Kredietcrisis vraagt breed begrip

Arnoud W.A. Boot

SAMENVATTING In deze hijdrage wordt een overzicht gegeven van de kredieterisis.
Aan bod kamen de oorzaken van de kredietcrisis, met ook een historisch perspectief, en
de oplossingsrichtingen naar de toekomst. Een van de grote prohlemen hij het trekken
van de juiste lessen uit de kredietcrisis is dat het een veelhoofdig ‘monster’ is. Enerzijds
zijn er pure macro-economische aspecten en anderzijds hele ‘down to earth’ micro-
aspecten. Deze laatste gaan over het gedrag van bankiers en toezichthouders en richten
zich op individuele banken. Macro-aspecten ziin zaken die te maken hebben met hoe de
wereldeconomie loopt en hoe beleid hierop aangrijpt. Te onderscheiden Zijn hier onder
meer monetair beleid en begrotingsheleid van overheden, en vooral de invioed hiervan op
de handelshalans; zie het grote handelstekort van de Verenigde Staten ten opzichte van
China dat tot grote kapitaalbewegingen aanleiding heeft gegeven.

Doordenkend over de dynamiek van de wereldeconomie in al haar facetten die ten
grondslag ligt aan de financiéle crisis is de vraag: hoe voorkomen we dat de crisis uitein-
delijk, nadat het ooit is overgewaaid (ja, dat zal gebeuren. . .), tot verwaterde lessen lgidt
omdat er teveel schuldigen en oorzaken zjn aan te wijzen? Hopelijk biedt de systemati-
sche analyse in dit artikel een houvast, De belangrijke les die zal worden getrokken is dat
er aanpassingen nodig zijn, zowel op het macro- als op het microniveau.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK De kredietcrisis is van grote betekenis voor het
functioneren van de Nederlandse economie. Een beter begrip hiervan biedt houvast voor het
beleid op zowel macro- als ondememingsniveau. In meer abstracte zin laat deze hijdrage
Zien hoe omgevingsfactoren van invioed zijn op het gedrag van financiéle instellingen.

1 Macro-aspecten en historisch perspectief
Wie de kranten openslaat kan niet ontkomen aan de verge-

lijkingen die worden gemaakt met de crisis van 1929, of

beter gezegd de jaren twintig en dertig uit de vorige ecuw.
Hoewel ver gezocht - toen was er armoede, nu grote
welvaart en aanzienlijke sociale voorzieningen - zijn er wel
degelijk overeenkomsten. De huidige kredietcrisis toont -
net als toen - aan dat de fundamenten van ons financicel

stelsel verre van solide zijn. Ook ontstond de crisis toen na
cen aantal euforische jaren - de Roaring Twenties, jaren van

ongebreidelde groei.

Dejaren 2o waren vooral voor Amerika euforische Jaren tot-
dat de beurscrash van 1929 daar een abrupt cinde aan
maakte. Deze episode doet denken aan de achter ons lig-
gende jaren ‘go. Net als in de jaren "o onderging de maat-
schappij in de jaren 20 grote veranderingen. Was het in de
jaren 9o de ICT-revolutie (toepassingen van informatie- en
communicatietechnologie), in de jaren "20 was het de toe-
passing van elektriciteit. De economie realiseerde in beide
decennia grote productiviteitsstijgingen en hoge werkgele-
genheid, in combinatie met lage inflatie. Het meest opval-
lend zijn ongetwijfeld de extreem hoge rendementen opde
effectenbeurs in beide decennia. Zowel van 1923 tot 1929 als
Vail 1994 tot 2000 steeg de beurs met 17 procent per jaar na
nflatic.

Euforie gaat bijna altijd hand in hand met excessen. Zo was
in de jaren "20 en de jaren ‘9o sprake van (naar later bleek)
veel te hoge investeringen in het ‘nieuwe’; zie de grote
investeringen in telecommunicatie eind jaren 'go. In zo'n
klimaar worden aandelenkoersen opgestuwd, iedereen wil
meedoen, het feest moet vooral doorgaan ~ waarbij mani-
pulatic niet worde geschuwd. Zie de piramideachtige
beleggingen in aandelen net voor de beurscrash van 1929
en de accountingschandalen rond 2000. Aan alle euforic
komt ooit een einde en dar gaat zelden zachtzinnig,
De cuforie van de jaren ‘9o leidde weliswaar tot een zeer
zware correctie op de beurs, maar de koersval van begin
Jaren 2000 had in eerste instantie een beperkt negatiefeffect
op de economie als geheel en op financitle instellingen in
het bijzonder. We vergaten het zelfs. De euforie keerde in
de loop van 2003 terug en via hoge bestedingen, veel lenen,
weinig sparen (althans in de Westerse wereld) ontstonden
nieuwe ‘bubbles’ op aandelenbeurzen en huizenmarkten.
De kredietcrisis vanaf 2007 heeft hier een abrupt einde aan
gemaake, en inderdaad worden we ook nu weer ‘verblijd’
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