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INMIDDELS 
BESEFFEN OOK 
INSTELLINGEN 
ALS DE BIS EN 

HET IMF DAT DE 
STRIJD TEGEN 

INFLATIE 
ALLESBEHALVE 
GEWONNEN IS

in 2023 en tot nu toe in 2024: 
eerst een scherpe daling van de 
inflatie en vervolgens centrale 
bankiers die er sterk op hinten 
dat ze de oorlog gewonnen 
hebben. Dat is precies wat de 
Fed in de eerste helft van de 
jaren 70 ook dacht.

PIJNIGEN IS HET DEVIES
Inmiddels beseffen ook instel-
lingen als de BIS (Bank for 
International Settlements) en 
het IMF dat de strijd tegen 
inflatie allesbehalve gewonnen 
is. In een recent rapport schreef 
het IMF bijvoorbeeld dat 
centrale banken bij grote 
onzekerheid over inflatie, de 
rente uit voorzorg meer zouden 
moeten verhogen dan ze 
normaliter zouden doen. Dit als 
een soort verzekering. Doen ze 
dit niet en de inflatie blijft te 
hoog, dan moeten de centrale 
banken namelijk in een later 
stadium veel harder ingrijpen 
met hoge rente.

Met andere woorden: ze 
moeten de economie dan meer 
en langduriger pijn doen. Het 
tweede waar centrale banken 
volgens de IMF voor moeten 
waken, is de rente te vroeg te 
verlagen. De financiële markten 
gaan nog steeds uit van een 
serie renteverlagingen dit jaar. 
Zij verwachten dit omdat de 
centrale banken, zoals de Fed, 
daar sterk op hebben gehint. 
Het zou mij niet verbazen als de 
Amerikaanse centrale bank 
toch tot de conclusie komt dat 
zij daarmee riskeert de fout van 
Burns te herhalen en daarom de 
rente voorlopig veel minder 
vaak of zelfs helemaal niet 
verlaagt.

Ik weet: het klinkt zeer 
onwaarschijnlijk, welhaast 
onmogelijk. Maar de hogere 
inflatie kwam ook onverwacht. 
De Fed wil de rente drie keer 
verlagen in 2024, vertelde 
Fed-voorzitter Powell op 20 
maart. Ik ben benieuwd hoe 
vaak de Fed de rente zal kúnnen 
verlagen in 2024.

daarbij op dat een groot deel 
van de te hoge inflatie inder-
daad in die sector te vinden is 
én de wetenschap dat de laatste 
ronde in het bestrijden van 
inflatie altijd de lastigste is. Dit 
roept dan de volgende vraag op: 
zou het zo kunnen zijn dat, als 
gevolg van al deze factoren, de 
Fed misschien niet of nauwe-
lijks in staat zal zijn de rente te 
verlagen? 

ARTHUR BURNS
Centrale bankiers vinden het 
niet leuk dat de Amerikaanse 
bevolking structureel hogere 
inflatie verwacht. Geen enkele 
bankier wil de geschiedenisboe-
ken ingaan als een nieuwe 

Arthur Burns. Liever zien ze 
zichzelf als een soort reïncarna-
tie van zijn opvolger, Paul 
Volcker. Arthur Burns was de 
Fed-voorzitter tussen 1970 en 
1978. Onder zijn voorzitterschap 
rees de Amerikaanse inflatie de 
pan uit en bleef deze torenhoog 
gedurende het hele decennium. 
Pas toen Volcker aantrad en de 
Amerikaanse economie ging 
pijnigen – hij liet de rente 
stijgen naar circa 20 procent – 
werd de inflatie de kop inge-
drukt. Burns had de economie 
bepaald niet hard aangepakt. 
Hij luisterde naar politici die 
een lage(re) rente nodig vonden. 
Met als gevolg dus langdurige, 
zeer hoge geldontwaarding. 

Volcker werd verguisd 
omdat hij voor economische 
pijn zorgde, maar wordt gezien 
als de beste centrale bankier die 
de wereld ooit heeft gekend. 
Zijn ingrepen om inflatie te 
verslaan, effenden de weg voor 
aanhoudende economische 
groei sinds medio jaren 80. Het 
is voor mij een eer dat ik 
Volcker sinds 2008 vaak heb 
kunnen spreken (Volcker 
overleed in 2019, redactie). 
Gewoon als twee economen 
onder elkaar, die het onder het 
genot van een lunch over de 
economie hebben. 

INFLATIE IN DRIE GOLVEN
En Burns? Die wordt gezien als 
een van de zwakste Fed-voorzit-
ters in de historie. Onder andere 
door zijn wanbeleid bleef de 
inflatie in de VS in de jaren 
zeventig veel te hoog. Een les 
voor nu luidt dan ook dat de 
inflatie destijds in drie golven 
kwam; de prijsstijgingen waren 
tussen die golven zodanig sterk 
gedaald, dat de Fed de overwin-
ning kon ruiken.

Zeer hoge inflatie die rap 
daalt en centrale bankiers die 
op basis daarvan de overwin-
ning uitroepen en zich klaar-
maken om de rente te verlagen. 
Dat klinkt bekend, toch?

Dat is wat we gezien hebben 
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