
Markten
strenger dan
Maastricht

Naarmate het herstel vordert, komen
de verschillen tussen Europese lan-
den scherper aan het licht. In Duits-
land en de landen daaromheen komt
het economische herstel krachtig van
de grond, maar blijft de inflatie - on-
daflks de oplevende economie - be-
perkt. De vooruitzichten voor enkele
andere Europese landen zijn echter
allerminst rooskleurig. Zo loopt in
Zweden, Spanje en Italië, waar het
herstel eerder begon en waarvan de
valuta's de afgelopen twee jaar fors
in waarde zijn gedaald, de inflatie al
weer op. Voorts kampen deze landen
met veel ernstiger begrotingstekorten
dan de 'harde kern'. Ook - en dat is
voor 1995 veel belangrijker - is de
politieke wil en het maatschappelijke
draagvlak om de nodige maatregelen
te nemen veel kleiner dan in Duits-
land of Nederland. Een laatste punt is
dat bijna al deze landen nog steeds
zeer vastbesloten zijn aan het Europa
van de hoogste snelheid mee te
doen. Zodra de mogelijkheid zich
voordoet, proberen ze dat ook te la-
ten zien. Zweden probeerde bij voor-
beeld in de afgelopen weken de posi-
tie van de kroon tegen beter weten in
te verdedigen. Maar die pogingen lij-
ken steeds vruchtelozer.

Tabel 1. Volumegroei van de indus-
triële produktie en detailhandelsver-
kopen in enkele Europese landen
(%,juni 1994)

Als de rente in Duitsland langer
hoog blijft zullen obligatiebeleggers
die, op zoek naar hoge rendementne,
het afgelopen jaar juist de grenzen
van Europa hebben opgezocht, het
steeds moeilijker krijgen. Gevreesd
moet worden dat de munten van lan-
den in de periferie, zoals Zweden, Ita-
lië, Spanje en Portugal verder onder
druk komen te staan. Het Europa van
de twee snelheden zou daarmee te-
gen de wil van de politiek in, al snel
een feit kunnen worden.

Inflatiedruk inSpanje,
Zweden, en Italië

In bijna alle Europese landen is er
een betrekkelijk snelle groei van de
industriële produktie en van de ex-
porten, en blijft de ontwikkeling van
de binnenlandse consumptie daarbij
achter. In Zweden, Spanje en Italië is
dit in extreme mate het geval (tabel
1).

Deze onevenwichtigheid is in be-
langrijke mate in de hand gewerkt
door de forse devaluaties van de
munten van deze landen in de afgelo-
pen twee jaar. Het is daarom niet ver-
wonderlijk dat deze landen als eerste
in Europa tekenen vertonen van een
oplopende inflatie. Niettegenstaande
een gematigde ontwikkeling van de
lonen zien we nu al dat de groei van
de exportindustrie, in combinatie met
de veel hogere importprijzen in Span-
je en Zweden, heeft geleid tot een
sterke stijging van de producenten-
prijzen tot pre-recessie niveau (figuur
1). De hogere inflatie zou in 1995
voor de centrale banken in Spanje,
Italië, Zweden en Portugal een reden
kunnen zijn, of op zijn minst een ex-
cuus om de rente sneller en eerder
dan in Duitsland te verhogen.
In kernlanden zoals Duitsland en

Nederland, heeft de sterke valuta
daarentegen een disciplinerende wer-
king: ondernemingen zijn gedwon-
gen goed op de prijzen te letten op
straffe van een verlies van de concur-
rentiepositie. Omdat deze landen bo-
vendien kunnen profiteren van een
zwakke dollar, hebben ze ook in veel
mindere mate last van de sterke stij-
ging van de grondstoffenprijzen.
In Denemarken is de situatie nog

anders. Denemarken maakt deel uit
van de harde kern. Opvallend in De-
nemarken is juist de enorm snelle
groei van de binnenlandse consump-
tie (+6,7% op dit moment) die mede
het resultaat was van de belastingver-

laging vorig jaar. Dit zal onvermijde-
lijk leiden tot een hoge inflatie.

Begrotingssituatie zorgt voor
nieuwe deling inEuropa

Nu het herstel vordert, voltrekt zich
in de perceptie van de financiële
markten ook een nieuwe deling in
Europa. Naast landen als Nederland
en Ierland, met een laag begrotingste-
kort, zijn er twee categorieën 'veilige'
begrotingslanden. Een groep landen
met een hoog begrotingstekort maar
een regering die vast van plan is daar
wat aan te doen, en waarvan de
markten bovendien denken dat ze
daarin zullen slagen (het Verenigd
Koninkrijk, Duitsland). Een tweede
groep bestaat uit landen met een
hoog tekort, maar met een lage staats-
schuld en die daarom van de financi-
ele markten het voordeel van de twij-
fel krijgen (Frankrijk, Denemarken).
Aan de andere kant van het spec-

trum vinden we landen als Zweden,
Italië, België en Spanje die politieke
instabiliteit koppelen aan hoge begro-
tingstekorten, hoge staatsschuld en
daarbij ook nog eens kampen met
omvangrijke werkloosheid. Een on-
mogelijke situatie die door de finan-
ciële markten de afgelopen maanden
ook als zodanig is herkend, waar-
door bij voorbeeld Italië en Zweden
zich de afgelopen maanden genood-
zaakt zagen hun valuta te verdedigen
met hogere rentes. Als die landen de
komende twaalf maanden op dezelf-
de weg doorgaan, moet worden ge-
vreesd voor een verdere waardever-
mindering van hun munt. De vraag is
ook of er met de hoge reële kapitaal-
marktrentes waarmee de financiële
markten de perifere landen inmiddels
hebben opgezadeld, de omvangrijke
werkloosheid en de omvangrijke te-
korten, nog wel een fase van hoog-
conjunctuur bereikt kan worden. In
Zweden bij voorbeeld vrezen sommi-
gen op dit moment al voor een 'dou-
ble dip'.
Ondanks alles zijn deze landen

nog steeds van plan aan het Europa
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Tabel2. Overheidstekort en overheidsschuld in enkele
Europese landen, % bbp

danks de natuurlijke tegenstellingen
heeft de Frans-Duitse as bewezen de
afgelopen jaren steeds sterker uit de
vele politieke stormen tevoorschijn te
kunnen komen. Al is niet bekend wie
Mitterrand op zal volgen, wel is dui-
delijk wat hem te doen staat: het op-
lossen van de hoge werkloosheid en
het aanpassen van een te genereus
stelsel van sociale zekerheid. Wij den-
ken dat de Franse obligatiemarkt het
komende jaar het spoor van de Duit-
se zal kunnen blijven volgen.

Respijt

Brigitte Slot
Leendert Meijaard

Een daling van de kapitaalmarktrente
in Duitsland zou de landen in de peri-
ferie nog enig respijt kunnen geven.
Sinds de rente in Duitsland stijgt, var'
af het begin van dit jaar, hebben bE
leggers op de obligatiemarkten V2

de kernlanden (Duitsland, Neder
land) gemiddeld hogere opbrengstell
kunnen behalen dan in de landen in
de periferie. Maar in 1993, toen de
rente in Duitsland sterk daalde, was
dat precies omgekeerd. Toer, deden
de obligatiemarkten van Zweden, Ita-
lië en Spanje het relatief beter. Het
ligt dus voor de hand te veronderstel-
len dat als de rente in Duitsland weer
gaat dalen, de perifere landen een
.deel van hun verlies op Duitsland
weer zouden kunnen goedmaken. In
een omgeving van dalende rentes zuI-
len de obligatiemarkten van landen
met een hoog overheidstekort en een
grote staatsschuld wellicht op een
welwillender behandeling van finan-
ciële markten kunnen rekenen.

len die doet denken
aan die van het Ver-
enigd Koninkrijk in
1992: de Europese
monetaire integratie
opschorten en eerst
de problemen in ei-
gen land oplossen,
of doormodderen
met lage groei en
hoge rentes. Het Eu-
ropa van de twee
snelheden zou daar-
mee sneller dan de
politiek wil, al een
feit kunnen worden.

Frankrijk behoort tot de
harde kern

Twijfels over de vraag of Frankrijk
tot de kernlanden behoort, zijn niet
meer terecht. De inflatie bevindt zich
rond de 1,7%, niet een niveau om je
druk over te maken. De onderbezet-
ting van de Franse economie be-
draagt op dit moment 4,5% van het
bbp, dit is de grootste 'output gap' in
vijftien jaar.
Het Franse begrotingstekort mag

evenmin een werkelijke probleem
zijn voor de obligatiemarkt, ook al
lijkt dat op het eerste gezicht wel het
geval. Immers, het tekort van de Fran-
se overheid is hoog, hoger ook dan
in Duitsland (tabel 2). Bovendien
wordt de voortvarendheid waarmee
de Duitse regering nu al van plan is
het tekort te beteugelen, door bijna
geen enkel ander Europees land na-
gedaan. En zeker niet door Frankrijk
waar in aanloop tot de presidentsver-
kiezingen andere problemen de aan-
dacht opeisen. Toch hoeft het Franse
begrotingstekort wellicht niet zo ge-
vaarlijk te zijn als het lijkt. Volgens be-
rekeningen van de
OESO komt het me-
rendeel van het be-
grotingstekort voort
uit de slechte con-
junctuur. Daarnaast
scoort Frankrijk zo-
wel bij de rentelas-
ten als de staats-
schuld beter dan
Duitsland. Tot slot
valt het ook met de
te pas en te onpas
genoemde politieke
onzekerheid in
Frankrijk waarschijn-
lijk wel mee. On-

Figuur 1. Producentenprljsstijging in Spanje, Zwe-
den, Nederland en Duitsland, procentuele veranderln-
gen per jaar

van de hoogste snelheid mee te
doen. Het is de vraag of dat reëel is.
Hoe paradoxaal het ook mag klin-
ken, in een periode van recessie is
dat makkelijker dan in een periode
van mondiale hoogconjunctuur. Im-
mers, in een recessie is overal de in-
flatie laag en loopt overal het over-
heidstekort op. Het komende jaar zal
blijken wat de echte kernlanden zijn:
de landen die erin slagen hun over-
heidsfinanciën onder controle te bren-
gen, de inflatie te bedwingen en de
werkloosheid te bestrijden. Op al
deze drie punten moet voor Spanje,
Zweden en Italië worden gevreesd.
Indien ze volharden in hun Europese
ambities zal dat leiden tot een aan-
houdende periode van bijzonder
hoge reële rentes of een verdere de-
preciatie van hun munt.
België is een twijfelgeval. Aan de

ene kant staat de ook volgend jaar
waarschijnlijk nog weinig rooskleuri-
ge situatie van de overheidsfinanciën.
Dat houdt de Belgische frank kwets-
baar. Aan de andere kant lijken de
Belgische monetaire autoriteiten vast-
besloten een substantiële koersdaling
van de Belgische frank te voorkomen.

Het zou wel eens kunnen zijn dat de
financiële markten het eerstkomende
jaar strenger zullen zijn dan 'Maast-
richt'. De landen uit het tweede eche-
lon krijgen grote problemen als het
optimisme over de rentedaling in
Duitsland niet gerechtvaardigd blijkt,
of als die landen het vertrouwen van
de financiële markten niet hebben
weten te winnen op het moment dat
de rente in Duitsland definitief de
weg omhoog inslaat. De onmogelijk
hoge rentes waarmee de financiële
markten hen zullen opschepen, zuI-
len regeringen voor een keuze stel-l ESB 5-1IH994


