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Conjunctuur

Voorzichtig
optimisme
houdt stand

Hogere inflatie VS

De Amerikanen lijken het vertrou-
wen in de economie te hebben her-
wonnen. Terwijl het consumenten-
vertrouwen over februari een
stijging vertoonde van 47,3% tot
54,0%, lieten ook de inkoopmana-
gers zich in maart positiever uit over
de Amerikaanse economie. Zowel
de omzet in de groothandel als de or-
derpositie in de verwerkende indus-
trie wisten in februari een stijging te
realiseren van 0,5%. Hoewel deze
positieve ontwikkeling wordt beves-
tigd door de 0,8% stijging van de in-
dex van de leading indicators in fe-
bruari, lijkt het economische herstel
nog niet tot uitdrukking te komen in
de werkgelegenheid. Het werkloos-
heidspercentage bleef in maart onge-
wijzigd op 7,3%.

Nadat gebleken was dat de geldhoe-
veelheid over de laatste drie weken
van maart een daling had vertoond
tegenover een gewenste doelzone
van 2,5%-6,5%, besloot de Federal
Reserve om via een monetaire verrui-
ming te voorkomen dat het langza-
me economische herstel vroegtijdig
zou eindigen. Door het bankwezen
van extra reserves te voorzien, daal-
de de Federal Funds Rate met 25 ba-
sispunten tot 3,75%. Hierbij verklaar-
de Greenspan dat de lage inflatie
hem de vrijheid gaf deze maatrege-
len te nemen. Hoewel inderdaad de
stijging van de producentenprijzen
met 0,2% in maart beperkt bleef, viel
de stijging van de consumentenprij-
zen, die als belangrijkste graadmeter
voor de inflatie wordt beschouwd,
met 0,5% aanzienlijk hoger uit dan
aanvankelijk was verwacht. Op jaar-
basis betekent dit een stijging van
2,8% tot 3,2%.

Japan stimuleert

Direct na de afkondiging van een sti-
muleringspakket van de centrale
overheid heeft de centrale bank van
Japan het monetaire beleid versoe-
peld. Echter beide maatregelen le-
ken bij voorbaat al ontoereikend om

de economie te stimuleren. Terwijl
het stimuleringspakket van de over-
heid hoofdzakelijk een vervroeging
van een aantal overheidsinvesterin-
gen behelsde, was de discontoverla-
ging van de centrale bank met 75 ba-
sispunten tot 3,5% al ruimschoots
door de financiéle markten verdis-
conteerd.

De stagnatie van de Japanse groei
blijkt onder andere uit de verkoop
van auto’s, die in maart een daling
liet zien van 6,5%. Daartegenover
blijft de export de belangrijkste mo-
tor voor de Japanse economie. De lo-
pende rekening liet in februari voor
de elfde achtereenvolgende maand
een stijging van het overschot zien.
Na het recordsurplus van $ 12,28 mil-
jard ligt het overschot na elf maan-
den van het fiscaal jaar 1991 met $
76,5 miljard al boven de overheids-
schatting van $ 72,5 miljard voor het
gehele jaar.

Buba gematigd optimistisch
De Bundesbank is in haar jaarver-
slag slechts gematigd optimistisch
over de Duitse economie. De Bun-
desbank verwacht een opleving van
de groei in de tweede helft van het
jaar, wanneer de tijdelijke solidari-
teitsheffing is verdwenen. Hierdoor
zal de inflatie afnemen en kan de
koopkracht stijgen. Daarnaast zal
volgens de Bundesbank de omvang
van de schulden in Qost-Europa
geen bedreiging voor het Westerse
financiéle systeem vormen.

Terwijl de inflatievrees van de Bun-
desbank op grond van een inflatie
van 4,7% in maart terecht lijkt, dui-
den de laatste cijfers niet op een
scherpe economische terugval. Zo
liet de industri¢le produktie in fe-
bruari een verrassende stijging zien
van 3,1%, terwijl de werkloosheid te-
rugviel van 6,1% tot 5,8%. Qok de
handelsbalans herstelde zich met
een overschot van DM 2,2 miljard in
februari, dank zij een stijging van de
export.

Tories winnen verrassend

De verrassende verkiezingsuitslag
heeft het vertrouwen van het Britse
bedrijfsleven versterkt. Toch biedt
de herverkiezing van de conservatie-
ven geen uitzicht op een snel econo-
misch herstel. In het eerste kwartaal
van dit jaar lag het aantal faillisse-
menten nog meer dan de helft hoger
dan in dezelfde periode van 1990.
Ook de 11% lagere autoverkopen in
die zelfde periode bieden nog geen
uitzicht op een snelle verbetering
van het economische klimaat. Het

enige positieve teken vormt de voort-
durende daling van de inflatie. Na
een inflatie van 8,1% in maart vorig
jaar, bedroeg de inflatie afgelopen
maand slechts 4%. Door nieuwe las-
tenverzwaringen per april lijkt het in-
flatiecijfer in die maand evenwel
0,4% hoger uit te komen. De conser-
vatieven hebben daarbij in tegenstel-
ling tot Labour in hun begroting nau-
welijks ruimte gecreéerd om de
besteedbare inkomens op korte ter-
mijn te verhogen. Daarentegen bie-
den zij via een kleiner beroep van

de overheid op de kapitaalmarkt wel
de mogelijkheden voor een structure-
le verbetering van het economische
klimaat op de langere termijn.

Valutamarkten

Op de valutamarkten slaagde de dol-
lar er niet in de opmars voort te zet-
ten. De Amerikaanse valutamarkt
lijkt op dit moment gevoeliger voor
cijfers die duiden op een vertraging
van het economische herstel. Na de
f 1,89 bereikt te hebben halverwege
maart, is de dollar vervolgens weer
teruggevallen tot f 1,83. Behalve het
onveranderd hoge werkloosheids-
percentage in maart, zorgde ook de
renteverlaging van de Fed voor een
druk op de dollar.

De Japanse yen moest aanvankelijk
verder terrein prijsgeven, na de wei-
nig overtuigende stimuleringsmaatre-
gelen van de overheid. Naarmate de
koersval op de Japanse aandelen-
markt zich echter voortzette, wist de
yen hiervan te profiteren. Overwe-
ging hiertoe vormde de verwachting
dat Japanse financiéle instellingen
buitenlandse activa zullen moeten
verkopen. De opbrengsten in vreem-
de valuta’s zullen vervolgens wor-
den omgezet in Japanse valuta, het-
geen de vraag zal stimuleren.

In Europa vormde de toetreding van
de Portugese escudo tot het Europe-
se Monetaire Stelsel een belangrijke
gebeurtenis. Voor de Portugese

munt is een spilkoers vastgesteld
van f 1,2960 voor 100 escudo waar-
van tot een maximum van 6% mag
worden afgeweken. Tegelijkertijd
heeft de centrale bank van Portugal,
in reactie op een daling van de infla-
tie tot 8% in februari, de officiéle ren-
tetarieven verlaagd. Ook moesten

op de valutamarkt escudo’s worden
verkocht, om te voorkomen dat door
de grote vraag de koers te sterk zou
stijgen.

Met het naderen van de verkiezings-
dag kwam het Britse pond verder on-
der druk. Toen vervolgens de Tories



als overwinnaars uit de verkiezingen
kwamen, maakte het pond de eerde-
re verliezen grotendeels goed. De
markt liep hierbij tevens vooruit op
een snelle toetreding tot de smalle
2,25% bandbreedte van het EMS. De
Spaanse peseta volgde het Britse
pond omhoog. Ook de Franse frank
wist verder terrein te winnen na het
aantreden van de nieuwe ministers
en het aangekondigde stimulerings-
pakket.

De Duitse mark kwam aanvankelijk
enigszins onder druk na de verkie-
zingsnederlagen van de CDU en de
SPD in twee deelstaten. Echter door
de lagere geldmarkttarieven in zo-
wel Nederland als Duitsland bleef de
Duitse mark nagenoeg onveranderd
ten opzichte van de gulden.
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Internationale beurzen

De aandacht op de internationale
beurzen ging aanvankelijk vooral uit
naar de politiek. Later was het voor-
al de koersval in Tokio die de ge-
moederen bezighield, om vervol-
gens de aandacht weer door de
Britse verkiezingen op te laten eisen.
De verkiezingen in Frankrijk hebben
beleggers een hart onder de riem ge-
stoken. Bérégovoy geeft als premier
de financiéle markten wat meer ver-
trouwen dan zijn voorgangster, Cres-
son. Bérégovoy heeft de afgelopen
jaren een doortastend financieel-eco-
nomisch beleid gevoerd. De uitslag
van de verkiezingen leverde een
paar vaste dagen op voor de aande-
lenmarkt van Parijs. Later bleek Pa-
rijs echter gevoeliger voor de ontwik-
kelingen in Tokio dan de meeste
andere Europese markten.

In Engeland stonden de koersen on-
der druk door de vrees voor een La-
bour-overwinning. Immers, met een
Labour-regering zou er een toene-
mende druk op de rentemarkt gaan
ontstaan. De FT-100 index viel daar-
door daags voor de verkiezingen te-
rug tot 2.390, hetgeen zo’n 4% da-
ling over het gehele jaar betekende.
Na de aderlating in Japan en vervol-
gens in de Verenigde Staten wist Lon-
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den zich wonderwel sterk te gedra-
gen. Tegen de trend in klom de in-
dex zelfs op één dag met circa 2%.
Nadat de verkiezingsuitslag zich als
complete verrassing presenteerde,
met 336 van de 651 zetels voor de
Conservatieven, trad er een enorme
koopgolf op. De FT-100-index trok
op de dag na de verkiezingen met
maar liefst zo’n 5% aan en ook de
stemming in de navolgende dagen
bleef vriendelijk. De Duitse beurs
wist zich behoorlijk te handhaven en
liep de eerder opgelopen schade vol-
ledig in. De winst voor rechts tijdens
deelstaatverkiezingen had weinig in-
vloed.

Koersval in Tokio

De afgelopen weken is de Japanse
aandelenmarkt geconfronteerd met
dramatische koersfluctuaties, waar-
mee de Japanse beursindex weer is
teruggekeerd tot op het niveau van
1986. Al eerder had in 1990 in Tokio
een scherpe koersval plaatsgevon-
den, waarbij de Nikkei index terug-
viel van dicht tegen de 40.000 tot
22.000. Het jaar 1991 kon per saldo
worden gezien als een jaar van con-
solidatie, echter wel met heftige fluc-
tuaties. Maar dit jaar is een nieuwe
koersval ingezet, komende vanaf het
niveau van net even onder de 23.000
aan het begin van het jaar.

Voor een verklaring voor de malaise
op de Japanse aandelenmarkt moet
vooral worden gekeken naar het Ja-
panse bankwezen. In het verleden
werd de kredietverlening bij de ban-
ken voor een groot deel gefinan-
cierd met goedkope spaardeposito’s
en laagrentende obligaties, terwijl
het effectenbezit grotendeels op
beurswaarde werd opgenomen. Ech-
ter de afgelopen jaren hebben de stij-
gende rentetarieven, de ineenstor-
ting van de onroerend-goedmarkt en
de halvering van de aandelenkoer-
sen niet alleen de financieringskos-
ten verhoogd, maar tevens de balans-
verhoudingen van de banken onder
de BIS-norm gebracht. De daling
van de Nikkei-index tot onder de
20.000 werd daarbij als teken ge-
zien, dat de banken gedwongen wor-
den de kredietverlening in te krim-
pen en het aandelenbezit af te
bouwen. Dit plus het pakket aan sti-
mulerende maatregelen van over-
heid en centrale bank, dat door
marktpartijen als te mager werd be-
schouwd, zorgde voor de vertrou-
wensbreuk van de afgelopen tijd.
Gedurende een reeks van dagen kel-
derden de koersen met procenten te-
gelijk en in ruim een week ging bij-

na 15% van de beurswaarde verlo-
ren. Sedert het hoogste punt van de
markt, ruim twee jaar geleden, is in-
middels 60% van de totale marktkapi-
talisatie verloren gegaan.

De kans dat de malaise in het Japan-
se bankwezen zal uitmonden in een
wereldwijde financiéle crisis wordt
echter gering geacht. Belangrijkste
reden hiervoor is het feit dat Japan
al sinds jaren een overschot op de lo-
pende rekening heeft, waardoor het
land beschikt over een ruime hoe-
veelheid kapitaal en zich heeft kun-
nen opwerken tot de grootste buiten-
landse investeerder ter wereld. Ook
voor de komende jaren wordt ver-
wacht dat het overschot op de lopen-
de rekening zal aanhouden, zodat
het land de beschikbaarheid houdt
over een toevloed aan kapitaal. Dit
betekent dat zowel de behoefte aan
nieuw kapitaal als de beperking van
de kredietverlening bij de Japanse
banken kan worden opgevangen
door de financiéle ruimte in andere
binnenlandse sectoren zoals levens-
verzekeraars en pensioenfondsen.
Hierdoor zal de huidige crisis bij het
Japanse bankwezen intern kunnen
worden opgelost, waarbij Japan niet
hoeft over te gaan tot een groot-
scheepse terugtrekking van het bui-
tenlandse kapitaal. Hoewel het aan-
bod van nieuw Japans kapitaal
wereldwijd hiermee wellicht tijdelijk
onder druk kan komen te staan,
wordt niet verwacht dat dit dramati-
sche consequenties zal hebben voor
de wereldeconomie. Dit betekent
echter niet dat de Westerse financi-
ele markten, gezien de toegenomen
internationalisatie van de financiéle
markten, zich volledig kunnen dis-
tantiéren van het negatieve senti-
ment op de Japanse markten. Hoe-
wel hierdoor het sentiment op de
Westerse financiéle markten tijdelijk
kan worden gedrukt, lijkt de voor-
zichtig optimistische visie over een
economisch herstel in de tweede
helft van het jaar hierdoor niet in ge-
vaar te worden gebracht.

Deze bijdrage is ontleend 2an de tweewe-
kelijkse publikatie Beleggen met Van Lan-
schot.




