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Tekst RoBERT RoSEnau

de reNte-
verhogiNg is 
voldoeNde om de 
iNflatie iN toom 
te houdeN, maar 
niet zodanig dat 
schuldenaren 
in de problemen 
komen

entrale bankiers krij-
gen vaak het verwijt dat 

hun ingrijpen too little 
too late is. Want werden 
zij niet net zo overval-
len door de huizencrisis 

in 2007 en 2008 als de rest van de 
wereld? Een van de weinigen die 
toentertijd al vroeg waarschuwde 
voor over de dramatische staat 
van de Amerikaanse huizenmarkt 
was Janet Yellen. Nu ze de baas 
van alle Amerikaanse centrale 
bankiers is, lijkt ze opnieuw door-
drongen van de noodzaak tot ac-
tie. Alleen gebeurt er nu ook echt 
wat: ze verhoogt de rente. 

De belangrijkste reden is 
de aantrekkende economie. Als 
grootste crisis in tachtig jaar vroeg 
de kredietcrisis om onconventio-
nele maatregelen. Overheden lie-
ten tekorten oplopen en centrale 
bankiers verlaagden de renteta-
rieven. Dat laatste gebeurde door 
de korte rente, die een centrale 
bank zelf kan dicteren, richting 
het nulpunt te brengen. De lange 
rente is te drukken door obligaties 
op te kopen. Een centrale bank 

kan immers naar believen geld in 
omloop brengen. 

Een lage rente was belangrijk 
om schulden beter fnancierbaar 
te maken. Zowel voor bestaande 
schulden om te herfnancieren, 
als voor nieuwe schulden om te 
kunnen investeren in productie-
capaciteit. Een belangrijke groep 
die schuldverlichting kon gebrui-
ken, zijn de huiseigenaren.

Nu de activiteit in westerse 
economieën verder toeneemt, is 
de tijd aangebroken om de korte 
rente te verhogen. Ook de lange 
rente vindt zijn weg omhoog. 

De renteverhoging is vol-
doende om de infatie in toom te 
houden, maar niet zodanig dat 
schuldenaren in de problemen 
komen. De afgelopen jaren heb-
ben zij niet alleen geprofteerd 
van een lage rente, ook van een 
gematigde infatie. Wanneer de 
nominale waarde van een schuld 
gelijk blijft, zorgt infatie ervoor 
dat de schuld minder waard 
wordt. Een rente die gecorrigeerd 
voor infatie positief is, doet schul-
denaren snel pijn.

Dat kan de verleiding wekken 
om de infatie te laten oplopen. 
Vooral in de VS, waar schulden 
hoog zijn en deze vooral in dollars 
worden uitgegeven. De munt is 
onbeperkt bij te drukken, waar-
mee iedere schuld uitgedrukt in 
dollars in theorie weinig voorstelt.

Zorgen uit China
Maar de VS heeft een reputatie 
hoog te houden en daarmee veel 
te verliezen. Sinds 1944 is de Ame-
rikaanse dollar de wereldreserve-
munt. Over de hele wereld houden 
landen dollars als reservevaluta 
aan. Landen als China en Japan, 
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maar ook andere handelspartners, 
zitten op een grote berg van deze 
cheques.

China heeft al vaker openlijk 
zorgen geuit over de dollarwaar-
de en stelt alternatieven voor. Dat 
kan zijn een mandje van wereld-
wijde valuta’s of de munteenheid 
van het Internationaal Monetair 
Fonds. Wat het ook moge zijn, ge-
mene deler in de uitingen is een 
afnemend belang van de Ameri-
kaanse dollar. 

amerikaanse fLexibiLiteit
Om het niet zo’n vaart te laten lo-
pen, kan de VS het zich niet per-
mitteren om de infatiebelasting 
op grote schaal toe te passen. Dat 
vraagt om een groeimaatregel 
om schulden terug te dringen.

Gelukkig heeft het land zijn 
fexibiliteit niet verloren. Zo zijn 
Amerikanen vooruitstrevend op 
het gebied van olie en gas uit scha-
lie. Niet alleen levert het werkgele-
genheid op, ook neemt de energie-
afhankelijkheid van andere landen 
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twee scenario’s
de tijd vaN goedkoop 

geld (lage reNte) kaN Niet 
eeuwig dureN. ooit zal de prijs 
vaN geld weer omhoog moeteN. 

hoe dat iN zijN werk zal gaaN, is 
oNderwerp vaN veel discussie 
eN oNderzoek oNder ecoNomeN. 

wij beschrijveN hier twee 
sceNario’s uit talloos veel 

mogelijkhedeN.


