Amerikaan 1s financieel uitgeput

Wereldeconomie zal bestedingsdrift van Amerikaanse consumenten voor lange tijd moeten missen

Marcel de Boer
Amsterdam

Zeker tien jaar hoeft er geen eco-
nomische impuls te worden ver-
wachtvan de Amerikaanse consu-
ment. De wereldeconomie moet
maar hopen op de mensenmassa
in Oost-Azié.

Weinig mensen gaan gezellig de
stad in om te winkelen als er bui-
ten een sneeuwstorm woedt. Het
is eenvan deverklaringenvoor het
feit dat de Amerikaanse detailhan-
del de slechtste kerst heeft mee-
gemaakt in misschien wel veertig
jaar. Maar wat de winkelier toch
vooral heeft geraakt, was de weige-
ring van de consument om zijn
portemonnee te trekken.

‘Erisinde Verenigde Staten een
omslagzichtbaaraan hetworden’,
zegt vermogensbeheerder Jan
Adriaansen van Invest4You. ‘Bur-
gers beginnen de tering naar de
nering te zetten.” Consumptieve
uitgaven worden beperkt om weer
te gaan sparen.

Volgens Adriaansen is een ver-
andering in de houding van de
Amerikaanse consument onver-
mijdelijk geworden. Hij wijst daar-
bij op cijfers van de Federal Reser-
ve. Daarvalt namelijk uit op te ma-
ken dat er in de Verenigde Staten
in de afgelopen vijf kwartalen bij-
na $8000 mrd aan vermogen in
rookisopgegaan door de koersver-
liezen op de beurs en waardever-
mindering op de huizenmarkt,
ruim een half nationaal inkomen.

‘Zelfs een spreekwoordelijk
flexibel, optimistisch en veer-
krachtig mens als de Amerikaan
wordter depressiefvan’, stelt Adri-
aansen. Nu de burger in een onge-
kend tempo verarmt en zijn oude-
dagsvoorziening in gevaar ziet
komen, gaat hij geld opzijleggen.

De gevolgen zullen volgens de
vermogensbeheerder  vérstrek-
kend zijn. Want iedere cent die
wordt gespaard, wordt niet be-
steed. En hetwas de afgelopen de-
cennia juist de enorme vraag naar
consumptiegoederen die de Ame-
rikaanse, en daarmee ook de we-
reldeconomie zo’n impuls gaf.

Volgens econoom Avery Shen-
feld van CIBC World Markets is er
een einde gekomen aan een tijd-
perk, een tijdperk dat begin jaren
tachtig begon met de intrede van
Reaganomics. Dat gaf de aanzet
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Amerikaanse burgers beginnen de tering naar de nerlng te zetten. Ze stoppen met consumeren en gaan weer sparen.

tot een ongekende rally op de aan-
delenbeurs. Amerikanen, die tra-
ditioneel op individuele basis be-
leggen, zagen hun vermogen snel
groeien. De noodzaak om te spa-
ren nam af en datvertaalde zich in
een daling van de spaarquota van
circa 15% in 1982 tot nul in 2008.
Het was een ontwikkeling die vol-
gens Shenfeld een extra impuls
kreeg toen de huizenmarkt begin
deze eeuw op hol sloeg.

Maar niet alleen werd er mas-
saal ontspaard. Er werd ook mas-
saal schuld aangegaan. ‘Zeepbel-
len op de financiéle markten zorg-
den voor een zinsbegoochelende
illusie van welvaart’, schrijft op-
richter Jeremy Grantham van het
Amerikaanse vermogensbeheer-
bedrijf GMO. ‘En die leidde — veel
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meer dan in bijvoorbeeld Europa
— tot een leven op de pof.’

Grantham benadrukt dat de
reéle uurlonen in de Verenigde
Staten twintig tot dertigjaar niet of
nauwelijks zijn gegroeid. Deson-
danks zijn de consumentenbeste-
dingen sinds 1982 elk jaar met 1%
gestegen.

Voor de financiéle sector was
het leuk dat er zoveel vraag naar
krediet was, maar er zit aan deze
vorm van financiering een grens.
In het eerste jaar waarin iemand
1% van zijn inkomen leent, is de
hoeveelheid rente die betaald
moetworden nog heel goed te dra-
gen. De consumptie zal uitkomen
op nagenoeg 101% van het be-
schikbare inkomen. Maar door de
jaren heen worden de rentebeta-

lingen een steeds zwaardere last.
Bij een gemiddeld tarief van 7% is
navijftien jaar het momentaange-
broken dat over de opgebouwde
schuld zoveel rente moet worden
betaald dat daarvoor alleen al de
jaarlijkse ene procent extra lening
nodig is.
‘Datbreak-even-momentligtin-
middels ruim achter ons en nu be-
taaltiedereen veel meer rente dan
er extra wordt bijgeleend’, stelt
Grantham. ‘Zolang iedereen keu-

Eris eeneinde
gekomen aan een
tijdperk dat begin
jaren tachtig begon
met Reaganomics
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rigaanzijnverplichtingenvoldoet,
iserniks aan de hand, maarop het
momentdatdatnietlanger het ge-
val is dondert het financiéle sys-
teem in elkaar. En precies dat heb-
ben we gezien.’

Grantham gaat ervan uit dat
Amerikanen hun persoonlijke
schuld geleidelijk zullen afbou-
wen. Hij rekent op een reductie
van 0,5% per jaar en dat zeker tien
jaar lang. Het komende decenni-
umzal erin dewoordenvan de ver-
mogensbeheerder een ‘continu
drukkende kracht op de wereld-
economie werkzaam zijn’.

Ook econoom Shenfeld rekent
erop dat de Amerikaanse consu-
ment jarenlang niet thuis zal ge-
ven. ‘Pogingen van de overheid en
de Federal Reserve om de burger

met belastingverlagingen en an-
dere  stimuleringsmaatregelen
weer aan het besteden te krijgen,
zullen tevergeefs zijn’, stelt hij.
‘Net zoals we dat met de cheques
van president Bush in het tweede
kwartaal van 2008 hebben gezien,
wordt iedere beschikbare dollar
meteen in spaargeld omgezet.’

Voor het aanwakkeren, of beter
het op peilhouden van de effectie-
ve vraag zal de overheid zelf als ko-
per moeten optreden, vindt Shen-
feld. De vraag is alleen of die over-
heid daarwel groot genoeg voor is.

Adriaansen van Invest4You
spreekt in dat verband van de
‘Miinchhausentechniek’, naar de
baron die zichzelf aan zijn eigen
vlecht uit het moeras trekt. Hij
vreest echter dat de miljardenpak-
ketten van minister Hank Paulson
van financién (terwaardevan $ 700
mrd)endievan deaanstaande pre-
sident Barack Obama (voor $800
mrd aaninvesteringeninvooral de
infrastructuur) slechts druppels
op een gloeiende plaat zijn. Ze val-
lenimmersinhetnietbijde $ 8000
mrd die op de beurs en de huizen-
markt in rook is opgegaan. Adri-
aansenvoegtdaarnogeensfijntjes
aan toe ‘dat er voorlopig nog geen
reden is om aan te nemen dat de
markt aan het uitbodemen is’.

Degrotevraagisdaaromoferel-
ders in de wereld geen consumen-
ten zijn die het stokje van de Ame-
rikanen kunnen overnemen. Vol-
gens Shenfeld moet daarvoor naar
Oost-Azié worden gekeken en dan
met name naar China en Japan.
Daar liggen de spaarquota ruim
boven de 25% en dat is ‘mijlenver’
boven die van andere landen. Pro-
bleem is alleen dat China een so-
ciaal vangnet ontbeert, waardoor
de consumenten daar terughou-
dend zijn en dat Japan snel ver-
grijst en om die reden ook geen
geld laat rollen.

Te hopen is daarom dat de yen
en de yuan duurder worden, stelt
Shenfeld. De koopkracht zal daar-
door stijgen en dat kan de wereld
een alternatief bieden voor de
langjarige afwezigheid van de
Amerikaanse consument. Een
kleine kanttekening is alleen dat
zowel ChinaalsJapan delaatste ja-
ren een exportgeoriénteerd groei-
model hanteerden. Een omscha-
keling naar binnenlandse vraag
zal nooit van vandaag op morgen
gerealiseerd kunnen worden.
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