
Beperkte ruimte
De afgelopen weken was de onrust over de 
verhoging van het schuldenplafond in de 
Verenigde Staten tevens een belangrijk the-
ma in de financiële markten. Hoewel het 
plafond is verhoogd tot ongeveer 16.000 
miljard dollar, is duidelijk geworden dat 
westerse overheden maar beperkt de ruimte 
hebben om de economie verder te stimule-
ren. Je kunt immers niet oneindig geld in de 
economie blijven pompen. China heeft en-
kele jaren de infrastructuur in het land fors 
en met succes gestimuleerd, maar probeert 
uit angst voor inflatie de economie nu juist 
af te remmen.

Ook het verlagen van de rente is voor cen-
trale banken in de huidige situatie geen 
bruikbare stimuleringsmaatregel, want de 
rentes zijn al laag. Dat betekent dat bedrij-
ven en consumenten het vooral op eigen 
kracht moeten doen. Geen eenvoudige op-
dracht, want de onzekerheid over westerse 
overheden doet het vertrouwen geen goed. 

De huidige situatie vormt allesbehalve een 
aanmoediging voor consumentenuitgaven 
en bedrijfsinvesteringen.

Als we de financiële sector buiten be-
schouwing laten, kunnen we concluderen 
dat het bedrijfsleven vooralsnog redelijk 
buiten schot is gebleven. Natuurlijk zijn 
er ondernemingen die een deel van hun 
beurswaarde hebben zien verdampen. Dat 
was echter niet het gevolg van een matige 
performance, maar van het sentiment in 
de markt. Hoewel het bedrijfsleven goed 
presteert, is het vooralsnog niet door over-
heden gedwongen om solidair een bijdrage 
te leveren op basis van aanvullende belas-
tingmaatregelen. Zelfs Ierland is tot nu toe 
erin geslaagd de lage ‘corporate taxes’ niet 
te verhogen, hoewel bijvoorbeeld Frankrijk 
daar sterk op heeft aangedrongen.

Daadkracht gevraagd
Onder de huidige omstandigheden is beleg-
gen in obligaties van bedrijven van betere 

kwaliteit (‘investment grade’) een goed al-
ternatief voor overheidspapier van zwakke-
re landen. De vraag naar nieuwe obligaties 
van deze bedrijven is onverminderd groot 
en dat is ook niet zo vreemd als we zien wat 
zo’n belegging dit jaar oplevert. Het rende-
ment van de eurokredietmarkt voor invest-
mentgradebedrijven (iBoxx Euro Corporate 
Index) lag eind juli op 2,8 procent. Een vijf-
jarige Nederlandse staatslening realiseerde 
over dezelfde periode een rendement van 
2,5 procent. 

De situatie blijft uiterst precair. Recente 
economische indicatoren laten een verdeeld 
beeld zien en het zou zomaar kunnen dat de 
bedrijfswinsten onder druk komen. Al met 
al nodigen de vooruitzichten in ieder geval 
niet uit tot het nemen van risico’s. Wij ver-
wachten dat vanwege de politieke wil en de 
onderlinge afhankelijkheid de euro blijft 
bestaan, maar de komende maanden zullen 
buitengewoon spannend worden en daad-
kracht van politici vragen. 
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