(Briefing)

“De ECB staat helemaal geisoleerd”

e Amerikaanse ccn-
trale bank treki alle
registers open om
de crisis te lijf t¢ gaan, maar
de Europese Centrale Bank
houdl zich in. Ken (te) ster-
ite euro kan het resultaat
worden. "En dat zou dode-
lijk zijr voor het Buropese
herstel”, zegl professor Paul
De Grauwe (KULcuven).
De geldpersen draaien
overal ter wereld op volle
tecren, De centrale banken
van het Verenigd Konink-
rijk, Japan en zells Zwitser-
land imiteren de Federal Re-
serve en proberen de finan-
ciéle erisis te verdrinken n
een zee van verse gedrukie

BEN BERNANKE (FED) -
Dae Fed pompt nog ¢ons B50 miljard dollar in de hypotheekmarkt en koapt 300 miljard terecht. De VS heb-

D zot: kunnen stijgen tot

yens, ponden, franken e dotiar overheidsobligaties met dollars vers van de pers.

dollars. Slechis één mone-
taire grootmacht aarzelt om
het gaspedaal van deze niet-conventione-
le expansieve geldpolitiek volledig in te
drukken en dat is de ECB.

“De ECB staat bijna helemaal geisoleord
en daardoor riskecrt de Europese econo-
mie gesandwicht te worden”, zegt James
Nixon, strateegvan Société Générale, Het
cxpansieve geldbeleid van bijvoorbeeld de
Fed is op termijn behoorlijk destructief
voor de waarde van de doliar, Als devalua-
Lics en monetair protectionisme overal de
kep opsteken, dan dreigt de ECB met haar
relatief orthodox beleid de Europese eco-
nomie helemaal de das om te doen. “Een
sterke eurc zou dodelijk zijr voor de herop-
leving van de Europese economie, De VS,
het VK of Japan zetten via de devaluatie
hun recessie bij ons op de stoep. Hun her-
stel gaat dan ton koste van het onze”, zegt
De Grauwe.

De ECB aarzeil omdat ze moet werken in
het politieke mijncnveld dat Furopa nog
altijd is. Als de ECB de geldvoorraad wil
verruimen, dan lean z¢ dat doen door staats-
of bedrijfsobligaties op te kopen. Maar wel-
ke cmiltent moet de ECB een plezier docn?
Duitse, Franse, Spaanse? Hel is een groot
verschil met de Fed die gewoon Ameri-
kaans schatkistpapier kan kopen. “Maar
tegen de zomer zal de ECD toch cen ox-
pansiever beleid voeren, niet-corventione-
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ie middelen inbegrepen”, zegt Nixon. “De
Europesc cconemie ligt al in de lappen-
mand en daar kemt nu nog eens bij dat de
kredietverlening aan de privéscclor tot stil-
stand komtin het eurogebied. De ECB zal
dus zoals de Fed een beleid moeten voe-
ren dat die kredietstroom weer op gang
kan brengen. Hoe ze datzal doen? De ECB
zou obligaties van de Europese banken

“De VS, het VK of Japan zetten
via de devaluatie van hun mun-
ten hun recessie op onze stoep”
(Paul De Grauwe)

kunnen kopen dic de banken dan als kapi-
taal mogen meetellen. De keuze voor wel-
lze hanken kan de ECB delegeren naar de
nationale gverheden.”

Fed aarzelt niet

Het grote monetaire geweld komt inius-
sen van de andere kant van de Atlantische
Cceaan. De Fed kondigde aan om nog eens
850 miljard dollar in de hypotheekmarkt
te pompen éo 300 miljard dollar overheids-
obligaties aan tc kopen met dollars vers
van de pers. “Het balanstotaal van de Fed

5000 miljard dollar”,
zegt Nixon, Tot voor
de financiéle crisis
schommelde het ba-
lanstotaal van de Fed
om en bij de 800 mil-
jard dollar. Het beleid
van voorzitter Ben
Bernanke is dus echt
wel historisch en
wordt geinspireerd
door één grote doel-
stelling: cen nieuwe
Grote Depressic voor-
komen.

“De Fed reageert
niet overdreven. De
acties zijn volkemen

ben te maken met

zeer ernstige kre-

dictschaarste. De Fed
moet er alles zan doen om de krediet-
stroom weer op gang te trekken, wat van
fundamenteel belang is voor de economie”,
zegt Nixon. Dat dit beleid op termijn infla-
lie kan entketenen, zijn zergen voor mor-
gen, “AlsJe ecn brand blust, gebruik je best
zoveel mogelijk water. Mopperen over mo-
gelijke waterschade is misplaatst”, zegt
Paul De Grauwe,

Ook de verrassende aankoop van over-
heidsobligaties past in de Fed-strategie om
de kredietveriening te herstellen. De Fed
wil op die manicr de risicovrije rente op
overheidsobligaties verlagen, waardoor ook
de rentetarieven die banken aan gezinnen
en bedrijven aanrckenen moeten dalen. De
Fed bockic succes. De rente op Amerikaans
overheidspapier dazlde gevoelig en be-
droeg vorige weelk amper 2,5 procent in
tien jaar. Peter Vanden Houte, hoofdeco-
noom van ING Belgié, ziet een ‘rationele
zeepbel” in Amerikaans overheidspapier.
“Wie koopl dat papier? ledereen weet dat
de inflatie op die termijn eerder tussen
2 tot 3 procent zal schomimelen. Een nemi-
nale return van 2,5 procent lijkt dus een
slechte investering, Toch worden die obli-
gaties gekocht omdal beleggers weten dat
de Fed zc zal overkopen. Het is een typisch
staaltje van de bigger fool-theorle.”

DK

All rights reserved. Gebruik en reproductie enkel mits toelating van de uitgever vla Mediargus NV, F. Pelletierstraat

!
£
g
]

" LUMINOR 1950 TOURBILLON CMT,

Hand-wound mechanical Tourbilion
movement P.2005 calibre, three spr

- barrels, second time rone with 12/24 hr

indicator, 6-day power reserve.
Steel case 47 mm @. Steel buckle.

www,panerai.com




