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2007 steeg de index der consumptieprijzen (CPI U)
t 4,1% op jaarbasis (2,4% onderliggende inflatie,
.w.z. zonder energie- en voedingsprijzen) tegenover
,5% eind 2006. Energie (+17,4%), brandstof (+30%) ,
medische uitgaven (+5,2%) en voeding (+4,9%)
roegen aanzienlijk bij tot de inflatie. Voor de
edrijven blijven de prijzen verder oplopen, wat
evolgen zal hebben voor de inflatie in de komende
anden. De strijd tegen de inflatie zal rekening
moeten houden met de prijs van de dollar/petroleum,
omgekeerd gecorreleerd, en stelt het beleid van

Ondanks de ernstige crisis in de financiéle en gi
immobiliénsector is de Amerikaanse economi
het eerste semester van 2008 gegrogi
ondersteund door een agressief monetair belei
een “stimulus package”, en een export geholpe
door de lage dollar. De kern van het probleemy
de ineenstorting van de immobiliénmarkt, kree

echter nog geen permanente oplossing, zod
economische vooruitzichten onzeker blijven.

Groei van het BBP (%) gedeeltelijke vervanging van fossiele brandstoffen door
Srowtn %6 ehange ethanol in vraag. De productie van ethanol zet de
. _ voedselprijzen inderdaad onder druk en draagt slechts
- marginaal bij tot de energieonafhankelijkheid. De
N | T gezondheidssector voedt eveneens de inflatie en heeft
+1 ﬁt 15 ST een belangrijke impact op de overheidsfinancién.
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e Groei en prijzen

De economische groei zwakte af van 2,2% in 2007 $§?ds augustus 2007, na enkele jaren van stijgende
circa 1% in het eerste trimester van 2008 en ddgrestvoeten, heeft de Federal Reserve regelmatig
verwachte groei van 1% in het tweede trimester. PRAr referentievoeten verlaagd om groei en inflatie in
zwakke dollar zwengelt de export aan, en rryenwicht te houden. De Fed wil de “credit crunch” en
economisch relanceplan houdt de consumptie op pe@nbetalingen tegengaan, en tegelijk een lichte groei

Het relanceplan omvat o.a. stimulus-checks ter wadpg¥orderen
van 150 miljard dollar en investeringssteun voor FEDrates
ondernemingen. : =

. . 4 . =
Er zijn echter meerdere tekenen van laagconjuncty : e e Eﬂ_ﬂ_ﬂﬁa e
hogere werkloosheid (actueel op 5,5%); zware Klapy e A e A R R oA AR
voor de automobielsector (-20% verkoop in de VOOrb| s s s s S8 S8 S F 885 F 8
zes maanden); een immobiliénmarkt in zwa
achteruitgang; wanbetalingen op een recordpeil; en
stijgende inflatie die gevolgen begint te vertonen in e
productieketen. Het tweede semester zal cruciaal i _ . . ;

jaar. Deze snelle aanpassingen zijn niet

voor een echte relance, en de overheid zal ke . f )

moeten maken tussen inflatiebestrijding en gro%rﬂbe'angr”k' gelet op de negatieve reele_rentevoeten

tussen dollar en energieprijzen, en tussen m voordele van consumptie en specu_laﬂes tegen de
gllar en op de markt van de “commodities”. De lage

economische interventie en verzwakking van oot q K biid ot ni
economische indicatoren. Het risico op een receddjgrestvoeten zouden kunnen bijdragen tot nieuwe

blijft wellicht tot in 2009 bestaan. Analisten rekenen g eculatu_a\;]e; ‘zeepbellen” en internationale
middellange termijn opnieuw op een groei van 2,6% gpEvenwicnten.

jaarbasis, tegenover 3% gemiddeld de voorbije 15 jaar, , ) ) )
Privé-consumptie en netto beschikbaar inkomen

De jongste jaren was de consumptie van de
huishoudens vaak gelijk aan hun beschikbaar inkomen,
| wat leidde tot een spaarquote van minder dan 1%. In

5 ' 2007 maakte een vertrouwenscrisis een einde aan een

O,,MMM—L“M groei gebaseerd op hoge schuldfinanciering en zwakke
e ey prudentiéle maatregelen.
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yp-haar vergadering in juni besliste de FED een einde
stellen aan de verlaging van haar interestvoeten, en
nieuwe verhoging is mogelijk voor het einde van

Evolutie consumptieprijzen (miljard dollar)

10 Var CorsOn, ProducerPree s ec-Gec)
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Meerdere hypothesen doen vermoeden dat dggestijging van de productiviteit en maatregelen van

vertrouwenscrisis nog een tijd zal aanslepen:  |ponmatiging zouden de Amerikaanse economie en
a) de economie is de voornaamste bekommernis vageQgerkstelling wat respijt kunnen bieden.

Amerikanen, wat hen aanzet tot sparen; b) de

omstandigheden van de kredietverstrekking zijn nigglustriéle productie (%)

steeds moeilijk; c¢) de daling van immobiliénprijzebe groei van de industriéle productie vertraagde in
vermindert de liquiditeit op de markt; en d) o007 en zou in mei 2008 tot nul herleid zijn, na de
prijsvernogingen van meerdere essentiéle goedefaling van de industriéle activiteit in februari en april (-
beperken het niveau van de niet-essentiéle uitgaven0,7%).

Mange of Industrial Production %
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08

Immobiliénmarkt (*1000)

De stabilisering van de immobiliénmarkt, die in d
voorbije jaren instond voor meer dan 1% van de grg
is onontbeerlijk voor een herstel van de economie.

B Housing Starts = = Building permits Units completed — - — Houses Sold
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Een lichte verbetering wordt verwacht in het derde
trimester ten gevolge van het “stimulus package”.

Productiecapaciteit en productie-indexen
Het gebruik van de productiecapaciteit is in 2008
gggaald tot onder de 80% door de verzwakking van de

In het eerste semester van 2008 daalde .
. . o hinnenlandse vraag, met name voor bouwmaterialen en
immobiliénverkoop met 50% tegenover de records van

2005 en stegen de stockvoorraden tot meer danP18° u!trustlngsgoederen zoals wagens. De

. . -_verzwakking wordt ten dele gecompenseerd door de
maandenDe daling van de prijzen (-15,3% op 1 jaa
P . . sterke export.
tijd in april) zette zich voort hoewel de tendens war

lijkt te verzwakken. De bouwnijverheid kent ontslagg :» A
en failissementen. De aanpassing van 1°°'WA%‘<‘>‘—~‘¢‘:“ -

immobiliénmarkt zal in 2008 en wellicht begin 200|
blijven duren als gevolg van wanbetalingen en g «
“credit crunch”, het gevolg van verstrengd

kredietvoorwaal’den en een Striktel’e kl’ediet\NetgeVin 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 May-08

——&--Production capacity Utilisation % —--m---Production Index (2002=100)
—.— Production Index, durable goods (2002=100)

Financiéle sector De jongste cijfers rond bestellingen in april en mei

De banken leden extra onder de verliezen in |gi¢n t0€ op korte termijn een stabilisatie van de
immobiliénsector en hebben reeds circa 400 milj&gPnomische activiteit te anticiperen. Op langere
dollar depreciaties van immobiliénactiva moetdfiMin zal de Amerikaanse productie beinvioed
afschrijven. Het IMF schat de potentiéle verliezen jgrden door de groei en de vraag in het buitenland.

termijn op 1000 miljard dollar. ) . o
Winsten en belastingen (miljarden dollar)

Na een sterke stijging van de winsten van de

Werkloosheid (%) en loonevolutie ; 2 : .
Na een verlies van 438.000 banen in het eeé{gerlkaanse ondernemingém de jongste jaren, dank

semester van 2008 steeg de werkloosheid met 0,50/5'idi‘e positieve conjunctuur en gunstige wisselkoersen
5,5% in juni 2008. voor gerepatrieerde winsten, zijn deze met 10%

gedaald in het eerste trimester van 2008.
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verkiezingen van einde 2008. De nieuwe parlementaire
meerderheid zal volgend jaar moeilijke keuzes moeten

maken, des te meer omdat de economie nog een lage

groei zal kennen en het spaarvolume beperkt is.

Handelsbalans (miljard dollar)

In 2009 zullen de winsten in de _financiéle_ sectgy de voorbije 10 jaar is de Amerikaanse export met
bepaald worden door de mate waarin de verliezen409o gestegen, terwijl de import verdubbelde. Van een

de immobiliénmarkt kunnen worden gecontroleerd.

t#kort van 200 miljard dollar is het handelstekort in

de industriéle sector zal de capaciteit om de stijgepd®7 gestegen tot meer dan 800 miliard dollar of
productiekosten te absorberen doorslaggevend zijn.dageveer 7% van het BN 2007 werd een begin van
recordwinsten van 2006-2007 zullen wellicht dgrmindering van het tekort opgetekend (ongeveer 59

komende jaren niet meer kunnen worden gehaald.

Openbare financién (miljard dollar)
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Het budgettair deficilaalde tot 162 miljard dollar in 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006

2007 door een verbeterde belastingsinning, een st — —
4 9 J—'@ﬁ positieve effect van de depreciatie van deadoll

groei en een beheersing van de uitgaven. In 200

miljard dollar/maand), dank zij de stijging van de
export, de stabilisering van de invoer en de verbetering
van de dienstenbalans.
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2009 zou het tekort opnieuw boven de 400 miljipf het handelsdeficit zou zijn maximaal niveau
dollar kunnen uitstijgerdoor de kost van het “stimulu€chter bereikt hebben. De stijgende energieprijzen

package” en een relatief zwakke groei. Het voorzief@foorzaakien een nieuwe verhoging van het
budgettaire evenwicht vanaf 2012 lijkt een illusif@ndelstekort in de eerste maanden van 2008.

onder meer met de bijkomende uitgaven als gevolg
de pensionering van ‘baby boomers’.

Openbare schuld (miljard dollar)

De openbare schuld (zonder “intergovernmental deb
bedraagt ongeveer 5.500 miljard dollar in 2008, iets
minder dan 40% van het BNP.

van
Commentaar

De Amerikaanse economie wordt gekenmerkt door
structurele onevenwichten, voornamelijk als gewalg

gz hoge consumptie en het overdreven schuldennimeau
vergelijking met het sparen. Het recente “stimulus
package” kon maar een beperkt antwoord bieden op de
daling van de immobiliénprijzen en de financiélisisr

die hieruit voortspruit. De Federal Reserve besthiler
weinig speelruimte om de interestvoeten verder te
verlagen, wegens de groeiende inflatoire spannirigen
de economie. Een lichte heropleving van de grobein
derde trimestevan 2008 valt te verwachten, maar er zal
moeten uitgekeken worden naar de wijze waarop de
financiéle markten het risico van een herhaling dan

De groei van sommige uitgavenposten als gevolg vaisubprime” crisis in andere sectoren (verzekeringen

de vergrijzing van de bevolking zal een grondige

commerciéle real estate, kredietkaarten) inschatf#n

herstructurering van de uitgaven vereisen, teneinde d@#h factoren die aansporen tot voorzichtigheidtisf
structurele uitgaven op termijn in toom te houden. pdormuleren van economische vooruitzichten tot einde

sociale uitgaven (voornamelijk pensioenen en

009.

gezondheid) bedragen vandaag ongeveer 9% van het
Amerikaanse BNP. Zonder hervormingen zouden deBgnnen:

uitgaven in 2030 ongeveer 15% van het BNP
vertegenwoordigen, of ¥ van alle federale uitgaven.
Weinig hervormingen worden verwacht voor de

* schatting op basis van eerste beschikbare resultate
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