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1. Een depressie. Punt!

2. Het alfabet.

3. Beleggen.
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Depressie

Significante negatieve economische groei 

die langdurig aanhoudt.

Recessie of depressie?
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Recessie of depressie?

Depressie:

Tekort aan kredietwaardige ontleners, met

negatief spiraaleffect op activa.

Recessie: 

Tekort aan vraag wegens prijs van het geld.
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1. Productiviteit

2. KT kredietcycli

3. LT kredietcycli

Economische groei
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Reël BNP / capita
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Economische groei
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• Op basis van (goud)standaard.

• ‘Fiat system’: wettelijke betaalmiddel.

Monetaire systemen
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• Geld en kredietgroei is beperkt.

• Sterke geldcreatie = muntontwaarding = inflatie

(Goud)standaard
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• Overheden = mensen willen ‘ongebreideld’ 

ingrijpen.

Fiat system
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Geldgroei

GDP PER CAPITA (AT PPP) 4/6/09
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1. Productiviteit

2. KT kredietcycli
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Conjunctuur en KT kredietcyclus

Fase Inflatie Kredietgroei Conjunctuur

Auto’s

Woningen

Kleinhandel

Laag Sterk Sterk

Laag Gematigd Gematigd

Capaciteit? Neemt toe Sterk Gematigd / Sterk

Centrale Bank 
grijpt in

Hoog Zwakt af Zwakt af
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BNP/capita + Consumentenkrediet

US CONSUMER CREDIT OUTSTANDING CURA 28/5/09
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Kredieten + Amerikaanse beurs + Vastgoed

S&P 500 COMPOSITE 28/5/09
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Default rate US corporate bonds

US DEFAULT RATE-ALL US CORP.BONDS:TRAILING 12MONTH ISSUER WE 14/5/09
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• Dynamiek blijft in kredietcyclus.

• Geen structurele kredietproblemen.

• ‘Waarborgen’ blijven ‘intact’.

• Vooral vraag naar krediet daalt.

KT kredietcycli - recessie
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1. Productiviteit

2. KT kredietcycli

3. LT kredietcycli

Economische groei
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Monetaire basis + Beschikbaar inkomen + 
Consumentenkrediet

HOUSEHOLD DISPOSABLE INCOME IN REAL TERMS (AR) 4/6/09
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Onderpand daalt

S&P/CASE-SHILLER NATIONAL HOME PRICE INDEX 28/5/09

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

US S&P/CASE-SHILLER NATIONAL HOME PRICE INDEX NADJ
S&P 500 COMPOSITE - PRICE INDEX(ECHELLE D)

Source: Thomson Datastream    



24

Van positieve spiraal…

Kredietgroei

Bestedingen stijgen

Capaciteitsbezetting en inkomen 

stijgen

Aankoop activa (huizen, aandelen,...)

Asset inflatie

Onderpandwaarde stijgt

Kredietgroei
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… naar negatieve spiraal

Activa verkopen

Onderpandwaarde daalt

Kredietverlening daalt

Nog meer activa verkopen
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Korte rente in de VS

USGBILL3 29/5/09
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Commerciële leningen VS
US COMMERCIAL BANK ASSETS - LOANS & LEASES IN BANK CREDIT CU 29/5/09
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Monetaire politiek levert geen extra krediet op.

1. Geldaanbod verhogen.

2. Versoepeling regels.

Wanneer stopt dit proces?
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Monetaire basis

MONETARY BASE 14/5/09
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M2 / Monetaire basis

US MONEY SUPPLY M2 CURA 19/05/09
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Default rate VS corporate bonds

US DEFAULT RATE-ALL US CORP.BONDS:TRAILING 12MONTH ISSUER WE 14/5/09
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• Verhouding ‘geld – krediet’ te ver uitgerokken.

• Netto actief daalt effectief.

Geen psychologish probleem
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BNP/Capita

US GDP PER CAPITA (AT PPP) 13/5/09
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1. Een depressie. Punt!

2. Het alfabet.

3. Beleggen.

Programma
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V?

En nu?
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Capaciteitsbezetting

CAPACITY UTILIZATION RATE - ALL INDUSTRY 27/05/09
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Voorraden

US BUSINESS INVENTORIES (MFG & TRADE) CURA 27/5/09
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Autoverkopen

AUTODATA RETAIL SALES OF NEW CARS: TOTAL (AR) 27/05/09
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OECD Leading Indicator

OCTL0955R 29/5/09
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1. Inflatie?

Liquiditeiten uit systeem halen?

2. Begrotingstekort.

Restrictieve fiscale politiek?

3. Stijging grondstoffen?

4. Geografische shift.

En nu? De langere termijn.
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Capaciteitsbezetting

CAPACITY UTILIZATION RATE - ALL INDUSTRY 27/05/09
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Geldhoeveelheid x Omloopsnelheid

=

Prijspeil x Handelsvolume

Fisher
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Monetaire basis

MONETARY BASE 14/5/09
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Omloopsnelheid Geld
USOCFMVL 29/5/09
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Handelsvolume OESO

OC TOTAL RETAIL TRADE (VOLUME) VOLA 27/5/09
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Geldhoeveelheid x Omloopsnelheid

=

Prijspeil x Handelsvolume

Fisher

???
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1. Inflatie?

Liquiditeiten uit systeem halen?

2. Begrotingstekort.

Restrictieve fiscale politiek?

3. Stijging grondstoffen?

4. Geografische shift.

En nu? De langere termijn.
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1. Interne groei in Azië.

2. Vlucht uit USD? (geen veilige haven meer)

Stijging grondstoffen?
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Olieprijs

OILBREN 29/5/09

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0

20

40

60

80

100

120

140

160

Crude Oil-Brent Cur. Month FOB U$/BBL

Source: Thomson Datastream    



55

Goud

Gold Bullion LBM U$/Troy Ounce 29/5/09
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Grondstoffen

CRB Continuous Commodity Index 29/5/09
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1. Inflatie?

Liquiditeiten uit systeem halen?

2. Begrotingstekort.

Restrictieve fiscale politiek?

3. Stijging grondstoffen?
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Spaarquote VS

USPRSAVRE 29/5/09
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Spaarquote Duitsland

PERSONAL SAVINGS RATIO (PAN BD Q0191) 29/5/09
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• Veiligheid financiële systeem.

• Moeten banken beursgenoteerd zijn?

En nu? De langere termijn.



61

1. Een depressie. Punt!

2. Het alfabet.
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Beurzen

S&P 500 COMPOSITE 5/6/09
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Zin in risico
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Risicopremie Europa

Dow Jones Euro Stoxx E - AGGREGATE PRICE 23/1/09
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Risicopremie VS

MSCI U.S.A - AGGREGATE PRICE 29/5/09
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Corporate spreads
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Olieprijs

OILBREN 29/5/09
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Goud

Gold Bullion LBM U$/Troy Ounce 29/5/09
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1. Depressie

2. Geld pompen enige mogelijkheid:timing?

3. Azië – interne groei

4. MLT: Inflatie?

5. Risicopremies blijven hoger

6. Inflatie-gelinkte activa

Conclusies
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