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Analisten twijfelenaan renteverhoging
vandeEuropeseCentraleBank

Joost vanKuppeveld
Amsterdam

Nuhet opkoopprogramma van staats-
obligaties tot stilstand is gebracht,
breekt voor de Europese Centrale Bank
een nieuwe fase aan. De ECB zou graag
hetmonetair beleid verder willen nor-
maliseren. Donderdag wordt daarover
inFrankfurtvergaderd,maarhetecono-
mischtij zitnietbepaaldmee.Analisten
twijfelenoferdit jaarnogweleenrente-
verhogingkomt.

TotnutoeheeftdeECBgezegdderen-
tetarievendezezomernogopdehuidige
niveaus te houden, in elk geval zolang
deinflatieopdemiddellangetermijnop
koers ligtvoordedoelstellingvanietson-
der de 2% op jaarbasis. Dat zou deweg
vrijmaken voor een eerste renteverho-
ging in september als de economische
groei ende inflatie zich zoudenontwik-
kelen zoals verwacht.
Maar die vallen tegen. In december

verlaagde de centrale bank de verwach-
tingvoordit jaaral licht.Opdedesbetref-
fende vergaderingwas er een levendige
discussie over de risico’s voor zover die
nieuwegroeiverwachtingennogineven-
wicht zouden zijn of dat er kans was op
meertegenvallers.Daarbijwashetvoor-
al de vraag of de tegenvallende ontwik-
kelingen een tijdelijk karakter zouden
hebben of dat zemeer structureel van
aardwaren.
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Uiteindelijk communiceerde het
beleidscomité dat de risico’s nog in ba-
lanswaren,maardathetweldeverkeer-
de richting op kan gaan. De cijfers die
sindsdienbinnenzijngekomenzijnwei-
nig hoopgevend. Bovendien hangen er
nog diverse onzekerheden boven de
markt,zoalsdeverslechterendehandels-
betrekkingen tussenAmerikaenChina
endebrexit.

Dat isvolgensveelanalistenoverigens
geen reden voor de ECB omhet narra-
tiefnual tewijzigen. ‘Hetbeleidscomité
zal vasthouden aan het plan en het ver-
haal niet wijzigen tot het echt onhoud-
baarwordt’, schrijft Elwin deGroot van
Rabobankinzijnvoorbeschouwing. ‘Dat
iszekernogniethetgevalvoorde janua-

rivergadering, vooralmet in het achter-
hoofddatdehuidigeformuleringvande
renteverwachtingaldeflexibiliteit inzich
heeftomdeeersterenteverhoginguit te
stellen als dat nodig is.’
‘De ECB lijkt vanmening te zijn dat

de economie in de eurozone in een tus-
senfase zit: vertragend,maar niet krim-
pend’, schrijft Carsten Brzeski, werk-
zaamalsanalistvoorING. ‘Datbetekent
datdeECBnutijdzalgaankopen.Desi-
tuatie isnunognietbedreigendgenoeg
voordeECBomterug te keren inde cri-
sismodus ener zit ookgeenmakkelijke
oplossing indegereedschapskist.’

Brzeski wijst er bovendien op dat als
desituatieronddebrexitendehandels-
relatie tussenChinaendeVerenigdeSta-

$ DeECBwil hetmonetaire
beleid normaliseren

$ In septemberwordt een
renteverhoging verwacht

$ Probleem is alleen dat de
groei en inflatie tegenvallen

tenzichgunstigontwikkelen,deze juist
positiefkunnenuitpakkenvoordegroei
en inflatie.
Sven Jari Stehn van Goldman Sachs

denkt ookniet dat de ECB zijn taal gaat
aanpassen,maar sluit het evenmin uit.
‘Datgezegdhebbende:hetbeleidscomi-
té heeft inhet verledende risicoanalyse
alleengewijzigdalsernieuweeconomi-
scheprognoseswerdengepresenteerd.’
Dat ispasbijdevergaderinginmaarthet
geval.

NickKounisvanABNAmrodenktdat
deEuropeseCentraleBanknuwel al de
formuleringzalgaanwijzigen. ‘Met1,7%
lijktdegroeiprognoseergoptimistisch’,
aldusKounis.Hij denktdatmetdeaan-
passing van de risico-inschatting alvast
eensignaalwordtafgegevendatdegroei-
en inflatieverwachtingen inmaart ver-
dernaarbenedenwordenaangepasten
dat de ECB al in juni zal aangeven dat
erdit jaargeenrenteverhogingmeerzal
komen.

Rabobank houdt nog steeds vast aan
eeneersterenteverhoginginseptember,
maarDeGrooterkentdatderisico’svoor
deze zienswijze behoorlijk groter wor-
den. Goldman Sachs houdt het op een
rentestap ‘laat in2019’,maarookStehn
erkent dat dit een ‘close call’ gaat wor-
den en er een stevig risico bestaat dat
pas in 2020 die stap gemaakt kanwor-
den.Kounisgaatuitvantweestappenin
2020,eeninmaarteneeninseptember,
maar ook hij geeft aan dat er een grote
kans bestaat dat zelfs een langere peri-
odemetdehuidige rentetarieven inhet
verschiet kan liggen.
Op de persconferentie zullen er ook

vragen komen of de liquiditeitssteun
aan bankenwordt verlengd. Vanaf juni
vandit jaardreigenvooralZuid-Europe-
sebankenindeproblementekomenals
zij herfinancieringmoetenzoekenvoor
de een jaar later aflopende zogenoem-
deTLTRO’s (TargetedLongerTermRefi-
nancingOperations).Opdevorigeverga-
deringwasditalaandeordegekomenen
de analisten verwachtendat ECB-presi-
dentMarioDraghidaaropdepersconfe-
rentiemeerovergaatvertellen.Maar tot
een concrete aankondiging vannieuwe
liquiditeitssteunzalhetpasbij een late-
re vergaderingkomen.

‘De ECB vindt dat de
eurozone-economie
in een tussenfase zit:
vertragend, maar niet
krimpend’
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