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Programma

1. Een depressie. Punt!
2. Het alfabet.
3. Beleggen.
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Recessie of depressie?

Depressie
Significante negatieve economische groei

die langdurig aanhoudt.




Recessie of depressie?

Depress
Significante neyg#tve economische groei

die langdup




Recessie of depressie?

Depressie:
Tekort aan kredietwaardige ontleners, met

negatief spiraaleffect op activa.

Recessie:

Tekort aan vraag wegens prijs van het geld.




Economische groei

1. Productiviteit
2. KT kredietcycli
3. LT kredietcycli
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Monetaire systemen

e Op basis van (goud)standaard.

e ‘Fiat system’: wettelijke betaalmiddel.
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(Goud)standaard

e Geld en kredietgroel is beperkt.

e Sterke geldcreatie = muntontwaarding = inflatie
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Flat system

e Overheden = mensen willen ‘ongebreideld’

Ingrijpen.




Geldgroel
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Economische groei

1. Productiviteit
2. KT kredietcycli
3. LT kredietcycli
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Conjunctuur en KT kredietcyclus
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BNP/capita + Consumentenkrediet
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Kredieten + Amerikaanse beurs + Vastgoed
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Default rate US corporate bonds
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KT kredietcycli - recessie

e Dynamiek blijft in kredietcyclus.
e Geen structurele kredietproblemen.
e ‘Waarborgen’ blijven ‘intact’.

e VVooral vraag naar krediet daalt.




Economische groei

1. Productiviteit
2. KT kredietcycli
3. LT kredietcycli
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Monetaire basis + Beschikbaar inkomen +
Consumentenkrediet
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Onderpand daalt
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Van positieve spiraal...

Kredietgroei

Bestedingen stijgen

Capaciteitsbezetting en inkomen

stijgen

Aankoop activa (huizen, aandelen,...)

Asset inflatie

Onderpandwaarde stijgt

Kredietgroei
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. haar negatieve spiraal

Activa verkopen

Onderpandwaarde daalt

Kredietverlening daalt

Nog meer activa verkopen

25



Korte rente in de VS
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Commerciéle leningen VS
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Wanneer stopt dit proces?

Monetaire politiek levert geen extra krediet op.

B

1. Geldaanbod verhogen.

2. Versoepeling regels.
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Monetaire basis
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M2 / Monetaire basis
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Default rate VS corporate bonds
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Geen psychologish probleem

e Verhouding ‘geld — krediet’ te ver uitgerokken.

e Netto actief daalt effectief.
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BNP/Capita
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En nu?
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Capaciteitsbezetting
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Voorraden
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Autoverkopen
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OECD Leading Indicator
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En nu? De langere termijn.

1. Inflatie?
Liquiditeiten uit systeem halen?
2. Begrotingstekort.
Restrictieve fiscale politiek?
3. Stijging grondstoffen?
4. Geografische shift.
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Fisher

Geldhoeveelheid x Omloopsnelheid

Prijspeil x Handelsvolume



Monetaire basis
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Omloopsnelheid Geld
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Handelsvolume OESO
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Fisher

I Geldhoeveelheid x Omloopsnelheid I

r)r)f) Handelsvolume I



En nu? De langere termijn.
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Stijging grondstoffen?

1. Interne groei in Azié.

2. Vlucht uit USD? (geen veilige haven meer)
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Grondstoffen
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Spaarquote Duitsland
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En nu? De langere termijn.

e Veliligheid financiéle systeem.

e Moeten banken beursgenoteerd zijn?
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Zin In risico
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Risicopremie Europa
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Risicopremie VS
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Corporate spreads

for explanation. Equity(s

97) Options
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Conclusies

. Depressie

. Geld pompen enige mogelijkheid:timing?
. Azié — Interne groel

. MLT: Inflatie?

. Risicopremies blijven hoger

o 00 A~ W N P

. Inflatie-gelinkte activa
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