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Klaas Knot, de voorzitter van de Nederiandsche Bank, was onbedoeld de kiokkenluld

entraal bankiers zijn voor-

zichtige mensen. Zo voorzich-

tig dat kenners hun uitspra-

ken moeten wikken en wegen

voor de betekenis duidelijk

wordt. Maar centraal bankiers
kunnen ook heel open zijn. En dat leidt tot
onbedoelde nevenelfecten.

Een briefl in september van Klaas Knot,
de voorzitter van De Nederlandsche Bank
(DNB), aan Sigrid Kaag, de Nederlandse
minister van Financién, veroorzaakte enor-
me deining in Nederland, maar ook daar-
buiten. Knot waarschuwde dat door het
veranderde monetaire beleid het verlies
van de Nederlandse centrale bank in de
komende jaren kan oplopen tot ¢ miljard
euro. De strijd van de Europese Centrale
Bank (ECB) tegen de inflatie maakte dit
jaar abrupt een einde aan het tijdperk van
het goedkope geld en doet de cijfers van
de centrale banken donkerrood kleuren.

De brief van Knot leidde al in september
tot een koersval van onze centrale bank.
Terwijl De Nederlandsche Bank alleen in
handen is van de Nederlandse overheid, is
de Nationale Bank van Belgié nog altijd
beursgenoteerd. Voor een wakkere beleg-
ger is het dan ook niet mocilijk om in te
zien dat onze centrale bank niet anders in
elkaar zit dan De Nederlandsche Bank.
Maar dat de Belgische centrale bank ver-

volgens meer dan een maand nodig heeft
om haar toekomstige verliezen uit te reke-
nen, geeft te denken.

Sinds de financi¢le crisis van 2008-2009,
en nog meer sinds de eurocrisis, is het
goedkope geld een constante in de wereld
van de centrale banken. Daamaast kochten
de centraal bankiers massaal obligaties,
waardoor ze massaal geld in omloop
brachten datin eerste instantie bij de ban-
ken terechtkwam. Dat geld doet nu de ver-
liezen van de centraal bankiers snel oplo-
pen. Door de covidpandemie waren er nog
bijzondere steunmaatregelen en werden
de inkoopprogramma's niet afgebouwd.
Maar zodra de pandemie bedwongen was,
ging het hard met de inflatie. Die stijging
noopte de centrale banken de rente op te
trekken.

Oplopende rente

Door de snel oplopende rente moeten de
centrale banken nu een hogere vergoeding
geven aan de commerciéle banken, die
hun deposito’s bij de centrale bank zetten
terwijl de obligatieportefeuille niets op-
brengt en mogelijk zelfs een negatieve ren-
tegeelt.

Een meer dan vilein nevenefTect is dat
centrale banken in landen met een hoge
kredietwaardigheid de hoogste verliezen
lijden.'De negatieve gevolgen gelden voor

&
van de grote crisls bl de centrale banken. o P rurs

Centrale banken en
‘de wraak van goedkoop gel

De Nationale Bank van Belgié had nog maar eens een rotweek op de beurs
nadat ze had bekendgemaakt dat ze in de toekomst tegen een miljarden-

verlies aankijkt. Overal kampen centraal bankiers met forse verliescijfers.
De helden van vroeger zijn plots de schlemielen.

'._'

alle centrale banken, zowel in het euroge-
bied als daarbuiten!, schreel Knot aan
Kaag, 'De verliezen zijn groter voor natio-
nale centrale banken die obligaties hebben
gekocht van overheden met een relatief
grote kredietwaardigheid zoals De Neder-
landsche Bank. Staatsobligaties uit die lan-
den hebben de laagste rente, en zijn dus
eerder verlieslatend bij toenemende finan-
deringskosten.’

Knot benadrukt overigens dat de lage
rente en het opkoopprogramma een posi-
tieve invloed hadden op de economie van
Nederland en dat de gevolgen van de
covidpandemie veel erger waren geweest
als die maatregelen niet genomen waren.

Hoe groot die verliezen worden, hangt
van de centrale banken zelf af. Hoe meer
de renterem wordt ingeduwd, hoe hoger
de factuur. Maar het gaat al snel om vele
miljarden. De Amerikaanse bank Morgan
Stanley raamt dat de ECB volgend jaar 40
miljard euro in het rood duikt. Ook de
Amerikaanse centrale bank, de Fed, staat
een potentieel verlies van honderden mil-
jarden te wachten.

Failliet

Zulke verliescijfers bij commerci€le ban-
ken zouden al snel leiden tot een regel-
rechte financiéle crisis. Maar niet bij de
centrale banken. De vraag of die failliet
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kunnen gaan, werd na de brief van Knot
een belangrijk ondenwerp. Het korte ant-
woord op die vraag is: nee, Zolang de cen|
trale bank geld drukt, kan ze de verliczen
doorrollen. Maar de werkelijkheid is min-
der eenvoudig.

Ook hier geeft de brief van Knot duide|
lijkheid. ‘Hoewel een tijdelijk negatiel ka-
pitaal wordt gepermitteerd en werkbaarid
moet op grond van de regels van het euro{
systeem worden vermeden dat daar lange
re tijd sprake van is. Mocht het tekort te
groot zijn of de verwachte winsten te laagl
dan kunnen aanvullende maatregelen no4
dig zijn om een solide balans te herstellen)
In het uiterste geval kan een kapitaalstor.
ting vanuit de aandeelhouder nodig zijn
luidt het.

Knot zegt niet meer of niet minder dan|
dat de Nederlandse overheid eventueel de|
kapitaalpositie van De Nederlandsche
Bank moet versterken. Uiteindelijk moet
dan de belastingbetaler de factuur opra-
pen. Het is niet verwonderlijk dat mini:
Kaag snel overleg wil, want geld in De Ne-
derlandsche Bank stoppen, is niet evident]

Bij de Nationale Bank van Belgié is dat
nog minder vanzelfsprekend. Al ruim
twintig jaar voeren activistische minder-
heidsaandeelhouders een verbeten guernil
la tegen de NBB. Een kapitaalverhoging lig
in die omstandigheden niet voor de hand|
Wiat zeker lijkt, is dat de Nationale Bank
van Belgié het dividend enkele jaren
schrapt. Hooguit wordt het ‘eerste deel’
van het dividend, goed voor 1,50 euro, nog
uitgekeerd.

Strop
De verliescijfers van de centrale banken
2ijn op die manier op zijn minst een
voor de overheden. De Fed keerde voor def
financi€le crisis jaarlijks 20 tot 25 miljard
dollar uit aan de Amerikaanse overheid.
Na de crisis werd dat 100 miljard dollar,
omdat de omvang van de Fed toenam. Nu
de Fed het rentewapen agressief hanteert,
2al ook het verlies toenemen. Dat verhoog|
de kans dat de uitkering aan de Ameri-
kaanse overheid wegvalt. Dat is niet alleen!
vervelend voor de begroting, maar het
snijdt ook in de financiering van ambitieu
ze projecten die Amerikaans president jog
Biden op stapel heeft staan.
Daar zit wellicht het grootste venijn var
de centraal bankiers. De consensus bij ecof
nomen is groot dat centrale banken niet
failliet kunnen gaan, en dat zelfs een negad
tief vermogen hen niet hoeft te hinderen
bij het uitvoeren van hun monetaire be-
leid. Maar het s onvermijdelijk dat de rod|
cijfers van de centrale banken - en zeker
hun negatieve vermogen - de overheden
tot meer waakzaamheid zullen dwingen.
Alis het maar omdat ze - al dan niet
gedeeld - aandeelhouder zijn. En omdat
ze eventueel belastinggeld in de centrale
banken moeten pompen.

Politieke onafhankelijkheid

In de jaren 70 en 80 groeide wereldwijd
een consensus dat een centrale bank een
onafhankelijk monetair beleid kan uitstipy
pelen, los van de overheden. Dat maakte
financiéle markten geloofwaardiger, wasn;
door de ingrepen van de centrale banken
ook effectiever werden.

De storm waar de centraal bankiers van
daag door moeten, maakt ze juist meer af-
hankelijk van de politici. Knot liet al ver-
staan dat hij overheidsgeld nodig kan hebi
ben. Dat brengt de man in een lastig par-
ket omdat hij om zijn monetaire doelstel-
lingen te verwezenlijken athankelijk word|
van geld uit Den Haag.

De uitweg uit datdilemma is niet een-
voudig. Het Britse weekblad The Econo-
mist stelde in ecn speciaal nummer over
centraal bankiers dat centrale banken en
de politiek beter moeten samenwerken.
Centrale banken spelen al jaren hun rol bij
hetbestrijden van allerhande crises. Inde
eurozone hebben ze door de lage rente
voorkomen dat landen in de problemen
kwamen door een ontsporende begmmd

Centraal bankiers moeten beseffen dat
ze de crisissen niet alleen kunnen aanpak
ken. Ook politici hebben daarin een be-
langrijke rol Al weigeren ze die al te vaak
op te nemen.
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