Financieel onevenwicht in de wereld was nooit groter
Amerika en zijn geldschieters in knusse omarming

BRUSSEL - Dat de sterk gestegen olieprijzen het economisch herstel afremmen, lijdt geen twijfel. Maar een vermoedelijk nog grotere dreiging is het verregaande en nog steeds toenemende financiële onevenwicht in de wereld. Het kan uitlopen op een grote valutacrisis, verstoringen van het handelsverkeer of een inzinking van de economische groei - of dat allemaal samen. De kans dat de correcties pijnloos zullen verlopen, is niet groot.

ER zijn in feite twee complementaire onevenwichten. Het ene is het Amerikaanse recorddeficit tegenover de rest van de wereld: nu 570 miljard dollar per jaar, of meer dan 5 procent van het bruto binnenlands product. Tijdens de Eerste Wereldoorlog, en in mindere mate na de Tweede Wereldoorlog, had Amerika overschotten van een vergelijkbare relatieve omvang (zie grafiek), maar in absolute cijfers waren ze veel kleiner dan het huidige tekort. 

Het andere onevenwicht is de afhankelijkheid van een groot aantal landen van de export naar Amerika voor het in stand houden van hun economische groei. Elk van die twee is, op zichzelf genomen, onhoudbaar. Maar samen kunnen ze misschien gedurende lange tijd aanhouden, temeer daar de moderne economie grotere tekorten kan financieren dan in het verleden. 

Er is een knusse complementariteit tussen de Amerikaanse consument, die zich door de stijging van de woningprijzen rijk voelt en door dik en dun bereid blijft al zijn geld uit te geven, en de Aziatische producent, die tegen de sterren op goedkope producten voortbrengt en op de Amerikaanse koopdrift kan rekenen om die kwijt te raken. 

De centrale banken van China, Japan en andere Aziatische landen zijn graag bereid Amerika krediet te blijven verlenen, zodat het zichzelf geen beperkingen hoeft op te leggen. 

In de voorbije twee jaar kochten Aziatische centrale banken en regeringen dollar-activa voor een bedrag van om en bij de 240 miljard dollar. Eind vorig jaar waren de Chinese dollarreserves opgelopen tot 420 miljard dollar en die van Japan tot 650 miljard dollar. 

Niet alleen die twee landen hebben grote overschotten op hun handelsbalans met de Verenigde Staten; ook de rest van Azië, Europa, Canada en Latijns-Amerika hebben een handelssurplus. Allemaal hangen ze voor hun economische groei in zekere mate af van de export naar Amerika. 

Als die niet zo expansief was geweest, zat Europa vandaag misschien nog steeds vast in de stagnatie. 

In al die landen hinkt de binnenlandse vraag achterop als bron van groei. Allemaal hebben ze belang bij een aanzienlijk, blijvend Amerikaans handelsdeficit. Het spiegelbeeld daarvan is de Amerikaanse afhankelijkheid van buitenlands spaargeld voor de financiering van zijn investeringen.ALLE partijen zien in die situatie meer voor- dan nadelen. Amerika kan naar hartelust goedkope producten uit het buitenland blijven betrekken en gezien de gulle toevoer van buitenlands spaargeld een abnormaal lage rente genieten. De Aziatische landen hebben van hun kant een verzekerd afzetgebied en kunnen dankzij hun export een sterke economische groei in stand houden en hun werkgelegenheid opvoeren. 

De opstapeling van dollars bezorgt hen een ruime voorraad munitie voor het geval de markten zich, zoals tijdens de financiële crisis van 1997-'98, opnieuw tegen hen zouden keren. Die crisis heeft hen trouwens geleerd dat hun vertrouwde model van exportgeleide groei wellicht beter en veiliger was dan te streven naar groei via opvoering van de binnenlandse vraag. 

De keerzijde is dat de opstapeling van Amerikaanse deficits onvermijdelijk tot een verzwakking van de dollar leidt. De Amerikanen, met hun economie van continentale afmetingen, deert dat niet erg. Een dollar is voor hen een dollar, en dat die aan buitenlandse koopkracht verliest, merken ze pas als ze in Londen of Parijs op vakantie komen. 

Als enigen in de wereld verkeren ze bovendien in de gezegende situatie dat een depreciatie van hun munt niet tot gevolg heeft dat hun buitenlandse schuld zwaarder wordt, want die is in dollars uitgedrukt. De Aziatische centrale banken van hun kant nemen het potentiële waardeverlies op hun dollartegoeden graag op de koop toe als de export en de werkgelegenheid maar toenemen. 

Iedereen meent er dus belang bij te hebben dat de huidige situatie voortduurt. Het probleem is dat dit niet mogelijk is. ,,Toen ik in 1998 de Federal Reserve verliet, vertegenwoordigde het tekort op de lopende rekening van de Amerikaanse betalingsbalans 2,3 procent van het bbp. De staf concludeerde dat deficits van die omvang niet gedurende onbepaalde tijd mogelijk waren,'' zegt Edwin Truman, een voormalig bestuurslid van de Amerikaanse centrale bank. 

Niet alleen is dat deficit er zes jaar later nog steeds; het is meer dan verdubbeld, en het vertoont een ingebouwde stijgingstendens. Amerika betaalt meer aan rente en dividenden dan het ontvangt, en bovendien ligt de Amerikaanse goederenimport bijna tweemaal zo hoog als de export, wat inhoudt dat de uitvoer tweemaal zo snel zou moeten stijgen als de invoer om te beletten dat het tekort verder oploopt.
ER zijn drie manieren om de situatie om te buigen. De eerste is een stijging van de vraag - en dus een versnelling van de groei - elders in de wereld, zodat de Verenigde Staten meer kunnen exporteren. Europa zou hiertoe moeten kunnen bijdragen. De tweede is een verzwakking van de vraag - en dus van de groei - in Amerika, zodat de Amerikaanse importvraag afneemt en de bedrijven zich sterker op de export gaan richten. De derde is een daling van de dollarkoers, zodat buitenlandse producten voor de Amerikanen duurder worden en Amerikaanse producten voor niet-Amerikanen goedkoper. Dat prijseffect maakt aanvankelijk het deficit nog groter, maar na verloop van tijd wordt het meer dan gecompenseerd door het volume-effect van de aanzwellende exportstromen en de krimpende importstromen. 

Zo verliep het ook de vorige keer dat de Verenigde Staten een aanzienlijk extern deficit hadden, onder president Ronald Reagan. De Amerikaanse economie ging door een periode van zwakkere groei, en de ,,superdollar'' van de jaren 1984-85 kende een verregaande verzwakking. Tegenover de Belgische frank daalde hij van 70 tot 28 frank. Het resultaat was dat de lopende rekening van de Amerikaanse betalingsbalans in 1994 (heel even) weer in evenwicht was. 

Ook nu heeft de dollar, vanuit Europees oogpunt bekeken, klappen gekregen: hij is tegenover de euro met zowat veertig procent gedaald. Dat is echter misleidend, want tegenover de munten van andere handelspartners is hij weinig of niet verzwakt. 

De Aziatische centrale banken kopen massale hoeveelheden dollars op, en werken daardoor het internationale evenwichtsherstel bewust tegen. China houdt al tien jaar de koers van zijn munt tegenover de dollar ongewijzigd: het heeft hem in zijn klim gevolgd, maar ook in zijn daling. 

De gemiddelde wisselkoers van de dollar heeft dan ook slechts een bescheiden depreciatie ondergaan. Bovendien is zijn daling tegenover de euro eerder dit jaar stilgevallen. Een deel van de verklaring ligt zeker in het feit dat een alternatief voor beleggingen in de ruime, expansieve Amerikaanse economie, en dus in de dollar, niet zomaar voor de hand ligt. Wie uit de dollar in de euro stapt, betaalt daar al veertig procent meer voor dan twee jaar geleden. 

Niettemin lijkt een verdere daling van de dollar bijna onvermijdelijk, en het is goed mogelijk dat de euro dat opnieuw meer dan proportioneel zal moeten opvangen. Een super-euro zou de ingevoerde olie weliswaar betaalbaar helpen houden, maar zou voor het gros van de Europese bedrijven toch maar een bedenkelijk vooruitzicht zijn.
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