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Internationale conjunctuur:
“storing - even geduld a.u.b.”

PAUL VAN DEN NOORD EN VINCENT KOEN '

Inleiding
De economische neergang die zich eerverleden jaar in de Verenigde Staten aan-
diende is sindsdien over de geindustrialiseerde wereld heengewalsd. In de nazomer
van het vorige jaar leek de Amerikaanse economie het dieptepunt al te zijn gepas-
seerd, maar de terroristische aanslagen op 11 september hebben het herstel in de
kiem gesmoord en de wereldwijde groeivertraging aangescherpt. Een bijzonder
zorgelijke ontwikkeling is dat de toegenomen onveiligheid de kosten van verplaat-
sing van goederen en personen structureel verhoogt en dus het groeipotentieel van
de wereldeconomie voor langere tijd kan aantasten.

In het tweede kwartaal van 2000 groeide de Amerikaanse economie nog met
maar liefst 8 procent (seizoens-gecorrigeerd, geannualiseerde kwartaal-op-kwartaal
groei), maar de groei is sindsdien gestaag teruggevallen en de economie is nu al
geruime tijd in recessie. Daarvoor verantwoordelijk zijn de omslag in de informa-
tie- en communicatieindustrie (ICT), de daarmee samenhangende correctie in
aandelenmarkten, een vermindering van overtollige voorraden en de vertraagde
invloed van de monetaire verkrapping naar aanleiding van de oplopende inflatie. De
daaropvolgende sterke monetaire verruiming, met renteverlagingen zowel voor als
na 11 september, kwam juist op tijd om een hopelijk spoedig herstel te bewerkstel-
ligen. Het begrotingsbeleid is sedert het aantreden van president Bush ook sterk
stimulerend. Naast de in het voorjaar aangekondigde belastingverlaging is
onmiddelijk na de terroristische aanslagen een noodpakket met extra federale
veiligheids- en militaire uitgaven ter waarde van $40 miljard uitgetrokken. Daar
bovenop kwam nog eens $15 miljard voor steun voor de zwaargetoffen luchtvaart
vrij. Hoewel-onderhandelingen tussen de regering en het Huis van Afgevaardigden
over een extra stimule-ringspakket, aanvankelijk geschat op $90 miljard, op niets
lijken uit telopen;is'de begrotingsimpuls toch zeer omvangrijk.

De Europese Unie heeft, hoewel met enige vertraging ten opzichte van de VS,
eveneens een aanmerkelijke terugval in de groei laten zien. In de loop van 2001 is
I Economics Department, Organisatie voor: Economische Samenwerking en Ontwikkeling

(OESO), Parijs, e-mail: paul.vandennoord(@oecd.org en vincem.koenéoecd.org. Dit art-

kel is gebaseerd op de General Assessment in de Economic Outlook Nr. 70 (OESO, 2001), maar is

op persoonlijke titel geschreven en kan niet worden geacht het standpunt van de Organisa-
tie of haar lidstaten weer te geven.
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Internationale conjunctuur: “storing - even geduld a.u.b”

met name de uitvoer duidelijk in het slop geraakt, de bedrijfsinvesteringen in zijn
kielzog meevoerend. De gebeurtenissen op 11 september hebben de neerwaartse
wend in de economische groei verder aangescherpt, ondermeer via een aantasting van
het consumenten- en producentenverrouwen. Zowel de Europese als de Britse cen-
trale bank waren genoopt de officiéle rente sterk te verlagen, maar her staat nog te
bezien of dit genoeg is om de economie vlot te wekken. Ondertussen lopen de begro-
tingstekorten weer op, waarmee weer is aangetoond hoe conjuncruurgevoelig de
openbare financién in Europa zijn en hoe nuttg het is in djden van hoogconjuncruur
overschotten op te bouwen, zoals jammer genoeg te weinig landen hebben gedaan.?

De Japanse economie was voor 11 september al erg zwak, niet alleen vanwege
de ICT crisis, maar ook doordat de hardnekkige deflatie in goederen-, diensten- en
vastgoedmarkten de reéele rente hoog houdt en de besparingen aanjaagt. Hoewel de
Japanse centrale bank de kredietverstwekkers met liquiditeiten overspoelt blijft het
bankkrediet inkrimpen. Er zit voor de Japanse monetaire autoriteiten waarschijnlijk
niet veel anders op dan op grote schaal buitenlandse effecten aan te kopen in de
hoop daarmee een depreciate van deYen te bewerkstelligen en via hogere invoer-
prijzen de inflatie aan te jagen. Dit is des temeer nodig daar de speelruimte voor
een expansief begrotingsbeleid ook steeds kleiner wordt nu de astronomische over-
heidsschuld onbeheersbaar dreigt te worden. Wellicht dat een (sowieso onvermijde-
lijke) schuldsanering door de banken nog enig soulaas kan bieden.

Het is tegen deze achtergrond dat dit artikel de onlangs gepubliceerde korte-
termijn ramingen in de Economic Outlook Nr. 70 van de OESO bespreekt. Hoewel deze
ramingen zijn afgesloten in begin november 2001, lijken de ontwikkelingen tot
dusverre het daarin geschetste centrale scenario in hoofdlijnen te bevestigen en
andere internationale instellingen (Europese Commissie, Europese Centrale Bank en
het International Monetaire Fonds) hebben hun ramingen inmiddels in dezelfde
richting bijgesteld.®* De in de Outlook gesignaleerde onzekerheden blijven echter
voortbestaan, en een scherpere terugval in de groei of een trager herstel dan thans
waarschijnlijk wordt geacht zijn nog steeds mogelijk.

Een mondiale laagconjuncruur

De huidige conjuncturele neergang treft vrijwel alle landen in de geindustri-
aliseerde wereld bijna gelijkdjdig, dit in tegenstelling tot de recessie aan het begin
van de jaren negentig toen Europa ruim een jaar achterliep op zowel de Verenigde
Staten als Japan. De oorzaken zijn dit keer dan ook grotendeels mondiaal van aard,
zoals de olieprijsstjgen in 1999 en 2000, de daaropvolgende monetaire verkrap-
ping in de meeste landen, de implosie van de ICT sector, het einde van de hausse op

2 ZieVan den Noord (2001).

3 Zie Europese Commissie (2001), Europese Centrale Bank (2001) en Internadonaal
Monetair Fonds (2001).
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de aandelenmarkten, een correctie van te hoog opgelopen vooraden en een zich

snel verspreidend pessimisme onder gezinnen en (vooral) bedrijven. De toegeno-

men verwevenheid van de wereldeconomie - in het bijzonder de sterkere interna-
tionale vervlechting van financiéle markten en de almaar voortschrijdende multina-
tionalisering van het bedrijfleven - draagt waarschijnlijk ook sterk bij aan het syn-
chrone karakter van de huidige laagconjuntuur. Dus zeer spoedig nadat de Ameri-
kaanse economie in het slop raakte begonnen de Europese en Japanse economieén
te sputteren in de vorm van sterk dalende uitvoer, snel gevolgd door lagere investe-
ringen in voorraden en uitrusting. Hezelfde geldt voor de snelgroeiende econo-
mieén in Zuid-Oost Azié en Zuid Amerika, waarbij Argentinié extra hard werd ge-
woffen doordat het al was verzwakt door de devaluatie van de Braziliaanse real.

Intussen lijken Rusland, China en India de dans grotendeels te ontspringen.

Het is wellicht nuttig even bij het synchrone karakter van de huidige conjunc-
tuur stil te staan. Het is opvallend hoe scherp en wijdverbreid de terugval in de
wereldhandel in de afgelopen anderhalf jaar is geweest (zie tabel 1). Dit lijkt samen
te hangen met de toegenomen verticale integratie van met name Amerikaanse on-
dernemingen met bedrijvigheid in de ontwikkelingslanden. Recent onderzoek toont
aan dat maar liefst 30 procent van de werelduitvoer zich thans binnen multinationale
ondernemingen afspeelt. Dit verschijnsel leidt tot een tot voor kort ongekend snelle
transmissie van conjuncturele impulsen, via met name de volgende drie kanalen:

* Als gevolg van de toegenomen vertical integratie vertaalt een verminderde vraag
naar eindproducten in de geindusuialiseerde wereld zich vrijwel onmiddelijk in
minder vraag naar halffabrikaten in de toeleverende landen.

* In een zwakke conjunctuur zijn vertikaal geintegreerde multinadonale onderne-
mingen geneigd de productie van zowel halffabrikaten als eindproducten te
hergroeperen en te concentreren op de meest winstgevende locaties. Dit leidt
dus tot een versnelde rationalisering.

* Doordat multinationale ondernemingen over een eigen interne kapitaalmarkt
beschikken leidt een winstdaling in met name de Verenigde Staten al snel tot een
vermindering van kasstromen naar toeleverende landen, daarmee de investerin-
gen in die landen hard wreffend.

Het einde van de speculatiegolf op de internationale aandelenmarkten heeft uiter-

aard de transmissie van conjuncturele impulsen verder versneld, temeer daar de

internationale integrate van financiéle markten de afgelopen jaren in een stroom-
versnelling is geraake. Dit laatste komt tot uitdrukking in een toegenomen correlatie
tussen de prijzen van financiéle activa (aandelen, obligaties en afgeleide producten)
in de Verenigde Staten en Europa. Omdat bovendien het gewicht van financiéle ac-
tiva in de vermogens van gezinnen sterk is toegenomen, zijn de gangbare vertrou-
wens-indicatoren gevoeliger geworden voor fluctuaties in de financiéle markten. In
zoverre banken en andere kredietverstrekkers hun solvabiliteitspositie als gevolg van
de zwakke kapitaalmarkten zien verslechteren kan dit de economische activiteit
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Tasee 1 Wereldhandel

Procentuele veranderingen
2000 2001 2002 2003

Handelsvolume goederen

Werelde 12,8 0,3 2.0 8.7
waarvan: Industrie-produklen 14,2 -0.4 1.5 9,1
OESO uitvoer 11,9 -0,3 1.4 8,0
0ESO invoer 119 -0,5 1.0 7.4
Niet-GESO uitvoer 15,1 0,8 3.3 111
Niet-OESO invoer 16,1 4,2 49 12,1
Memorandum
Intra-0ESO-handel 1,1 -1 0,2 6.7
OESO uitvoer naar niet-0ESO 15,6 3,6 57 11,7
OESO-invoer uit niet-0ESO 13,7 0,6 4.2 10,5
Handelsprijzen
OESO uitvoer -3.7 -1.5 0,0 1,4
0ESO invoer -0.9 -2,1 -0,7 1.7

OESO ruilvoet met de rest van de wereld® -6,9 14 29 -0.8

Noot: Regionale aggregates zijn inclusief inlra-regionale handel.

a) Groei van het rekenkundig gemiddelde van het wereld export- en wereld importvolume.

b) Rekenkundig gemiddelde van de intra-OESO invoer- en uitvoervolumina.

¢) Gemiddelde “unit values” in USS.

d) De OESO ruilvoet is berekend als de quote van OESO-uitvoer- en OESO-invoerprijzen, exclusief intra-
0ESO-handel.

Bron: OESO Economic Outlook Nr. 70.

verder ondérmijnen via het opdrogen van kredietstromen, ook al is de rente laag.

De gebeurtenissen op 11 september hebben de hierboven geschetste neerwaartse
spiraal uiteraard versneld. Natuurlijk hebben de Verenigde Staten niet alleen in mate-
riéle en menselijke maar ook in economische zin het meest te lijden van de terroris-
tische aanslagen. Andere regio’s in de wereld hebben zich echter aan een zekere eco-
nomische uitval niet kunnen onttrekken. De kosten van de grootschalige ontwrichting
van het financiéle, handels- en personenverkeer beperkten zich aanvankelijk tot de Vere-
nigde Staten, maar al spoedig stegen de transport- en transactiekosten ook elders in de
wereld. Bovendien liep het vertouwen wereldwijd een extra deuk op, hoewel dit effect nu
in de Verenigde Staten lijkt weg te ebben, ook al doordat de miltvuurcrisis geen direct
verband bleek te houden met de terroristische aanvallen op het Wereld-handelscentrum en
het Pentagon. De crisis in het luchtransport heeft zich snel verbreid, met als meest specta-
culair gevolg het failliet van Swissair en Sabena, en heeft de vliegruigindustrie en de recrea-
de- en vrije-djdssector wereldwijd in haar kielzog meegezogen.

MaanDSCHRIFT BconoMis JrG. 66, 2002 51
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Een wellicht spoedig herstel

Het lijkt aannemelijk dat gezien de toegenomen onzekerheid gezinnen en bedrij-
ven in het OESO-gebied nog enige tijd de kat uit de boom zullen kijken, zoals ook
gebeurde ten tjde van de Golfoorlog De mondiale groei dreigt daardoor in te krim-
pen tot een niveau dat zich het best laat vergelijken met de wereldrecessie aan het
begin van de jaren tachtig. In de tweede helft van 2001 was de groei in het OESO-
gebied, naar het zich laat aanzien, reeds negatief, en dit voor het eerst sinds 1982.
Gelukkig zorgen de snelle en krachtige reactie van zowel het monetaire en budgettaire
beleid alsmede de weer dalende olieprijzen wellicht voor een herstel vanaf medio
2002. De eerste voortekenen hiervan zullen in de komende maanden zichtbaar wor-
den, eerst in de Verenigde Staten en vervolgens in Europa. De verwachtingen voor
Japan blijven daarentegen aanmerkelijk somberder. Weliswaar duren ook in de VS en
Europa de onzekerheden nog even voort, maar hun uitgangspositie is uiteraard veel
gunstiger dan dat van Japan en ook in vergelijking met de situatie aan het begin van
de jaren tachtig toen werkloosheid, inflatie en overheidstekorten veel hoger waren.

Het macro-economische beleid wordt al geruime tjd actief aangewend om de
wereldeconomie weer op gang te krijgen. In de Verenigde Staten, Canada en het
Verenigd Koninkrijk is de officiéle rente sinds 40 jaar niet zo laag geweest. De lange
rente is er eveneens gedaald doordat beleggers grootscheeps zijn overgestapt van
aandelen naar obligates. Het begrotingsbeleid in het OESO-gebied zal naar ver-
wachting met | procent van het BBP worden verruimd tussen 2000 en 2002 (zie
tabel 2). De begrotingsverruiming in de Verenigde Staten wordt zelfs geraamd op 2
1/2 procent van het BBP hoewel deze schatting, die dateert van begin november,
nu aan de hoge kant lijkt gezien de moeizame onderhandelingen in het Congres
over het extra sdmuleringspakket van $90 miljard dat in deze cijfers is begrepen. In
hetVerenigd Koninkrijk worden de overheidsbestedingen drastisch opgevoerd, terwijl
er belastingverlagingen op stapel staan in de meeste andere landen van de Europese
Unie. Deze initiatieven waren aanvankelijk niet bedoeld als simuleringsmaatregelen
maar hebben ongetwijfeld wel dit effect. Toch is de begrotingsverruiming in de Euro-
pese Unie, die wordt bedjferd op een 1/2 procent van het BBP tussen 2000 en 2002,
minder uitbun-dig dan in de Verenigde Staten. Daar staat tegenover dat sinds medio
2001 de prijzen van aardolie en andere grondstoffen weer aan het dalen zijn, hetgeen
vooral gunstig is voor de Europese Unie als grote netto aardolie- en gronstoffenim-
porteur. Dit zal in 2002 naar verwachting doorgaan en komt uiteindelijk ten goede
aan de koopkracht van gezinnen en de winsten van bedrijven. Als verdere terroristische
aanslagen uitblijven, is het ook aannemelijk dat het verrouwen van gezinnen en bedrij-
ven zich herstelt in de loop van 2002, naar analogie van de gebeurtenissen tijdens en
na de Golfoorlog.

Gezien deze ontwikkelingen kan vanaf medio-2002 de economische groei weer
flink op gang komen, hoewel dit vanwege de overloopeffecten vooral in de groei-
cijfers voor 2003 tot uiting zal komen (zie tabel 3). Dankzij de krachtige beleids-
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Tase 2 Overheidsfinanciéne

Procent van BBP / Polentigel BBP
2000 2001 2002 2003

Verenigde Staten

Feitelijk saldo 1,7 0,6 -1,1 -0,6

Structureel saldo 13 0,7 -0,5 -0.2

Primair siructureel saldo 40 31 15 1,7
Japan

Feitelijk saldo -6,6 -6,4 -6,7 -6,6

Structureel saldo -6,5 -5,8 -57 -5,5

Primair structureel saldo -5,2 -4,5 -4.4 -4,2
Eurogebied®

Feitelijk saldo 0,2 -1,2 -1,3 -09

Structuree! saldo -0.9 -0,9 -0,6 -0,5

Primair structureel saldo 2.7 25 28 2.7
Europese Unie

Feitelifk saldo 06 -0,7 -1,0 -0.8

Structureel saldo -0,3 -0,5 -0,3 -0,4

Primair structureel saldo 3.1 2,7 2,6 2,5
0ESQ:

Feitelijk saldo 0.2 -0,7 -1,6 -1,3

Structureel saldo -0,5 -0,7 -1,1 -1.0

Primair structureel saldo 2,2 1,8 1,2 1,2

a) Feilelijke saldi zijn uitgedrukt in procenten van het BBP Structurele saldi zijn in procenten van het
potentigle BBP De structurele saldi zijn exclusief eenmalige inkomsten uit de verkoop van UMTS-
vergunningen. Het primaire saldo is hel structurele saldo na aftrek van netio renteontvangsten.

b) Inclusiel uitgestelde belastingafdrachien op post-spaarirekeningen ter hoogte van 0.8 en 0.9 procent
van he! BBP in 2000 en 2001.

¢) OESO totalen voor de feifelijke saldi 2ijn exclusief Mexico en Turkij en die voor de structurele saldi
zijn exclusief de Tjechische Republiek, Hongarijé, Korea, Luxemburg, Zwitserland en Polen.

Bron: OESQ Economic Outlook Nr. 70.

impulsen zal het herstel in de Verenigde Staten naar verwachting bijzonder sterk
zijn. De economische groei zou er kunnen versnellen van 1,1 en 0,7 procent in
respectievelijk 2001 en 2002 tot 3,8 procent in 2003. In Europa is het herstel min-
der spectaculair, maar het dal ook minder diep; voor het Eurogebied wordt ver-
wacht dat de economische groei zal versnellen van respecdevelijk 1,6 en 1,4 pro-
centin 2001 en 2002 naar 3 procent in 2003 en in de Europese Unie van 1,7 en
1,5 naar 2,9 procent. Zoals hierboven aangeduid blijft Japan het zorgenkind, omdat
het veel minder zal profiteren van een eventueel herstel van de wereldhandel als
gevolg van de dureYen en een produktiepakket waarin elecrronica de boventoon
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voeren. De investeringen blijven daardoor ook zwak, temeer omdat de financiéle
sector (banken, institutionele beleggers) nog steeds op zwart zaad zit. De economie
blijft krimpen (met 0,7 en 1 procent in respectievelijk 2001 en 2002), alvorens in
2003 met slechts 0,8 procent te groeien. Ondertussen zal naar verwachting overal
in het OESO gebied de inflatie weer dalen, mede doordat de werkloosheid weer
groeit. Een bron van zorg is dat het hardnekkige lopende rekeningtekort van de VS
zou blijven steken op 4 procent van het BBP mede als gevolg van de dure dollar ten
opzichte van de euro (zie tabel 5). Het Japanse externe overschot zou daarentegen
iets kunnen inkrimpen als gevolg van zijn verzwakte afzermarkten in Zuid-Oost
Azié.

Tasee 3 Economische groei

BBP procentuele veranderingen

2000 2001 2002 2003

Verenigde Staten 4,1 11 8.7 38
Japan 1.5 -0,7 -10 08
Eurogebied® 35 1,6 14 3.0
Europese Unie 33 1.7 15 2.9
Totaal OESO 37 1,0 10 32

a) Griekenland trad toe tot het euro gebied op 1 januari 2001. Ten behoeve van de consistentie van
cijferreeksen voor het eurogebied is Griekenland voor de gehele periode meegenomen.
Bron: OESO Economic Outlook Nr. 70.

Onzekerheden en risico’s

Zoals aldjd is de ‘centrale’ projectie omgeven met onzekerheden, maar in de hui-
dige situatie is de kans op tegenvallers groter dan die op meevallers. Een aantal re-
cente indicatoren wijzen hierop: de aanhoudende krimp in de in- en uitvoercijfers
van de laatste maanden is nogal verontrustend en de werkloosheid is wereldwijd
aan het stjgen, hetgeen op termijn een herstel van het consumentenvertrouwen in
de kiem kan smoren. Er zijn natuurlijk ook lichtpuntjes, zoals de nog steeds sterk
groeiende detailhandelsomzetten in een aantal landen, en vooral het scherpe herstel
ervan in de Verenigde Staten na de aanvankelijke duikeling in septemnber vorig jaar.
Het laatste is echter vooral toe te schrijven aan de scherpe daling van de rente op
consumptief krediet en de aanwending van dit krediet voor de aankoop van perso-
nenauto’s. Consumenten hebben zodoende kunnen profiteren van prijskortingen
die zijn ingevoerd in reactie op de oplopende voorraden. Maar ook in november
waren de detailhandelscijfers stukken hoger dan in september, hoewel zwakker dan
in october.

In de Economic Qutlook is een poging gedaan de risico’s cijfermatig in te vullen
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Tasz ¢ Werkloosheid, bezettingsgraad en inflatie

2000 2001 2002 2003

Procenten
Groei van de werkgelegenheid
Verenigde Staten 13 -0 -0.6 1.4
Japan -0,2 -04 -0,8 -0,1
Eurogebied® 2.1 1.1 0,3 0.9
Europese Unie 19 1,1 0,3 0.8
Totaal OESO 1.2 0,2 0.0 1,1
Procenten van de beroepsbevolking
Werkloosheid
Verenigde Staten 40 438 6,2 6,0
Japan 4,7 50 55 54
Eurogebied® 89 8,5 89 8,8
Europese Unie 8,1 7.8 8,1 8,0
Totaal OESO 6,2 6,5 7.2 7,0
Mitjoenen
Verenigde Staten 5,7 6.8 8.9 8,7
Japan 3,2 34 37 37
Eurogebied® 12,2 11,8 12,5 12,3
Europese Unie 14,2 13,7 14,4 14,3
Totaal OESO 31,8 33,3 370 36,3
Procenten
Bezeltingsgraden®
Verenigde Staten 1.9 -0,5 -2,6 -1.8
Japan -0,6 -2,3 -39 -4,0
Eurogebied: 0,2 -0,5 -1,4 -0,8
Europese Unie 0,1 -0,5 -1,3 -0,7
Totaal OESO 08 -0,8 -2,2 -1,6
Inflatie®
Verenigde Staten 2.3 21 1,2 1.3
Japan -1,8 -1,6 -1,4 -1,6
Eurogebied® 1,3 2,5 21 1,6
Europese Unie 1,5 2.5 2,2 1.8
Totaal OESO, exclusief Turkije 1,8 2,0 14 1.3
Totaal 0ESO 25 29 2.3 1,7

a) Griekenland trad toe tot het eurogebied op 1 januari 2001. Ten behoeve van de consistentie van cijferreeksen

voor het euro gebied is Griekenland voor de gehele periode meegenomen.
b) Verschil tussen feitelijk en potentiéel BBP in procenten van het potentiéle BBP
¢) Procentuele prijsverandering f.0.v. voorgaande periode.
Bron: OESO Economic Outlook Ni. 70.
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Tasee 5 Lopende rekening

2000 2001 2002 2003

Procenten van het BBP

Verenigde Staten -4,5 -4,1 -39 -4.0
Japan 25 2,1 29 35
Furogebied® -0,2 0,0 0,3 0,4
Europese Unie -0,4 -0,2 0.0 0.0
Totaal OESO -1,3 -1,2 -1,0 -1,0
Miliarden dollars
Verenigde Staten -444,7 -413,6 -404 1 -438,0
Japant 16,7 86,8 17,7 140,5
Eurogebied -10,4 19 22,1 271
Europese Unie -21.8 -13,6 1,0 3,0
Totaal OESO -335.9 -295,0 -255,5 -261,8
Pro memorie:
Dynamisch Azig® 75,0 76,6 779 754
China en overig niet-OESQ Azig 95 -2,1 -10,8 -12.3
Latijns Amerika -29.1 -40,3 -445 -43,2
Afrika, Midden Oosten 61,8 271 -17,2 -7,6
Voormalige Sovjet Unie, Centraal en Oost Europa 42,9 29,9 21,8 19,4
Wereld -175,8 -203,8 -228,3 -230,1

a) Griekenland trad toe tot het euro gebied op 1 januari 2001. Ten behoeve van de consistentie van
cijlerreeksen voor het Eurogebied is Griekenland voor de gehele periode meegenomen.

b) Chinees Taipei; Hong Kong, China; Indonesié; Maleisié; de Philippijnen; Singapore en Thailand.

Bron: OESQ Economic Outlook Nr. 70.

met behulp van een aantal simulaties met het INTERLINK model (zie tabel 6). De
spoorboekjes laten zien dat een daling van de gezinsconsumptie met 1 procent en
van de bedrijfsinvesteringen met 2 procent ten opzichte van de centrale projectie de
economische groei in het OESO gebied in 2002 met een procentpunt zou afzwak-
ken, hetgeen nulgroei zou impliceren. Indien voorts het geraamde herstel van de
uitvoer naar niet-OESO landen uitblijft, zou de economische groei in de VS met nog
eens 0,3 procent-punt en in het Eurogebied met 0,6 procent-punt afkalven. Een
stijging van de olieprijzen met $10 per vat ten opzichte van de geraamde $20 - $25
per vat in de centrale projectie, zou vooral Japan hard weffen (0,4 procent-punt
minder groei). De onevenwichtigheden in de lopende rekeningen zouden tot een
wisselkoersaanpassing kunnen leiden.'Als de dollarkoers met 10 procent inklapt,
zou de groei in de VS in 2002 met 0,7 procent-punt versnellen, maar het
Eurogebied zou het spiegelbeeld te zien geven:

Mochten een of meerdere van deze riscio’s uitkomen, dan zou een monetaire of
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Taset 6 Onzekerheidsvarianten

Procentuéle afwijkingen van de basisprojectie

BBP groei Bezeltingsgraad Inflatie Wereld-
handels-
groei

Vere- Japan Furo- OESO Vere- Japan Euwrc- OESO Vere- Japan Euro-

nigde gebied nigde gebied nigde gebied

Staten Staten Staten
Zwakkere binnenlandse
viaag OESO
2002 08 -0 -11 -09 -09 -08 -0 -09 -01 -04 -02 -29
2003 10 09 11 08 00 00 00 -01 -04 04 -04 28
2004 03 02 02 02 03 0t 02 01 -04 02 -03 06
2005 01 -01 01 -0t 02 00 01 01 -03 00 -03 -02
Daling in de niet-0ESO
invoer
2002 03 -05 -06 04 03 -04 -06 -04 00 -01 00 -26
2003 -7 -0 -4 -10 -09 -13 -9 -14 02 -06 -04 57
2004 01 61 01 01 08 14 48 45 07 -4t 12 03
2005 g2 00 01t 01 07 -14 -7 -14 -11 08 -18 01
10 dollar stijging olieprijzen
2002 .02 -04 03 -02 02 -04 03 02 05 03 05 -07
2003 o1 ot 02 0t -0t -03 01 -0t 02 00 02 05
2004 02 04 03 03 01 0t 02 01 01 00 01 08
2005 00 02 o006 00 o0t 03 02 Ot 01 00 02 -01
10 procent zwakkere dollar
2002 67 -0t -05 -0t 07 -01 -05 -01 11 -02 -04 01
2003 65 -03 -0t ot 1t -03 -06 00 07 -01 -04 -03
2004 06 01 00 -02 05 -04 05 -02 10 -03 -06 -02
2005 -04 01 01 -01 01 -05 05 -03 12 -03-07 -03
1 procent-punt lagere ’
reniestanden
2002 g4 03 05 04 04 03 05 04 00 00 01 13
2003 03 03 04 03 06 05 08 07 02 03 02 14
2004 -02 -1 00 -0t 04 04 07 06 05 05 04 O
2005 02 61 00 -0t 02 03 07 06 06 04 05 00
Noot: Zie tekst voor details betreffende de veronderstellingen.
Bron: OESO Economic Ouilook Ni. 70.
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budgettaire verruiming natuurlijk voor enig tegenwicht kunnen zorgen. De spoor-
boekjes laten zien dat een daling van de korte rente met nog eens 100 basispunten
in het OESO gebied, met uitsluiting van Japan (waar de korte rente al vrijwel nihil
is), juist voldoende is om het effect van een tegenvallende invoer van niet-OESO
landen (de tweede simulatie hierboven genoemd) te neutraliseren. Een extra
begrotingsverruiming in de Verenigde Staten in de orde van 1 procent van het BBP
zou eveneens voor een flink tegenwicht kunnen zorgen, vooral als dit de vorm aan-
neemt van extra materiéle overheidsuitgaven (in plaats van belastingverlagingen).

We gaan hieronder op de mogelijke rol van het beleid nader in.

Implicaties voor het economisch beleid

Reeds voor 11 september waren veel centrale banken, met uitzondering van de
ECB, al begonnen de offiéle rentetarieven te verlagen. Onmiddelijk na 11 september
zijn de Fed, de ECB en de Japanse centrale bank overgaan tot massale
liquiditeitsinjecties om het financiéle systeem onder alle omstandigheden draaiende
te houden. Uiteindelijk is de reguliere stroom van wansacties en betalingen onge-
stoord doorgegaan ondanks de vierdaagse sluiting van de Amerikaanse beurzen. In
de daaropvolgende weken hebben vele centrale banken in het OESO-gebied hun
rentetarieven (verder) verlaagd en financiéle markten lijken op verdere verlagingen
in de loop van deze winter en het vroege voorjaar te anticiperen:

* Op het moment van schrijven was in de VS de rente met maar liefst 475
basipunten verlaagd sinds begin 2001, waarvan 175 basispunten sinds 11 sep-
tember, en stond het officiéle tarief op 1 3/4 procent. In reéle termen is de
renteverlaging zelfs groter dan tijdens de recessie aan het begin van de jaren
negentig. De hypothecaire kredietverlening en daarmee de woningmarkt en de
consumptie zijn daardoor op peil gebleven.

* In Europa is de renteverlaging minder spectaculair. Op het moment van schrij-
ven had de Bank of England de Repo met 200 basispunten verlaagd naar 4 pro-
cent terwijl het Eurosysteem de Refi terug had gebracht met 150 basispunten,
waarvan 100 na 11 september, tot 3 1/4 procent. Deze aarzelende reactie was
deels ingegeven door de tamelijk hoge inflatie in het eurogebied in 2001, ruim
boven het 2-procent plafond dat de ECB als richtlijn hanteert, hoewel de inflatie
een steeds sterker dalende tendens vertoonde naarmate het jaar vorderde mede
dankzij de afloop van de BSE- en mond-en klauwzeercrises. Een verdere rente-
verlaging in het Eurogebied met 50 basispunten moet haalbaar zijn, vooral als
blijkt dat de invoering van de chartale euro met veel minder verstoringen (van
bijvoorbeeld prijzen, geldgroei of wisselkoers) gepaard is gegaan dan door
sommigen werd gevreesd (zie het kader voor een korte bespreking van deze
mogelijke effecten). Of dit gebeuren zal staat nog te bezien. Hier wreekt zich
misschien dat het Eurosysteem een inflatieplafond (van 2 procent voor de ge-
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harmoniseerde consumentenprijsindex HICP) hanteert in plaats van een centrale
inflatiedoelstelling met toelaatbare fluctuaties daaromheen, zoals bijvoorbeeld
de Bank of England doet.

* De speelruimte voor de Japanse centrale bank was (en is) zeer gering. In'maart
2001 besloot ze over te gaan tot het opkopen van staatsobligaties'en na 11 sep-
tember heeft ze de officiéle rente verlaagd tot nul en de bovengrens voor
liquiditeiten in handen van de banken tjdelijk opgeheven. Bovendien hebben de
Japanse autoriteiten gepoogd de koers van de yen onder druk te zetten via inter-
venties op de wisselmarkten. Een probleem in Japan is dat het monetaire beleid
geen invloed meer heeft op de kredietverlening van banken omdat deze sterk
onder druk staat vanwege de deflatie en de daarmee gepaard gaande hoge reéle
rente; de economie bevindt zich in een heuze liquiditeitsval. De enige uitweg
voor de monetaire autoriteiten is over te gaan tot de opkoop van buitenlandse
financiéle activa in de hoop daarmee de yen-koers ten val te brengen en de
infladeverwachtingen op te poken. Natuurlijk dient een dergelijke interventie
niet te worden gesteriliseerd zodat het reflatieproces kan worden gevoed door
een verdere aangroei van de binnenlandse liquiditeitenmassa. Dan nog is het
absoluut noodzakelijk dat de balansposities van de kredietverleners op orde
worden gebracht zodat zij hun blik kunnen verleggen van hun eigen solvabili-
teit naar de werving van nieuwe kredietwaardige cliénten.
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De op handen zijnde begrotingsverruiming in veel landen was grotendeels gepland
ruim voordat er aanwijzingen waren dat de economische groei sterk zou vertragen.
Veelal nam dit de vorm aan van aangekondigde belastingverlagingen. Dit is dus in
zekere zin een gelukkige samenloop van omstandigheden, maar er zijn vraagtekens
te plaatsen bij het te verwachten bestedingseffect en in samenhang daarmee bij de
wenselijkheid van verdergaande begrotingsverruiming:

60

Zoals hierboven aangegeven is de begrotingsverruiming het sterkst in de Vere-
nigde Staten; de daling van het voor de conjunctuur-gecorrigeerde begrotings-
saldo in 2001 en 2002 wordt geraamd op 1 3/4 van het BBP. Een deel hiervan
(ongeveer 1/2 procent van het BBP) komt op rekening van de eenmalige nood-
uitgaven ten behoeve van de door de terroristische aanval getroffen sectoren,
maar daarnaast zijn er belastingverlagingen aangekondigd voortvloeiend uit het
belastingplan dat deel uitmaakte van de presidentiéle verkiezingscampagne.
Deze zullen vanwege de onzekerheid omtrent hun blijvende karakter (belasting-
verlagingen kunnen worden teruggedraaid als blijkt dat ze de overheids-
financién in moeilijker vaarwater brengen), waarschijnlijk een teleurstellend
klein beste-dingseffect opleveren. Met andere woorden, de gezinsbesparingen
zullen wellicht oplopen, temeer daar de monetaire autoriteiten misschien min-
der geneigd zijn de rente laag te houden als ze het begrotngsoverschot zien
smelten als sneeuw voor de zon. Het is daarom wellicht niet ongunstig dat het
extra noodpakket misschien niet doorgaat en verdergaande begrotings-
verruiming is zeker ongewenst.

Een aantal eurolanden had al voor 11 september gewaarschuwd dat zij de
begro-tingsdoelstellingen in hun stabiliteitsprogramma’s waarschijnlijk niet
zouden halen (Tabel 7). Sindsdien is de situatie alleen maar verslechterd. Een
discretio-naire begrotingsimpuls is dus zeker ongewenst, niet alleen omdat dit
de geloofwaardigheid van de stabiliteitsprogramma’s in gevaar kan brengen,
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maar ook omdat zulk een impuls waarschijnlijk te laat komt om nog iets bij te
dragen aan het herstel en wellicht pro-cyclisch uitwerkt. Het is vooral ook van
belang dat eurolanden de verleiding weerstaan om de overheidsuitgaven aan te
zwengelen en, voor zover extra uitgaven overmijdelijk zijn, een zorgvuldige
afweging te maken en minder urgente uitgaven te schrappen. Anderzijds moet
worden voorkomen dat noodhulp aan luchtvaartmaatschappijen naar Ameri-
kaans voorbeeld de broodnodige herstructurering van deze sector in de weg
komt te staan.

* InJapan is de begrotingssituatie ronduit ernstig. Alleen al om de bruto
overheidsschuldquote te stabiliseren op 180 procent van het BBP (in vergelij-
king tot 130 procent op het ogenblik), zijn draconische bezuinigingen of
belastingverhogingen nodig in de orde van 10 procent van het BBR. Het is dui-
delijk dat de diverse stimuleringsprogramma'’s van de afgelopen jaren bovendien

Tapi 7 Begrotingssaldi in Europa

Procenten van het BBP?

2000 2001 2002 2003

Feiteli’  Geraamd  Programma Geraamd Programma® Geraamd  Programma®

QOostenrijk -1,5 0,0 -0.8 -0,4 0.0 0.1 0,0
Belgié 0.1 0,0 02 0,0 0,3 0,2 05
Finland 6.9 37 4,7 1.9 44 2,1 4,5
Frankrifk -1.3 -1,5 -1,0 -1,8 -0.6 -1.4 -0,4
Duitsland -1,3 -2,5 -1,5 -2,5 -1,0 -1,8 -0,5
Griekenland -11 0.2 05 08 1.5 1.3 20
lerland 45 32 43 2.2 38 1,9 4,6
lalie -15 1,4 -0.8 -1,1 -0,5 -1 0,0
Luxenburg 6.1 53 2,6 3.2 2.5 2.9 2,5
Nederland 1.5 1,1 0,7 0,6 0,3 0,7 0,3
Portugal -1,8 -1.7 -1,1 -1,5 0,7 -14 -0.3
Spanje -0.4 0.0 0.0 -0,4 0.2 0.0 03
Eurogebied -0.8 -1.2 -0,6 -1,3 -0,3 -0,9 0,1
Denemarken 2.8 20 2,8 14 2.6 1.7 2,6
Zweden 4,1 38 35 1,6 20 18 2.0
Ver. Koninkrijke 1.9 11 06 0,0 -0,1 -0,7 -0.9
a) Exclusief UMTS ontvangsten.

b) Seplember 2001.

c) Convergentie- en Stabiliteitsprogramma’s ingediend bij de Europese Commissie.

d) Begrotingsjaar.
Bron: OESO Economic Outlook Nr. 70.
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hebben geleid tot zeer inefficiénte overheidsuitgaven in de sfeer van de publieke
werken. Er valt voor de Japanse overheid niet aan te ontkomen om het niveau
van de overheidsinvesteringen en de overmatige subsidies aan overheids-

bedrijven terug te draaien.

De ruimte voor verdergaande stimulering via de overheidsbegroting is in de meeste
landen in het OESO-gebied dus beperkt. Uit oogpunt van het conjunctuurbeleid is
het voorts van belang dat de voorgenomen en reeds gerealiseerde begrotings-
verruimingen op tjd worden teruggedraaid als de economie weer op gang komt.
De lidstaten van de Europese Unie kunnen het zich niet veroorloven blijvend af te
wijken van hun vorig jaar goedgekeurde stabiliteits- en convergentieprogramma’s,
als blijkt dat de huidige groeivertraging grotendeels cyclisch, en dus djdelijk, van
aard is. Als blijkt dat de economische groei voor langere tijd terugvalt is er zelfs
nog meer reden de overheidsbegrotingen weer snel in het gareel te brengen omdat
anders de houdbaarheid van de openbare financién, met een verder vergrijzende
bevolking, zeker in gevaar komt. In de Verenigde Staten is een tijdige omslag in het
begrotingsbeleid eveneens nodig, om te voorkomen dat begrotingstekorten weer tot
de orde van de dag gaan behoren. Bovendien is er anders het gevaar dat de geaggre-
geerde besparingen weer dalen en het lopende rekeningtekort verder wordt opge-
rekt, hetgeen een ontwrichtende uitwerking zou kunnen hebben op de financiéle
markten, met alle gevolgen van dien.

Ten slotte

Het tempo waarin de huidige onzekerheden wegebben zal sterk bepalend zijn voor
de duur en de diepgang van de conjuncturele terugslag. De centrale OESO-raming
gaat uit van een herstel beginnend medio-2002. Aangenomen wordt dat tegen die
tijd de meest acute terroristische dreiging tot het verleden behoort en dat het ver-
trouwen is teruggekeerd. Gezien de gecoordineerde en tijdige reactie van de mone-
taire autoriteiten en de wijdverbreide begrotingsverruimingen mag het macro-
economische beleid worden verwacht zijn functde als buffer doeltreffend te vervul-
len. Toch valt er niet aan te ontkomen dat door de terroristische aanslagen schaarse
middelen zullen worden onttrokken aan productieve doeleinden, vanwege de gro-
tere uitgaven aan beveiliging en bescherming in zowel de publieke als de private
sector. De verzekeringspremies voor zowel gezinnen als bedrijven zullen stijgen, en
dit gaat weer ten koste van aandecthouders en belastingbetalers. De laatsten worden
uiteraard ook aangeslagen voor de extra militaire uitgaven. De mransportkosten zul-
len wereldwijd stijgen en dit kan bedrijven weer nopen grotere voorraden aan te
houden, daarmee de voortgang die is geboekt met “just-in-time” technologieén
weer deels teniet doend. Bovendien zal het toerisme, vooral voor zover dit afhanke-
lijk is van de luchtvaart, een gevoelige tik krijgen en al hebben gekregen. Het is, ten
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slotte, onvermijdelijk dat de wereldwijde daling van de investeringen in veel landen
zijn weerslag zal hebben op de omvang en kwaliteit van de kapitaalgoederen-
voorraad, en daarmee de structurele economische groei. Kortom, de naschokken
van 11 september zullen nog geruime tjd voelbaar zijn.
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