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heeft sinds maart 2008 al voor GBP
200 mrd aan Gilts" gekocht (dat is
14% van de totale overheidsschuld)
en kondigde onlangs een uitbreiding
van het opkoopprogramma aan. Ook
de Amerikaanse Federal Reserve
voert een dergelijk beleid van ‘quan-
titative easing’. Ondanks torenhoge
begrotingstekarten is de staatsrente
laag, want beleggers weten dat als
het er echt op aankomt, de Ameri-
kaanse centrale bank zal voorkomen
dat beleggers hun lening niet terug-
krijgen.

Als de Fransen dit alles van te
voren hadden bedacht, was ze een
hoop rentefrustraties bespaard ge-
bleven.

SANCTIES BIJNA AUTOMATISCH

Uiteindelijk kan de euraocrisis alleen
luwen als beleggers er helemaal van
opaan kunnen dat de averheden in
euroland hun verplichtingen zullen
nakomen, ook bij ontstentenis van
een te hulp schietende ECB. Het was
met die gedachte dat de politieke
leiders bij de vorige Top besloten
harde afspraken te maken over te-
kort- en schuldreductie en over de
daaraan gekoppelde (hijna) auto-
matische sancties. De landen mogen
maximaal een tekort van 3 procent
van het BBP hebben en een voor de
conjunctuur gecorrigeerd tekort van
maximaal 0,5 procent. Daarnaast
moet de schuld in een tijdshestek
van twintig jaar teruggebracht wor-
den tot 60 procent van het BBP.

MEER DAN SPILZUCHT ALLEEN

Dat klinkt allemaal uitstekend,
maar het is hoogst twijfelachtig of
het zal werken. Dat komt omdat het
ontstaan van de euracrisis niet en-
kel valt terug te voeren op de spil-
zucht van overheden. Landen als
Griekenland en Italié hadden in de
economisch goede jaren van voor
2008 inderdaad te hoge overheids-
tekorten en schulden. De huidige
probleemlanden Spanje en lerland
voldeden echter toen moeiteloos
aan de tekort- en schuldcriteria van
het zogenaamde Groei- en Stabili-
teitspact. Probleemland Portugal
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hing tussen de twee groepen in.

ONSCHULD IN MADRID EN DUBLIN
In Spanje en lerland lag het pro-
bleem niet bij de overheid, maar hij
de private sector. Aangemoedigd
door sterk dalende rentes na de
invoering van de euro en ruimhar-
tige kredietverlening van banken
ontstond in beide landen een on-
roerendgoedbubbel die zijn weerga
niet kende. Uiteindelijk is die lucht-
bel uiteengespat en de hoge over-
heidstekorten zijn in hoge mate een
gevolg van die ongelukkige private
kredietexpansie. Niet de overheids-
tekorten, maar de tekorten op de
lopende rekening van de betalings-
balans - die aangeven in hoeverre
een land als geheel [overheid plus
private sector] schulden opbouwt
- voorspellen betalingsproblemen.
Excessieve bancaire kredietver-
lening zelf is natuurlijk al een red
light’, evenals onmatig stijgende
vastgoedprijzen.

PLANNEN BESTE ONDERPAND
Enkel sturen op overheidstekorten
is dus verkeerd. Sterker nog: wan-

neer de tekorten vooral een gevolg
van conjuncturele tegenwind zijn,
kunnen de geéiste bezuinigingen
en/of belastingverhogingen de za-
ken nog eens verergeren vanwege
de schadelijke [pro-cyclische] eco-
nomische effecten. Natuurlijk is het
belangrijk dat de begrotingen in
evenwicht gebracht worden, alleen
niet enkel op basis van boekhoud-
regels. Geloofwaardige plannen
voor de middellange termijn zijn
minstens net zo belangrijk. Aan-
sluitend dienen zwakke landen ruim
plaats in te bouwen voor economi-
sche hervormingen. Die brengen
duurzame welvaartsgroei en geen
welvaart die steeds op de pof moet
worden gekocht.

Voor een stabielere muntunie
is een automatisch solidariteitsme-
chanisme onmisbaar. Alleen als alle
landen voor elkaars schulden aan-
sprakelijk zijn, kunnen staatsobli-
gaties hun status van veilige beleg-
ging terug krijgen. Om misbruik te
voorkomen is gemeenschappelijke
aansprakelijkheid alleen maogelijk
als de vrijheid van landen om een
eigen begrotingsbeleid te voeren,
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in hoge mate wordt ingeperkt. We
spreken dan over een echte fiscale
unie. Dit alles is voor veel landen nu
nog een brug te ver, maar de euro
is nog jong en er is nog veel ruimte
voor voortschrijdend inzicht.

GOUDEN TIJD VOOR OBLIGATIES
VOORBIJ

Beleggers wordt vaak voorgehou-
den dat aandelen op kaorte termijn
veel risico in zich bergen, maar
op langere termijn toch de beste
rendementen leveren. Die wijsheid
wordt danig op de proef gesteld.
De afgelopen jaren waren per saldo
niet best. Als we bijvoorbeeld naar
de afgelopen tien jaar kijken, zien
we dat beleggers beter in obligaties
hadden kunnen beleggen.

Gelukkig voor aandelenbeleg-
gers bieden rendementen uit het
verleden geen garantie voor de
toekomst. Bedacht moet worden
dat de belangrijkste reden van het
uitstekende rendement op obli-
gaties de inflatie- en rentedaling
is geweest die zich al begin jaren
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tachtig inzette. Met een 10-jaars-
rente van beneden de 2 procent op
Duits staatspapier is het einde aan
die beweging nu echter wel in zicht.
Tenzij er Japanse toestanden ont-
staan, zullen ohligatiebeleggers het
in de toekomst vooral moeten heb-
ben van het couponrendement. Het
te verwachten rendement op aan-
delen is het dividendrendement plus
de groei van het dividend. Die groei-
factor zorgt ervoor dat normaal ge-
sproken beleggers genoegen nemen
met een dividendrendement (direc-
te rendement van aandelen) dat la-
ger is dan de obligatierente (directe
rendement obligaties].

DIVIDEND GEEFT RENDEMENT

Op dit moment doet zich de hij-
zondere situatie voor dat het ver-
wachte dividendrendement van de
Europese MSCl/aandelenindex op
ruim 4,5 procent duidelijk boven
de obligatierente ligt. Dat betekent
dat aandelen dus erg goedkoop zijn
geworden. Daarbij moet ook nog
bedacht worden dat het deel van de
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OP EEN WAT
LANGERE

TERMIJN IS HET
AANNEMELIJK

DAT DE LANGSTE
PERIODE VAN
SLECHTE AANDELEN-
RENDEMENTEN
ACHTER ONS LIGT
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winst dat in deze periode aan divi-
dend uitgekeerd wordt naar histari-
sche maatstaven niet hoog is. Waar
in 2008 ook Financials nog hoge
dividenden uitkeerden, wordt dat
nu gedaan door solide bedrijven die
het dividenddeel van de winst ver-
moedelijk niet snel zullen verlagen.

Uiteraard biedt dit alles geen
garantie voor 2012, maar op een
wat langere termijn is het aan-
nemelijk dat de langste periode
van slechte aandelenrendementen
achter ons ligt.
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