
Economen zijn gewend 
te denken in cycli. Na 
regen komt zonne-
schijn en zo zal na een 

periode van neergang van-
zelf ook wel weer een betere 
tijd aanbreken. En inderdaad 

zien we nu zowaar een aantal leidende in-
dicatoren weer naar boven wijzen. Zo stijgt 
de zogenaamde Baltic Freight Index, een 
graadmeter voor de kosten van zeetrans-
port, sinds begin dit jaar weer voorzichtig 
na eerder bijzonder fors te zijn gedaald. Ook 
inkoopmanagers zijn iets minder negatief.

Sinds de Tweede Wereldoorlog hebben re-
cessies nooit langer dan anderhalf jaar ge-
duurd en dus werd het zo langzamerhand 

ook wel eens tijd voor een opleving, zou je 
denken. Toch is dit alles te vroeg gejuicht, 
want ‘this time is different’. In tegenstel-
ling tot de vorige recessies vindt de hui-
dige namelijk z’n oorzaak in de financiële 
sector en niet in de reële economie. Zulke 
crises plegen erg hardnekkig te zijn, zeker 
na een periode van excessieve stijging van 
schulden in de private sector zoals nu. Het 
is bepaald niet ondenkbaar dat de huidige 
gang van zaken in een economische depres-
sie uitmondt. Het kompas van de leidende 
indicatoren vertrouwen we in dit geval voor 
geen cent.

grootse plannen
De nieuwe Amerikaanse president Obama 

kon onlangs z’n handtekening zetten onder 
een qua omvang indrukwekkend stimule-
ringsplan voor de economie. De overheden 
kunnen echter stimuleren wat ze willen, 
zolang het bankwezen op apegapen ligt, zal 
het allemaal niet helpen. Beleggers keken 
dan ook met nog meer belangstelling naar 
dat andere plan: dat voor de banken. Het 
behelst onder andere de oprichting van een 
publiek-privaat fonds van 500 miljard dol-
lar (en eventueel meer) dat giftige leningen 
van banken gaat opkopen. Met een gegaran-
deerde koper kan de markt in die producten 
vlotgetrokken worden, de waardering een 
reëlere basis krijgen en de solvabiliteit van 
banken verbeteren.

Helaas kon minister van Financiën 

Voor een opleVing is 
Dit keer meer noDig
een paar lichtpuntjes maken nog geen conjunctuuromslag. recessies 
die wortelen in de fnanciële sector zijn nu eenmaal hardnekkiger.

TeKsT: cees rijsdijK (BeLeggiNgssTraTeeg sNs securiTies)
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Euroland versus VS: rentes op 10-jarige staatleningen

I = Verenigde Staten 

II = euroland

-1,5

0,0

1,5

3,0

4,5

2008200720062005

Nederland versus euroland: groei bbp

I = groei bbp euroland (%yoy)

II = groei bbp Nederland (%yoy)
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