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A. MACRO-ECONOMISCHE ANALYSE JULI 20111 (consensusvisie) 
 

A.1. Algemeen 
Dankzij een gecoördineerd overheidsingrijpen en een ongezien soepele monetaire politiek, herstelde 
de wereldeconomie fors van de zware recessie van midden 2008 tot maart 2009. Sinds het tweede 
kwartaal 2011 is echter spraak van een hapering, in het Engels ŜǳŦŜƳƛǎǘƛǎŎƘ ΨǎƻŦǘ ǇŀǘŎƘΩ ƎŜƴƻŜƳŘΦ 
5ŜȊŜ ǾŜǊȊǿŀƪƪƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ǘǊŜŜŘǘ ƻǇ ƛƴ Ȋƻ ǾŜǊǎŎƘŜƛŘŜƴ ǊŜƎƛƻΩǎ Ŝƴ ƭŀƴŘŜƴ ŀƭǎ 
Zuid-Europa, China en de Verenigde Staten. De oorzaken van deze vertraging zijn niet dezelfde. In de 
eurozone zijn de mediterrane landen - met op kop Griekenland - de boosdoeners. Hier staan stevige 
besparingen en belastingverhogingen op het programma waardoor consumptie en investeringen er 
sterk achteruit gaan. In China is inflatie het grote probleem. In de Verenigde Staten wil de 
huizenmarkt maar niet herstellen, terwijl de werkloosheid er nauwelijks afneemt. De rode draad bij 
dit alles zijn de enorme en nog altijd groeiende overheidstekorten. Het zijn niet meer de banken die 
ǾƻƻǊ ŘŜ ƎǊƻƻǘǎǘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ȊƻǊƎŜƴ όƘƻŜǿŜƭΦΦΦ ȊƛŜ verder), noch de amechtige economische groei, maar 
wel de overheden die almaar dieper wegzinken in een schuldenmoeras. Het lijdt geen twijfel dat 
deze problematiek bepalend is voor de beleggingsvooruitzichten, niet alleen voor de tweede helft 
van dit jaar, maar ook voor 2012 en zelfs later. 
 
Daarom bevat 5ŜŜƭ ! ΨaŀŎǊƻ-ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘŜ ŀƴŀƭȅǎŜΩ ǘǿŜŜ ƘƻƻŦŘǘƘŜƳŀΩǎΦ 9ŜǊǎǘ ǿƻǊŘǘ ǎǘƛƭƎŜǎǘŀŀƴ ōƛƧ 
de economische toekomstverwachtingen in Europa, de Verenigde Staten en China/Japan. Nadien 
volgt een uitgebreide discussie over de staat en vooruitzichten van de overheidsfinanciën. Deel B 
behandelt de impact van de economische vooruitzichten op de rendementsverwachtingen voor de 
grote activaklassen. 
 
A.2. Europa 
De Europese economie is meer dan ooit onderverdeeld in twee kampen. Enerzijds zijn er de 
Noordelijke landen (inbegrepen België, maar zonder Groot-Brittannië en Ierland) waar de 
economische groei behoorlijk is en de werkloosheid terugloopt. Aan de andere kant zijn er de PIIGS 
landen en Groot-Brittannië die alle in meerdere of mindere mate slachtoffer zijn van besparingen en 
belastingverhogingen, en die hierdoor aankijken tegen een zwakke tot uitgesproken negatieve BBP 
groei. De onderstaande grafieken (links Duitsland, rechts Griekenland) spreken voor zichzelf. 
Duitsland heeft zich helemaal hersteld van de scherpe recessie in 2008-2009, Griekenland zit in een 
zwaar negatieve trend met een verwacht BBP verlies van meer dan 4% dit jaar. 
 

 
 

Deze compleet tegengestelde ontwikkeling blijkt uit alle economische indicatoren. Of het nu gaat 
over het consumenten -of producentenvertrouwen, over de industriële productie of over de 
werkloosheidscijfers, telkens weer blijken het Zuiden en Groot-Brittannië achterop te hinken. De 

                                                 
1 Alle data zijn ontleend aan Bloomberg LLP, behalve indien anders vermeld. 
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oorzaken van deze malaise zijn te herleiden voor wat betreft Groot-Brittannië, Ierland en Spanje tot 
een zware correctie van de vastgoedprijzen, en voor wat betreft Griekenland tot bewimpeling van de 
reële economische toestand. BƻǾŜƴŘƛŜƴ ƪƻƴŘŜƴ ŀƭ ŘŜȊŜ ƭŀƴŘŜƴ ƎŜŘǳǊŜƴŘŜ ƭŀƴƎŜ ƧŀǊŜƴ ΨƎŜƴƛŜǘŜƴΩ Ǿŀƴ 
te gemakkelijk toegestane kredieten - ook door Belgische, Duitse en Franse banken - zodat vooral de 
schulden van consumenten te sterk opliepen. Deze spagaat tussen het goed boerende Noorden en 
het behoeftige Zuiden, leidt tot almaar grotere problemen voor de landen van de eurozone. Immers, 
om rekening te houden met de relatief goede gang van zaken en met de bedoeling de inflatie geen 
kans te geven, zou de korte rente in het Noorden best een stuk hoger noteren. Wanneer de 
verwachte Duitse BBP groei voor dit jaar 3,4% is, dan is een korte rente van 1,5% veel te weinig. Voor 
de Zuidelijke eurolanden liggen de zaken compleet anders. Griekenland c.s. dreigt met de huidige 
lage renteniveaus al kopje onder te gaan. Een hogere rente zou het land nog veel meer de dieperik 
induwen. De ECB staat m.a.w. voor een onmogelijke taak. Hoe binnen één muntzone twee 
diametraal tegengestelde doeleinden dienen? In de praktijk zal de Europese centrale bank de korte 
rente licht verhogen (1,75% tegen eind 2011?) - kwestie van te bewijzen dat ze de inflatiebestrijding 
ernstig neemt - maar zonder te doen wat nodig is om iedere inflatoire spanning de kop in te drukken. 
De ECB is met handen en voeten gebonden aan de euro en verdedigt de eenheidsmunt zo goed als ze 
kan, maar zonder een begrotingsunie zal ze nooit voor iedere lidstaat de geëigende monetaire 
politiek kunnen implementeren. Bovendien raakt de centrale bank almaar meer verwikkeld in de 
schuldenproblematiek van dŜ tLLD{ ƭŀƴŘŜƴ όȊƛŜ ǾŜǊŘŜǊύΦ 5Ŝ ΨƴƻŎƘ ǾƛǎΣ ƴƻŎƘ ǾƭŜŜǎΩ ŀŀƴǇŀƪ Ȋŀƭ ŘŀŀǊƻƳ 
leiden tot een structurele stijging van de inflatie, zoals onderstaande voorbeelden aangeven (links 
België, rechts Portugal). 
 

 
 

Opmerkelijk is dat de prijzen aantrekken zowel in het goed presterende Noorden, als in de Zuidelijke 
probleemlanden. Dit bewijst dat een economie niet tegen topcapaciteit hoeft te draaien om met 
prijsstijgingen geconfronteerd te worden. 
 
De BBP groeivooruitzichten voor een aantal Europese landen zijn als volgt (in %; bron: Bloomberg en 
IMF). 
 

land 2011 2012 2013 

België 2,1 2,2 1,8 

Duitsland 3,4 2,0 1,6 

Frankrijk 2,2 1,6 1,6 

Nederland 1,5 1,5 1,3 

Griekenland -4,5 -3,0 1,1 

Groot-Brittannië 1,4 2,0 2,4 

Ierland  0,1 1,9 2,5 

Italië 0,9 1,3 1,3 

Portugal  -1,4 -0,5 0,3 

Spanje 0,8 1,4 2,0 
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Voor volgend jaar en 2013 stevenen de Noordelijke landen (in het groen) af op een duidelijke 
groeivertraging, terwijl de Zuidelijke net de omgekeerde beweging kennen. Dit laatste lijkt een te 
optimistische voorspelling. Inderdaad, de PIIGS landen en Groot-Brittannië ondergaan loodzware 
besparingen die op het binnenlandse verbruik wegen. Anderzijds exporteren deze landen heel wat 
naar de Noordelijke Europese landen. Als daar de economie stoom aflaat, impliceert dit dat de 
uitvoer naar deze landen zal afzwakken. Onder deze omstandigheden rekenen op een beduidend 
herstel van de Zuiderse Europese economieën, is daarom wellicht een te rooskleurige inschatting van 
de toekomst. Bovendien is er de schuldenproblematiek. Hoger vermelde groeicijfers houden geen 
rekening met een herschikking van de schuld, noch in Griekenland, noch in een ander land. Zoals 
verder aangetoond, is dit hoogst onwaarschijnlijk. 
 
Het besluit is dat de Europese economie wellicht voor enkele minder gemakkelijke jaren staat. Na de 
sterke prestaties de laatste kwartalen van Duitsland en omliggende landen, ligt het voor de hand dat 
hoe dan ook de economie daar wat afkoelt, temeer daar China -waarnaar Duitsland veel exporteert - 
voor een periode van iets lagere groei staat (zie verder). Gelet op de torenhoge vragen rond de 
verdere financiering van de Europese overheidsschulden, kan het niet anders of in nog meer 
Europese landen zal zwaar worden gesaneerd. Het verminderen van de overheidsuitgaven -en 
transferten weegt op de consumptie en op de investeringen. Hogere belastingen, ontslagen van 
overheidspersoneel en de inkrimping van de publieke functie bijv. door het privatiseren van 
bedrijven (cf. Griekenland), zullen de toekomstige BBP groei drukken. In dit verband dient 
teruggekomen op de onmogelijk vol te houden spagaat van de ECB. Volgens het handboek economie 
zouden de Zuiderse PIIGS landen het meeste baat hebben bij de devaluatie van hun munt. Ook dit 
zou een serieuze verarming inhouden, maar ze zouden tenminste uitzicht krijgen op toekomstige 
economische groei: hun uitvoer zou een stuk goedkoper worden, en toeristen zouden in grotere 
getale op bezoek komen, aangelokt door de lagere prijzen. Een land dat dit volop heeft begrepen, is 
Groot-Brittannië. Tegenover de EUR is het GBP sinds begin 2007 zomaar eventjes 23,7% goedkoper 
geworden (zie onderstaande grafiek). 
 

 
 

Als gevolg van hun lidmaatschap van de eurozone, kunnen Griekenland & Co deze weg niet 
bewandelen. Slechts door interne aanpassingen (lagere salarissen, hogere belastingen, verkoop 
overheidsbedrijven...), worden de tekorten aangepakt. I.p.v. een oplossing die uitzicht biedt op 
beterschap, worden de PIIGS landen dus in een neerwaartse spiraal geduwd. Slechts volgehouden 
stevige BBP groei biedt hier een oplossing. Het ziet er niet naar uit dat de huidige economische 
politiek, opgelegd door de Europese Unie en het IMF, hierin zal slagen. 
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A.3. De Verenigde Staten 
De problemen van de grootste economie ter wereld zijn verre van voorbij en evolueren niet in de 
goede richting. Uncle Sam kampt met vier grote draken: de trieste banengroei, het tanende 
consumentenvertrouwen, de zwakke huizenbouw en de snel verder oplopende overheidsschuld. Na 
een recessie herstelt de Amerikaanse economie traditioneel tegen een snel tempo, waardoor veel 
nieuwe banen worden gecreëerd. Op hun beurt resulteert deze banengroei in oplopende 
consumentenbestedingen, inclusief aantrekkende bouwuitgaven. Dit keer loopt het anders zoals 
onderstaande grafiek over de banencreatie aantoont. 
 

 
 

Na de vernietiging van meer dan tien miljoen banen in de periode 2008-2010, blijft het herstel 
bijzonder zwak. In mei 2011 werden 25.000 nieuwe betrekkingen gecreëerd, in juni 18.000. De 
werkloosheidsgraad blijft met 9,2% van de beroepsbevolking bijzonder hoog en is stijgend (in maart 
нлмм Ȋŀǘ ΨǎƭŜŎƘǘǎΩ уΣу҈ Ǿŀƴ ŘŜ ōŜǊƻŜǇǎōŜǾƻƭƪƛƴƎ ȊƻƴŘŜǊ ǿŜǊƪύΦ Het spreekt vanzelf dat dit het 
consumentenvertrouwen geen goed doet (zie grafiek hieronder).  
 

 
 

Na de diepe recessie van 2008-2009 heeft het consumentenvertrouwen zich weliswaar wat hersteld, 
maar sinds enkele maanden gaat het opnieuw achteruit. De normale vertrouwensniveaus (rond 
indexcijfer 100) zijn veraf. De huizenbouw raakt maar niet uit het slop (zie grafiek hieronder: totale 
huizenverkoop, geannualiseerd). De verkopen van nieuwe huizen schommelen rond niveaus van 
veertig jaar geleden. De totale huizenverkoop (unifamiliale woningen) doet nauwelijks beter. De 
oorzaken zijn nog steeds dezelfde als enkele jaren geleden. Veel Amerikanen kunnen hun leningen 
niet meer aflossen (zie hoge werkloosheidcijfers), waarna hun huis door de bank verplicht wordt 
verkocht. Daarnaast houden banken heel wat woningen achter opdat de markt niet nog meer zou 
worden verstoord. Dit is echter de garantie dat de Amerikaanse vastgoedcrisis nog niet meteen 
voorbij is. 
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Tenslotte kampen de VSA met een overheidstekort (federaal + lokaal) dat de vergelijking met dat van 
een aantal PIIGS landen met gemak doorstaat. Hierover meer in het volgende deel van deze update. 
Een ding is duidelijk. De financiering van deze almaar hoger oplopende tekorten o.a. door extra 
geldcreatie, leidt tot een inflatieversnelling. Ondanks de capaciteitsbenutting van de industrie die 
ruim onder het maximale niveau draait, ondanks de hoge werkloosheid die verondersteld wordt 
hogere looneisen te bemoeilijken, bedraagt de Amerikaanse inflatie in juni 3,6% op jaarbasis. Zoals 
onderstaande grafiek aantoont, is de trend stijgend. De zomer van 2009, toen er spraak was van 
deflatie, is ver weg... 
 

 
 

Nu juni 2011 het einde zag van de tweede periode van kwantitatieve versoepeling, is het de vraag 
hoe het met de Amerikaanse economie verder moet. Op dit ogenblik blijft de FED geld uit het niets 
creëren door de opbrengst van obligaties in haar bezit die op vervaldatum komen te gebruiken om 
nieuwe obligaties aan te kopen. Maar de impact hiervan is minder groot dan vanaf scratch geld bij te 
creëren. Almaar meer analisten sluiten daarom een nieuw rondje kwantitatieve versoepeling niet uit. 
Voorzitter Bernanke van de FED heeft er trouwens al naar verwezen. QE3 zou van start gaan in het 
najaar voor een vandaag nog onbekend bedrag. Het zal echter wellicht niet minder groot zijn dan de 
600 miljard USD aangekondigd in augustus 2010. Vanuit dezelfde optiek zal de FED nog lange tijd een 
korte rentetarief hanteren tussen 0% en 0,25%: immers, waarom de rente verhogen als de 
economische groei opnieuw onder druk staat? 
 
A.4. China en Japan 
Sinds veel jaren is China de locomotief van de wereldeconomie met jaarlijkse BBP groeicijfers die 
rond 10% schommelen. De laatste 15 jaar was de BBP groei er nooit lager dan 6%/jaar (zie 
onderstaande grafiek). 
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Er zit echter zand in de machine dat luistert naar de naam inflatie. In juni 2011 stegen de prijzen er 
met 6,4% op jaarbasis. Maar dit betreft het algemene prijzenpeil. De voedingsprijzen swingen 
figuurlijk de pan uit: in juni stegen ze met 14%. Varkensvlees - in China bijzonder populair - werd op 
één jaar 57% duurder. Omdat de voedingscomponent in het gemiddelde Chinese huishoudbudget 
veel zwaarder doorweegt dan in het Westen, vrezen de machthebbers voor ernstige sociale onrust 
als ze er niet in slagen deze prijsstijgingen een halt toe te roepen. Daarom werden de 
reserveverplichtingen van de banken verder verhoogd en ging ook de rente naar boven. Een hogere 
rente, samen met een minder gemakkelijke kredietvoorziening, drukken echter de economische 
groei. Niet dat China plots in een recessie zal terecht komen, maar BBP groeicijfers van rond 10% per 
jaar, zullen wellicht even tot de geschiedenis behoren (al is 7% tot 8% natuurlijk ook niet min...). Een 
pervers effect van de Chinese inflatie, zijn de in steden als Beijing en Shanghai op hol slaande 
woningprijzen. Een tweede, zelfs een derde woning wordt door de welstellende Chinezen gezien als 
een uitgelezen manier om zich te beschermen tegen inflatie.  
 
Zo enkele donkere wolken op de Chinese economische hemel verschijnen, blijft dit land niettemin tot 
de absolute top behoren wat betreft economische groei. Bovendien laat de Chinese overheid de 
koers van de renminbi sinds midden 2010 systematisch duurder worden tegenover de USD: sindsdien 
is de munt met 5,3% gerevalueerd. Dit is een positieve ontwikkeling omdat ze helpt de 
onevenwichten in de wereldeconomie te verminderen. 
 
De economische ontwikkelingen in Japan zijn getekend door de tsunami annex incidenten in een 
reeks kerncentrales van maart van dit jaar. De industriële productie kende een scherpe terugval (zie 
grafiek hieronder) en de Japanse overheid zag zich verplicht belangrijke extra sommen voor de 
heropbouw vrij te maken. 
 

 
 
































