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Inleiding
Het einde aan de euforie

Dit is zo’n crisis die je een keer in je leven meemaakt. De kredietcrisis aan het eind van het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw zal de geschiedenis ingaan als een van de ergste crises van de moderne tijd. Zo eentje waar je later je kleinkinderen nog eens over kunt vertellen.

Toen in maart 2007 de eerste berichten in Nederlandse kranten verschenen over problemen op de Amerikaanse hypothekenmarkt, verwachtten nog maar weinig mensen dat twee jaar later de wereldeconomie tot stilstand zou komen. Wat begon als een crisis bínnen het financiële stelsel, werd al snel een crisis ván het hele financiële stelsel. Begin 2009 is het punt bereikt waarop het westerse financiële stelsel van de afgelopen dertig jaar per saldo is vernietigd en de restanten voor een belangrijk deel in overheidshanden zijn gekomen.

Op het moment dat wij dit boek afronden – eind februari 2009 – steken overheden zichzelf voor honderden miljarden dollars in de schulden om te voorkomen dat de financiële infrastructuur, cruciaal voor het functioneren van de economie, niet onder haar eigen gewicht zal bezwijken. De economische groei verandert wereldwijd in een recessie en de angst voor een nog duisterder toekomst krijgt consumenten in zijn greep. Zij zien hun belastingcenten naar de banken verdwijnen en vrezen het slachtoffer te worden van de massaontslagen die in gewone bedrijven vallen.

Consumenten zijn in hun rol van burger vragen gaan stellen bij de liberalisering en globalisering. Die ontwikkelingen hebben vanaf de jaren tachtig tot halverwege 2007 voor een hogere en meer wijdverspreide groei van de wereldeconomie gezorgd. En ze zorgden er tevens voor dat allerlei landen weerbaarder werden en heftige crises sneller dan in het verleden te boven kwamen. De toegenomen integratie van de markten voor grondstoffen, producten, arbeid en kapitaal leidde tot gigantische winsten.

Maar de huidige kredietcrisis heeft de paradox van die globalisering pijnlijk blootgelegd, schreef de Britse historicus Niall Ferguson eind 2008 in de Financial Times. De wereld die zo geglobaliseerd en geliberaliseerd was, was tegelijkertijd steeds meer op een extreem verweven stelsel van knooppunten gaan lijken. De mondiale economie opereerde net zo efficiënt als een computernetwerk, met steeds minder voorraden en buffers om op terug te vallen, omdat die alleen maar onnodige extra kosten opleverden. Maar de wereld was daarmee wel kwetsbaarder voor een systeemcrash geworden. Aan het eind van 2008 was het all systems down.

Wat begon met problemen op de Amerikaanse huizenmarkt, verspreidde zich daarna als een gemeen computervirus van sector naar sector en van land naar land. Anders dan in eerdere crises van de afgelopen dertig jaar waren het nu eens niet de banken die als redders van de wereld overeind bleven om de rest van het bedrijfsleven door een crisis heen te trekken. Nee, deze keer waren het de banken die zelf de aanjagers waren van de crisis.

Nu schudt de financiële sector op haar grondvesten en is ofwel failliet, ofwel (deels) genationaliseerd. Bedrijven dreigen kopje onder te gaan, of ze nu gevestigd zijn in Detroit in de VSVS, in Guangzhou in China, of in het Nederlandse Eindhoven. Overal ter wereld regent het ontslagen nu de crisis in de financiële sector is uitgemond in wat de diepste recessie sinds de Grote Depressie van de jaren dertig lijkt te worden. Voor het eerst sinds 1991 daalt het wereldwijde gemiddelde inkomen per hoofd van de bevolking.

Het is net of de cirkel van het neoliberalisme nu rond is. Het aantreden van Margaret Thatcher in het Verenigd Koninkrijk in 1979 en van Ronald Reagan een jaar later in de VS vormde het startpunt van ruim een kwarteeuw van ongekende groei van de welvaart. Zij beperkten de rol van de overheid in de economie sterk en zetten daarmee de toon voor de hele westerse wereld. Ze zetten een enorme golf van privatiseringen van staatsbedrijven in gang die in veel landen tot in de eenentwintigste eeuw voortduurde. Ze schaften regels af en wilden markten zoveel mogelijk zonder interventies hun werk laten doen. Landen in de derde wereld werden gedwongen hun grenzen te openen voor meer handel. Het vrijemarktfundamentalisme kreeg alle ruimte.

Met resultaat. Het is goed om te bedenken dat de wereld in een lange periode van economische stagnatie zat toen Thatcher en Reagan aan de macht kwamen. Massaontslagen waren destijds een alledaags verschijnsel. Huizenprijzen stortten tussen 1978 en 1983 in, met in Nederland zelfs dalingen van gemiddeld 31 procent per jaar. De werkloosheid lag hoog, staatsschulden liepen snel op en regeringen waren alleen maar aan het bezuinigen. Het welvaartspeil stagneerde. De jonge generatie liep rond met de tekst NO FUTURE op zwarte jassen gekalkt, Generation X had weinig hoop. In Nederland koesterde de sociaaldemocratische politicus Den Uyl al sinds de jaren zestig de droom dat ieder gezin een auto zou hebben, maar zover was het begin jaren tachtig nog niet.

Nu hebben veel gezinnen zelfs twee auto’s, heeft ieder gezinslid een mobiele telefoon en eigen tv en is het huizenbezit flink uitgebreid. Waar een vakantie naar Spanje destijds al een luxereis was, zijn Thailand of Zuid-Afrika nu heel normale bestemmingen. Een hele generatie in het Westen groeide vanaf begin jaren negentig op met het idee dat er altijd werk zou zijn, en dat de economie zich altijd weer zou herstellen. Een serieus dipje aan het begin van dit millennium was snel overwonnen.

Het is onmogelijk het aandeel exact vast te stellen, maar veel economen zijn het erover eens dat de sterke groei van de afgelopen jaren voor een substantieel deel te danken is aan de groei en technologisering van de financiële sector. De moderne wereld van de financiën verrijkte ontelbare levens. Meer mensen dan voorheen konden een huis kopen. Ook meer mensen dan voorheen gingen met een creditcard kopen en joegen zo de consumptie aan. En dankzij de financiële innovaties kwam er meer risicokapitaal beschikbaar, dat onder meer geïnvesteerd werd in jonge technologische bedrijven. Die bedrijven op hun beurt versnelden weer de technologische ontwikkeling die zeker in de jaren negentig voor veel groei zorgde. Dit waren de zegeningen van een efficiënt en innovatief financieel stelsel.

Het is nu bijna niet meer voor te stellen, maar New York en Londen waren begin jaren tachtig verpauperende steden, met hoge werkloosheidsen criminaliteitscijfers. Gevoed door de ruimte die grootschalige deregulering bood, ontwikkelde een ingeslapen financiële sector zich in deze steden tot een agressieve en professionele groeimachine. Wall Street en de City beleefden ongekende periodes van groei, New York en Londen werden de financiële hoofdsteden van de wereld, toonbeelden van welvaart en luxe. Ieder land wilde daarom een financiële hoofdstad hebben en gaf de sector alle ruimte. ‘Zakenbankier worden’ werd het wenkende perspectief voor ambitieuze en slimme studenten. Niet alleen juristen en economen, maar ook briljante wis- en natuurkundigen kozen liever voor een carrière in een bankkantoor dan voor baanbrekend wetenschappelijk onderzoek. Maar de financiële whizzkids zetten met hun complexe mathematische beleggingsproducten uiteindelijk ieders welvaart op het spel.

Financiële crises horen bij het financiële stelsel, dat is een les die de geschiedenis ons heeft geleerd. Elk financieel stelsel, of het nou open of gesloten is, eenvoudig of ingewikkeld, wordt eens in de zo veel tijd door een crisis geteisterd. Uit recent onderzoek bleek dat tussen 1973 en 1997 maar liefst 139 financiële crises de wereld hebben getroffen, waarvan 41 in westerse, ontwikkelde landen.

De financiële sector is dus nogal eens doorgeslagen de afgelopen dertig jaar en bleek in staat om grote bellen te blazen, met pijnlijke gevolgen wanneer ze werden doorgeprikt. Zwarte maandagen en waarschuwingen voor depressies zijn van alle tijden, maar de pijn werd tot nu toe vooral door anderen gevoeld en niet door de financiële sector zelf. Sterker nog, in die periode ontstond er een schaduwbankensector, waar nog meer geld verdiend en gecreëerd werd dan bij de gewone banken.

De financiële sector werd verblind door het eigen succes. Van een innovatieve en efficiënte sector die de maatschappij hielp door geld uit te lenen en te investeren, werd het een sector die gedreven werd door hebzucht, machismo, kuddegedrag, gebrek aan toezicht en gebrek aan professionalisme. Een sector die niet meer in een gezonde onderlinge concurrentie om de klant verwikkeld was, maar eentje waarbij de ego’s van de hoogste bazen met veel wapengekletter botsten in de boardrooms op de hoogste verdiepingen van glanzend nieuwe kantoortorens op Wall Street en in de City. De aandeelhouders profiteerden er lange tijd van.

De euforie hield ruim een kwarteeuw aan. En toen ging het mis. Nu staan dezelfde ‘helden’ van die financiële wereld, deze masters of the universe die jarenlang voor verdere deregulering en liberalisering hebben gepleit, met de pet in de hand te bedelen om duizenden miljarden dollars aan hulp, omdat ze het alleen niet af kunnen. Nu worden honderdduizenden Amerikanen uit hun huis gezet omdat ze de hypotheek niet meer kunnen betalen. Nu klagen beleggers dat er helemaal niets is overgebleven van de mooie koerswinsten die ze gewend waren te maken. Nu valt de groei in de opkomende markten stil en is de mythe van de ontkoppeling (waarbij China en India als zelfstandige motoren de groei van de wereldeconomie aan de gang zouden kunnen houden) gelogenstraft. Nu is de financiële sector geïmplodeerd en staat de wereld op de rand van een recessie waarvan we de gevolgen nog niet kunnen overzien.

Wat is per saldo het resultaat van financiële innovatie? Wordt de groei van bijna dertig jaar weer helemaal tenietgedaan of zitten we in een korte, hevige periode van krimp? Dat is vooral afhankelijk van de mate waarin de lucht die sinds begin jaren tachtig in het systeem gepompt is, er weer uit zal lopen. Schoksgewijs, broksgewijs of geleidelijk.

De econoom Joseph Schumpeter noemde in zijn boek Kapitalisme, socialisme en democratie uit 1942 het kapitalisme ‘een systeem van creatieve destructie’, en hij heeft gelijk. Jaren van exorbitante groei en nauwelijks nog te volgen innovaties maken plaats voor grootschalige verwoesting. Om vervolgens, als een feniks, met hernieuwde energie uit de eigen as te herrijzen en aan een nieuwe golf van creativiteit en groei te beginnen. Zo werkt kapitalisme, als men het zijn gang laat gaan, en dat is gezond.

Maar volgens Schumpeter is klassieke technologische innovatie de enige manier waarop de welvaart kan toenemen, hij zag niets in maatregelen waarbij ongericht geld in de economie wordt gepompt om groei te bevorderen. Kortom, van financiële innovatie moest hij niet veel hebben. Schumpeter voorspelde dat de vernietigende kracht van het kapitalisme uiteindelijk zo groot zou worden en de sociale ongelijkheid zo hoog zou opjagen, dat in een beschaafde samenleving een intellectuele voorhoede het voortouw zou nemen en de overheid via het democratische systeem zou opleggen de productiemiddelen naar zich toe te trekken. Niet door een revolutie, maar omdat deze voorhoede een vorm van corporatisme, waarbij belangengroepen meer macht zouden verzamelen, zou prefereren boven ongebreideld kapitalisme. Zijn these is actueler dan ooit.

67 jaar na het verschijnen van het boek van Schumpeter leeft de vraag opnieuw: bij welke inrichting van ons sociaal systeem is de samenleving het meest gebaat? Daarbij moeten de lessen van de afgelopen dertig jaar zeker niet worden vergeten. Het is zonde om alle welvaartsgroei overboord te gooien en nu overmatig te gaan vertrouwen op overheden, die in al hun regelzucht tot de jaren tachtig nog economieën hadden laten vastlopen. Maar het zou een schande zijn als we niet leren van de excessen die het marktfundamentalisme met zich mee heeft gebracht en die het financiële systeem nu onderuit hebben gehaald.

Het is zeker dat er nog forse discussies gevoerd zullen worden over de mate waarin het financiële stelsel gereguleerd zal moeten worden. Het vertrouwen moet weer terugkeren als smeerolie van het financiële stelsel. Zonder vertrouwen is er geen geldverkeer. Maar regelzucht draagt het risico in zich dat de banken te veel aan banden worden gelegd, te weinig geld als brandstof aan de economie leveren en dat daarmee de welvaartsgroei te veel wordt ingeperkt. Als banken wegvallen als de aanjagers van groei, zullen anderen die plek moeten innemen. Maar wie zijn dat?

Overheden wereldwijd zijn op zoek naar deze nieuwe Steen der Wijzen. In hun pogingen de recessie te bezweren investeren zij miljarden in andere sectoren als zorg, onderwijs, infrastructuur, defensie en energie. De Amerikaanse president Obama bijvoorbeeld pompt bijna 800 miljard dollar in de economie. Bedrijven die pijnlijke maatregelen te lang hebben uitgesteld, toch al moeite hadden de concurrentiestrijd vol te houden en nu het zwaarste getroffen worden door de crisis, roepen luid om overheidssteun. Het gevaar dat er zogenoemde zombiebedrijven worden gecreëerd, zoals in de jaren tachtig gebeurde met oude industrieën, ligt ook nu weer op de loer. De zoektocht naar nieuwe, veelbelovende sectoren is begonnen. Maar ondanks mooie woorden over een ‘Green New Deal’ – die kredietcrisis én klimaatcrisis in een keer moet tackelen – is van een gerichte keuze voor een nieuwe groeimotor nog geen sprake.

De financiële sector houdt een cruciale rol. Kredieten zullen hoe dan ook nodig blijven om de rest van het bedrijfsleven te laten investeren. En financiële innovatie, in beperktere mate dan de afgelopen jaren, kan ook veel goeds brengen. Er is niets mis met slimme bankiers, zolang ze het algemeen belang in acht nemen, de risico’s die zij creëren op waarde weten te schatten en hun keuzes transparant maken.

Ook in geopolitiek opzicht vergt de crisis innovatieve oplossingen. De Amerikaanse reactie van protectionisme in tijden van conjuncturele tegenspoed is vanuit nationaal perspectief misschien begrijpelijk (‘Koopt Amerikaansche Waar!’), maar zal desastreus uitpakken voor de rest van de wereld, en daarmee uiteindelijk ook voor de VS zelf. Beter is het om de door Obama ingezette lijn van diplomatieke openheid vast te houden, bijvoorbeeld in G20-verband.

De banden met Azië verdienen daarbij extra aandacht. China en India zijn alleen al wegens hun demografische slagkracht (elk meer dan één miljard inwoners) niet te onderschatten partners in de zoektocht naar nieuwe economische groei. Daarbij zit met name China op een ongekende berg dollars, geld dat kan helpen bij het vlot trekken van de in een recessie verzeild geraakte wereldeconomie. Die oplossing vergt een gigantische omslag in de starre en op het eigen land gerichte Chinese politiek. Dergelijke oplossingen zijn in deze fase misschien makkelijk bedacht, maar zeker niet makkelijk uitvoerbaar. Regelmatig topoverleg tussen China en de VS is wat dat betreft niet alleen wenselijk, maar zelfs noodzakelijk te noemen.

Er is sinds het uitbreken van de crisis veel geschreven over oorzaken, schuldigen en oplossingen. Maar altijd kort op het nieuws, vaak met te weinig oog voor het grotere geheel en zelden vanuit een historisch perspectief.

In dit boek doen wij meer dan dat. We zochten en vonden de mensen die geraakt zijn door de crisis, de mensen die meegebouwd hebben aan het systeem waarin de crisis kon ontstaan en de mensen die de crisis moeten bezweren. Aan de hand van hun verhalen en aan de hand van de feiten schetsen we het verloop van de crisis, maar proberen ook de vraag te beantwoorden hoe die in de geschiedenis geplaatst moet worden. We lichten de hoofdrolspelers eruit, reconstrueren nauwgezet de ineenstorting van het financiële systeem en bieden inzicht in de motieven van de daders, de problemen van de toezichthouders en de mogelijke oplossingen die politici overwegen. We leggen de gebrekkige Europese coördinatie in de crisis bloot en beschrijven de paniek die zich in de VS meester maakt van de minister van Financiën als hij de hele financiële sector als zand door zijn handen ziet glijden.

De huidige crisis is alleen te begrijpen als je haar beschouwt in de context van de laatste dertig jaar. Uit die periode zullen we de lessen moeten trekken om onze samenleving opnieuw op te bouwen. Ondanks alle sombere voorspellingen voor de nabije toekomst bevinden we ons in een spannende periode van de geschiedenis, die ook veel nieuwe mogelijkheden biedt en waarin we cruciale keuzes moeten maken. Daarbij moeten we vooral niet vergeten dat er vroeger of later altijd weer een nieuwe crisis zal opdoemen. Ze horen er gewoon bij.


1 De schaduwkanten van de Gouden Staat

De snelweg Interstate 405 slingert als een grijs lint door de heuvels van Orange County, ten zuiden van Los Angeles. Zoals altijd staat het verkeer bijna stil op de San Diego Freeway. De eindeloze stroom auto’s rijdt stapvoets in de zinderende zon. Daar dankt de weg zijn naam aan, zeggen inwoners van Orange County: de auto’s rijden er maximaal ‘4 of 5’ mijl per uur. Zelfs een achtervolging op de 405 gaat traag. Voormalig footballheld O. J. Simpson, verdacht van de moord op zijn vrouw, sukkelde op 17 juni 1994 in een witte Ford Bronco over de 405, achternagezeten door politie en media.

Voor makelaar Michelle Anthony uit Huntington Beach heeft de snelweg een meer symbolische betekenis. Voor haar is de 405 de scheidslijn tussen rijk en arm, tussen blijdschap en verdriet, tussen geluk en leed. Ten westen van de snelweg doemt de Grote Oceaan op. Hier, aan de goede kant van de 405, wonen de rijken in Sunset, Huntington of Newport Beach. Hier, aan de Pacific highways met hun eindeloze rijen palmbomen, staan de tweede huizen van een miljoen dollar of meer van de welvarenden uit Los Angeles: zwembad, oprijlaan, driedubbele garage.

Ten oosten van de 405, landinwaarts, liggen de subprimeheartlands, de gebieden die het hardst getroffen zijn door de hypotheekcrisis. Inland Empire, zoals de regio genoemd wordt, wordt voornamelijk bevolkt door hispanics, zwarten en anderen onder aan de sociale ladder. Hier staan eind 2008 de huizen leeg en stijgt het aantal daklozen met de dag. In stadjes als Santa Ana, Riverside of San Bernardino staan eindeloze rijen kleurrijke borden met FOR SALE (te koop). Zeker 80 procent van die verkopen is gedwongen. En er zit nog meer aan te komen. Michelle Anthony weet waar ze op moet letten: ‘Als je gaat rijden, kijk dan naar de gazons voor de huizen. Waar het gras bruin is, zijn de problemen.’

Steekproefsgewijs aanbellen werkt maar zelden, er is vaak niemand meer om open te doen. De meeste huizen staan al maanden leeg, vertellen de buren. Kennen zij nog andere buurtbewoners met soortgelijke problemen? Beschaamd wordt er weggekeken. Het antwoord is ‘nee’, de blik verraadt wat anders.

Orange County, geboortegrond van Richard Nixon, is het gezicht geworden van de Amerikaanse huizencrisis. Sinds daar in augustus 2006 de huizenprijzen door hogere rentes en een overschot aan woningen begonnen te dalen – eerst langzaam, daarna steeds sneller –, stapelden de problemen zich op. Steeds meer gezinnen kwamen ondersteboven op hun hypotheek te zitten, zoals ze in Amerika zeggen: de waarde van het huis was minder dan de hypotheeksom. En daar houden banken niet van.

Eind 2008 staat Orange County financieel aan de rand van de afgrond. Het budget voor ziekenhuizen en scholen staat onder druk, de werkloosheid loopt op naar het hoogste niveau in veertien jaar, het aantal gedwongen verkopen van huizen bedraagt op een gemiddelde dag in oktober ongeveer 10.000.

Een van de mensen die gedwongen werden hun huis te verlaten is Yvette Hernandez. De 37-jarige Hernandez woonde tot donderdag 25 september 2008 in een groot, vrijstaand huis aan 290 Mandarin Way in Riverside. Die dag leverde ze haar sleutel in, kreeg daarvoor vanwege de goede medewerking 2500 dollar van de bank en trok de deur definitief achter zich dicht. Sindsdien woont Hernandez met haar vier kinderen (jongens in de leeftijd van twee tot tien jaar) bij haar moeder, bijna tien kilometer verderop aan Pontiac Avenue. Haar huis, dat tien dagen daarvoor in handen kwam van de bank, staat te koop voor 300.000 dollar, terwijl ze het bijna twee jaar geleden had gekocht voor 489.000 dollar.

Hernandez, die voor de bank Washington Mutual op de afdeling klantenservice werkt, en haar toenmalige echtgenoot, werkzaam als ordebewaker, namen in oktober 2006 een hypotheek bij Litton Loan Servicing, een van de grote subprime (voor minder kredietwaardige klanten)-aanbieders in de regio. Littons hypotheekportefeuille bestaat voor 90 procent uit subprimehypotheken. Hernandez en haar man hadden geen eigen geld, dus namen ze een hypotheek die 100 procent van de waarde van het huis vertegenwoordigde. De maandelijkse afbetaling zou de eerste twee jaar 3425 dollar bedragen, daarna zou de rente omhooggaan. Dergelijke hypotheken, tegenwoordig bekend onder de naam 2/28’s of teaser-rates, werden massaal verstrekt om mensen als Yvette Hernandez over de streep te trekken. Tegen de tijd dat de rente omhoog zou gaan, was het huis alweer in waarde gestegen, was de redenering. Het enige wat Hernandez en haar man zouden moeten doen is de hypotheek heronderhandelen: het hogere onderpand zou de hypotheeklasten kunnen verlagen.

Maar Hernandez werd ziek, net als haar man, en miste in januari 2008 een eerste aflossing op de hypotheek. De gemiste betaling werd opgeteld bij de hoofdsom, ‘negatieve amortisatie’ heet dat, en de volgende aflossing werd daarmee automatisch hoger. ‘Ik wist niet meer wat ik moest,’ vertelt Hernandez. ‘We konden de hypotheek al nauwelijks betalen en nu werd die nog hoger ook.’ In paniek stopten ze per direct met het betalen van de overige rekeningen. De financiële stress dreef Hernandez en haar man uit elkaar. Er volgde een echtscheiding, die de problemen alleen maar erger maakte. Negen maanden na de eerste gemiste betaling viel het doek voor Hernandez. ‘Ik hou de mensen van Litton hier verantwoordelijk voor. Zij hadden moeten zien dat we de lening nooit konden betalen,’ zegt ze. Hernandez weet inmiddels van mensen uit haar omgeving dat ze niet de enige is, maar toch: ‘Ik schaam me zo tegenover mijn buren,’ zegt ze. ‘En tegenover mijn jongens. Dat huis was echt hun paradijs, met veel eigen grond om op te spelen.’ Ze wrijft een traan uit haar oog.

Makelaar Michelle Anthony zal nu proberen het huis van Yvette te verkopen, ze wil er drie ton voor hebben. Daarmee vervalt voor Hernandez haar schuld. De bank neemt het onderpand en daarmee de schuld over. Het blauw-witte huis aan 290 Mandarin Way staat er verlaten bij in de warme najaarszon. Het immense gazon is bruin en verdord.

Dit is de harde werkelijkheid achter de financiële crisis die sinds de zomer van 2007 over de wereld raast. Dit is wat de inmiddels beruchte term ‘subprimehypotheek’ in de praktijk betekent. Naast Hernandez zijn er vele tienduizenden mensen in Orange County die hun huizen gedwongen hebben moeten verlaten. Van alle regio’s in de Verenigde Staten is de kleine provincie in The Golden State Californië het hardst getroffen door de hypotheekcrisis. Stadjes als Riverside en San Bernardino organiseren informatieavonden over de vraag hoe mensen die een huisuitzetting wacht het best kunnen handelen. Speciale regelingen, zoals cash-for-key, moeten voorkomen dat mensen in woede hun huis afbreken. Als ze hun huis op tijd verlaten en het netjes achterlaten, krijgen ze bij inlevering van de huissleutel een paar duizend dollar van de bank. Makelaars verkopen bijna alleen nog huizen via de bank, als ze al aan een verkoop toekomen. Normale transacties van verkoper naar koper komen ten oosten van de Interstate 405 bijna niet meer voor.

De hypotheekcrisis heeft de provincie en zelfs de hele staat ontwricht. Gouverneur Arnold Schwarzenegger stuurde begin oktober 2008 een bedelbrief naar de toenmalige Amerikaanse minister van Financiën Henry Paulson jr., omdat hij vreesde de lopende uitgaven van zijn staat niet meer te kunnen betalen. Hij had per direct 7 miljard dollar nodig om uit de problemen te blijven. Begin 2009 was de schuld van Californië opgelopen tot 42 miljard dollar. Het leverde de voormalige Terminator-acteur de weinig vleiende bijnaam ‘Governor Schwarzenbeggar’ op. Hij zou niet de enige blijven. In het hele land kampten staten begin 2009 met sterk oplopende begrotingstekorten.

Een huis voor elke arme sloeber

De overheid stond aan de basis van de subprimeleningen. Nadat in 1934 de National Housing Act was aangenomen – een New Deal-wet van president Franklin Delano Roosevelt, bedoeld om de door de crisisjaren verzwakte Amerikaanse bouwsector er weer bovenop te helpen – werd de Federal Housing Administration (FHA) opgericht. De FHA was een staatsinstelling die zich bezighield met volkshuisvesting en had als taak het huizenbezit te bevorderen. Ook richtte de overheid in 1938 de Federal National Mortgage Association (FNMA) op, het latere Fannie Mae. Fannie Mae was een overheidsinstelling die op de zogenoemde tweedelijns hypotheekmarkt werkte. Fannie kocht leningen over van banken en hypotheekverstrekkers, zodat die weer geld kregen om nieuwe hypotheken uit te geven. Op die manier konden banken meer dan daarvoor mensen van hypotheken voorzien en zo het huizenbezit vergroten, een van de doelen van de FHA.

De FHA heeft ook veel betekend voor huizenbezitters door bijvoorbeeld de looptijd van een hypotheek te verhogen naar twintig en later zelfs dertig jaar, en de rente te bevriezen. Maar de FHA deed ook nog wat anders. Om hypotheekverstrekkers te beschermen tegen al te grote financiële risico’s begon de FHA bepaalde binnensteden als gevaarlijk terrein te bestempelen, wat in jargon als redlining wordt omschreven. Zo ontstonden in veel binnensteden roodomlijnde gebieden waar banken en hypotheekverstrekkers wegbleven. Wat gold als waarschuwing tegen wanbetalers, resulteerde uiteindelijk in het begin van het verval van veel van die binnensteden. Welvarende Amerikanen trokken weg uit de steden en vestigden zich in de snel opkomende voorsteden. In de binnensteden was gettovorming het resultaat.

Naarmate die roodomlijnde gebieden groeiden, groeide ook de interesse van de politiek voor die gebieden. Niet zozeer vanuit humanitaire, als wel uit electorale overwegingen. De onderklasse binnen de rode lijnen was uitgegroeid tot een factor van belang bij de verkiezingen. Het bevorderen van huizenbezit daar werd in de jaren tachtig een thema in de campagnes van zowel lokale en regionale als landelijke verkiezingen.

In 1968 splitste de overheid Fannie Mae op in twee delen, Ginnie Mae en Fannie Mae. Ginnie Mae ging door als federaal agentschap en bleef daarmee verantwoordelijk voor de speciale hulpprogramma’s, terwijl Fannie Mae officieel een zogenoemde government sponsored entity (GSE, een door de overheid ondersteund privaat bedrijf, vergelijkbaar met een zelfstandig bestuursorgaan) werd, verantwoordelijk voor de zelfvoorzienende markt van verhandelde hypotheken. Het nieuwe Fannie Mae was eigendom van private aandeelhouders en kreeg op basis van de Charter Act uit 1968 ook de bevoegdheid om door hypotheken gedekte effecten of derivaten (afgeleide beleggingsproducten) uit te geven. Twee jaar later richtte de overheid, als onderdeel van de Emergency Home Finance Act, de Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC, beter bekend als Freddie Mac) op, om als concurrent van Fannie Mae op de markt voor hypotheken te gaan fungeren. Ook Freddie is een zelfstandig bestuursorgaan, met publieke taken maar private eigenaren. Fannie en Freddie vervulden een cruciale rol in de groei van het aantal hypotheken in de VS. Door de hypotheken van de banken over te nemen en ze vervolgens als obligaties door te plaatsen naar de kapitaalmarkt, vormden zij de motor achter zowel de groei van het huizenbezit als de opkomst van de markt voor hypotheekbeleggingen.

Onder de Democratische president Jimmy Carter nam de overheid in 1980 de zogenoemde Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act aan. Deze wet legaliseerde het verstrekken van leningen met hogere rentes aan mensen met een lage kredietwaardigheid, evenals hogere beloningen voor de verstrekkers van die leningen. De wet, die beoogde het huizenbezit te vergroten, zette de deur open voor hypotheekverstrekkers die op schimmige gronden en tegen achteraf gezien oneigenlijke voorwaarden krediet gingen verstrekken.

Twee jaar later, in 1982, trad onder leiding van de Republikein Ronald Reagan de Alternative Mortgage Transaction Party Act in werking, de wet die van de conventionele hypotheken, die een vaste looptijd en rente hadden, hopeloos verouderde producten maakte. In plaats van die ouderwetse hypotheken ontstond een wildgroei aan exotische hypotheekproducten, zoals hypotheken met een variabele rente, hypotheken waarvan gedurende de eerste jaren alleen de rente betaald hoefde te worden, of de hypotheek waar de lener zelf kon bepalen hoeveel rente hij de eerste jaren zou willen betalen. De achterstallige rente en aflossingen van de eerste jaren werden dan gewoon opgeteld bij de oorspronkelijke hypotheekschuld, die daardoor in rap tempo opliep en zelfs de onderliggende waardestijging van het huis overtrof.

Ten slotte trad in 1986 de Tax Reform Act in werking. Die wet maakte een eind aan de fiscale aftrekbaarheid van rentes, maar maakte een uitzondering voor hypotheekrente. Dit was het begin van het gebruik van het huis als een soort pinautomaat: wie geld nodig had, verhoogde zijn hypotheek. De rente op de hypotheekschuld bleef immers aftrekbaar en de hypotheekschuld was dus voordeliger dan een ‘gewone’ schuld.

De overheid liet zo bewust en jaar na jaar de teugels op de hypotheekmarkt steeds meer vieren. Vaak met goede bedoelingen, maar zich kennelijk niet bewust van de risico’s van zwak toezicht. Blijkbaar konden of wilden de beleidsmakers niet geloven dat er een huizencrisis zou kunnen ontstaan met de omvang zoals we die vandaag zien, zoals de econoom Robert Shiller schrijft. Een terugtrekkende overheid past ook in een lange Amerikaanse traditie.

De politici die het toezicht steeds verder afzwakten, werden bestookt door lobbyisten vanuit de vastgoed- en hypotheeksector, die vanuit hun eigen belang pleitten voor nóg soepeler regelgeving voor het verstrekken van leningen. Een van de grootste lobbyisten op dat gebied was het bedrijf Ameriquest van zakenman en vastgoedmultimiljardair Roland Arnall, de latere ambassadeur voor de Verenigde Staten in Nederland.

De Peetvaders van de Subprime

Roland Edmond Arnall was een man met twee gezichten. Er was Roland Arnall de zakenman en lobbyist, die de politieke elite tot zijn intieme vriendenkring mocht rekenen, en die multimiljardair werd door op grote schaal subprimehypotheken te verkopen aan armlastige Amerikanen. En er was Roland Arnall de stille weldoener, die een substantieel deel van zijn vermogen weggaf aan liefdadigheidsinstellingen en die meehielp met het opzetten van het Simon Wiesenthal Center, de joodse mensenrechtenorganisatie die haar hoofdkwartier in Los Angeles heeft.

Roland Arnall werd op 29 maart 1939 in Parijs geboren als zoon van Oost-Europese joden. Zijn moeder kwam uit Tsjecho-Slowakije en was verpleegster, zijn vader, een kleermaker, was afkomstig uit Transsylvanië. Zijn eerste jaren bracht Arnall door op het Franse platteland in Pont-Les Bains, waar zijn ouders zich voordeden als katholieken. Na de oorlog vertrok de familie naar Montreal, Canada, om zich aan het eind van de jaren vijftig te vestigen in de Verenigde Staten. In Los Angeles begon de jonge Arnall een bloemenhandel op straat, wat al snel uitgroeide tot een bedrijf met meerdere filialen. Het werd zijn eerste succesvolle onderneming. Hij importeerde onder meer tulpen uit Nederland.

Arnall verkocht zijn eerste huis en met de opbrengst begon hij een bouwbedrijf. Het succes daarvan was zo groot dat hij al snel belangen nam in de energiesector, de technologiesector en de financiële dienstverlening.

In 1979 richtte hij zijn eigen bank op, Long Beach Savings & Loans, in Long Beach, Californië. Van meet af aan liepen de zaken goed voor Arnall. Al snel bleek dat hij ook een neus voor deze handel had. Hij was een van de eersten die computers gingen gebruiken in de hypotheeksector, waarmee hij systematisch door databestanden spitte, op zoek naar nieuwe klanten, vaak aan de onderkant van de markt. Dat versnelde het proces waarmee hij leningen kon afsluiten. Zodoende werd Arnall in korte tijd een welvarend man.

Vanaf begin jaren zeventig zochten hypotheekverstrekkers naar mogelijkheden om nieuwe markten aan te boren. Die markt werd gevonden in hypotheken voor mensen met een slechte kredietwaardigheid, de subprime. Een subprimehypotheek is eigenlijk een eufemisme. Subprime betekent letterlijk ‘onder het ideale’. Maar subprimehypotheken hebben helemaal niets met wat voor ideaal dan ook te maken.

Dergelijke ‘rommelhypotheken’, zoals ze in Nederland zijn gaan heten, worden verstrekt aan mensen die een niet geheel vlekkeloze kredietgeschiedenis hebben. Ze hebben een historie van betaalachterstanden, zijn al eens failliet gegaan of hebben al zulke hoge schulden dat een hypotheek er redelijkerwijs niet meer bij kan. In de VSVS worden deze kredietgeschiedenissen vertaald naar zogenoemde creditscores of ficoscores. Die worden opgesteld door kredietbureaus en de score kan variëren van 300 tot 850, waarbij 300 het slechtst is en 850 het best. Potentiële huizenbezitters met een redelijk goede score van boven de 620 worden gekwalificeerd als Alternative-A, afgekort Alt-A. Goed genoeg in elk geval om de hypotheek te garanderen bij Freddie Mac of Fannie Mae. Om in aanmerking te komen voor een Alt-A-hypotheek hoeven deze mensen niet aan te tonen dat ze een vast inkomen hebben. De Alt-A’s heten in de volksmond dan ook liar’s loans, leugenleningen. Subprimehypotheken worden verstrekt aan mensen met een creditscore van tussen de 500 en de 620. Mensen die lager dan 500 scoren krijgen in principe geen hypotheek. Iedereen weet dat het verstrekken van een hypotheek aan iemand met een slechtere kredietscore meer risico’s met zich meebrengt dan een hypotheek aan iemand met een betere score.

Sinds in 1980 de Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act in werking trad, mochten hypotheekverstrekkers de verwachte toekomstige kosten voor wanbetaling en executieverkoop meerekenen in de rentes op de hypotheekleningen. Daarmee werd het verstrekken van een subprimehypotheek een stuk interessanter: een deel van de te verwachten meerkosten mocht op het bordje van de huizenbezitter worden geschoven.

Arnall zei daar later over: ‘Het was een markt die slecht bediend werd. Financiële partijen die tot dan toe geld leenden aan deze mensen vroegen enorme rentes. Wij ontdekten dat het aantal wanbetalingen wel meeviel en we dus veel lagere rentes konden bieden. Ik ben er nog steeds trots op dat we een pioniersrol hebben vervuld en miljoenen mensen aan geld hebben kunnen helpen.’

John Daurio, medeoprichter van hypotheekverstrekker Encore Credit Corp., noemde Arnall en zijn kornuiten in een interview ‘de Peetvaders van de Subprime’. Die kornuiten, dat waren onder meer Brian Chisick van First Alliance Mortgage Co uit Irvine, Russell en Rebecca Jedinak van Guardian Savings & Loan uit Huntington Beach, en John T. French, oprichter van Plaza Savings & Loan uit Santa Ana. Allemaal in Californië, en allemaal in Orange County.

Uiteindelijk zouden tien van de twintig grootste aanbieders van subprimehypotheken hun thuisbasis hebben in Orange County. Zoals de regio ten zuiden van San Francisco de naam ‘Silicon Valley’ draagt, zo zou je het gebied met de sinaasappelbomen ten zuiden van Los Angeles ‘Mortgage Alley’ kunnen noemen.

Een van de verklaringen voor de wildgroei aan subprimeaanbieders in Orange County is dat de regelgeving in Californië zoveel soepeler is vergeleken met de rest van de VS. Zo werden daar niet alle individuele hypotheekmakelaars apart gecontroleerd, maar werkten er letterlijk tienduizenden onder de paraplu van de licentie die hun moederbedrijf had verkregen. In veel andere staten was de controle op de hypotheekmakelaars wel individueel geregeld.

Een andere verklaring voor Orange County als hoofdstad van de subprime is dat huizenprijzen er over het algemeen erg hoog zijn. Californiërs, zo blijkt uit onderzoek van de econoom Shiller, denken nagenoeg allemaal dat zij op de mooiste plek op aarde wonen en dat dus ook iedereen daar wil wonen. Dat drijft de huizenprijzen op. En de vastgoedontwikkelaars die al die mooie huizen bouwen langs de Grote Oceaan steunen de hypotheekbedrijven, die er op hun beurt voor zorgen dat er altijd wel iemand een hypotheek krijgt om dat grote dure huis te betalen.

Een derde verklaring werd gegeven door Melissa Richards, van de California Mortgage Bankers Association. Zij zei dat veel voormalige spaarbankdirecteuren nieuwe hypotheekbanken hadden opgericht, nadat de spaarmarkt als gevolg van de savings & loancrisis was ingestort (waarover meer in hoofdstuk 2). Een van de meest spraakmakende faillissementen in die crisis was die van Lincoln Savings & Loans, gevestigd in Irvine, Orange County. De ervaringen van de spaarbankiers uit Orange County kwamen hun goed van pas in de contacten die ze nu met de zakenbanken moesten leggen voor de nieuwe hypotheekmarkt. De innige relatie tussen de hypotheekbedrijven en de zakenbanken zou volgens Richards uiteindelijk het grootste effect hebben gehad op de opkomst van Orange County als het epicentrum van de markt voor subprimehypotheken.

Een knip-en-plakhypotheek

In de beginjaren van de subprimehypotheken (eind jaren zeventig en gedurende de jaren tachtig) was de markt nog betrekkelijk rustig. Met name in Orange County werd flink geëxperimenteerd met het verstrekken van hypotheken aan mensen met slechte creditscores, maar echt groot werd subprime-industrie nog niet.

Roland Arnall had zijn bank in de savings & loancrisis overeind weten te houden. Enkele van de oorspronkelijke Peetvaders redden het niet en gingen failliet.

De grote doorbraak voor Arnall vond begin jaren negentig plaats. Hij verkocht toen al enige tijd met redelijk succes hypotheken aan minderbedeelden, maar het was dankzij zakenbankier William Komperda dat Arnall echt binnen zou gaan lopen. William K. Komperda was een van de pioniers op het gebied van het bundelen, opknippen en doorverkopen van hypotheekleningen. Al in de vroege jaren tachtig was Komperda bij zijn toenmalige werkgever Citicorp bezig met het verwerken van auto- en huizenleningen in complexe financiële structuren, om die vervolgens door te verkopen aan private investeerders die het wel aandurfden wat risico te nemen voor een hoger rendement.

De uitvinder van deze zogenoemde mortgage backed securities (MBS) was Lewis S. Ranieri van Salomon Brothers. De MBS is een betrekkelijk statisch beleggingsproduct: het knipt de onderliggende hypotheken op in partjes die los verhandelbaar zijn, zonder de risico’s en de looptijd van de hypotheken echt te differentiëren. De afnemer van zo’n obligatie droeg dus het gemiddelde risico van alle onderliggende hypotheken en de obligatie kende een looptijd die identiek was aan de looptijd van de hypotheek, dertig jaar.

Ranieri, tegenwoordig bestuursvoorzitter bij Franklin Bank Corporation, schreef in 1977 geschiedenis door een pakket aan reguliere hypotheken zodanig te bundelen, te verpakken en op te knippen dat ze als obligaties verhandeld konden worden. Daardoor werden ze aantrekkelijk. Ranieri beschrijft in het boek A Primer on Securitization de totstandkoming van de eerste door hypotheken gedekte securitisatie (letterlijk: effectisering, de financiële techniek waarbij activa worden samengevoegd en verkocht als verhandelbare effecten). Voor die tijd bestonden er wel reguliere hypotheekobligaties, maar die maakten zeer inefficiënt gebruik van het onderpand, de hypotheken. Vaak was de waarde van het onderpand twee tot drie keer hoger dan de waarde van de obligaties, waardoor banken die ze wilden doorplaatsen aan beleggers te weinig nieuw geld ophaalden om nieuwe hypotheken van uit te keren.

Ranieri en zijn team werkten vanaf 1975 aan een nieuwe vorm van hypotheekobligaties. Uiteindelijk, na allerlei complexe belastingtechnische problemen te hebben overwonnen, slaagden zij erin de eerste MBS te maken: Bank of America gaf via Salomon Brothers de eerste hoog gewaardeerde door hypotheken gedekte securitisatie uit. The Wall Street Journal muntte dat jaar in de rubriek ‘Heard on the Street’ als eerste de term securitisatie. Ranieri beschrijft dat columniste Ann Monroe van de krant grote problemen kreeg met haar eindredacteur, die in eerste instantie weigerde het niet-bestaande woord ‘securitisatie’ toe te laten in de kolommen van de zakenkrant. Pas nadat Ranieri aan Monroe had uitgelegd dat hij echt geen andere term voor het proces kon verzinnen dan securitiseren, ging de eindredacteur overstag.

De aanvankelijke euforie bij Salomon Brothers over het ontwikkelen van de MBS werd echter al snel gevolgd door een totale mislukking van het principe van de MBS. Ranieri ontdekte dat de hypotheekobligatie zoals hij hem had gemaakt maar in vijftien van de vijftig staten in de VS legaal was. Omdat dergelijke securitisaties tot die tijd alleen voorkwamen bij commercieel vastgoed, waren er vaak eisen aan het minimale bedrag dat een onderliggende hypotheek moest vertegenwoordigen (in de staat New York bijvoorbeeld 1 miljoen dollar). De eerste jaren na 1977 waren zeer frustrerend voor het securitiesteam van Salomon, mede vanwege de renteschommelingen in die periode. Die hadden direct invloed op de uitkomst van de verpakte hypotheekpakketjes. Pas begin jaren tachtig, nadat Ranieri nieuwe wetgeving had voorgesteld die deels was doorgevoerd, kwam de markt op gang.

Freddie Mac, toen nog een jong bedrijf, durfde het als eerste grote speler in de markt voor tweedelijns hypotheken aan grootschalig hypotheken te gaan securitiseren via Salomon Brothers. In één klap was de markt daarmee miljarden dollars groot en Freddie een serieuze speler. Toen Fannie Mae zich niet veel later ook aansloot, leek de MBS toch nog een groot succes te worden. Toch bleven investeerders nog aarzelen, vooral vanwege het feit dat de obligaties een looptijd van 30 jaar hadden, terwijl investeerders liever producten met kortere looptijden zagen.

Na de MBS werd de volgende stap dan ook snel gezet, die van de collateralised mortgage obligation, de CMO. Deze succesvolle constructie kent vele vaders, maar duidelijk is dat wederom Freddie Mac als eerste bereid was een op hypotheekleningen gebaseerde complexe obligatielening in de markt te zetten. Het concept van deze securitisatie lijkt achteraf betrekkelijk simpel. In plaats van een poel aan hypotheken als een homogene groep van hypotheken met een looptijd van dertig jaar te zien, knipte de CMO die poel aan hypotheken op in jaarlijkse partjes met allemaal hun eigen kasstromen voor de komende dertig jaar. Zo kon de bulk aan hypotheken opgeknipt worden in tranches die allemaal een eigen looptijd en een eigen risicoprofiel kenden.

Bij de CMO werd het pakket hypotheken in een trust geplaatst en daar opgeknipt. De obligaties met het minste risico en het laagste rendement, zo’n 70 procent van het totaal, werden verkocht aan voorzichtige beleggers. In dit pakket zaten de onderliggende hypotheken die keurig werden afbetaald. Het risico op problemen was klein omdat het onwaarschijnlijk geacht werd dat meer dan 30 procent van de hypotheken met betalingsproblemen zou komen te zitten. De tweede tranche obligaties, ‘mezzanine’ of ‘tussenverdieping’ genoemd, besloeg de volgende 20 procent van de onderliggende hypotheken. Hier was het risico dat er wanbetalingen zouden komen al wat groter. Het rendement was dan ook wat hoger, en de beleggers die ze afnamen waren op zoek naar een gemiddeld rendement. Het laatste partje besloeg 10 procent van de onderliggende hypotheken en zou als eerste alle verliezen absorberen als er wanbetalingen waren. Het rendement was echter zeer hoog, mede dankzij het feit dat de rendementen in de andere twee tranches kunstmatig laag waren gehouden. Vaak zou dit deel, in jargon het ‘equitydeel’, door de uitgevende bank zelf op de balans gehouden worden als vertrouwenssignaal aan de afnemers van de overige delen.

Ranieri en zijn collega’s creëerden zo, op basis van de voorheen saaie, voorspelbare hypotheken met een gemiddeld rendement, een soort junk bonds: groot risico en hoge rendementen. Het zou volgens sommigen de belangrijkste financiële innovatie worden sinds 1929. En het ministerie van Financiën vond het prima, schrijft Ranieri in zijn boek. De enige beperking die het ministerie in die beginjaren oplegde was dat een CMO niet meer dan drie partjes mocht hebben. De ergste nachtmerrie van het ministerie was dat Wall Street de resultaten van de hypotheken zou kunnen gaan beïnvloeden als de tranches te complex zouden worden. Gevolg was dat de eerste CMO’s ‘ondraaglijk simplistisch en duur waren’, volgens Ranieri, maar Wall Street accepteerde ze omdat er geen alternatief was.

Hypotheken waren tot dat moment nauwelijks interessant geweest voor de beleggers op Wall Street. Sinds de Tweede Wereldoorlog bestond de financiering van hypotheken immers uit het ophalen van spaargeld, om dat spaargeld vervolgens voor dertig jaar tegen een iets hoger rentepercentage uit te lenen aan mensen die een huis wilden kopen. In 1970 werd het weliswaar mogelijk om een pakket hypotheken, dat was ondergebracht in een trust en dat verzekerd was tegen faillissement, te verhandelen als obligaties, maar dat was voor Wall Street nog niet interessant genoeg. De obligaties werden alleen verkocht aan private investeerders die bereid waren dergelijke risico’s te nemen voor een hoger rendement.

Met de komst van de collateralised mortgage obligation van Ranieri veranderde dat. Ze waren zo succesvol en winstgevend dat heel Wall Street erbovenop dook. De obligaties waren snel verhandelbaar en kenden hoge rendementen. Daarmee werd een hele nieuwe markt aan investeerders aangeboord die tot nu toe niet in hypotheken geïnteresseerd waren. De financiële innovatie nam een vlucht, het ministerie van Financiën groeide langzaamaan mee en liet de beperking van drie tranches los. Er kwamen dankzij de technologische ontwikkelingen steeds ingewikkelder CMO’s, met tot wel 125 verschillende tranches per pakket hypotheken (met allemaal hun eigen risicoprofiel en eigen rendement), en CMO’s met variabele rentes.

Ook William Komperda, die in 1987 van Citicorp naar Greenwich Capital Markets Inc. was overgestapt, stortte zich op het grootschalig verpakken van obligaties die door hypotheken en andere beleggingen gedekt waren. Hij gaf leiding aan de afdeling structured finance van Greenwich en onderhield de contacten met alle verstrekkers van hypotheekleningen in zowel de VS als in het Verenigd Koninkrijk.

Op 28 juni 1990 zette Komperda een stap die nog maar weinigen voor hem hadden durven zetten. Hij sloot een overeenkomst met Long Beach van Roland Arnall om als een van de eersten nu ook risicovolle subprimehypotheken te verpakken en op te knippen in hypotheekobligaties. Op zijn bureau in Connecticut ligt nog steeds de geplastificeerde advertentie, ‘de grafsteen’ in financieel jargon, naar de manier waarop dergelijke voorwaarden in de krant verschijnen: een advertentie met een zwarte rand eromheen. Op deze grafsteen staan de voorwaarden waaronder Greenwich Capital voor 70.732.555 dollar effecten uitgaf om een pakket subprimehypotheken van Long Beach Savings af te dekken. ‘We dachten dat het een nichemarkt was,’ verklaarde Komperda later. Hij kon er niet veel verder naast zitten.

Medewerkers van Long Beach waren naar Komperda toe gekomen omdat ze wisten dat het bedrijf soortgelijke pakketten succesvol in de markt had weten te zetten. Komperda, die de markt goed kende, overtuigde verzekeraars om het pakket subprimehypotheken af te dekken en hij zorgde ervoor dat de kredietbeoordelaars het pakket de hoogste waardering gaven: triple-A. ‘Ze hadden geen idee wat voor product het was,’ zei Komperda eind 2007 in een interview in de OC Register. Het was het begin van een industrie die in zeventien jaar tijd zou uitgroeien tot de grootste zeepbel in de geschiedenis.

Arnall nam een groot risico. Zijn mede-Peetvaders, Russell en Rebecca Jedinak van Guardian, verkochten hún eerste gebundelde en opgeknipte pakketjes subprimehypotheken twee jaar eerder, in juni 1988. In de drie jaar die daarop volgden herhaalden zij die truc 32 keer, waarmee voor een totaalbedrag van 2,7 miljard dollar aan subprimehypotheken (veelal tweede hypotheken op huizen in slechte wijken) werd doorgesluisd naar investeerders op Wall Street. De Jedinaks dachten niet na over die risico’s, of althans, ze handelden er niet naar. In 1991 zei Russell Jedinak in een interview met de OC Register: ‘Als ze een huis hebben en als de eigenaar daarvan nog een hartslag heeft, geven wij ze een lening.’ De Jedinaks waren niet geïnteresseerd in het welbevinden van hun klanten, zei een oud-medewerker in datzelfde artikel. Als het misliep, konden ze het onderpand altijd weer met winst verkopen. Ook de Jedinaks geloofden dat de huizenprijzen eeuwig zouden blijven stijgen.

Maar begin jaren negentig begon het aantal wanbetalingen in de subprimepakketten van Guardian wel erg in de gaten te lopen. In 1990 waren de verliezen op de pakketjes hypotheken van Guardian goed voor bijna 40 procent van alle verliezen in de toen nog betrekkelijk kleine markt voor doorgeplaatste hypotheken. Toezichthouders onderzochten de zaak en ze dwongen de Jedinaks uit hun bedrijf te stappen. Dat was in februari 1991, slechts acht maanden nadat Arnall het pad van de opgeknipte subprimehypotheken was ingeslagen. En het was nog heel ver vóór de tijd dat het risico van geld uitlenen tegen slechte voorwaarden op grote schaal zijn tol zou eisen op de hypotheekmarkt in de VS.

Do the right thing

Nu de interesse van Wall Street voor de voorheen saaie hypotheekmarkt gewekt was (daarover meer in hoofdstuk 3), kon het spel pas echt beginnen. Door het bundelen, opknippen en verkopen van de hypotheken, kregen de hypotheekverstrekkers weer ruimte op hun balansen om nieuwe hypotheken af te sluiten. Normaal blijft een lening op de balans van de bank staan, die daarmee ook het risico houdt op problemen met die hypotheek. Het risico dat zij liepen op de oorspronkelijke hypotheken was immers keurig verplaatst naar de investeerders op Wall Street en daarbuiten. En Wall Street zat op een ongekend grote zak met geld.

Dit nieuwe perspectief zorgde ervoor dat verstrekkers van subprimehypotheken nog grotere risico’s gingen nemen. Zeker de verkopers, die vaak niet rechtstreeks voor de hypotheekbank werkten, waren alleen maar geïnteresseerd in het afsluiten van zo veel mogelijk contracten en een zo hoog mogelijke provisie. Zij maakten zich geen zorgen over wat er in de nabije toekomst met die leningen of met de huizenbezitters zou gebeuren. De uiteindelijke verschaffers van de leningen, bedrijven als Long Beach van Arnall dus, beschermden zichzelf tegen mogelijke problemen door de hypotheken door te verkopen.

Voor Roland Arnalls bedrijf begon een periode van ongekende groei. Hij verplaatste Long Beach Savings & Loans in 1991 naar het stadje Orange. De hypotheken liepen zo goed dat hij zijn bankvergunning opgaf en zich alleen nog maar met hypotheken ging bezighouden.

Toch verliep de groei niet zonder problemen. In 1996 werd Long Beach beschuldigd van discriminatie bij het verstrekken van leningen. Minderheden, vrouwen en ouderen zouden hogere rentes in rekening gebracht krijgen dan andere groepen. Arnall schikte de zaak voor 4 miljoen dollar.

Het was een eerste vlekje op een tot dan toe smetteloos blazoen. De zaak kreeg mede dankzij de snelle schikking niet al te veel media-aandacht en Arnall kon gewoon doorgaan met waar hij mee bezig was: arme mensen met slechte creditscores hypotheken verschaffen. Kort daarop, in 1997, knipte Arnall zijn bedrijf op in Ameriquest Capital Corporation (ACC), waar hij zelf de eigenaar van bleef, en een beursgenoteerde dochter genaamd Long Beach Financial, die hij in 1999 voor 350 miljoen dollar aan zakenbank Washington Mutual verkocht.

De zaken in de subprimemarkt liepen zo goed dat voormalige medewerkers van Long Beach Savings, die de truc van Arnall hadden afgekeken, soortgelijke bedrijven begonnen in dezelfde regio. In een straal van 35 kilometer opende de ene na de andere hypotheekverstrekker zijn deuren, zoals ResMae Mortgage Corp. in Brea in 2001 en Encore Credit Corp. van John Daurio in Irvine in 2002. In deze jaren groeide Orange County uit tot de landelijke bakermat van de subprimehypotheken.

Nu de concurrentie toenam verruwde ook het spel. Ameriquest Mortgage Company, een dochter van Arnalls ACC, ontliep in 2001 ternauwernood een nieuwe rechtszaak toen een onderzoek van de Federal Trade Commission naar de handelswijze van het bedrijf op het nippertje werd afgeblazen. Ameriquest, opererend onder het door Arnall gemunte motto Do the right thing, toonde net op tijd aan dat het intern al genoeg maatregelen had genomen om de werkwijze van haar medewerkers te verbeteren. Onderdeel van die ‘verbetering’ was dat Ameriquest een bedrag van 360 miljoen dollar uitbetaalde aan een paar duizend gedupeerde klanten.

Door de toenemende concurrentie op de subprimemarkt gingen steeds meer hypotheekverstrekkers zich schuldig maken aan wat wel predatory lending genoemd wordt: de praktijk waarbij een hypotheekverstrekker de huizenbezitter misleidt om akkoord te gaan met oneerlijke leenvoorwaarden, of waarbij de voorwaarden systematisch worden geschonden op manieren die het voor de lener moeilijk maken zich ertegen te verdedigen. Kortom: de hypotheekverstrekkers namen een loopje met de regels en misleidden hun klanten.

Hypotheekverstrekkers zoals Arnall gaven hypotheken uit die in zichzelf al een hoger risico op faillissement kenden dan conventionele hypotheken, zo ontdekte het Center for Responsible Lending in 2006 op basis van onderzoek naar zes miljoen subprimehypotheken die tussen 1998 en 2004 waren verstrekt. Toen moest de echte hausse aan subprimehypotheken nog komen.

De wildgroei aan hypotheekvormen leek eindeloos. Er waren hypotheken met variabele rentes, hypotheken waarbij aan het eind nog een enorme restschuld overbleef of hypotheken voor mensen die niet voldoende hadden aangetoond de lening daadwerkelijk te kunnen dragen. Populair werden de zogenoemde 2/28’s, hypotheken waarbij de rente de eerste twee jaar vast was en op een kunstmatig laag niveau werd gehouden (een zogenoemde teaser-rate), maar de resterende 28 jaar werd de rente tweemaal per jaar aangepast aan de dan geldende marktrente. Dat leidde vaak, zoals in het geval van Yvette Hernandez uit Riverside, tot een explosie van de kosten na twee jaar. Veel hypotheekverstrekkers keken nauwelijks naar de vraag of een huizenbezitter de kosten na twee jaar wel kon dragen. Het enige wat ze interessant vonden was de verwachte stijging van het onderpand, van het huis. Zo vergrootten zij het risico op problemen.

Barstjes in het bolwerk

De roofleningen vormden de eerste barstjes in het bolwerk van de hypotheekverstrekkers. Maar niemand maakte zich nog zorgen. De huizenprijzen in de VS bleven maar stijgen. Sinds begin jaren negentig kon iedereen die in vastgoed investeerde elk jaar flinke winsten boeken. Dat gold voor professionele partijen, maar zeker ook voor particulieren, die – eerst aarzelend, maar later steeds massaler – de huizenmarkt als een beleggingsmarkt zonder nieten gingen zien.

De lange periode van stijgende huizenprijzen zorgde voor een verandering in de manier waarop veel Amerikanen naar vastgoed gingen kijken. In plaats van een veilige investering die zichzelf in dertig jaar met een gezond rendement terugbetaalde, werd het huis een casino. De huizenprijzen stegen met onvoorstelbare percentages, tussen 1997 en 2006 werd een gemiddeld huis in de VS 85 procent meer waard.

Het principe van winst maken op de huizenmarkt is simpel. Stel dat iemand een huis koopt van 300.000 dollar en 10 procent van dat bedrag (30.000 dollar) aan eigen geld inlegt. De rest leent hij bij een bank. Vijf jaar later is datzelfde huis 50 procent in waarde gestegen, en dus 450.000 dollar waard. Van de eigen inleg van 30.000 dollar is dan ineens 180.000 dollar gemaakt (afgezien van de rentebetalingen in die vijf jaar). Zolang de prijzen stijgen, kan deze ‘techniek’ herhaald worden. Als de prijzen veertien jaar achter elkaar alleen maar stijgen, gaan mensen geloven dat dat eeuwig door zal gaan. En als iedereen meedoet, ben je een dief van je eigen portemonnee als je niet ook in deze gratis geldmachine stapt.

De meeste bubbels in de huizenmarkten worden veroorzaakt door demografische schommelingen. De daling van de Amerikaanse huizenprijzen in de jaren vijftig was een direct gevolg van de lage geboortecijfers uit de jaren dertig en veertig. Een generatie later zorgden de kinderen van de eerste naoorlogse generatie plus de instroom van migranten in de VS voor een langjarige periode van stijgende huizenprijzen in de jaren zeventig en tachtig. Maar gek genoeg waren de jaren negentig demografisch gezien nogal saai, schrijft Charles Morris in The Trillion Dollar Meltdown. Het heeft er dan ook alle schijn van dat de huizenbubble die in 2006 zijn hoogtepunt bereikte voornamelijk en misschien wel uitsluitend veroorzaakt is door de financiële sector.

Dankzij de steeds lagere rentes die het Amerikaanse stelsel van centrale banken vaststelde, ging ook de hypotheekrente omlaag. Hypotheken werden goedkoper en mensen werden door banken via talloze televisiereclames gestimuleerd om hun huis als pinautomaat te gaan gebruiken: verhoog je hypotheek op basis van de gestegen waarde van je huis en je hebt goedkoop een lening (want fiscaal aftrekbaar) voor bijvoorbeeld een auto of een tweede huis. Het duurde een aantal jaren voordat dat gemeengoed was geworden, het was een exotisch concept waar mensen aanvankelijk wat aarzelend tegenover stonden. Maar uiteindelijk slaagden de banken erin mensen te interesseren voor deze zogenoemde ‘refi-markt’ (van refinance, herfinancieren van het huis). De refi-markt steeg van 14 miljard dollar in 1995 tot 250 miljard in 2005. Het joeg de consumptie aan en werd daarmee een katalysator voor de economische groei.

Tegelijkertijd werden de voorwaarden waaronder hypotheken werden geherfinancierd steeds soepeler. De hypotheekverstrekkers hadden dankzij de zakenbankiers op Wall Street een continue afzetmarkt voor hun pakketten. Ze haalden ze van de eigen balans af en de zakenbanken zorgden ervoor dat het risico werd verspreid onder de afnemers van de hypotheekobligaties.

Zo ontstond bij de hypotheekverstrekkers steeds opnieuw ruimte voor nieuwe leningen. De markt explodeerde. Duizenden werknemers gingen achter potentiële klanten aan, bestaande klanten werden aangespoord hun hypotheken open te breken en nieuwe hypotheken af te sluiten. Daarbij werd er steeds minder informatie gevraagd aan huizenbezitters, de hypotheekverkopers gingen alleen nog voor de kortetermijnwinst. Zolang de huizenprijzen maar bleven stijgen was er niets aan de hand. Het onderpand dekte alle risico’s af. Om dezelfde reden vonden banken het geen enkel probleem meer om leningen te verstrekken aan mensen die aangaven het huis na een jaar alweer door te zullen verkopen, pure investeerders dus, zogenoemde flippers. In 2005 ging het bij 40 procent van de huisaankopen ofwel om een investering ofwel om een tweede huis. En van die tweede huisaankopen was waarschijnlijk een groot deel ook als investering bedoeld.

Veel subprimeverstrekkers kwamen in de problemen toen de economie een kortstondige maar heftige opdonder kreeg van de schuldencrisis in Azië en Rusland en van de spectaculaire ineenstorting van hedgefonds Long Term Capital Management eind jaren negentig. Maar voor de overlevers begon het feest daarna pas echt. Dankzij een reeks renteverlagingen door de Amerikaanse centrale bank (die volgde op het ineenstorten van de internetzeepbel eind 2000) werd geld lenen bijna gratis. Het stookte het vreugdevuur in de hypotheekbranche op naar ongekende hoogte.

Subprimabonanza

Begin deze eeuw nam de subprimehypotheek pas echt een vlucht. Alle ‘normale’ klanten waren toen van een reguliere hypotheek voorzien, maar de honger van de verkopers én van Wall Street naar nieuwe hypotheekleningen om door te plaatsen was onstilbaar. De marges op het verhandelen van subprimehypotheekobligaties waren nog net iets hoger dan van ‘normale’ hypotheekobligaties. Dus dook iedereen op de mensen met een slechte creditscore. Daar was de rente op de lening het hoogst en aan die mensen viel dus het meest te verdienen. Steeds vaker kregen mensen die eigenlijk een normale (prime)hypotheek zouden moeten hebben een subprimehypotheek aangeboden. Uit een onderzoek van Freddie Mac uit 2004 bleek dat 38 procent van de mensen die in 2001 een subprimelening hadden gekregen eigenlijk een normale lening (met lagere kosten) hadden moeten krijgen. Daarbij hadden zwarte Amerikanen ook nog eens twee keer zoveel kans een subprimehypotheek in de maag gesplitst te krijgen als blanke Amerikanen. Het aantal subprimehypotheken steeg van een jaarlijkse 145 miljard dollar in 2001 naar 650 miljard dollar per jaar in 2005. Ameriquest alleen al verkocht in 2004 voor bijna 80 miljard dollar aan subprimehypotheken en was daarmee met een marktaandeel van 13 procent de grootste speler op die markt.

Steeds vaker sloten mensen een hypotheek af zonder dat ze zelf geld inbrachten. Wie eigen geld in een huis stopt, verkleint het risico als het misgaat en verlaagt tevens zijn maandelijkse lasten. De laatste jaren echter was meer dan een derde van de afgesloten subprimehypotheken 100 procent gefinancierd. De hypotheek was daarmee precies even hoog als de waarde van het huis op het moment van aankoop.

Niemand maakte zich daar zorgen over, want de huizenprijzen bleven maar stijgen. Het risico voor de hypotheekbedrijven was daarmee nihil. Als een huizenbezitter na twee jaar in de problemen kwam omdat de rente plotseling werd verhoogd van 0 naar 15 procent, verkocht de bank gewoon het huis, met een stevige winst. Bank uit de kosten, beleggers tevreden. Alleen de voormalige huiseigenaar stond op straat. Maar die kreeg binnen korte tijd elders weer een nieuwe subprimelening aangesmeerd. De variatie in producten nam bizarre vormen aan, er kwamen zogenoemde ‘ninjahypotheken’ (waarbij ninja staat voor no income, no job or assets, oftewel bedoeld voor mensen zonder inkomen, baan of bezit). Sommige mensen kochten huizen waarvan de maandelijkse aflossing groter was dan hun inkomen, in de veronderstelling dat de stijgende prijs van het huis dat probleem op termijn wel zou oplossen.

Het vreugdevuur werd in die jaren door de autoriteiten alleen maar aangewakkerd. Het huizenbezit in de VS steeg van 64,6 procent in 1975 naar 68,9 procent in 2005 (de top lag in 2004 met 69,0 procent). Zeven op de tien Amerikaanse huishoudens woont dus in een eigen huis. Ter vergelijking: in Nederland was het eigen woningbezit in 2003 naar 56,4 procent gestegen. De Amerikaanse regering en de centrale bank legden de hypotheekverstrekkers geen strobreed in de weg, sterker nog, er kwamen minder strenge regels en de rente bleef lange tijd laag.

Maar het systeem stond van binnenuit steeds meer onder druk. De hypotheekverkopers gooiden alle remmen los en ‘vergaten’ zelfs de meest elementaire informatie op te vragen. In een rapport van de New Yorkse afdeling van de Japanse bank Nomura schreef analist Mark Adelson in 2004 dat de hypotheekverstrekkers in Orange County de drie c’s van goede leningen negeerden: ‘collateral, creditworthiness and cash flow’. Oftewel: de waarde van het onderpand, de kredietwaardigheid van de huizenbezitter en de betalingen. Er werd niet naar Adelson geluisterd.

Alles voor de bonus, werd het motto. En aangezien er aan een subprimehypotheek dankzij de hogere rentes daarop meer verdiend kon worden dan aan betere hypotheken, groeide vooral de markt voor subprimes. Daarmee overschreden de hypotheekverstrekkers steeds vaker de cruciale grens van wat nog betamelijk was. Er werden inkomens ‘bedacht’ (de zogenoemde stated-incomes), zodat de lener een hogere lening kon krijgen. Makelaar Michelle Anthony uit Huntington Beach kan zich nog een geval herinneren waarbij een van haar klanten, die jaarlijks 50.000 dollar verdiende, een hypotheek kreeg aangeboden waarin de verstrekker van de lening dat inkomen gemakshalve op 300.000 dollar per jaar had gezet. Navraag bij de verstrekker leverde het schokkende antwoord op dat ‘meneer anders het huis wat hij wil niet kan kopen’.

De gevolgen van deze zeer agressieve verkooptechnieken begonnen zichtbaar te worden in de cijfers. Vanaf 2004 nam het aantal wanbetalingen op subprimehypotheken gestaag toe. Huizenbezitters die al te gretig ‘ja’ hadden gezegd tegen de lening die hun onder uitzinnige voorwaarden was verstrekt kwamen in opstand. Ze voelden zich gepakt en begonnen zogenoemde class-action rechtszaken, waar duizenden gedupeerden samen een wanpresterende hypotheekverstrekker op de knieën probeerden te krijgen.

Voormalig hypotheekverkoper Richard Bitner beschrijft in zijn boek Confessions of a Subprime-Lender de twee gouden regels van het verkopen van dergelijke hypotheken. Twee vragen. Eén: kan de lener de maandelijkse afbetalingen aan? En twee: zal het afsluiten van de hypotheek de nieuwe huizenbezitter in een betere positie brengen dan het niet afsluiten ervan? Als op beide vragen ‘ja’ geantwoord kan worden, is het een goede deal, zo redeneerde Bitner. Eind 2005 voldeed bijna geen enkele subprimehypotheek nog aan die twee voorwaarden. Eind 2006 was volgens hem bijna driekwart van alle subprimetransacties op de een of andere manier frauduleus, onbetrouwbaar of misleidend. ‘Ik kan me geen andere industrie voorstellen waar de relatie klant-verkoper zo’n hoge mate van wantrouwen kent,’ aldus Bitner.

En in het hart van deze industrie opereerde Arnalls bedrijf Ameriquest Mortgage Company.

De senator en de ambassadeur

‘Ik vraag me af of het gepast is om iemand als officiële afgevaardigde van de Verenigde Staten naar het buitenland te sturen als er nog problemen opdoemen aan de horizon. We hebben daar als commissie eerder ervaring mee gehad. We hebben de benoeming van ambassadeur Richard Holbrooke een jaar uitgesteld omdat hij problemen had. En die problemen waren kleiner dan wat er nu voor ons ligt. Hoe denkt u zelf dat wij dit moeten aanpakken? Waarom zouden we afwijken van een vertrouwd pad?’

De zitting van de buitenlandcommissie van de Senaat is bijna twee uur bezig als Barack Obama het woord neemt. Obama, inmiddels president van de VS, was toen nog gewoon een jonge en ambitieuze senator uit Illinois. Het is donderdag 20 oktober 2005, even voor halftwaalf in de ochtend. De Democraat verwoordt de mening van de helft van de commissie, zal later blijken. Moet Amerika een ondernemer als diplomaat naar het buitenland sturen die nog midden in de afwikkeling van een juridische procedure zit? Obama’s partijgenoot, de veteraan Paul Sarbanes, heeft de beoogd ambassadeur, Roland Arnall, dan al een halfuur doorgezaagd over zijn betrokkenheid bij de problemen waar Arnalls bedrijf, Ameriquest Mortgage Company, in verkeert.

Arnall, die die dag samen met de beoogde ambassadeurs in Noorwegen, Oostenrijk en Roemenië gehoord wordt, blijft rustig onder de aantijgingen van Sarbanes en Obama, maar beantwoordt hun vragen nauwelijks. Hij zegt dat Ameriquest een goed bedrijf is, maar niet perfect. En dat er ook bij Ameriquest fouten worden gemaakt, maar dat die fouten worden aangepakt en opgelost. ‘I just want to do the right thing,’ zegt Arnall, refererend aan het motto van Ameriquest dat hij naar eigen zeggen ook tot zijn eigen levensmotto heeft gemaakt. Arnall zegt ook dat hij niet meer bij de dagelijkse leiding van Ameriquest Mortgage Company betrokken is en dat zeer kundige mensen de leiding van hem hebben overgenomen. Zijn vrouw Dawn mag dan formeel de baas zijn van de Ameriquest Capital Corporation, de holding waar Mortgage ook onder valt, maar ook zij heeft niets van doen met de lopende onderhandelingen tussen 49 verschillende staten en het hypotheekbedrijf over een schikking van 325 miljoen dollar, verzekert Arnall. ‘En als u op enige manier ook maar vindt dat het toch niet kan dat mijn vrouw de baas is van de holding, dan maken we dat alsnog ongedaan,’ zegt Arnall tegen Obama.

Obama vindt het onvoldoende. ‘Ik heb hier een aantal brieven van mensen die voorheen problemen hadden met Ameriquest, maar u uiteindelijk wel steunen. Dat pleit ervoor dat u zich de komende tijd misschien iets meer dan u nu doet met de afwikkeling van de procedures gaat bemoeien,’ zegt Obama. ‘Zo niet, dan kan dat voor sommigen van ons in deze commissie een reden zijn om tegen uw benoeming te stemmen. Misschien redt u het als het op stemming aankomt, maar dit is een serieuze zaak.’ Arnall houdt vol en zegt dat hij de leiding over het bedrijf juist over heeft gedaan aan anderen om belangenverstrengeling te voorkomen als hij ambassadeur is. Obama: ‘Maar dat geldt toch pas ná uw benoeming, in principe heeft u tot die tijd uw handen vrij om de problemen op te lossen.’ Arnall: ‘Ik heb het overgedragen aan capabele mensen, ik wil me er nu niet meer in mengen.’

De zitting in de Senaat moet een dieptepunt in de carrière van Arnall zijn geweest. Hij dacht het allemaal net op tijd geregeld te hebben. Op dezelfde dag dat Bush de nominatie van Arnall als beoogd ambassadeur voor Nederland bekendmaakte, 28 juli 2005, maakte Ameriquest Mortgage bekend 325 miljoen dollar apart te zetten voor een grootschalige schikking met klanten. Een paar weken daarvoor had Ameriquest al een schikking getroffen met de Connecticut Banking Commission voor 7 miljoen dollar. Daarbij was een massale rechtszaak in Arnalls thuisbasis Californië, waarbij ongeveer 62.000 claims waren ingediend, niet lang daarvoor ook geschikt voor 50 miljoen. Arnall hoopte met de bereidheid te schikken ook de weg vrij te hebben gemaakt voor zijn ambassadeurschap.

Arnall had zijn nominatie te danken aan zijn politieke vriend George W. Bush. Sinds 11 september 2001 zijn Arnall en zijn vrouw helemaal ‘into George’. Arnall verklaarde dat hij het Israël-beleid van Bush steunde en dat hij vond dat de president na de aanslagen het land met vaste hand de juiste kant op had geleid. De Arnalls zijn sinds 2002 een van de grootste private fundraisers voor Bush geweest. In totaal hebben zij voor 12 miljoen dollar aan geld opgehaald voor Bush.

De Arnalls hadden een lange geschiedenis van geld ophalen voor de politiek. Uit openbare registers van bijdragen aan campagnes blijkt dat Arnall daarbij eerder pragmatisch dan idealistisch handelde. Tot 2000 ging het merendeel van de miljoenen richting destijds regerende Democraten, daarna konden de Republikeinen op steun van Arnall rekenen. Onder hen ook gouverneur Arnold Schwarzenegger in Arnalls thuisstaat Californië, die 1,5 miljoen dollar ontving van Ameriquest. De kerstfeesten die de Arnalls jaarlijks gaven op hun domein in Holmby Hills, Orange County, stonden bekend om hun hoge dichtheid aan belangrijke politici.

Voormalige medewerkers van Ameriquest hebben later verklaard dat Ameriquest zich via die lobby ook stevig verzette tegen aanscherping van de wetgeving voor hypotheekverstrekkers. Als argument werd aangevoerd dat de wetgeving kwalijker gevolgen zou hebben voor arme mensen dan een subprimelening. Diezelfde medewerkers noemden de werkvloer van Ameriquest een boiler room, een stookplaats, waar mensen keihard werkten om maar zo veel mogelijk geld te verdienen. Werknemers van Ameriquest kregen ook letterlijk als huiswerk op om de film Boiler Room uit 2000 te gaan kijken, een film over snelpratende, jonge beurshandelaren die zich wentelen in hun macht als verkopers. De film was onderdeel van het traineeprogramma, verklaarde een oud-medewerker later onder ede.

Direct na de hoorzitting op 20 oktober 2005 legde Arnall formeel zijn taken als bestuursvoorzitter van Ameriquest Capital Corporation neer. De mensen die Ameriquest op dat moment leidden, gingen door met het uitwerken van de schikking. Het bedrijf lag al maanden onder vuur van een almaar groeiende groep ontevreden klanten, die langzaam maar zeker de waarheid over de subprimemarkt aan het licht brachten.

Ameriquest werd beschuldigd van het verstrekken van leningen met oneerlijke voorwaarden. Kern daarvan was dat huizenbezitters gelokt waren met een lening met gunstige voorwaarden, die in de praktijk veel slechter voor ze bleek uit te pakken. Vaak was hun inkomen door de hypotheekverstrekker hoger voorgesteld dan in werkelijkheid om ze maar in aanmerking te laten komen voor hun leningen. Taxateurs hadden de waarde van de huizen ten onrechte hoger ingeschat om de lening maar van voldoende onderpand te voorzien. En veel van de gedupeerden kwamen er pas na het sluiten van de lening achter dat ze flinke strafbetalingen moesten doen als ze wilden overstappen naar andere verstrekkers. Allemaal symptomen die ook bij andere hypotheekbedrijven voorkwamen, maar de omvang van Ameriquest maakte het bedrijf tot een magneet voor alle problemen in de subprimemarkten.

Aanvankelijk waren er slechts een paar procureurs-generaal die Ameriquest namens gedupeerden wilden aanklagen, maar hun aantal groeide in een paar maanden tijd uit tot aanvankelijk 30 en later 49 staten. Alleen de staat Virginia deed niet mee in de poging Ameriquest te veroordelen, om de simpele reden dat Ameriquest daar geen zaken deed. Uiteindelijk werd de schikking tussen Ameriquest en vertegenwoordigers van de 49 staten op 23 januari 2006 definitief. Ameriquest betaalde 325 miljoen dollar als restitutie aan gedupeerden die tussen 1 januari 1999 en 31 december 2005 een lening hadden afgesloten bij het bedrijf of bij een van haar vele dochters. Dat bedrag was volgens Ameriquest ‘de beste schatting die het bedrijf kan maken van een financiële tegemoetkoming die deze zaak moet oplossen’.

De uiteindelijke benoeming van Arnall tot ambassadeur in Nederland verliep chaotisch. Dankzij steun van de Republikeinen forceerde de voorzitter van de commissie, de Republikein Richard G. Lugar, ondanks de bezwaren van Sarbanes en Obama, alsnog een stemming op 1 november 2005. Die stemming eindigde in negen tegen negen, waarbij ook één Republikein tegen Arnalls benoeming stemde. Voorzitter Lugar verklaarde vervolgens eigenstandig de stemmen van de niet-aanwezige (voornamelijk Democratische) senatoren ongeldig (zij hadden per post gestemd), hetgeen tot fel maar vruchteloos protest van Sarbanes leidde. Lugar zette door en daarmee werd Arnall alsnog met acht tegen twee benoemd tot ambassadeur.

Een ruime week later, op 9 november, werd die stemming echter succesvol aangevochten door de toenmalige Democratische senator en huidige vicepresident Joe Biden. Hij eiste dat de benoeming van Arnall alsnog aangehouden zou worden tot de problemen met Ameriquest opgelost zouden zijn. Dat gebeurde op 23 januari 2006 met de uiteindelijke schikking van 325 miljoen dollar. Enkele dagen later, op 9 februari, stemde de Senaat in met Arnalls benoeming. Op 8 maart werd Arnall door koningin Beatrix geïnstalleerd als ambassadeur. Arnall heeft nooit erkend iets fout te hebben gedaan.

Arnall zou precies een jaar ambassadeur blijven. In februari 2008 maakte hij bekend terug te keren naar de VS in verband met de ziekte van zijn zoon, die aan Hutchinson lijdt. Op 7 maart vertrok Arnall definitief uit Nederland en keerde hij terug naar Los Angeles. Tien dagen later, op 17 maart 2008, overleed Roland Edmond Arnall op 68-jarige leeftijd aan de gevolgen van kanker.

Over de top

Begin 2009 hebben tienduizenden Amerikanen hun huizen verlaten, vaak door het inleveren van de sleutel bij de bank. Daarmee zijn ze hun huis, maar vaak ook de hele of het overgrote deel van hun hypotheekschuld kwijt. Jingle mail heten die enveloppen met sleutels: rinkelende post. Het klinkt vrolijker dan het in werkelijkheid is. De banken zitten opgescheept met een onderpand dat niet meer stijgt zoals in de jaren ervoor, maar juist rap in waarde daalt, en met een hypotheek die weliswaar niet meer op de eigen balans van de bank staat, maar die wel zwaar onder druk staat.

De wankelende huizenmarkt raakte het hart van de Amerikaanse economie. Zakenbank Merrill Lynch becijferde dat ongeveer de helft van de groei van het Amerikaanse bbp in de eerste helft van 2005 huisgerelateerd was (huizenbouw, maar ook de inrichting van het huis of indirect via het gebruik van het huis als pinautomaat). De helft van de nieuwe banen in de VS sinds 2001 was ook huisgerelateerd.

Voor de subprimeverstrekkers was het feestje van de groei als eerste afgelopen. Ameriquest Mortgage sloot in mei 2006 alle kantoren, zette duizenden medewerkers op straat en accepteerde alleen nog hypotheken via tussenpersonen. In februari 2007 verkocht Ameriquest Capital Corporation haar subprimedochter Argent aan Citigroup. In september van dat jaar stopte Ameriquest helemaal met het accepteren van subprimehypotheken, net als de branchegenoten Encore, New Century, Option One, ResMae en Washington Mutual.

De schikking van Ameriquest had een signaal kunnen zijn. Weliswaar hadden tienduizenden Amerikanen al problemen met hun subprimehypotheek vanwege de oneerlijke voorwaardes ervan, de grote klap moest nog komen. Die had te maken met de daling van de huizenprijzen. De toonaangevende S&P’S Case-Shiller-huizenprijzenindex stond in 2006 op 189,9 punten. Daarna zette de daling in: gemiddeld met 18 procent per jaar, in sommige regio’s zelfs met 25 procent. In de zomer van 2008 was die index gedaald tot iets boven de 155 punten, de laagste stand sinds de zomer van 2004.

Met terugwerkende kracht waren de omslag op de Amerikaanse huizenmarkt en de problemen waar Arnalls Ameriquest mee kampte een duidelijk teken dat het kaartenhuis aan het instorten was. Maar het financiële stelsel is niet gevoelig voor signalen. Zeker in tijden van hosanna heeft ‘het systeem’ de neiging wanklanken te negeren. De huizenprijzen, ach ja. De overige parameters die de economische groei aanjoegen stonden allemaal nog op groen.


2 Bellen blazen

Slechts één keer heeft Hans de Gier in zijn lange carrière als zakenbankier wakker gelegen. Dat was in 1998, bij de crisis in de financiële wereld die werd veroorzaakt door het omvallen van het hedgefonds Long Term Capital Management (LTCM). ‘Ik ben een heel kalm persoon, ik slaap altijd goed,’ vertelt hij. ‘Maar die keer niet.’

De Gier is een van de meest ervaren Nederlandse zakenbankiers. Hij begon zijn carrière op de afdeling kapitaalmarkten bij Amro, maar hij verhuisde in 1979 naar Londen. Daar bouwde hij in twintig jaar tijd voor het Zwitserse SBC een zakenbank met 25.000 man, die eind jaren negentig opging in UBS. In 2000 ging De Gier met pensioen, maar hij keerde terug in de financiële wereld en is nu bestuursvoorzitter bij Julius Bär, een Zwitserse bank voor vermogende particulieren.

De Gier: ‘Ik werd destijds badend in het zweet wakker. Als UBS Warburg hadden wij net als veel andere zakenbanken een grote positie in LTCM. Ineens zag ik dat met een beetje pech het hele financiële systeem in elkaar zou kunnen storten. Stel nou dat alle effecten niet meer verhandelbaar zouden zijn, dat alles op marktwaarde gewaardeerd zou moeten worden. Dan krijg je een financiële crisis met een effect dat jarenlang zou kunnen duren.’

Die klap kwam toen nog niet. Maar achteraf beschouwd had LTCM als een waarschuwing opgevat kunnen worden voor de crisis die de wereld tien jaar later zou gaan teisteren.

LTCM was een hedgefonds dat in 1993 was opgezet door handelaar John Meriwether, samen met de wetenschappers Myron Scholes en Robert Merton, die in 1997 de Nobelprijs voor economie zouden krijgen voor hun modellen om de prijsontwikkeling van opties te voorspellen. Zij hadden al in de jaren zeventig samen met collega-wetenschapper Fischer Black het Black-Scholes-model ontwikkeld: een manier om op basis van die ingewikkelde mathematische modellen de prijsverschillen tussen verschillende markten op te speuren en Fischer Black, hoogleraar aan het Massachusetts Institute for Technology (MIT), werd al in 1983 geronseld door zakenbank Goldman Sachs. Daar was toen Robert Rubin, de latere minister van Financiën onder president Clinton, een van de topmanagers en hij voorzag destijds al de belangrijke rol die wis- en natuurkundigen in het bankwezen konden gaan spelen. Fischer Black moest hun rol binnen Goldman Sachs gaan vormgeven.

Merton en Scholes wilden begin jaren negentig samen met Fischer Black een eigen beleggingsfonds oprichten, maar Black overleed in augustus 1995. Bij hun zoektocht naar een andere bankier die ze kon helpen, kwamen Scholes en Merton uit bij Meriwether, die in de jaren tachtig naam had gemaakt als een van de grote handelaren van Salomon Brothers en daar al een fortuin had verdiend aan de handel in obligaties. Hij nam een heel team mee. Ook voormalig vicevoorzitter David Mullins van de Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve, sloot zich bij LTCM aan. Grote banken als Merrill Lynch en Goldman Sachs investeerden in LTCM, een belegger moest minimaal 10 miljoen dollar inleggen en kon zijn geld drie jaar lang niet terugtrekken. De partners van LTCM kregen als beloning 2 procent van het belegde vermogen en 25 procent van de winsten.

Op basis van hun formule, die ervan uitging dat markten nooit lang afwijken van hun evenwicht, ging het fonds beleggen. De computers gingen op zoek naar ongerechtvaardigde prijsverschillen tussen vergelijkbare financiële producten. Het was risicovrij, dachten ze, doordat ze in verschillende geografische en financiële markten opereerden die geen onderlinge verbanden hadden. Van de honderd strategieën die ze uitvoerden konden er best wel eens een paar misgaan, maar nooit allemaal tegelijk.

De massa’s statistische data die ze voor hun analyses gebruikten, gingen vijf jaar terug. Daardoor ontbraken bijvoorbeeld de gegevens van de beurscrash in 1987.

LTCM legde weinig eigen geld in, en belegde vooral met geleend geld. Dat is ook de enige manier om veel rendement te halen bij de smalle marges die dit soort handel doorgaans oplevert. In 1997 had het fonds een eigen vermogen van 6,7 miljard dollar, de met schuld gefinancierde bezittingen bedroegen 126,4 miljard. De eerste jaren ging het geweldig met rendementen van 43 en 41 procent op het belegde vermogen. Het zelfvertrouwen was zo groot dat de partners eind 1997 2,7 miljard dollar terugbetaalden aan hun beleggers. Maar andere handelaren gingen de technieken kopiëren, waardoor de rendementen al snel onder druk kwamen.

In 1998 ging het mis, toen de financiële markten als gevolg van de financiële crisis in Azië en vooral Rusland sterk in beweging kwamen. Bovendien ging het overmoedig geworden LTCM opereren in markten die het minder goed kende, zoals de valutamarkten, en ging het speculeren op overnames van bedrijven. De volatiliteit in de markt steeg intussen naar een niveau dat twee keer hoger was dan de modellen van LTCM voorspelden. De rendementen gingen snel omlaag.

De ineenstorting van de roebel was de klap die LTCM niet meer te boven kwam. Omdat de renteopslagen op Russische staatsobligaties snel opliepen, dook LTCM daarop. Maar in oktober besloot Rusland zijn schulden niet meer te betalen. Alle markten reageerden in shock en gingen onderuit. Daar waar de modellen voorspelden dat LTCM nooit meer dan 45 miljoen op een dag kon verliezen, verloor het 500 miljoen dollar. LTCM was kapot, het kon nu zijn hoge leningen niet meer terugbetalen. De hedgefondsen die de strategie hadden gekopieerd verkochten onder druk snel hun posities, maar voor LTCM was dat geen optie omdat het te groot was en de markt daardoor zou instorten.

Onder leiding van de Federal Reserve of New York, en met instemming van toenmalig voorzitter Alan Greenspan, werd een noodplan opgesteld, waarvan de financiering van 3,6 miljard dollar werd opgehoest door veertien banken op Wall Street. Bear Stearns, de huisbank van LTCM, deed niet mee, en dat zette kwaad bloed bij de andere banken. De Fed schoot te hulp door de rente te verlagen. De schok was groot toen bleek dat LTCM op een eigen vermogen van 1 miljard dollar voor 100 miljard aan verplichtingen had uitstaan. Het reddingsplan werd verdedigd als noodzakelijk om een ineenstorting van de wereldmarkten te voorkomen. Maar sommigen waren de mening toegedaan dat de banken op die manier wilden verhullen dat het mogelijk was dat één fonds zo veel geld kon lenen en daar zulke enorme risico’s mee kon nemen. Hun eigen kaartenhuis zou daarmee instorten, want ze werkten allemaal met veel geleend vermogen.

Gelijk, maar toch weer anders

Financiële paniekaanvallen komen al voor zolang er georganiseerde economieën bestaan. Van de Hollandse tulpenmanie in de zeventiende eeuw tot de Latijns-Amerikaanse schuldencrisis, van de roebel tot de yen en van de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw tot de huidige kredietcrisis. Elk van die crises heeft zijn eigen unieke kenmerken, maar overeenkomsten zijn er ook. In zijn boek Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises brengt de econoom Charles Kindleberger de essentie van elke crisis terug tot vier hoofdthema’s. Eén: een irrationeel karakter steekt zo nu en dan de kop op in de financiële markten. Twee: er is een patroon te herkennen in de manier waarop dit irrationele gedrag plotseling opduikt (een periode van economische voorspoed gevolgd door euforie die zich vertaalt in overmoedig handelen, vervolgens de spanning en walging over de hausse, een afkeer van de handelaren in de overgewaardeerde beleggingen, en ten slotte paniek die tot een crash leidt). Drie: het economische systeem heeft een zogenoemde lender of last resort nodig, een centrale bank die op het juiste moment en op de juiste manier instapt om vertrouwen en liquiditeit (de beschikbaarheid van geld) te herstellen. En vier: de problemen oplossen met nieuwe doctrines is zowel verkeerd als gevaarlijk.

Ook de huidige kredietcrisis kent overeenkomsten met eerdere crises. Maar toch is het iedere keer weer net even anders, en dat maakt het zo moeilijk om een crisis aan te zien komen.

Hoewel banken bij LTCM allemaal de verwoestende werking van het investeren met veel geleend geld hadden gezien als het misging, gingen diezelfde banken in de jaren daarna juist allemaal méér met geleend geld werken, omdat het in goede tijden voor veel hogere rendementen zorgt. Wat een waarschuwing had moeten zijn, werd een aanmoediging voor banken zelf, voor hedgefondsen en voor opkoopfondsen (private-equityfirma’s) om grote risico’s met geleend geld te nemen. Het vertrouwen in de ingewikkelde mathematische modellen nam niet af, maar juist toe. De zakenbanken gingen er onverminderd mee door. Het aantal hedgefondsen dat beleggingsstrategieën gebruikte die van het Black-Scholes-model waren afgeleid steeg fors in de afgelopen tien jaar. De zakenbanken waren dan misschien wel geschrokken, het drama liet geen littekens achter. Na het afwikkelen van alle transacties bleek dat de zakenbanken geen geld hadden verloren aan de reddingsactie. Bij het uitblijven van echte pijn konden ze gewoon weer verder.

De apotheose kwam pas tien jaar later, na een periode van ongeveer veertig jaar waarin traditionele banken al hun voorzichtigheid en behoudendheid verloren. De zakenbanken groeiden enorm in omvang, het bankiersvak veranderde. Wis- en natuurkundigen en econometristen met hun ingewikkelde computermodellen verdrongen de traditionele bankiers en zetten het financiële systeem op zijn kop. Door computersystemen konden grote kapitaalstromen met een druk op de knop van de ene naar de andere kant van de wereld worden gestuurd. De overheden kozen voor een beleid van deregulering en lieten de banken zoveel mogelijk hun gang gaan. Aandeelhouderswaarde ging voor banken helemaal centraal staan, terwijl ze bij andere bedrijven hadden gezien tot wat voor excessen dat kon leiden.

Er waren de afgelopen decennia diverse crises die als waarschuwingen voor 2007 hadden kunnen dienen. Elke crisis had overeenkomsten met de huidige, maar toch ook eigen karaktertrekken. Dat maakt het moeilijk om van voorbije crises te leren, zelfs als je er, zoals de baas van de Amerikaanse centrale bank Ben Bernanke, in gespecialiseerd bent. Maar omdat centrale banken en overheden er iedere keer weer in slaagden om ervoor te zorgen dat de kern van het internationale financiële stelsel niet werd geraakt, kregen de banken na het overwinnen van elke crisis niet minder, maar juist meer zelfvertrouwen. Te veel zelfvertrouwen, bleek in 2007 en 2008.

Een fabriek van geld

Mathijs de Clercq vertrok in 1958 naar Noord-Amerika. Hij was geboren in Nederland, in Zuid-Afrika opgegroeid als kind van geëmigreerde ouders en via Canada in de VS terechtgekomen. De emigrant ging werken in het bankwezen. Hij begon bij American Express, werkte voor Chase Manhattan en eindigde zijn loopbaan als bestuurslid van Bank of Boston, als topman van de activiteiten op Wall Street. Bank of Boston was een van de grote beroemde banken van de VS, waarvan de wortels teruggingen tot 1874. ‘Toen ik begon met bankieren had je bij elke bank nog de oude wijze man die de nieuwe rekruten toesprak met lessen als: “Een bank kan nauwelijks risico nemen. Waarom? Het geld dat je leent, is niet je eigen geld.” En: “Denk eraan, het geld dat de bank uitleent is de fabriek. Als de lening niet wordt terugbetaald, verlies je je eigen fabriek”,’ vertelt hij. De marges in die tijd waren klein, zo’n 2 procent.

De Amerikaanse banken waren juist in de tijd van De Clercqs aankomst onder druk komen te staan. Commercial paper was uitgevonden. Niet langer hadden bedrijven de banken nodig om leningen af te sluiten, ze konden zelf regelrecht hun obligaties verkopen op de financiële markten. Leidende Amerikaanse giganten als General Motors en General Electric omzeilden de banken en trokken kapitaal aan tegen lagere tarieven. ‘Dat was de eerste klap voor de banken,’ zegt De Clercq. ‘In plaats van hun belangrijkste klanten waren deze bedrijven concurrenten geworden.’ Beide bedrijven zetten later zelfs hun eigen grote financiële dienstverleners op in de vorm van GMAC en GE Capital.

Jan Kalff, in de jaren negentig topman van ABN Amro, herinnert zich ook nog de wijze lessen die hij in de jaren zestig als jonge bankier kreeg van André Batenburg, die van 1974 tot 1985 topman was van ABN. ‘Alles wat goed gaat, moet je duchten. Bij alles wat hard gaat, moet je een vraagteken zetten.’ Toen Kalff in 1964 bij ABN begon zag het bankiersvak er nog heel anders uit dan nu: ‘Het tempo lag veel lager, de complexiteit was oneindig veel minder. Bedrijven financierden zich bij hun huisbank met kredieten in rekening-courant, met middellange leningen en slechts een enkele keer met een obligatie of een emissie van aandelen. Als bank ging je naar pensioenfonds ABP, leende voor 25 jaar geld en je plaatste dat met een marge van een half procent door.’

Begin jaren zeventig begonnen in de VS banken voorzichtig te veranderen. George Soros, de latere superbelegger, schreef in 1972 als analist een rapport getiteld The Case for Growth Banks. Sinds de Grote Depressie van de jaren dertig waren banken voorzichtig en hadden ze zich aangepast aan het strakke harnas van regulering waar ze sindsdien in waren geperst. Er was weinig innovatie. Soros zag begin jaren zeventig een verandering, die verder nauwelijks werd opgemerkt. De saaie bankiers werden langzamerhand vervangen door een nieuwe lichting, die was opgeleid aan de business schools en die veel winstgerichter was. First National City Bank was een voorloper, en managers die daar waren opgeleid zwermden uit naar hoge functies bij andere banken. ‘First National organiseerde een diner voor analisten, een ongehoorde gebeurtenis in de bankensector,’ schrijft Soros in zijn boek The New Paradigm for Financial Markets. Soros voelde dat er iets stond te gebeuren, dat banken winstgevender zouden worden, zich meer op aandeelhouders zouden gaan richten en dat hun koersen omhoog zouden gaan.

Maar in de jaren zeventig belandde de westerse wereld in een diepe economische crisis. President Richard Nixon had in 1972 de koppeling tussen de dollar en de goudprijs losgelaten. De dollar kwam in een vrije val terecht, de inflatie liep hoog op en de groei was jarenlang de laagste sinds de Tweede Wereldoorlog. De Amerikaanse industrie bleek verouderd en verdween naar Azië. De Japanners slaagden erin een veel efficiëntere industrie op te zetten en vaagden daarmee de Amerikanen en Europeanen weg. Oude fabrieken werden ruïnes, fabrieksarbeiders werden in groten getale werkloos. In 1977 ging Chrysler, een van de drie grote autofabrikanten in de VS, bijna failliet, en kon alleen met staatshulp overeind gehouden worden. Het woord ‘stagflatie’ deed zijn intrede, voor het eerst was er een periode van stagnatie van de economie waarin hoogoplopende werkloosheid samenging met een hoge inflatie. De olieprijzen vertienvoudigden door de toenemende macht van de landen van de opec (de organisatie van de olie-exporterende landen), die bovendien in eigen land de exploratie van de oliebronnen meer naar zichzelf toetrokken door nationalisaties. De Amerikaanse banken werden het hart dat de petrodollars over de hele wereld rondpompte. Die dollars werden geïnvesteerd in opkomende economieën in vooral Latijns-Amerika en zouden leiden tot de schuldencrisis van de jaren tachtig, toen de Latijns-Amerikaanse landen plotsklaps weigerden hun hoge schulden terug te betalen.

In de VS liep eind jaren zeventig de inflatie op tot 13 procent. ‘Dat was de tweede grote klap voor de Amerikaanse banken,’ herinnert De Clercq zich. Onder leiding van de in augustus 1979 door Jimmy Carter benoemde voorzitter Paul Volcker ging de Federal Reserve de rente verhogen. Binnen twee maanden naar 11,25 procent, na twee jaar tot 19,1 procent, daarmee de economische ellende verhogend. Bouwbedrijven uit alle hoeken van de VS stuurden houten planken naar Volcker met briefjes waarop stond: ‘We hebben ze toch niet nodig, want niemand wil dat we bouwen.’ Autohandelaren stuurden enveloppen met autosleutels van ‘auto’s die toch niemand wilde kopen’ en boeren reden rondjes in hun trekkers rond het gebouw van de Fed in Washington.

Spaarbanken, groot geworden met het simpele model om spaargeld aan te trekken en als hypotheken weg te zetten, wisten in die periode van hoge rentestanden niet meer wat ze moesten doen. Ze konden niet een te hoge rente rekenen aan hun spaarders, omdat de rente die ze ontvingen op de langlopende hypotheekleningen dat niet kon vergoeden. De spaarders zochten naar alternatieven. Wall Street-bankiers gingen geldmarktfondsen oprichten, waarbij de inleg werd gegarandeerd maar de rente veel hoger kon oplopen. Zij hoefden zich niet aan dezelfde regels te houden als de spaarbanken. In de VS werden die in Nederland vrijwel onbekende geldmarktfondsen immens populair. Lokale spaarbanken gingen door die nieuwe concurrentie op zoek naar hogere rendementen en gingen hun geld in risicovollere zaken investeren dan in de hypotheken van de plaatselijke bevolking. Het was de inleiding tot de savings & loancrisis, die eind jaren tachtig veel Amerikaanse spaarbanken deed omvallen.

Jimmy Carter kreeg de politieke rekening gepresenteerd voor het beleid van Volcker en werd in 1980 verslagen door de Republikein Ronald Reagan. Maar Fed-voorzitter Volcker, die ook de steun van Reagan kreeg, zag zijn beleid slagen. Terwijl de dollar naar een recordhoogte steeg, ging de inflatie dalen, tot ze in 1985 nog maar 1,9 procent bedroeg. En de inflatie werd laag gehouden onder Alan Greenspan, die Volcker in 1987 opvolgde. Een lange periode van economische voorspoed volgde.

Maar inmiddels had een andere categorie banken een indrukwekkende opmars gemaakt, in New York en in de City in Londen: de zakenbanken.

London calling

Toen Hans de Gier in 1979 naar Londen verhuisde, waren de Amerikaanse zakenbanken daar nog nauwelijks aanwezig. Hij was klaar bij Amro, waar hij onder de leiding van de latere minister Onno Ruding werkte bij de kapitaalmarktafdeling. ‘Wij waren een klein corps d’élite binnen de bank, het was een fantastische tijd om daar te werken.’ Emissies van aandelen en obligaties begeleiden, dat was zijn werk. Maar De Gier stuitte op de behoudende nationale grenzen van een Nederlandse bank als Amro. ‘Ik had een onderhandse lening van 100 miljoen gulden van de Deense hypotheekbank geplaatst. Je verdiende daar 1 procent aan, dat was een hoop geld voor die tijd. Ik vloog nog een keer naar Kopenhagen en kreeg weer een mandaat voor 100 miljoen. Maar thuis kreeg ik alleen maar kritiek, de eerste lening was nog niet helemaal gedocumenteerd en door advocaten nagekeken. Dit was te veel voor ze. En naar die mensen moest ik luisteren! Ik had er genoeg van, Nederland was te klein voor mij geworden. Voor de leuke dingen moest je in New York of Londen zijn.’

Toen hij na een promotie met een salarisverhoging van 30.000 gulden uitrekende dat hij daar zelf na aftrek van belastingen en pensioenpremies 6000 gulden van overhield, trok De Gier zijn conclusies. Het was de tijd van de progressieve belastingheffing die door het kabinet-Den Uyl was ingevoerd. Om de massale werkloosheid te bestrijden werden ouderen vervroegd met pensioen gestuurd en daarvoor moesten de jongeren de VUT-premies betalen. Premies voor sociale zekerheid waren hoog. De Gier: ‘Ik ben geen geldwolf, maar bedacht me wel dat ik zo na honderd jaar nog niets zou verdienen. In Engeland betaalde je destijds ook veel belasting, maar in ieder geval was de cultuur anders. Ik kreeg er nog een bonus van 30 procent boven op mijn salaris. Dat was voor mij, Hollander die niets gewend was, een hoop geld.’

Toen De Gier aankwam in Londen was Margaret Thatcher net aan de macht gekomen. Thatcher moest nog beginnen aan haar revolutie van de vrije markt en aan haar kruistocht tegen stakende mijnwerkers en ambtenaren, verouderde, vaak genationaliseerde industrieën, en aan de deregulering van markten. Het was de tijd dat Londen nog een sombere, vervallen stad was, waar het vuilnis vaak niet werd opgehaald en de jeugd geconfronteerd werd met uitzichtloze werkloosheid. Punkrockgroepen als The Clash zongen deprimerende en opstandige teksten als:

The ice age is coming, the sun’s zooming in
Meltdown expected, the wheat is growing thin
Engines stop running, but I have no fear
Cause London is drowning and I, I live by the river

De City was nog lang niet het financiële centrum dat in de eenentwintigste eeuw Wall Street naar de kroon zou steken. Op de plek van Canary Wharf, waar nu de glazen torens van veel zakenbanken staan, lagen nog de oude verlaten scheepswerven als vervallen symbool van vergane gloriejaren. Het was de tijd dat Amerikaanse zakenbanken nog nauwelijks waren neergestreken in de City, dat nog het domein was van oude chique huizen als Warburg, Barings en Cazenove. Het waren zogeheten merchant banks, waar afgestudeerden van Cambridge en Oxford werkten. Zij adviseerden bij fusies en overnames of bij het aantrekken van kapitaal door bedrijven. Zij wisten zich door hun goede relatienetwerk in veel transacties op het Europese continent te mengen, die bij copieuze lunches werden afgesloten. Daarnaast had je de stockbrokers, de effectenmakelaars. Daar werd de handel in effecten op de beursvloer gedaan door slimme, maar grofgebekte handelaren uit de volksbuurten in de East End. Het was een klein ons-kent-onswereldje op de Vierkante Mijl, zoals de City ook wel wordt aangeduid.

Na een mislukt avontuur bij Orion Bank, begon De Gier met vier collega’s aan het opzetten van een zakenbank in Londen voor de Swiss Bank Corporation (SBC). ‘We hadden een kantoortje met een oude sofa en één telefoon. Door zelf hard te groeien en door een aantal overnames hadden we twintig jaar verder 25.000 man voor ons werken.’ Londen bood vanaf midden jaren tachtig alle kansen voor groei van buitenstaanders. In 1986 werd het oude, gezellige Britse wereldje met de lange lunches door de regering-Thatcher doorbroken met een ‘Big Bang’, zoals deze dereguleringsoperatie is gaan heten. Een aantal maatregelen zorgde voor een revolutie. De handel op de vloer verloor erdoor aan belang en verschoof naar de dealing rooms met hun eindeloze rijen computerbeeldschermen. Buitenlanders mochten voor het eerst eigenaar worden van de bedrijfjes waar aandelenhandelaren werkten en commerciële banken mochten zakenbankdochters opzetten. Zo konden zakenbankiers toegang krijgen tot veel grotere balansen. Commerciële banken trekken geld aan via deposito’s van bedrijven, verstrekken ze kredieten en regelen het betalingsverkeer. Vaak hadden deze banken ook een retailbank, die spaargeld van particulieren aantrekt en hypotheken en andere leningen aan consumenten verstrekt. Op de kapitaalmarkten bewogen ze zich destijds nog maar in geringe mate. Traditionele zakenbanken trekken geen geld aan bij spaarders, zij kunnen alleen met het geld van hun aandeelhouders en het geld dat ze lenen handelen en investeren. Door die twee samen te laten gaan, hadden zakenbankiers veel meer financiële armslag en konden ze meer risico’s nemen. De concurrentie in de City nam enorm toe, de clubsfeer verdween en veel van de traditionele huizen werden in de twintig jaar daarna opgekocht door ambitieuze Europese commerciële banken of door agressieve Amerikaanse zakenbanken.

De Big Bang gaf namelijk ook de Amerikaanse zakenbanken de kans om de aanval in te zetten in Europa. ‘Toen ik in Londen kwam zat Salomon Brothers er met twaalf man, elf handelaren en één adviseur, in één kantoortje. In de wc stond zelfs een telefoon,’ zegt De Gier. ‘De Engelsen dachten dat die Amerikanen toch niets van Europees bankieren begrepen. Ze hebben inderdaad ook vijf jaar niets in Europa verdiend. Maar ze hebben iedereen opzijgeschopt.’

Goldman Sachs had in 1985 268 man werken in Londen. De stad gold in die tijd als de Siberische toendra voor de Amerikaanse bankiers waar de bank de mensen heenzond die ze uit de weg wilde hebben. Maar de Big Bang bood de mogelijkheid om het stof van Britse banken weg te blazen aan het begin van een Europese fusie-en-overnamehausse, waar de Amerikanen veel meer ervaring in hadden. Tekenend is een lunch in 1986 op het hoofdkantoor van Imperial Group, nadat het de adviserende bankiers, waaronder Goldman Sachs, niet gelukt was een vijandige overname tegen te houden. Wat ga je nu doen? is de vraag die iedereen gesteld wordt. ‘Ik ga twee maanden langs de Muur van Hadrianus wandelen,’ zegt een Britse bankier. De ander vertelt dat hij naar Mauritius op vakantie gaat. ‘En jullie?’ is de vraag aan de Amerikanen, die in een hoek van de zaal waren neergezet. ‘Wij hebben om 16.00 uur een vergadering bij Woolworth Group, die gisteren is aangevallen door Dixons, en wij zijn ingehuurd om een verdedigingsmuur op te trekken.’ En weg waren de bankiers van Goldman Sachs.

Goldman Sachs besloot al snel dat het niet alleen tot de top in fusie- en overnameadvies wilde behoren, maar dat de bank ook een volledige zakenbank wilde opbouwen in Londen. Het profiteerde van het snobisme van de Britse banken, die op Oxford en Cambridge alleen uit de hogere klassen rekruteerden, door in deze universiteitsteden de briljante studenten uit de midden- en arbeidersklasse op te sporen. ‘In 1990 kon Goldman Sachs iedereen krijgen die ze wilde,’ schrijft Lisa Endlich in haar boek Goldman Sachs. The Culture of Success. Tegenwoordig werken bij Goldman Sachs in Londen tussen de 5000 en 6000 mensen.

In de jaren tachtig begon Londen zodoende met het uitdagen van Wall Street. In 2007 zou Londen aangemerkt worden als dé financiële hoofdstad van de wereld, New York bleef klagend achter. Maar de overwinning had een hoge prijs.

Het hebzuchtdecennium

De expansie, die in het eerste deel van de jaren tachtig vooral geld kostte, kon door de Amerikaanse zakenbanken worden opgebracht uit de revenuen van het grote feest dat in de jaren tachtig op Wall Street werd gevierd. ‘Wall Street,’ zo luidt de oude omschrijving, ‘is een straat met een rivier aan de ene kant en een begraafplaats aan de andere.’ Dat kan zijn, constateerde Fred Schwed in de openingszinnen van zijn boek Where Are the Customers’ Yachts? uit 1995, maar men vergeet volgens hem te melden dat er een speeltuin in het midden staat.

Deze straat-met-speeltuin ligt aan de zuidkant van Manhattan. Het is het financiële hart van Amerika. Wall Street is genoemd naar de muur die de Nederlandse kolonisten daar in 1653 tussen de Hudson en de East River bouwden om zich tegen de Indianen en later tegen de Britten te beschermen. Door de grote beurskrach van 1929 kreeg Wall Street wereldbekendheid. In de decennia na de Tweede Wereldoorlog stegen de beurskoersen geleidelijk, maar was het geen periode van extravaganza.

Die begon eind jaren zeventig, toen de speeltuin echt openging en in de straten rond het klassieke gebouw van de New York Stock Exchange de masters of the universe gingen heersen, zoals de zakenbankiers gedoopt werden door de Amerikaanse chroniqueur Tom Wolfe in diens zedenschets van de jaren tachtig, The Bonfire of the Vanities. De hoge glazen wolkenkrabbers langs de Hudson waren voor acteur Michael Douglas een bron van inspiratie voor de beruchte Greed is good-speech (hebzucht deugt) die hij als zakenbankier Gordon Gekko hield in de film Wall Street van Oliver Stone. Hier liepen de Big Swinging Dicks rond, de übermacho’s zoals beschreven in het hilarische en tegelijkertijd ontluisterende Liar’s Poker van voormalig Salomon Brothers-bankier Michael Lewis.

De glazen torens van Wall Street die de oude historische beurs- en bankgebouwen omringen stroomden vol met de slimste jongetjes van de universiteiten en de grootste macho’s. Zij ontwikkelden in hoog tempo nieuwe producten, veranderden de mores en gingen enorme risico’s niet uit de weg. Het was de tijd van de eerste gesecuritiseerde producten, die een enorme stijging van de obligatiehandel stimuleerden, van de junk bonds en hun uitvinder Michael Milken, van de corporate raiders en de opkoopfirma’s (die zich later liever ‘private-equityfirma’s’ noemden), die met forse leningen vaak in de vorm van junk bonds gigantische overnames deden en overnameprijzen voor bedrijven tot historische hoogten opdreven. De vijandige overname van koekjes-en-sigarettenfabrikant RJR Nabisco door opkoopfonds Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR), beschreven in de klassieker Barbarians at the Gate, zorgde voor een record van 31 miljard dollar, een bedrag dat pas in 2007 werd overtroffen.

Amerikaanse conglomeraten werden opgekocht door opkoopfondsen, die daarvoor grote schulden aangingen door obligaties met een hoog risicogehalte uit te geven (de junk bonds, waarvan de kredietbeoordelaars inschatten dat de kans dat aan alle betalingsverplichtingen kan worden voldaan klein is, waardoor ze niet de zogeheten ‘investment grade’ krijgen). De nieuwe eigenaren trokken de conglomeraten uit elkaar, saneerden ze stevig, sloten de meest verliesgevende dochters en verkochten de andere onderdelen met winst. Een onlogische exercitie was het niet, want in de voorgaande twee decennia hadden veel Amerikaanse bedrijven een beleid van risicospreiding gevoerd door een samenraapsel van totaal verschillende activiteiten te verzamelen. Zo had telecommaatschappij itt een hotelketen, een verzekeringsbedrijf, een wapenfabrikant en een producent van waterzuiveringsinstallaties onder één dak gehaald.

Investeerders vonden het opbreken van deze samenraapsels prachtig, want de losse onderdelen brachten veel meer op dan het geheel. Zelfs als ze sommige onderdelen met het verlies van veel banen gewoon failliet lieten gaan. Maar de risico’s die genomen werden door de overnames met grote schulden te financieren, werden ook steeds groter doordat er steeds slimmere constructies werden gevonden. Zo ontstonden er de PIK-obligaties, waarbij PIK staat voor Payment in Kinds, oftewel gelijksoortige betaling. Als op een obligatie niet aan de verplichtingen kon worden voldaan, werd de schuldeiser getrakteerd op nog meer van die obligaties. De schuldenlast kon zo tot in het oneindige oplopen. De aandelenbeurzen, die lange tijd slapend waren geweest, kenden een enorme opleving, omdat handelaren druk speculeerden over wat het volgende bedrijf zou zijn dat zou worden overgenomen. Die opleving werd gevoed door geruchten die door sommige handelaren de markt in werden geholpen om de prijs omhoog of omlaag te krijgen. Onder leiding van aanklager Rudy Guiliani, de latere burgemeester van New York en Republikeins presidentskandidaat, werden verschillende zakenbankiers vervolgd voor deze vorm van insider trading. Ook bankiers van gerenommeerde huizen als Goldman Sachs, een bank die zich voorstaat op zijn hoge ethische normen en dat als zeer pijnlijk ervoer.

In 1989 was het ‘Hebzuchtdecennium’, zoals de jaren tachtig waren gaan heten, ineens voorbij. Een overname van United Airlines mislukte, toen de banken plotsklaps angst kregen voor de hoge bedragen en weigerden de deal te financieren. Andere overnames werden overhaast geannuleerd, bedrijven die nog maar recent waren overgenomen konden ineens hun schuldenlast niet meer betalen. Ook Michael Milken, uitvinder van de junk bonds, werd dat jaar opgepakt en later veroordeeld tot 22 maanden gevangenisstraf en 600 miljoen dollar boete, omdat hij schuldig werd bevonden aan zes aanklachten voor samenzwering en fraude. De zakenbank waar hij werkte, Drexel Burnham Lambert, ging failliet. Opkoopfondsen verdwenen voor langere tijd in de anonimiteit, al bleven de echt grote jongens als KKR actief. De beurskoersen liepen leeg en de financiers van alle avonturen, de institutionele beleggers, stonden met lege handen. Amerika stond aan de vooravond van een recessie, wat Bill Clinton in 1992 de verkiezingszege opleverde met de leus ‘it’s the economy, stupid’.

Wall Street exporteerde in die periode juist zijn cultuur naar de andere financiële hoofdsteden in de wereld. Ondertussen hadden de zakenbanken zich in veel gevallen omgevormd. Traditioneel waren de meeste van die zakenbanken maatschappen. Dat betekende dat in principe de partners de eigenaren waren en risico liepen. Maar één voor één veranderden ze in beursgenoteerde bedrijven met anonieme aandeelhouders.

In 1999 was Goldman Sachs de laatste grote Amerikaanse zakenbank die de maatschap vaarwel zei. Die anonieme aandeelhouders liepen voortaan het leeuwendeel van het risico, niet meer de bankmanagers zélf. De Gier: ‘Ik wil niet nostalgisch doen, maar de discipline is verdwenen. Als je het risico bij de professionals loskoppelt van het eigendom, als de spelers niet meer de aandeelhouders zijn maar spelen met het geld van iemand anders, dan kun je het zien aankomen. Zeker toen zakenbanken onderdeel gingen worden van grote financiële instellingen, waarbij ze toegang kregen tot enorme balansen.’ Dat gebeurde onder meer met Salomon Brothers, dat deel ging uitmaken van verzekeraar Travellers, een van de stichters van Citigroup in de jaren negentig. Het gebeurde bij Swiss Bank Corporation, dat in de tijd van De Gier het Amerikaanse handelshuis O’Connor en de traditionele Britse zakenbank Warburg overnam, nog vóór het samenging met UBS. ‘Ik heb altijd gevochten voor de onafhankelijkheid van de zakenbank binnen SBC en UBS, we zaten ver weg in Londen en wij hadden ook onze eigen bescheiden balans,’ zegt De Gier. ‘Maar met de derivaten werd dat onmogelijk, omdat we daarvoor veel meer kapitaal nodig hadden. Ik werd begin jaren negentig gevraagd om in de Raad van Bestuur te komen. Daar had ik me altijd tegen verzet, dat werkt corrumperend. Voor mij is dat de grote verandering geweest: dat ik toen toch in de Raad van Bestuur ben gaan zitten.’

Wat bij de Zwitserse banken gebeurde, zag je bij veel Europese banken. De zakenbankiers werden invloedrijker en kregen meer mogelijkheden om risicovoller om te gaan met de balansen die waren gestut door de deposito’s van particulieren en bedrijven.

Eind jaren tachtig dacht Michael Lewis dat hij met de publicatie van Liar’s Poker over Salomon Brothers een waarschuwing had geschreven aan het adres van het systeem. Hij verwachtte woede bij het publiek over het feit dat bestuursvoorzitter John Gutfreund van Salomon Brothers (bijnaam: The King of Wall Street) 3,1 miljoen dollar als beloning kreeg, en afgrijzen over het feit dat één handelaar bij Merrill Lynch in staat was geweest om 250 miljoen dollar te verspelen. Daarbij had hij verwacht dat men geschokt zou zijn dat de toplieden van die zakenbanken niet het minste vermoeden hadden van de risico’s die hun handelaren liepen. In stilte hoopte hij dat studenten iets beters met hun leven zouden gaan doen dan een carrière nastreven op Wall Street. Niets was minder waar, schreef Lewis, terugblikkend in een artikel voor het Amerikaanse zakenblad Portfolio in 2008. Hij werd overladen met brieven van studenten die zijn boek zagen als een gids tot hoe je snel rijk en beroemd kon worden op Wall Street. Tijdens alle daaropvolgende crises zat hij te wachten tot het moment waarop de zakenbanken definitief ontmaskerd zouden worden, maar uiteindelijk gaf hij dat wachten op, schrijft Lewis. Hij had nooit verwacht dat de gekte nog twee decennia zou voortduren.

De onverklaarbare crash van 1987

Zelfs de grootste beurscrash sinds de krach van 1929 wist het feestje in de jaren tachtig maar voor korte tijd te verstoren. Kobus Human was amper drie weken aan het werk als professioneel belegger, toen hij zijn eerste Zwarte Maandag meemaakte. Op 21 oktober 1987 beleefde de beurs zijn grootste crash sinds 1929. ‘Alle research die in de weken daarna werd gepubliceerd, voorspelde een Grote Depressie als in de jaren dertig. Als jongeling wist ik toen niet wat me overkwam,’ vertelt de Zuid-Afrikaan die tegenwoordig Hoofd Beleggingen is bij Insinger, een bank voor vermogende particulieren in de Gouden Bocht van de Amsterdamse Herengracht. De verlamming die dat teweegbrengt kan hij zich nog goed herinneren. ‘Sommige aandelen kun je nog beschouwen als defensief, maar als ze deze week nog goed zijn kunnen ze volgende week ook weggevaagd zijn. In een crash is de markt een grote gelijkmaker. Je kunt je nergens verstoppen, het heeft geen zin om veel te doen.’ Het duurde meer dan twintig jaar voor hij die oude lessen weer in de praktijk kon brengen.

De crash van 1987 was verbazingwekkend snel weer voorbij, de Amerikaanse economie belandde niet eens in een recessie. Aan het eind van het jaar stond de Dow Jones Industrial alweer hoger dan aan het begin van 1987. De net als Fed-voorzitter benoemde Alan Greenspan was een dag na de dramatische koersdalingen de rente direct gaan verlagen om de markten meer liquiditeit te verschaffen. Het werkte, vooral omdat de Fed op die dinsdagochtend een verklaring uitbracht die kalmerend werkte op de markten. In de weken die volgden bleef de Fed zorgen voor liquiditeit in de markten door staatsobligaties op te kopen, ruimhartig kredieten aan banken te verstrekken en deze aan te moedigen veel geld te lenen aan de effectenmakelaars. Greenspan zou in de twee daaropvolgende decennia de truc nog meerdere malen herhalen. Het riep voor hemzelf alleen de vraag op of hij anticiperend op een crash al moest ingrijpen, of snel achteraf de schade moest beperken, zoals hem bij deze crash was gelukt. Greenspan koos voor de laatste strategie tot aan zijn aftreden als voorzitter van de Fed in 2006.

Maar zelfs de Fed was er in een onderzoek uit 2006 nog niet uit wat precies de crash van 1987 had veroorzaakt. De rente was net verhoogd vanwege een stijgende inflatie, oplopende Amerikaanse handelstekorten en een dalende dollar. De markten hielden rekening met meer rentestijgingen, maar dat kan niet de verklaring zijn voor een ineenstorting met 23 procent op één dag van de S&P 500. Deze Zwarte Maandag bleek eerder een eerste waarschuwing te zijn voor het gevaar dat de geautomatiseerde handelssystemen, die in de jaren daarvoor dankzij de sterk toegenomen rekenkracht van computers waren opgekomen, in extreme omstandigheden de weg kunnen kwijtraken.

Het computerbeleggen gebeurde vooral met derivaten als opties (die het recht geven om een aandeel in de toekomst te kopen of te verkopen) en futures (waarbij je verplicht bent om tegen een bepaalde prijs in de toekomst een aandeel te kopen of te verkopen), en beoogde beter van stijgende markten te kunnen profiteren en de risico’s in dalende markten te beperken. Met computers waren snel de prijsverschillen op te sporen tussen de waarde van de aandelen en de toekomstige waarden die deze derivaten vertegenwoordigen. De grote angst die al vóór de crash leefde, was dat beleggers de gewone aandelen en de futures en opties tegelijkertijd zouden gaan dumpen.

Nieuwe, geautomatiseerde systemen van de New York Stock Exchange zelf hadden het mogelijk gemaakt om grote volumes aan koop- en verkooporders in één keer aan te kunnen.

De computerbeleggers behoorden tot de grote verkopers op Zwarte Maandag en op de dagen erna, maar zij waren niet de enigen, en het wordt daarom ook betwijfeld of zij wel als zondebok aangewezen moeten worden. Kuddegedrag van alle beleggers lijkt een meer plausibele verklaring. De paniek onder beleggers werd versterkt doordat er door falende computersystemen vaak geen informatie over koersen was en de handel in sommige effecten tijdelijk stil kwam te liggen. Bovendien gingen er geruchten dat de beurs dicht zou gaan. Tot slot dwongen ook margin calls tot verkopen van aandelen. Margin calls fungeren als een soort borgsommen. Als beleggers in opties of futures beleggen, moeten zij bij hun handelaar (broker) een deel van de waarde van dat contract in contanten of in veilige staatsobligaties storten, als een soort borg. Deze handelaren moeten zelf weer zo’n borg storten bij de beurs. Als de waarden van die optie- of futurecontracten omlaaggaan, wordt vaak een hogere borg gevraagd. Dat heet een margin call en als het aantal daarvan toeneemt op een dag, is de kans groot dat minder beleggers nog nieuwe verplichtingen zullen aangaan. Sterker nog, om aan de margin call te voldoen is de kans groot dat ze zelf aandelen verkopen of zelfs gedwongen worden te verkopen. Dit was de eerste crash sinds 1929 waarin margin calls bijdroegen tot de enorme koersdalingen. In het najaar van 2008 zouden ze dat weer doen.

Besteel je eigen bank

De savings & loancrisis bracht eind jaren tachtig en begin jaren negentig veel meer schade toe aan de Amerikaanse samenleving dan de beurscrash van 1987. Deze crisis kostte duizenden kleine banken hun zelfstandig bestaan en de Amerikaanse overheid was uiteindelijk 124 miljard dollar kwijt aan steunmaatregelen. De Amerikaanse spaarbanken waren in de jaren tachtig hun eigenlijke missie vergeten. Van oudsher waren het lokale banken, die spaargeld ophaalden bij hun plaats- of streekgenoten en die ook in de eigen gemeenschap hypotheken verstrekten met langjarige vaste rentes. Saai maar nuttig als ze waren, slokten ze de kleine hoeveelheden spaargeld op die de commerciële banken niet interessant vonden en speelden ze een belangrijke rol bij het vergroten van het huiseigenaarschap in de VS. Ze mochten niet meer dan 5,5 procent aan spaarrente betalen en mochten geen hypotheken slijten buiten een straal van vijftig kilometer. Maar toen ze eind jaren zeventig in de problemen kwamen door de hoge inflatie, kregen ze veel meer speelruimte door de dereguleringsoperaties die president Carter inzette en die zijn opvolger Reagan enthousiast voortzette. De spaarbanken mochten ineens een hogere rente rekenen om de concurrentie aan te gaan met de geldmarktfondsen en waren vrij om hun geld weg te zetten waar ze wilden. Tegelijkertijd werd de overheidsgarantie op spaargelden verhoogd van 40.000 naar 100.000 dollar. Die garantie was – ondanks verzet van president Roosevelt tijdens de New Deal uit de jaren dertig – ingevoerd om spaarders te beschermen. De spaarbanken hadden nu dus niets meer te verliezen. Met die nieuwe vrijheid gingen ze beleggen in onroerend goed in hele andere gebieden dan de eigen gemeenschap, gingen ze zelf creditcards uitgeven, werden investeerder in junk bonds of gingen leningen verstrekken aan Zuid-Amerikaanse landen.

Door de deregulering konden ook allerlei avonturiers hun eigen spaarbank oprichten om daarmee een eigen onroerendgoedimperium te starten. Ze gebruikten de spaarcenten van normale Amerikanen om land te kopen, prestigeprojecten te financieren en die voor forse bedragen weer te verkopen. Ze waren de nieuwe rijken die rondvlogen in hun privévliegtuig. Of ze investeerden met hoge risico’s. Of ze bestalen gewoon direct hun eigen bank.

Een berucht voorbeeld is zakenman Charles Keating, die in 1983, in Phoenix, Arizona, de conservatieve Lincoln Savings and Loan Association kocht en de bezittingen ervan in nog geen vijf jaar liet groeien van 1 naar 5 miljard dollar. In die tijd was hij al de grootste financier van huizen in Phoenix. Maar de man die bekendheid had verworven als bestrijder van pornografie, wilde meer. Het grootste deel van de spaartegoeden belegde hij in vastgoedprojecten en junk bonds van Michael Milken, die hem had geholpen Lincoln Savings te verwerven, zoals Milken wel achter meer snelgroeiende savings & loaninstellingen schuilging.

Een instelling als Lincoln mocht wel leningen verstrekken, maar slechts in beperkte mate direct investeren. Keating lobbyde hard in Washington om die regeling af te schaffen. In 1985 liet hij onder meer ene Alan Greenspan (toen nog geen voorzitter van de Fed maar een zelfstandig economisch adviseur die gold als sterke voorstander van deregulering) een brief schrijven dat zijn bedrijf een fatsoenlijk stevig bedrijf was dat die investeringen wél moest kunnen doen. Juist die directe investeringen boden de meeste gelegenheid tot fraude, door bijvoorbeeld bezittingen te verkopen aan stromannen en de winst op de verkoop te boeken, maar ondertussen zelf nog steeds eigenaar te zijn van het onroerend goed. Keating sloot 32 van dat soort transacties af, zijn accountants keurden de winstrapportages allemaal goed, en ze gingen allemaal failliet.

Keating kreeg nationale bekendheid door de 1,3 miljoen dollar die hij stortte in de campagnekassen van vijf invloedrijke senatoren, die bekend werden als de Keating Five. Van drie van hen werd bewezen geacht dat ze geprobeerd hadden om de overname door de overheid van Keatings bank te vertragen, toen duidelijk was geworden hoe ongezond Lincoln Savings was. Zij verloren hun zetel. Twee senatoren werden berispt door de ethische commissie van de Senaat omdat ze niet juist geoordeeld hadden, maar ze mochten blijven. Een daarvan was senator John McCain uit Arizona, die zelfs op kosten van Keating met diens privéjet met zijn gezin naar de villa van Keating op de Bahama’s was gevlogen om vakantie te vieren. Bij de presidentsverkiezingen in 2008 werd McCain door die affaire achtervolgd. Zelf kreeg Keating in 1992 vierenhalf jaar gevangenisstraf. Zijn ondergang kostte de Amerikaanse overheid 3 miljard dollar, 23.000 obligatiehouders bleven met waardeloze schuldpapieren zitten.

William Black, auteur van het boek The Best Way to Rob a Bank Is to Own One, was in die tijd verbonden aan de Californische toezichthouder die onderzoek deed naar de handel en wandel van Keating, en die steeds meer onder druk werd gezet door lokale en federale politici om de zakenman met rust te laten. Op bezoek in Nederland laat hij nog een dreigbrief zien aan het adres van hem en zijn baas bij de Federal Home Loan Bank. ‘Het ergste was dat iedereen – banken, zakenlieden, toezichthouders en politici – meewerkten aan de doofpot en dat iedereen net deed of de deregulering van deze sector een enorm succes was,’ zegt Black.

Waarschuwingen waren er genoeg dat de onroerendgoedmarkt in de VS zo vreselijk werd opgeblazen. Ze waren zichtbaar tot in Amsterdam. Jan Kalff was in de jaren tachtig bij ABN verantwoordelijk voor de acquisitie van Lasalle, een bank in Chicago, en werd er commissaris. ‘Zij mochten van ons nauwelijks onroerendgoedontwikkelaars financieren. Wij vonden dat een riskante markt en hielden ons daar verre van.’ Het gevolg van de ongezonde investeringsdrang was dat er een grote hoeveelheid onafgebouwde appartementen- en kantorencomplexen in verschillende staten in de VS achterbleef. Tot op de dag van vandaag herinneren hun ruïnes aan deze periode.

De overheid moest wel ingrijpen om te voorkomen dat miljoenen Amerikanen hun spaarcenten verloren. Van de ruim 3200 savings & loaninstellingen verdween bijna de helft. De instellingen die ten onder gingen hadden bezittingen ter waarde van ongeveer 500 miljard dollar. Bij ongeveer de helft werd regelrechte fraude geconstateerd. Meer dan duizend veroordelingen van bankmanagers volgden. Verschillende grote accountantskantoren moesten forse schadevergoedingen betalen.

‘De savings & loancrisis had tot het inzicht kunnen leiden dat deregulering leidt tot fraude. En dat het afnemen van het aantal regels ook leidt tot een vermindering van het toezicht,’ zegt Black, die tegenwoordig hoogleraar economie en recht is aan de universiteit van Missouri. ‘Er was een concurrentie in laksheid tussen de verschillende federale toezichthouders, want niemand wilde dat de lokale savings & loaninstellingen investeringen gingen doen in andere staten. Tegelijkertijd kon iedereen zien dat er iets niet klopt als instellingen die in 1982 op de rand van faillissement staan vijf jaar later enorm gegroeid blijken te zijn. Dat geldt natuurlijk bij de subprimecrisis weer, we bleken niets geleerd te hebben.’

De kosten van de savings & loancrisis voor de Amerikaanse belastingbetaler bedroegen uiteindelijk 124 miljard dollar, zo werd eind jaren negentig becijferd. De kosten bleven beperkt door de activiteiten van de Resolution Trust Company (RTC), die door de overheid was opgericht om de bezittingen die ze had verkregen door de banken over te nemen, weer te verkopen. Dat deed de RTC door securitisatie, dus door het bundelen van de leningen van de savings & loans en deze bundels door te verkopen aan investeerders, die zo de rente en aflossing ontvingen op deze schulden. Het ging om allerlei soorten leningen, van autofinanciering tot hypotheken voor kantoren, waarmee overheidsinstelling RTC demonstreerde dat de securitisatietechniek voor alle type leningen gebruikt kon worden. RTC zorgde voor een infrastructuur door te helpen bij het opstellen van wettelijke en accountancyregels, en door een handelssysteem op te zetten voor deze nieuwe effecten. Toen de RTC zich midden jaren negentig terugtrok, maakten de Wall Street-banken hier dankbaar gebruik van bij het uitrollen van hun securitisatieactiviteiten.

Ook landelijk opererende commerciële banken waren in deze crisis zwaar geraakt door slechte investeringen in onroerend goed en junk bonds. Veel Amerikaanse banken die te ruimhartig aan Zuid-Amerikaanse landen hadden geleend waren in de problemen gekomen, toen deze landen weigerden nog langer hun schulden terug te betalen. Ook hier had securitisatie de oplossing geboden in onder meer de Brady Bonds, genoemd naar de Amerikaanse minister van Financiën Nicholas F. Brady. De claims die de banken hadden, werden gebundeld en konden dan weer worden doorverkocht met een veel hogere renteopbrengst voor de koper. De actie was hard nodig om de banken weer van kapitaal te voorzien.

Een van die banken in de problemen was de Bank of Boston, waar Mathijs de Clercq werkte. ‘Onder een slechte topman begonnen we rare dingen te doen. Hij wilde met de toffe jongens meedoen. We hebben miljarden verloren aan de leveraged loans (leningen aan de opkoopfondsen) en met onroerend goed. Daarmee kun je in goede tijden geweldig verdienen, maar als het slecht gaat blijf je er als bank mee zitten,’ zegt De Clercq. Bank of Boston ging bijna failliet. Nadat het eerst werd opgekocht door Fleet, ging het later op in Bank of America, die ook tijdens de crisis in 2008 op koopjesjacht ging onder verzwakte banken. De Clercq stapte in 1988 uit het vak, 58 jaar oud en gedesillusioneerd over hoe zijn beroep te grabbel was gegooid, terwijl hij Amerika een risicovolle koers zag inslaan met de hoge schuldenlast die het land begon op te bouwen. Dankzij het economische beleid van de regering van Ronald Reagan, die de economie stimuleerde met forse belastingverlagingen, steeg de staatsschuld van 909 miljard toen hij aantrad in 1980 tot 2,6 biljoen in 1988. Onder zijn opvolger George Bush sr. steeg het naar 4,2 biljoen dollar. ‘Nu is dit land failliet. Ik zag het twintig jaar geleden al aankomen,’ zegt De Clercq. Gedesillusioneerd keerde hij Wall Street de rug toe, hij ging kunst verzamelen. Trots laat de nu 78-jarige oud-bankier in zijn appartement op Broadway, tegenover het Lincoln Arts Center, een schilderij van Ruysdael zien. ‘Dat heb ik geschonken aan het Mauritshuis in Den Haag, binnenkort ga ik het afleveren.’

Daar komen de quants

De echte revolutie in de financiële wereld, de introductie van de complexe wiskunde, kreeg in die jaren veel minder aandacht. Een nieuw type bankier deed in de jaren tachtig zijn intrede en begon in de jaren negentig dominanter te worden: de quant (afkorting van quantative analyst). Bankieren werd steeds meer mathematica. De bankkantoren op Wall Street en elders in financiële centra in de wereld werden dan ook steeds minder bemand door klassieke bankiers en traditionele economen en steeds meer door wiskundigen, natuurkundigen en informatica-experts. ‘Laten we eerlijk zijn, bankiers waren natuurlijk nooit de slimste jongens geweest,’ zegt De Gier. ‘Ze waren nette maar veelal domme jongens die de hbs hadden gedaan en soms nog rechten hadden gestudeerd, en dan kwamen ze bij de bank en gingen ze kredieten verlenen. Nu werd elke natuurkundige of wiskundige die veel geld wilde verdienen ingehuurd door de financiële sector. Bankieren werd een technisch vak.’

In eerste instantie werden die natuurwetenschappers vooral ingehuurd om risicomodellen te ontwikkelen, die moesten voorkomen dat banken met kredietverlening en beleggingen de mist in zouden gaan. Met alle innovaties werd het risicomanagement, waarbij gebruik wordt gemaakt van statistische en wiskundige modellen, belangrijker. Maar de quants gingen ook producten ontwikkelen. Als geen ander waren ze in staat om geld te zien als een product, of liever nog, als een wiskundig probleem dat je kunt oplossen. Deze quants zijn de aanjagers geweest van de financiële innovatie van de afgelopen twee decennia. Analoog aan de opkomst van microprocessoren die in staat waren miljarden berekeningen per seconde uit te voeren, ontstond ook de markt voor financiële innovaties. Daarbij werd de bereidheid om risico’s te nemen groter, waarbij de allerslimsten het beste wisten wat ze aan risico konden nemen.

Het maakte niet uit waar de bedenkers vandaan kwamen. Traditioneel was het bij de zakenbanken zo dat de bankiers die adviseerden bij fusies en overnames of beursgangen, van de Ivy League-universiteiten kwamen, de top acht van traditionele Amerikaanse universiteiten, waar ze hun netwerk opbouwden waar ze altijd op konden terugvallen. In Londen waren het de mannen die van Oxford of Cambridge kwamen. Daartegenover stonden de handelaren, de snelle rekenaars en straatvechters van eenvoudiger komaf, die in New York uit Brooklyn of in Londen uit de volksbuurten in de East End kwamen. Voor de quants maakte komaf niet uit. Het kon net zo goed een briljante jongen uit Bangladesh zijn die met een beurs was gepromoveerd op een van de grote Amerikaanse universiteiten. Meer dan ooit werden de zakenbanken een sterke internationale meritocratie.

Neem Manish Kapoor, een jonge structured finance-specialist van Indiase komaf. Zijn vader had het gezin vanuit India meegenomen naar Dubai, waar hij financieel directeur was van een groot bedrijf. Kapoor vertrok later naar de Verenigde Staten, waar hij economie studeerde aan de St. Lawrence University in Canton, New York, zo’n 600 kilometer van de stad New York vandaan. Zijn ouders bleven in Dubai. Direct na zijn studie ging Kapoor in 1997 aan de slag bij de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers, waar hij kwam te werken op de afdeling die de meest ingewikkelde producten moest ontwerpen voor de eigen balans van Lehman, dus niet voor klanten. Kapoor ontwikkelde de collateralised debt obligations (CDO’S), opgeknipte en herverpakte obligatieleningen met diverse soorten onderpand. Hij kreeg al na zeer korte tijd de vrijheid om ingewikkelde financiële producten te bouwen ter waarde van ongeveer een half miljard dollar. Kapoor maakte na een aantal jaren de overstap naar concurrent Bear Stearns. Daar mocht hij voor een miljard dollar per pakket aan de slag met het ontwerpen van nieuwe producten. Weer enkele jaren later ging hij terug naar Lehman, waar hij voor 1,5 miljard dollar pakketten gesecuritiseerde producten mocht bouwen.

Er waren er velen zoals Kapoor. Veelal jonge jongens die in relatief korte tijd over enorme bedragen konden beschikken. Maar die het ook mooi vonden om te pionieren. Op een terras in New York zegt Kapoor, een week na het omvallen van Lehman in september 2008: ‘Jullie gaan toch niet alleen maar schrijven dat deze crisis te wijten is aan hebzucht? Weet wel dat ik met het faillissement van Lehman bijna al mijn vermogen ben kwijtgeraakt, want mijn bonus werd betaald in aandelen die nu niets meer waard zijn.’ Voor hem geen reden om nu de financiële sector te verlaten. Hij vindt het pionieren te mooi. Nu werkt hij bij de Braziliaanse Banco Itau in New York.

Toen de generatie van Kapoor Wall Street kwam bevolken, was de eerste crisis met de innovatieve producten al achter de rug. In de beginperiode bouwde een klein deel van de banken aan innovatieve producten, die zorgden voor spreiding van risico en die het mogelijk maakten om meer mensen te laten profiteren van het financiële systeem. De enorme groei van het aantal creditcards in de VS in de afgelopen twintig jaar valt erdoor te verklaren. De enige limiet aan het uitgeven van creditcards aan ook de lagere klassen in de maatschappij was tot die tijd de balans van de banken geweest, omdat ze niet voldoende tegoeden konden aantrekken. Maar door de creditcardschulden te securitiseren zorgden de kopers van de effecten waarin die creditcardleningen waren gebundeld voor het benodigde kapitaal. Zodoende liepen de investeerders het risico, en niet de uitgevende banken.

De eerste collateralised mortgage obligations (cmo’s, obligaties van verpakte hypotheekschulden) waren een groot succes en zijn een schoolvoorbeeld van hoe financiële innovatie kan bijdragen aan de groei van de welvaart voor de hele maatschappij. De concurrentie tussen hypotheekaanbieders werd erdoor verscherpt, waardoor de marges flinterdun werden. Uit berekeningen midden jaren negentig bleek dat CMO’s de Amerikaanse huizenbezitter in totaal al zo’n 17 miljard dollar winst hadden opgeleverd.

De CMO was zo succesvol dat heel Wall Street erbovenop dook. Er kwamen CMO’s met variabele rentes. De complexiteit ervan werd absurd. In 1983 kostte het een mainframe computer nog een weekend om een simpele, in drie tranches opgeknipte CMO door te rekenen. Door de ICT-revolutie was het begin jaren negentig mogelijk een pakket hypotheken op te delen in 125 tranches met allemaal verschillende risico’s en rendementen. Geen mens kon dat meer volgen. Alle CMO’s waren echter gesloten systemen: ze haalden alles uit een onderliggende poel aan hypotheken. Hoe ingewikkelder en winstgevender (en risicovoller) de hoogste tranches werden, des te gevaarlijker en giftiger werden de tranches aan de onderkant. Het werd dus zaak van dat giftige afval af te komen om de groei vast te kunnen houden. Sommige bedrijven hielden een deel ervan op de eigen balans, maar later werd het gemeengoed om ze te verpatsen aan de nieuwe rijke indianen of aan pensioenfondsen.

Salomon Brothers was in de jaren tachtig de eerste marktleider en verdiende er enorm aan, maar werd snel gekopieerd. Concurrent Kidder Peabody was het meest agressief. Het succes van Kidder Peabody was dat ze General Electric bereid hadden gevonden de zakenbank te kopen, waardoor ze konden profiteren van de triple-A-kredietbeoordeling van de moeder. Dat bedrijf, toen geleid door de vaak bewierookte bestuursvoorzitter Jack Welch, had een heleboel geld en geen idee dat het een berg toxic waste kocht.

Toen de Fed in 1994 plotseling de rente met 0,5 procentpunt verhoogde, was het gedaan met de CMO-markt. De renteverhoging gooide alle ingewikkelde wiskundige berekeningen in de war. De schade voor de sector bedroeg 55 miljard dollar, een schijntje vergeleken bij de bedragen die in de huidige crisis voorbijkomen. De schok was groot genoeg om de markt voor hypotheken voor drie jaar lam te leggen. Jack Welch wist niet hoe snel hij van zijn eigen zakenbank af moest komen en verkocht Kidder Peabody. Volgens zijn geautoriseerde biografie Straight from the Gut walgde hij van de bankiers die zich meer druk hadden gemaakt om hun eigen bonus waarvan ze snelle bolides kochten dan om het voortbestaan van hun bank. Het was voor hem een belangrijke reden om in de jaren negentig geen techbedrijven in Silicon Valley te kopen, waar nieuwe whizzkids gelokt werden met dezelfde bmw’s en Porsches waarmee hij de zakenbankiers lachend had zien wegrijden toen ze hun bonus bij Kidder Peabody in gevaar zagen komen. Welch vreesde in Californië voor hetzelfde soort excessen als op Wall Street.

In 1998 kwam een volgende klap, toen veel creditcardhouders en huiseigenaren uit de lagere inkomensklassen niet meer aan hun verplichtingen konden voldoen en failliet gingen. Veel securitisatie was in de jaren daarvoor gedaan door financiële instellingen die geen bank waren, maar zich met kredietverstrekking bezig konden gaan houden omdat ze voor securitisatie helemaal geen kapitaal hoefden aan te trekken. Zij werden opgekocht door banken. Maar de markt voor deze asset backed securities was korte tijd opgedroogd. Beleggers leden onder het stilvallen van de handel in securitisaties. Volgens hoofdeconoom Mark Zandy van Moody’s droeg deze crisis in de securitisaties stilletjes bij aan de financiële crisis van 1998 waarin LTCM ten onder ging. Volgens hem stortten de financiële markten niet alleen in door de crashes van de Aziatische landen en Rusland.

Maar al die lessen waren tien jaar later weer helemaal vergeten. Alleen de mensen die aan de basis van de gesecuritiseerde hypotheken hadden gestaan, wisten exact hoe de markt in elkaar zat. Larry Fink van vermogensbeheerder BlackRock bijvoorbeeld, die bij de bank First Boston in de late jaren zeventig de CMO als een van de eersten had ontwikkeld, maar in 1988 BlackRock had opgericht om beleggers te behoeden voor al te risicovolle innovaties. Om die reden hield BlackRock zich ook eind jaren negentig en aan het begin van deze eeuw verre van de kolkende markt van CDO’S, de opgeknipte, herverpakte en gebundelde hypotheekobligaties. ‘Hij wist wat er verkocht werd,’ zegt zijn huidige collega Peter Fisher.

De waarschuwing uit Azië

In de VS was de hypotheekcrisis van begin jaren negentig door veel mensen snel vergeten, net als de savings & loancrisis, het omvallen van LTCM en ook de shock in Azië, Rusland en Mexico eind jaren negentig, die de val van dat hedgefonds had veroorzaakt. Die crisis in de opkomende markten werd al snel geweten aan het enthousiasme van deze landen om te veel schulden op de korte termijn aan te gaan om op lange termijn te kunnen groeien en aan de vriendjespolitiek in die landen waar een te nauwe verwevenheid was tussen politici en zakenvrienden. Dat werd onhoudbaar toen de groei zijn vaart verloor. Maar de crisis in deze landen kan ook gezien worden als waarschuwing voor hoe snel de flitskapitalisten in het ICT-tijdperk met een druk op de knop hun geld over de wereld kunnen verplaatsen en hoe onderling verweven het internationale financiële stelsel al was geworden.

De Aziëcrisis begon met de val van de baht in Thailand en door een grote angst voor kapitaalvlucht sloeg ze snel over naar Indonesië, Maleisië en Zuid-Korea. Na veel geld in die landen geïnvesteerd te hebben, haalden beleggers het nu razendsnel weg. De economische mirakels werden economische debacles. De munteenheden van die landen kelderden, de aandelen crashten en het bruto nationaal product per hoofd van de bevolking daalde met een kwart tot de helft van het niveau van 1996. De angst voor besmetting sloeg verder door naar Rusland in 1998 en Brazilië in 1999.

En dat terwijl de economische fundamenten in veel van die landen gezond leken, betoogt Jagdish Baghwati in zijn boek In Defence of Globalization. Begrotingen in balans, kleine handelstekorten en lage inflatie vergezelden hoge niveaus van investeringen en groei. Volgens hem was er eerder sprake van kuddegedrag onder internationale beleggers, waar het handelen van enkelen bij een gebrek aan informatie gevolgd werden door grote hordes. Daar kwam volgens Baghwati bij dat instituties in die landen nog lang niet sterk genoeg waren om bestand te zijn tegen het vrije verkeer van kapitaal, dat zij onder de neoliberale wind – al of niet onder druk van het Internationaal Monetair Fonds (IMF) en de Amerikaanse ministers van Financiën Robert Rubin en Larry Summers – hadden doorgevoerd. Banken leenden op korte termijn in het buitenland en leenden dat op lange termijn uit aan bedrijven, zoals de Koreaanse chaebols (grote conglomeraten als Hyundai of Samsung, die van alles maakten en verkochten, van auto’s tot schepen, van televisies tot verzekeringen). Toen de buitenlandse investeerders hun geld terugtrokken, moesten banken het geld terugvragen bij bedrijven. Omdat met het wegtrekkende kapitaal de centrale bank ook nog eens de geldhoeveelheid ging verkleinen, vielen bedrijven om, gevolgd door hun banken.

De bankensector werd op last van het IMF en de Wereldbank onder veel strakker toezicht geplaatst en de bankensector werd hard gesaneerd. Jules Muis, een vroegere bestuursvoorzitter in Nederland bij een voorganger van Ernst & Young, was een paar jaar eerder op zijn vijftigste overgestapt naar de publieke dienst. In die periode was hij vicepresident en controller van de Wereldbank. ‘Ik heb nooit zo veel gezag gehad bij de Wereldbank als in die periode,’ blikt hij terug. ‘De crisis begon met een implosie van financiële instellingen, doordat ze fraudeerden met hun boekhouding. Als gevolg daarvan ontstond tot stomme verbazing van de economen bij de Wereldbank een valuta- en een geloofwaardigheidcrisis, waarbij iedereen zijn geld terughaalde uit de Aziatische landen. Hele landen implodeerden onder het collectief gewicht van slecht bestuur, intransparantie en slechte accountancy.’ Bij de Wereldbank gaf Muis leiding aan het oprichten van een afdeling die voor de verbeteringen op die gebieden bij de Aziatische instellingen moest zorgen. ‘En vervolgens hebben we uit al die lessen die we de Aziatische landen leerden geen conclusies voor onzelf in het Westen getrokken.’

Mohamed El-Erian, tegenwoordig bestuursvoorzitter van obligatiebelegger Pacific Investment Management Company (Pimco), werkte toen als econoom bij het IMF. ‘Het systeem heeft de neiging snel te vergeten. Je ziet nu in het Westen hetzelfde gebeuren als in Azië in 1997. Eerst dringt het besef niet door dat er een crisis is. De reactie was ook daar: “Hoezo crisis, wij zijn toch het economische mirakel?” Dat zag je nu ook in de VS. Vervolgens is er, als het besef eenmaal doorbreekt, een gebrek aan informatie. En als je die informatie wel hebt, merk je dat de bestaande instrumenten veel te bot zijn om de crisis aan te pakken. En dan in de derde fase merk je dat de controle geheel weg is en dan kun je nog maar één ding doen: alles ertegenaan gooien dat je nog kunt verzinnen.’

Dotbom en het Enron-schandaal

De financiële sector is kort van memorie. Zeker als het een probleem van anderen is en niet van onszelf. In het Westen groeide naarmate de jaren negentig voortschreden het heilige geloof in de Nieuwe Economie. De opkomst van ICT en internet in het bijzonder zorgden voor een zelfvertrouwen dat eindelijk de heilige graal was gevonden die voor eeuwige groei zou zorgen. De beursgang van Netscape, dat de internetbrowser Navigator had ontwikkeld, vormde in 1995 het begin van wat de internetzeepbel zou gaan worden. De introductieprijs was vastgesteld op 14 dollar per aandeel, maar vanwege de overweldigende belangstelling werd die op de dag van de beursgang verdubbeld naar 28 dollar. Diezelfde dag steeg de koers tot boven de 75 dollar.

Een lawine van beursgangen van internetbedrijven, die vaak nog nooit een stuiver winst hadden gemaakt, was in de jaren daarop het gevolg. Bedrijven die soms niet veel meer dan een idee hadden, claimden dat ze het marktleiderschap zouden verwerven en dat de winsten dan vanzelf zouden komen. Beleggers investeerden puur en alleen op basis van die toekomstige verwachtingen. Alan Greenspan waarschuwde al in 1996 voor een irrational exuberance (irrationele uitbundigheid). Maar hij deed niets, vasthoudend aan zijn geloof dat de Fed er niet was om beleggingsbubbels te bestrijden. Een jaar na zijn uitspraak gaf hij zelfs aan dat ook hij begon te geloven in het ‘nieuwe paradigma’, dat vooral bekend zou worden onder de naam ‘Nieuwe Economie’. Informatietechnologie zou voor een revolutie zorgen die de arbeidsproductiviteit zou verhogen en die een nieuwe netwerkeconomie zou vestigen waarin de klant het eindelijk voor het zeggen zou krijgen. Het zou het einde zijn van de cycli in de economie en het zou voor groeiende werkgelegenheid zorgen. Veel diensten zouden gratis worden. Het geloof dat dit niet fout kon gaan bereikte zijn hoogtepunt met de overname van het traditionele mediabedrijf Time Warner door internetbedrijf America Online begin 2000. De verhoudingen tussen de oude traditionele bedrijven en de nieuwelingen leken definitief omgedraaid. Innovatie en ondernemerschap leken het te winnen.

De regering van Bill Clinton begeleidde de euforie met een verdere deregulering van de financiële markten. De architect daarvan was Robert Rubin, een bankier die bij Goldman Sachs als handelaar was begonnen en in 26 jaar was opgeklommen tot cobestuursvoorzitter. Bij Goldman Sachs was hij vanaf het midden van de jaren tachtig medeverantwoordelijk voor het inlopen van de grote achterstand op concurrent Salomon Brothers in de handel in gesecuritiseerde obligaties en op Drexel Burnham Lambert in de handel in junk bonds. In 1990 zorgden die twee activiteiten voor de hoge winsten bij Goldman Sachs.

Rubin was een zakenbankier met een grote belangstelling voor politiek. Sinds de jaren zeventig was hij een belangrijke geldinzamelaar voor presidentscampagnes, en in 1992 was hij erin geslaagd om de nationale conventie van de Democraten naar New York te krijgen. Clinton benoemde hem eerst tot nationaal economisch adviseur, maar in 1995 werd Rubin minister van Financiën. Als minister kreeg hij vooral bekendheid omdat hij de begroting weer in evenwicht bracht, na de grote tekorten die de Republikeinse regeringen van Reagan en Bush sr. hadden laten ontstaan. Hoewel Clinton in zijn campagne allemaal beloften had gedaan om stimuleringsplannen voor de economie door te voeren, wilde Rubin de overheidsuitgaven intomen om zo de belastingen niet te hoeven verhogen. Zijn gedachte was dat de overheidstekorten de spaargelden opslokten, waardoor de rente werd opgedreven. Door serieus werk te maken van het wegwerken van de tekorten, zouden de rentes op de obligatiemarkten kunnen dalen. En dan zou de economie zichzelf weer gaan aanjagen.

Rubin brak niet met het onder Reagan ingezette beleid van deregulering, hij ging zelfs nog een paar stappen verder. Hij maakte de gedwongen scheiding tussen commerciële en zakenbanken ongedaan, die in de Grote Depressie in de jaren dertig in de Glass-Steagall Act juist was aangebracht om spaarders niet het slachtoffer te laten worden van de speculatieve praktijken van zakenbankiers.

Een van de profiteurs daarvan was Citigroup, die zodoende de droom van een financiële supermarkt die alle mogelijke diensten kon verlenen werkelijkheid zag worden. Topman Sandy Weil, die door een stoet aan overnames, waaronder die van zakenbank Salomon Smith Barney, de grootste financiële moloch ter wereld had geschapen, beloonde Rubin na zijn ministerschap met een toppositie in het concern. Rubins opvolger als minister was Larry Summers, die eind 2008 door president Obama tot hoogste economische adviseur van de nieuwe democratische regering werd benoemd. Een van zijn topambtenaren destijds was Timothy Geithner, door Obama inmiddels benoemd tot minister van Financiën.

Minder bekend is dat Rubin, samen met Fed-voorzitter Alan Greenspan en voorzitter Arthur Levitt van beurstoezichthouder SEC, in het laatste jaar van zijn ministerschap een poging blokkeerde om de bloeiende derivatenhandel onder controle te krijgen. Hun medelid van de Werkgroep voor Financiële Markten, hoofd van de Commodity Futures Trading Commission, Brooksley Born, waarschuwde al enige tijd dat een groot deel van de derivatenhandel niet op een beurs werd verhandeld, maar in de zogenoemde ‘donkere markten’. Er waren miljoen contracten waarbij veel zakenbanken van Wall Street waren betrokken, maar niemand wist wie welke derivaten hield, en er was vaak geen onderpand geregeld. Alles ging, zoals dat heet, over the counter. En hoewel Rubin ook wel eens twijfels had geuit over de ongeregelde groei, wilde hij er niets aan doen uit angst die bloeiende markt lam te leggen. Born deed een voorstel deze markt beter te reguleren, waarbij het vooral om opties, futures en zogenoemde renteswaps ging. Van de ingewikkelde derivaten die deze eeuw zouden worden ontwikkeld, had Born nog geen weet. De drie mannen veegden het voorstel van tafel, van enige regulering van de derivaten is het daarna niet meer gekomen tot de kredietcrisis aanbrak waarin ze zo’n belangrijke rol vervulden.

In 2000 barstte de internetzeepbel, slechts een paar maanden na de fusie tussen AOL en Time Warner, die daarmee in plaats van een hoogtepunt eerder het begin van het einde betekende. De vele internetbedrijven die met veel bombarie en zonder winst te maken naar de beurs waren gebracht, bleken toch minder waard dan gedacht. De dotbom barstte, en Wall Street had een nieuwe crash. Een crash waar de zakenbanken hard aan hadden meegewerkt. Ze verdienden er aan alle kanten aan. De adviseurs hielpen de jonge bedrijven tegen forse adviespremies bij hun beursgang, terwijl hun analisten die internetaandelen zwaar aanbevalen bij beleggers, zodat deze aankooporders zouden plaatsen. Een aantal van hen zou worden vervolgd door de openbare aanklager Elliott Spitzer, die daar later zijn verkiezing tot gouverneur van New York aan zou verdienen.

Op 11 september 2001 kwam daar nog eens de terroristische aanval op de VS bij. De beurs ging dicht en maakte in de weken daarna een forse daling door. Amerika stond aan de rand van een recessie. Weer waren er geluiden over een aanstaande depressie, nu het hart van het kapitalisme was aangevallen. De paniek kwam vooral door instortende beurskoersen.

Maar de ellende was nog niet voorbij. Een paar maanden later braken de boekhoudschandalen uit bij bedrijven als Enron, Worldcom en Tyco. En ook dáár speelden de zakenbankiers vaak een rol bij, als financiers en adviseurs van deze zeer snel gegroeide bedrijven. Ze adviseerden ze bij overnames, voorzagen ze van leningen en hielpen ze bij emissies op de beurs. En ondertussen werden die bedrijven bejubeld door de analisten van diezelfde banken, waardoor de koersen omhoogschoten. Van ‘Chinese muren’, die voor een scheiding moeten zorgen tussen de afdelingen bij een bank die bedrijven adviseren, die beleggers adviseren en die voor eigen rekening handelen, bleek weinig sprake.

De beurs liep nieuwe klappen op. De zakenbanken leden pijn. Ze moesten schadevergoedingen betalen, duizenden bankiers in de City en op Wall Street verloren hun baan. Het leek even het einde van een tijdperk, de gloriejaren van de beurs zouden voorbij zijn, de VS en een aantal Europese landen, waaronder Nederland, belandden in een recessie. En voor bedrijven werd de regelgeving strakker. In de VS werd de Sarbanes-Oxley-wet in korte tijd door het Congres gesleurd, om te zorgen dat dit nooit meer zou kunnen gebeuren. Bedrijven leken door die wet onder strakker toezicht te worden geplaatst, moesten aan meer rapportageverplichtingen voldoen en werden sneller verantwoordelijk gehouden als cijfers niet zouden kloppen. In Nederland volgde, na het boekhoudschandaal rond Ahold, de code-Tabaksblat, waarin het toezicht op bedrijven via zelfregulering werd versterkt. Commissarissen en aandeelhouders zouden al te grote ambities van bestuursvoorzitters meer in toom moeten houden. Althans, dat was het idee. Accountants, die alle handelingen van deze frauderende bedrijven hadden goedgekeurd, leken tot het inzicht te komen dat ze niet te veel mee moesten gaan met hun klant en hun positie als onafhankelijk adviseur moesten waarmaken.

Het Enron-schandaal leverde nog meer waarschuwingen op. Het energieconcern uit Texas verborg jarenlang dat het eigenlijk helemaal niet zo veel winst maakte als het rapporteerde. Het bracht allerlei verplichtingen buiten de balans door zogeheten off-balance-vehikels op te richten, die vaak gevestigd waren op exotische oorden als de Kaaimaneilanden. Zo was het voor aandeelhouders niet zichtbaar dat Enron veel meer risico’s liep dan zij dachten, omdat grote schulden in deze vehikels waren verstopt. De verkoop werd geboekt als winst, maar de schulden kwamen uiteindelijk ten laste van Enron. En wat gingen veel banken doen in de jaren erna? Het antwoord laat zich raden: vehikels buiten de balans plaatsen.

Niets geleerd

Er waren professionele beleggers die begin deze eeuw vreesden dat optimisme op de beurs voor langere tijd zou wegblijven. De Amerikaanse econoom Robert Shiller bleek gelijk te hebben met zijn boek Irrational Exuberance, waarin hij uitlegde hoe de waarderingen van bedrijven in de jaren negentig totaal niet meer de historische verhoudingen tussen beurskoers en winsten weerspiegelden. Kobus Human, de chief investment officer van Insinger, werd eind jaren negentig voorzichtig, toen de beurskoersen tijdens de internethausse de lucht in schoten. ‘Wij hadden het eind van de supercycle in 2000 verwacht. Dat wil zeggen dat er ondanks heftige schokken op korte termijn lange golven te ontdekken zijn in de ontwikkeling van de beurzen, golven die ongeveer twintig jaar duren. Na jaren van structurele stijgingen, blijven de beurzen ook tien tot twintig jaar op eenzelfde niveau hangen. We hielden er in die tijd ook lezingen over, omdat we een periode verwachtten waarin de beurzen niet veel meer omhoog zouden gaan. De stijgingen waren te ver doorgeschoten en de rente kon niet meer lager. Iedereen – pensioenfondsen, beleggingsfondsen – was vol belegd met aandelen. Waar moest het geld nog vandaan komen? Daar hebben we ons flink in vergist. Het was slechts drie jaar een slechte markt, en toen gingen de koersen weer omhoog.’

Die stijging was te danken aan de Federal Reserve, het Amerikaanse stelsel van centrale banken, die onder leiding van Alan Greenspan het belangrijkste rentetarief tot 2005 op 1 procent hield. Human ziet dat beleid als een laatste reddingsactie. ‘Als je nog ammunitie hebt, dan los je ook als het einde in zicht is nog een aantal zwakke schoten,’ verklaart hij de handelswijze van de Fed.

Maar daardoor kon wel een nieuw feestje beginnen. Het had zich verplaatst naar de afdelingen binnen banken die nooit in de schijnwerpers hadden gestaan. Fixed income heten ze, ze gingen over de vastrentende waarden en waren eigenlijk nooit als spannend terrein voor bankiers beschouwd. Fixed income ging in de nieuwe eeuw zorgen voor de gigantische winsten, daar gingen de hoge bonussen vallen. En het goedkope geld zorgde ervoor dat er meer met geleend geld werd geïnvesteerd dan ooit tevoren. Er was een nieuwe mythe ontstaan, dat de Fed en de vrije markten er door een goed samenspel in slaagden een marktevenwicht te vinden. Daardoor zouden de de hoge schuldenlasten nooit tot problemen leiden, omdat het onderpand, of het nu een huis was of een bedrijf, toch meer in waarde zou stijgen.

Waar in twintig jaar tijd de bonussen in de Angelsaksische landen al tot forse hoogten waren gestegen, hadden ze hun hoogtepunt nog lang niet bereikt. Hans de Gier had er in 2000 genoeg van. Hij was 55 jaar oud en had geen zin meer om de avonden en weekenden door te halen. Dat waren goede redenen, maar er was ook een directe aanleiding. ‘Leiding geven aan een zakenbank is bijna niet te doen. Het enige instrument dat je hebt is de bonuspool,’ vertelt hij. ‘Toen ik de zakenbank van UBS nog runde, was die bonuspool 2 miljard dollar. Relatief bescheiden. We hadden een grote deal gedaan en een van de senior bankiers vond oprecht dat hij de enige was die de zaak had kunnen doen en ook had gedaan. Daarbij ging hij helemaal voorbij aan het feit dat hij ook profiteerde van de reputatie van de bank, dat wij veel in hem hadden geïnvesteerd en dat hij alle ruimte had gekregen om de klantenrelatie op te bouwen. Maar dat deed er niet meer toe. Ik betaalde hem 5 miljoen pond aan bonus, voor die tijd een enorm bedrag en meer dan wat ik zelf verdiende. Hij reageerde verontwaardigd, alsof ik een immorele daad had gepleegd, alsof ik zijn jongste zuster had aangerand. Ik ging naar huis en zei tegen mijn vrouw: “Dit was het dan, deze wereld is helemaal doorgedraaid en ik heb er genoeg van. Ik wil die mensen niet meer zien, ik heb een hekel aan ze.” Ik heb zelf in al die jaren uitstekend verdiend en als het voor mij als zakenbankier al te veel werd, dan was het dat zeker voor de man in de straat. Maar daarna, vanaf 2000, is het bonusfeest pas echt begonnen.’


3 In S&P we trust

‘Het was een mooie tijd.’ De ogen van Jan-Ebel Bos glimmen als hij vertelt over de periode van 1992 tot 2002, waarin hij voor ABN Amro in Londen zat. Het was de tijd dat de Europese banken zich in navolging van de Amerikanen stortten op derivaten en gestructureerde producten, de nieuwe kunstjes waar bankiers veel geld mee verdienden.

Bos werd in 1995 door de bank naar Londen gestuurd om de afdeling Global Equity Derivatives uit te bouwen, hij ging zich dus bezighouden met aandelenderivaten. Hij leidde afdelingen in Londen, New York en Amsterdam. Bos, die zelf was afgestudeerd in natuurkunde en bedrijfskunde, had ongeveer tien quants in zijn team, de slimme wis- en natuurkundigen die de garantiecertificaten, de indexvolgers en de turbo’s bouwden waarin ABN Amro tot op de dag van vandaag een belangrijke partij is. Slimme producten waardoor particulieren kunnen beleggen in aandelen en opties die anders moeilijk toegankelijk voor ze zijn en waarbij de risico’s vaak deels afgedekt zijn. ‘Wij hoorden daarmee bij de eersten,’ vertelt Bos. ‘Het was creatief, met een groep jonge jongens hele nieuwe dingen verzinnen en verkopen.’

In een team voor het risicomanagement zaten ook nog eens vijftien quants. ‘Je had destijds goede en slechte producten op de markt,’ zegt Bos. ‘En het verschil werd gemaakt door de aanwezigheid van een goed of een slecht risicomanagementteam.’ Andere banken ontwikkelden nog veel exotischer producten, waarbij de hogere wiskunde een nog belangrijker rol speelde. ’Met de sterke beurzen van eind jaren negentig kon je alles verkopen wat je emitteerde en kon je soms elke marge rekenen die je maar wilde,’ zegt Bos. ‘Ik heb bewust een rem gezet op wat ik nog verantwoord vond. Dat deden lang niet alle banken.’

ABN Amro gold in de jaren negentig als pionier onder de Nederlandse banken in de snelgroeiende markten voor derivaten en gestructureerde producten. Het was het streven van de bank in die jaren om door te groeien tot een van de belangrijke zakenbanken van Europa. Anders dan in de VS, waar de zakenbanken tot 1998 geen deel uit mochten maken van een commerciële bank, zaten de commerciële banken en zakenbanken in Europa onder één dak en maakten ze gebruik van dezelfde balans.

In 1997 was ABN Amro ook de eerste Nederlandse bank die hypotheken bundelde, opknipte en herverpakte in een grote securitisatie en daarmee in de markt voor gestructureerde producten stapte. En de bank liep voorop met het ontwikkelen van conduits, vehikels waarmee een bank haar kredieten buiten zijn balans brengt. Deze trekken geld aan door kortlopend schuldpapier uit te geven en financieren daarmee hoger renderende langlopende investeringen. Toen de kredietcrisis in de zomer van 2007 uitbrak, had ABN Amro naar schatting van de kredietbeoordelaars Moody’s en Standard & Poor’s via dit soort vehikels buiten de balans een blootstelling van tussen de 80 en 100 miljard dollar.

Een van de eerste verkopers van dit soort producten voor de bank was Jac. Kragt, tegenwoordig risicomanager bij pensioenfonds PGGM. In 1996 stapte de jonge macro-econoom, tot dan werkzaam bij de economische onderzoeksafdeling van de bank, over naar de dealing room van ABN Amro. De eerste grote securitisatie van Nederlandse hypotheken werd daar toen net ontwikkeld en zou in 1997 op de markt komen. De hypotheekobligatie had een omvang van 2 miljard gulden (ruim 800 miljoen euro). ‘Onze baas George Cornelissen vond het eigenlijk maar niks,’ herinnert Kragt zich, ‘maar hij vond wel dat we mee moesten doen met de markt en kreeg een beperkt budget van de Raad van Bestuur. De 27 basispuntenopslag boven staatsleningen die de bank op die obligaties moest betalen, vond hij eigenlijk veel te hoog. De verkoop ervan onder investeerders verliep dan ook behoorlijk succesvol.’

Een tweede securitisatie van hypotheken volgde snel, en andere Nederlandse banken stapten ook in de markt. Begin eenentwintigste eeuw werd de securitisatie van hypotheken door Nederlandse banken echt een bloeiende zaak. In het jaar 2000 was voor 8 miljard aan hypotheken ondergebracht in deze producten. In 2008 was dat gestegen naar 210 miljard. Dat betekent dat een derde van de totale hypotheekschuld van Nederlanders in een gesecuritiseerd product is terechtgekomen. Dat klinkt enger dan het is. De Nederlandse hypotheeksecuritisaties zijn niet te vergelijken met die in de VS. Nederlandse hypotheken zijn vergeleken met hun Amerikaanse tegenhangers veel minder risicovol. Volgens De Nederlandsche Bank heeft het verpakken, opknippen en doorverkopen van hypotheken juist geholpen om meer mensen toegang te verschaffen tot de Nederlandse huizenmarkt. Banken liepen minder risico met hun hypotheekportefeuille en waren daardoor meer geneigd om te lenen aan Nederlandse huizenkopers. Een lage rente en de sterke stijging van de huizenprijzen maakten securitisatie voor de banken aantrekkelijk: het onderpand zou zijn waarde wel behouden.

In de top van ABN Amro keken ze in de jaren negentig voorzichtig naar wat er gebeurde met deze nieuwe producten. Dit was wel even iets anders dan kredieten beoordelen, waarmee de traditionele bankiers die in het bestuur zaten groot waren geworden. ‘We hebben in de top van de bank destijds veel gediscussieerd over de vraag of we wel mee moesten gaan met die ingewikkelder derivaten,’ vertelt Jan Kalff, in die periode topman van ABN Amro. ‘We kwamen tot de conclusie dat we er als grote internationale bank niet buiten konden blijven. Maar we hebben wel ons risicomanagement versterkt. We hebben een geweldig mathematicus aangetrokken, Jan Sijbrand, die het derivatenbedrijf goede kende en het ook nog goed kon uitleggen hoe je deze ingewikkelde producten en hun risico’s moest managen. De directeuren werden direct naast de dealing room gestationeerd om strak toezicht te houden. Ook als Raad van Bestuur hielden we in de gaten wat er gebeurde. Voor onze commissarissen hebben we een tweedaagse workshop georganiseerd om ze uit te leggen wat die derivaten waren. We hebben er in die jaren eigenlijk nooit verliezen op geleden. Maar je zag al in de jaren negentig dat er steeds complexere producten ontstonden en het steeds verder uitdijde. De sluisdeuren werden opengezet toen die producten verkocht gingen worden aan partijen die de risico’s niet konden inschatten. Het leek mooi, want financieel risico werd zo over veel partijen gespreid. Maar het werd al snel zoveel, dat niemand het redelijkerwijs nog kon beoordelen.’

Het uitdijende financiële universum

Als je wilde meetellen in de financiële wereld, moest je gaan meespelen in het nieuwe spel dat de financiële wereld ging beheersen. ABN Amro was lang niet de enige die zich op de dan nog onbekende gebieden stortte. De Amerikaanse zakenbanken waren het grote voorbeeld. Zij behaalden dankzij de complexe producten jaarlijks vele procenten meer winst dan het jaar daarvoor. Voor alle vijf de grote Amerikaanse zakenbanken (Bear Stearns, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Lehman Brothers en Merrill Lynch) gold dat ze hun winst in de zeven jaar sinds 2001 minimaal zagen verdubbelen. Gestructureerde producten, met de hypotheekobligaties als grootste categorie, en derivaten waren de belangrijkste winstmotoren geworden, zonder dat de buitenwereld dat echt in de gaten had. De commerciële banken zagen wel waar de Amerikaanse zakenbanken de hoge rendementen vandaan haalden, zeker de Europese banken met een eigen zakenbank. Ook zij wierpen zich vanaf de tweede helft van de jaren negentig vol op de ontwikkeling, de koop en de verkoop van deze lucratieve producten.

Zij waren niet de enigen. Er groeide razendsnel een systeem van schaduwbanken, een hele verzameling van financiële partijen waar – buiten het directe blikveld van toezichthouders – een enorme hoeveelheid geld doorheen ging stromen. Maar het angstaanjagende was dat niemand wist hoeveel. Ook zij maakten gebruik van de drie trends die zich aftekenden in de financiële wereld: goedkoop geld, snel ontwikkelende technologie en versoepeling van het toezicht.

Die schaduwbankiers waren onder meer hedgefondsen en private-equityfirma’s, financieringsmaatschappijen als GE Capital en GMAC, onafhankelijke hypotheekverstrekkers, geldmarktfondsen en alle vehikels die banken zélf buiten de balans hadden gebracht, zoals SIV’s en conduits. Ook zij gingen via nieuwe wegen kredieten verstrekken, de hoeveelheid geld die daardoor in omloop kwam werd vele malen groter. Maar er was een groot verschil met de echte banken: in geval van nood kon het schaduwbankensysteem niet aankloppen bij de centrale bank voor noodfinanciering, zij kennen geen lender of last resort als ze in ernstige problemen komen. Dat is de prijs die zij betaalden voor het zeer geringe toezicht waaronder zij staan. De snel voortschrijdende technologie stond al deze partijen toe om de meest gecompliceerde producten te bouwen, waarbij risico’s ogenschijnlijk konden worden uitgebannen en afgewenteld en door het hele systeem verspreid konden worden. Banken en andere financiële partijen, zoals hedgefondsen en private-equityfirma’s, bliezen hun rendementen op door veel te lenen en relatief weinig kapitaal aan te houden. Zo lieten ze de risico’s in het systeem verder toenemen. Institutionele beleggers waren hard op zoek naar rendement op investeringen die bijna net zo veilig waren als de staatsobligaties waarmee door de lage rente bijna geen rendement meer te halen was. En iedereen geloofde in de veiligheid van alle nieuwe producten in het systeem zolang de kredietbeoordelaars Moody’s, Fitch en S&P er de hoogste AAA-rating als keurmerk aan gaven. De toegenomen concurrentie en de gigantische winstgroei in de financiële sector leidden tot een explosie van de bonussen. Loyaliteit aan de werkgever maakte plaats voor loyaliteit aan de hoogste bieder. Een bankier die zijn complexe product niet langs de risicoafdeling van zijn eigen bank geloodst kreeg, stapte gewoon over naar een andere bank of naar een hedgefonds.

Zo ontstond in een paar jaar tijd een veel groter financieel universum dan ooit tevoren, met veel meer en veel sneller rondzwervende atomen dan er ooit eerder waren geweest. De snelheid waarmee die deeltjes zich voortbewogen nam een duizelingwekkend tempo aan en de losse deeltjes klonterden samen. Omdat de mogelijkheden om geld te verdienen alleen maar toenamen, werd iedereen in het stelsel in slaap gesust. Totdat een botsing leidde tot het schitterende financiële ongeluk dat sinds de zomer van 2007 de wereld beheerst.

Een gratis lunch

Zonder goedkoop geld had dit universum nooit zo snel kunnen uitdijen. De veroorzaker daarvan was in eerste instantie het Amerikaanse stelsel van centrale banken, de Federal Reserve (Fed). De Fed stond sinds 1987 onder leiding van de geboren New Yorker Alan Greenspan. Verwoed klarinetspeler Greenspan (1926) runde dertig jaar lang een eigen consultancybureau op Wall Street, Townsend-Greenspan, en was commissaris bij Alcoa, Mobil en JP Morgan. Onder president Gerald Ford was hij voorzitter van de gezaghebbende Raad van Economisch Adviseurs, en onder Ronald Reagan, George Bush, Bill Clinton en George W. Bush diende hij als voorman van de centrale banken. Greenspan was een zeer gerespecteerd econoom en Fed-voorzitter.

Begin eenentwintigste eeuw moest Greenspan voorkomen dat het instorten van de internetzeepbel de hele Amerikaanse economie in een diep dal zou doen belanden. De Fed verlaagde in een aantal maanden tijd de belangrijkste rentevoet van 6,5 procent naar 3,5 procent. Na de aanslagen op het World Trade Center van 11 september 2001 deed de Fed daar nog een fikse schep bovenop door de rente verder te verlagen, eerst naar 1,75 procent, en later helemaal terug naar 1 procent. Beide renteverlagingen waren op zich begrijpelijk, gezien de onrust die er op de markten heerste na beide gebeurtenissen. Greenspan liet de rente vervolgens tot halverwege 2004 op deze extreem lage stand van 1 procent staan.

Banken konden hun ogen bijna niet geloven. Gecorrigeerd voor inflatie was de rente per saldo negatief, en dat zou in totaal 31 maanden blijven, zo becijferde de econoom Robert Shiller. Geld was gratis geworden voor banken. Immers, als de rente zo laag is dat de geldontwaarding hem jaarlijks inhaalt, kost lenen niets. De gevolgen voor de aan de Fed-rente gekoppelde producten waren navenant: de hypotheekrente daalde tot extreem lage percentages, hetgeen meer mensen aanspoorde om hun hypotheken te herfinancieren. Vaak niet zozeer vanwege de lagere maandlasten, maar wel om meer geld te kunnen lenen voor hetzelfde maandelijkse bedrag. Het gebruik van het huis als pinautomaat won gigantisch aan populariteit. De grote zakenbanken spoorden hypotheekverstrekkers aan meer leningen uit te zetten, die zij vervolgens met hun geleende geld konden aanschaffen. Ook lieten die banken creditcardmaatschappijen rustig vijf of zes creditcards verstrekken aan Amerikanen zonder hoge inkomens en maakten ze autofinancieringen mogelijk waarbij de koper vrijwel geen rente betaalde.

De werkwijze van de Fed in die jaren is met terugwerkende kracht de ‘Greenspan-put’ gaan heten. Kort samengevat komt die erop neer dat het niet uitmaakt wat er precies misgaat op de financiële markten, want de Fed schiet altijd wel te hulp door geld zo goedkoop te maken dat je jezelf uit de problemen kunt kopen. Greenspan was zich bewust van deze bijzondere omstandigheid. Halverwege 2004 begon de Fed in maandelijkse stapjes van steeds een kwart procentpunt de rente weer te verhogen, om de hypotheekrente ook mee omhoog te krijgen. Maar anders dan in eerdere periodes van renteverhogingen leidde dat niet tot een stijging van de hypotheekrente. Greenspan zei zelf later over dit ingewikkelde raadsel: ‘Er gebeurde iets wat ik nog nooit gezien heb. De hypotheekrente werd niet hoger. Het duurde nog een jaar voordat de hypotheektarieven aantrokken.’ Het leidde er soms zelfs toe dat de rente op langlopende leningen lager was dan die op kortlopende leningen.

Niet alleen de hypotheekrente bleef lang laag, ook het beoogde effect van het terugdringen van liquiditeit miste zijn doel. Alsof er niets aan de hand was, bleven banken en hedgefondsen geld creëren. Het systeem negeerde het signaal van de Fed dat geld lenen duurder was geworden en leek een eigen leven te zijn gaan leiden, want de liquiditeit bleef maar toenemen.

Wie heeft de grootste hefboom?

Er was nog één stuk gereedschap nodig om de geldhoeveelheid enorm te laten toenemen met dat goedkope geld: de hefboom. De schepping van geld nam ongekende proporties aan door het verschijnsel dat in de financiële wereld leverage wordt genoemd. Het is de manier waarop LTCM eind jaren tachtig met relatief weinig geld enorme investeringen kon doen.

Hoe werkt die hefboom? Een simpel voorbeeld. Stel je koopt een bedrijf voor 200 miljoen euro en steekt daar 100 miljoen euro aan eigen geld in en de rest leen je bij de bank. Een paar jaar later verkoop je het bedrijf voor 250 miljoen euro. Met de inleg van 100 miljoen euro heb je 50 miljoen euro winst gemaakt, dat is dus een rendement van 50 procent. Maar stel je koopt hetzelfde bedrijf, maar nu maar met 50 miljoen euro eigen geld. De winst van 50 miljoen euro die je maakt levert dan een rendement van 100 procent op. En je hebt de andere 50 miljoen euro van je eigen geld overgehouden voor een andere investering, dus je koopt bijvoorbeeld nog een bedrijf en kunt daar in een stijgende markt ook weer rendement op maken.

Er is ook een keerzijde, en dat is als de marktprijzen omlaaggaan. Stel je moet dat bedrijf na een paar jaar voor 150 miljoen euro verkopen. In het eerste geval houd je nog 50 miljoen euro van je inleg over, nadat je de bank hebt afbetaald. In het tweede geval ben je al je eigen geld kwijt. Kortom, de oude les is: meer rendement zorgt ook voor meer risico.

Het hefboomprincipe werd toegepast op de balansen van bijna alle spelers in de financiële markten. Een klein basiskapitaal werd opgeblazen met leningen die soms wel dertig keer groter waren. Maar geld lenen was goedkoop, en commerciële banken, zakenbanken, private-equityfirma’s, hedgefondsen en gewone bedrijven dreven zo hun rendementen op. De hefboom joeg de vraag naar kredieten enorm op, de geldhoeveelheid werd in die jaren vele malen groter.

Juist op het moment dat Greenspan de rente begon te verhogen, hadden zakenbanken meer ruimte gekregen om hun hefboom nog verder te vergroten. Cruciaal daarbij was een bijeenkomst op 28 april 2004 van de Securities and Exchange Commission (SEC), de Amerikaanse beurswaakhond. De Amerikaanse zakenbanken wilden hun werkterrein uitbreiden naar Europa, maar dat liet de Europese Commissie niet zomaar gebeuren. Zakenbanken staan onder zeer minimaal toezicht in de VS, en de Amerikaanse overheid was door de Europese Commissie onder druk gezet om dat toezicht te verbeteren. Alleen dan konden de zakenbanken toegang krijgen tot de Europese markten, zo had de Europese Commissie besloten.

Om aan dat verzoek te voldoen, moest de SEC in onderhandeling met de vijf zakenbanken. Die hadden moord en brand geschreeuwd over de dreigende verscherping van het toezicht. Afgevaardigden van Merrill Lynch, Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs en Morgan Stanley waren bij de SEC over de vloer geweest en hadden gepleit voor stevig wisselgeld: ze wilden meer geld kunnen lenen om mee te beleggen, de hefboom moest omhoog. Goldman Sachs stond toen onder leiding van Henry Paulson jr., de latere minister van Financiën onder George W. Bush.

De Securities and Exchange Commission had voor het besluit iets meer dan 55 minuten nodig. De vijf leden van de SEC besloten voortaan geen eisen meer te stellen aan het maximum dat de vijf grote zakenbanken mochten lenen. De zakenbanken onderwierpen zich in ruil daarvoor aan ‘vrijwillig collectief toezicht’.

De SEC was blij, het was voor het eerst dat ze inzage kreeg in de financiële systemen van de zakenbanken. Annette L. Nazareth, hoofd markttoezicht van de SEC, zei dat er voor het eerst beperkingen opgelegd konden worden aan de mate waarin de banken risico’s namen. De SEC deed alleen nauwelijks iets met de mogelijkheid de zakenbanken te controleren. Ze had er de mankracht niet voor.

De blijdschap bij de zakenbanken was dan ook vele malen groter: voor hun was het dak eraf. De hefboom schoot omhoog, in de meeste gevallen tot boven de factor 30. Ergens voelden de commissieleden dat ze een risico namen, getuige de opmerking van commissielid Roel C. Campos: ‘Ik ben erg blij dat ik deze stap kan ondersteunen,’ zei hij, ‘maar ik houd mijn vingers gekruist voor de toekomst.’

De zakenbanken gingen in de VS het verst met hun hefboom van rond de 30. De gemiddelde ‘gewone’ Amerikaanse bank kwam niet boven een factor 10 uit. Maar dat gold niet voor de Europese banken, waar commerciële banken en zakenbanken onder een dak opereerden, zoals ABN Amro, ING, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland of UBS. Hun hefbomen waren enorm. UBS, de Europese bank die het meest in de problemen zou komen, hanteerde in 2007 een hefboom van 63,9, gevolgd door Barclays met 52,7, Deutsche met 52,5 en het Nederlandse ING zat in 2007 op een hefboom van 35,3.

De voormalige zakenbankier Hans de Gier zag het vol verwondering aan. ‘De laatste jaren is door de toezichthouders toegestaan dat alle banken meer risico zijn gaan nemen. Een blind paard kan zien dat de hefboom misschien wel te hoog is als een bank zestig keer zijn eigen vermogen uitleent. Bij een hedgefonds is het normaal dat die hefboom niet meer dan tien is. Bij zakenbanken was dat veel hoger. Bij commerciële banken ook. Ik heb er bovendien bij UBS altijd tegen gevochten dat de zakenbank gebruik mocht maken van de balans van de grote bank. Dat is kleine jongens in een hele grote snoepwinkel zetten.’

De banken keken zelf echter al lang niet meer naar de leverage. De kapitaalratio’s waar in de financiële sector naar gekeken werd waren de kapitaalbuffers die afgesproken waren in de zogeheten Basel 1- en Basel 2-akkoorden. Tier one ratio’s heten die, en daarin worden de krediet-, markt- en operationele risico’s gewogen en afgezet tegen wat het kernkapitaal wordt genoemd. Dat betekent bijvoorbeeld dat staatsobligaties niet worden meegeteld als risicovolle bezittingen, maar dat bedrijfsleningen afhankelijk van de kwetsbaarheid van het bedrijf met een waardering van 50 tot 100 procent meetellen. Met een ratio van 8 procent (kernkapitaal op afgewogen verplichtingen) scoorde je als bank al voldoende. Maar de afwegingen van Basel 1 waren niet scherp genoeg, het fijnmazigere Basel 2 trad pas op 1 januari 2008 in werking. Dat bleek veel te laat, het hoge tempo waarin de technobankiers (de quants) nieuwe producten waren gaan ontwikkelen, hadden de balansen van banken al enorm doen zwellen.

De vrouw van 62 biljoen

In het begin van deze eeuw waren de quants van risicomanagers uitgegroeid tot de nieuwe helden van Wall Street en de City. Zij werden meer dan ooit productontwikkelaars. Door de komst van steeds snellere computers werd het voor financiële bedrijven makkelijker om met behulp van hun mathematische modellen uiterst complexe financiële producten te bouwen.

Er was in de jaren negentig nog één innovatie in de bankenlaboratoria nodig geweest om de kredietmarkt bijna tot in het oneindige te laten groeien. Meerdere banken gingen op zoek naar een manier om de kredietrisico’s voor banken zelf te beperken en te verspreiden over een groot aantal spelers. De doorbraak vormde de uitvinding van de credit default swap (CDS), een kredietverzekering.

Als uitvinder wordt over het algemeen de toen 34-jarige Britse Blythe Masters aangemerkt. Ze was afgestudeerd econome aan Trinity College in Cambridge en was in Londen gaan werken voor JP Morgan. Over haar gaat het verhaal dat ze haar hand-computer zelfs meenam het kraambed in, zodat ze de beurskoersen kon blijven volgen omdat ze zich in het ziekenhuis zo verveelde, en dat ze ooit in de hectische ontwikkelingsperiode van de CDS een telefonische vergadering voerde terwijl ze aan het paardrijden was.

Masters was jong, fotogeniek en vrouw, een zeldzame combinatie in de wereld van de haute finance. Zij werd door haar bank JP Morgan in die periode naar voren geschoven als de nieuwe ster bij de introductie van de CDS op Wall Street. Tegenwoordig probeert de pr-afdeling van de bank de verantwoordelijkheid voor de uitvinding van de CDS, niet geheel ten onrechte, over meer mensen en over meer banken te verspreiden.

JP Morgan en andere banken zochten in de late jaren negentig naar mogelijkheden om van de risico’s af te komen van de kredieten die ze verstrekten. De Aziëcrisis had hun geleerd dat zelfs landen plotseling konden ophouden met het voldoen aan hun verplichtingen. Bij concurrent Banker’s Trust (later overgenomen door Deutsche Bank) was toen met de eerste rudimentaire vormen van een CDS geëxperimenteerd. Het principe lijkt simpel. Een bank houdt wel het krediet dat het verstrekt aan een bedrijf op de balans, maar verkoopt de risico’s via een soort verzekering. De koper van zo’n CDS krijgt een periodieke premie, maar als het bedrijf in kwestie niet meer aan zijn rente- en aflossingsverplichtingen kan voldoen, draait hij voor de betaling daarvan op. De verkoper raakt zo af van het risico dat hij loopt met een krediet en kan daarom meer nieuwe kredieten verschaffen. De handel in deze CDS’en groeide enorm en zorgde ervoor dat obligatiehouders hun obligaties niet per se moesten verkopen als ze de risico’s te groot vonden worden bij een bedrijf, land of hypotheekobligatie. Ze konden ook bescherming kopen.

Bij JP Morgan ging een team onder leiding van dertiger Bill Demchak een stap verder met de ontwikkeling van de CDS. JP Morgan zat opgescheept met een grote stapel kredieten van de oude glorie van het Amerikaanse bedrijfsleven, zoals IBM, GE en Wal-Mart, die zwaar drukten op de balans, maar die ze ook niet zomaar konden verkopen zonder deze oude relaties voor het hoofd te stoten. De voornaamste uitvinding van Demchaks team was de mogelijkheid om die CDS’en weer samen te bundelen en te verkopen. Wat met hypotheekobligaties kon, moest toch ook met kredietverzekeringen kunnen, was de redenering. Blythe Masters was destijds de rechterhand van Demchak. Demchak en Masters waren erin geslaagd om twee belangrijke financiële innovaties – securitisaties en kredietderivaten – samen te brengen. Een concrete lening als een hypotheek of een bedrijfskrediet werd niet langer als onderpand ondergebracht in een schuldenbundel. Het was nu het risico van een krediet dat, losgeknipt van het krediet zelf, werd gebundeld, opgeknipt en herverpakt in een collateralised debt obligation.

Zo ontstond eind 1997 Bistro: Broad Indexed Secured Trust Offering, een buiten de balans geplaatst investeringsvehikel. Daarmee was JP Morgan de eerste die van een uitvinding van Citigroup uit de late jaren tachtig gebruikmaakte om het hele proces van opkopen, opknippen, herverpakken en doorverkopen buiten de balans te plaatsen. Binnen twee weken raakte JP Morgan voor 9,7 miljard dollar aan kredietrisico kwijt, door partjes van Bistro te verkopen aan happige verzekeraars en banken. In latere versies verstrekte JP Morgan CDS’en op de leningenportefeuilles van andere banken en bundelde deze in Bistro. Credit Suisse volgde al snel met een eigen vehikel, waarin al leningen van slechtere kwaliteit waren ondergebracht. Wat ontstaan was als een middel voor banken om risico’s te beperken door minder afhankelijk te zijn van slechts een beperkte groep bestaande kredieten, werd al snel een middel voor banken om veel geld te verdienen, door bijna onbeperkt kredieten te verschaffen en de risico’s van slechte leningen bij beleggers onder te brengen. Daarbij kon het net zo makkelijk om de risico’s op subprimehypotheekleningen gaan als om de risico’s op leningen aan scherp gefinancierde private-equitybedrijven.

In 2000 schreef Masters in een boekje dat door haar bank werd uitgegeven ‘dat over vijf jaar de geboorte van de kredietderivaten voor een waterscheiding gezorgd zullen hebben’ en dat ‘ze fundamenteel de manieren veranderen waarop banken hun kredietrisico’s prijzen, beheren, verhandelen, creëren, verdelen en hoe ze ze verantwoorden’. Ze kreeg meer gelijk dan ze toen ooit gedacht zal hebben. In korte tijd explodeerde de markt voor dergelijke kredietderivaten van 1000 miljard in 2000 tot 62.000 miljard, of 62 biljoen dollar, eind 2007.

Met Bistro ontstonden de mogelijkheden voor de zogenoemde synthetische collateralised debt obligations, die duidelijk een stap verder gingen dan de dan al jaren bestaande reguliere CDO’S (waar nog steeds een concreet pakket aan hypotheekof creditcardschulden als onderpand diende). De synthetische producten zijn een soort CDO’S van CDO’S, geheel conform de mathematische wetten van de quants omgedoopt tot CDO2’s of CDO-kwadraat en zelfs CDO’S van CDO2’s, die CDO3’s of CDO-cubes gingen heten.

Nu werden individuele hypotheekleningen, creditcardleningen of bedrijfsleningen niet meer gebundeld, maar een pakket CDO’S of de credit default swaps daarop werden samengepakt, opgeknipt en doorverhandeld. De bron (en daarmee het risico) verdween steeds verder uit zicht, maar zolang de berekeningen achter dergelijke producten klopten, konden de kredietbeoordelaars ze van een stempel voorzien en waren ze handelswaar. Het contract van een ingewikkelde CDO, een juridisch pakket papier met alle modelmatige aannames, rendementen, risico’s en afspraken, beslaat niet zelden meer dan 500 dichtbedrukte pagina’s. Bij de synthetische CDO’S is geen onderpand meer nodig, wat als voordeel heeft dat de hoeveelheid verstrekte subprimehypotheken of bedrijfsleningen niet meer relevant is en de groei tot in het oneindige kan doorlopen. Maar op de financiële markten gedragen ze zich precies zo als normale CDO’S. Dit vergde een ongelooflijke hoeveelheid rekenwerk, waarbij de beheerder van de CDO een virtuele markt moest nabouwen van duizenden echte marktinstrumenten. Eind 2006 was de markt voor deze synthetische CDO’S groter dan die van de reguliere, door onderpand gedekte CDO’S.

Daniel Aksan, telg uit een christelijke Aramese familie uit Hengelo, kwam in 2001 op de afdeling van JP Morgan terecht die deze producten ontwikkelde en verkocht. ‘Je zou er misschien een hoog gehalte aan nerds verwachten, maar dat viel reuze mee,’ verklaart hij. Aksan is zelf geen wis- of natuurkundige. In Nederland had hij zijn opleiding Fiscale Economie aan de Universiteit van Tilburg niet afgemaakt. Hij deed de kortere opleiding Banking and Finance aan Cass Business School in Londen en liep stage bij Goldman Sachs en ABN Amro. Bij JP Morgan kwam hij in een opleidingsklas terecht en de studenten daarvan moesten zelf een plek bij een afdeling zien te vinden. Die van de kredietderivaten was in die periode het summum, en het lukte hem om binnen te komen. ‘Het was echt vlijmscherp, heel erg innovatief en dat maakte het erg leuk.’ Hij ging voor de Noord-Europese landen de marketing doen voor de meest ingewikkelde producten als CDO2’s of CDO3’s. ‘Marketing is niet dat je ze verkoopt, maar dat je bij klanten de interesse peilt en die producten voor ze gaat structureren,’ zegt hij. Als jonge twintiger kreeg hij de vrijheid om van alles te doen. Maar het was buffelen. ‘Ik heb wel eens drie maanden lang 100 uur per week aan één project gewerkt. Elke ochtend, ook op zondag, vroeg beginnen, en dan veertien uur lang doorhalen. Je werkt dan echt als een hond.’

Aksan vertrok in 2005 van de kredietderivatenafdeling van JP Morgan. ‘Dat was toen GM en Ford niet meer aan hun leningverplichtingen konden voldoen. Je voelde een schok door het systeem gaan, de hele kredietmarkt lag even op zijn gat. Ik voelde hoe gevaarlijk dat kon zijn.’

Hij mocht van JP Morgan overstappen naar de renteafdeling en dat kan vrij makkelijk als je jong bent, ‘want dan ben je nog goedkoop’. De waarschuwing van GM en Ford was ondubbelzinnig. De prijs voor een CDS van General Motors, dat toen al op de rand van bankroet leek te staan, schoot omhoog. Ook Fed-president Greenspan schrok en sprak zijn bezorgdheid uit dat vooral hedgefondsen in de problemen zouden kunnen komen. Maar hij gaf ook toe geen idee te hebben hoe de risico’s verspreid waren door het systeem. Daarmee toonde hij zich bewust te zijn van het probleem dat zich twee jaar later zou openbaren, maar hij deed niets.

Blind vertrouwen

Mensen hebben de neiging verliefd te worden op innovaties, zegt Mohamed El-Erian, een van de twee topbestuurders van obligatiehandelaar Pimco. ‘Je kent dat gevoel wel, dat je een gloednieuwe gadget aanschaft, en je een halfjaar later ineens afvraagt waarom je het hebt gekocht,’ zegt hij. In de financiële wereld werkt het al net zo.

De verliefdheid op de financiële innovaties van onder andere JP Morgan werd versterkt omdat ze als risicoloos en toch met een hoog rendement in de markt werden gezet. Voor beleggers die veiligheid zochten maar baalden van de lage rente op staatsobligaties diende zich hiermee een perfect alternatief aan. Zeker als ze een hoge beoordeling kregen van de kredietbeoordelaars. Zij speelden een cruciale rol in de stijgende populariteit van de gestructureerde producten en daarmee in de enorme groei van de financiële sector.

Een van de grootste kredietbeoordelaars is Standard & Poor’s. Het hoofdkantoor, op 55 Water Street, ligt in het hart van Wall Street. De lijntjes tussen de honderden beoordelaars en de beoordeelden zijn letterlijk en figuurlijk kort. Als de markt groeit en er wiskundigen, natuurkundigen en andere whizzkids worden aangetrokken door banken om ingewikkelde producten samen te stellen, dan heeft S&P diezelfde mensen ook nodig om de producten te beoordelen. Groeit de markt van gestructureerde producten, dan neemt de omzet en winst van S&P toe. Krimpt de markt, dan worstelt ook S&P.

Standard & Poor’s, opgericht in 1906 als Standard Statistics en in 1941 gefuseerd met het in 1860 opgerichte Poor’s Publishing, is sinds 1966 onderdeel van de mega-uitgeverij en financiële informatieleverancier The McGraw-Hill Companies. S&P is vooral bekend van de toonaangevende S&P 500-index, een samengestelde index met de 500 grootste Amerikaanse bedrijven die wordt gezien als een van de belangrijkste graadmeters van de Amerikaanse economie.

Sinds 1916 beoordeelt het bedrijf kredietwaardigheid. Samen met concurrenten Moody’s en Fitch staat S&P garant voor de honderdduizenden kredietbeoordelingen die er de afgelopen decennia zijn afgegeven. Een kredietbeoordeling is een inschatting van het risico dat een bedrijf, een land of een financieel product loopt om failliet te gaan. De waarderingen lopen uiteen van triple-A (de hoogste), via double-A, single-A naar triple-B, double-B en zo verder omlaag in het alfabet tot het laagste niveau, single-D.

Sinds halverwege de jaren zeventig waarderen de kredietbeoordelaars ook door hypotheken gedekte obligatieleningen. De jaren daarna bouwden de kredietbeoordelaars hun markt uit naar andere obligatieleningen met onderpand, zoals creditcards, autoleningen en studentenleningen. Vanaf de jaren negentig begon het grootschalig waarderen van collateralised debt obligations. Begin deze eeuw kwamen daar onder invloed van de kredietverzekeringen de synthetische CDO’S bij. Hoewel niet alle gestructureerde financiële producten door de beoordelaars van een rating voorzien hoeven te worden, loopt het merendeel van de nieuw uitgegeven obligatieleningen op de een of andere manier langs een of meer van de kredietbeoordelaars. Veel institutionele beleggers, zoals pensioenfondsen, stappen pas in een product als dat een zogenoemde investment grade heeft (een minimale score van de beoordelaars voor kredietwaardigheid, vaak gelijk aan of hoger dan triple-B). Voor sommigen is de hoogste triple-A-rating zelfs doorslaggevend.

De rol van de kredietbeoordelaars is in de afgelopen decennia steeds belangrijker geworden. Zonder daar een wettelijke status voor te hebben (de kredietbeoordelingen vallen onder de vrijheid van meningsuiting) werden zij steeds meer de keurmeesters van de financiële wereld. Een hoge kredietbeoordeling van S&P, Moody’s of Fitch werd gezien als een stempel van goedkeuring op een product. Als de beoordelaars het risico op kredietproblemen laag inschatten, was het dus veilig om erin te beleggen. De kredietbeoordelaars zagen dat gebeuren, maar deden er niets aan. Sterker nog, het kwam de kredietbeoordelaars goed uit dat het stempel van een kredietbeoordelaar feitelijk bijna kracht van wet had voor de beoordeelde én voor degene die het beoordeelde product wilde kopen. Zij werden daarmee de spil in het wereldje van complexe financiële producten die ontwikkeld werden buiten de reguliere markten om.

In de loop der jaren zijn de werkzaamheden van de kredietbeoordelaars verschoven van het beoordelen van de zogenoemde corporates (bedrijfsobligaties) naar de structured products (gestructureerde financiële producten als derivaten). Wat maar weinigen in de gaten hadden, was dat bij gestructureerde producten het stempeltje aan de buitenkant weliswaar hetzelfde was (bijvoorbeeld triple-A), maar dat de werking van een gestructureerde hypotheekobligatie hemelsbreed verschilde van een reguliere bedrijfsobligatie met een triple-A-beoordeling. Bij een normale bedrijfsobligatie is er een glijdende schaal te zien naarmate de verliezen oplopen en gaat het om de inschatting of het bedrijf wel of niet failliet kan gaan. Bij een gestructureerd product is dat dankzij het opknipwerk en de tranches heel anders. De eerste verliezen in het onderpand worden immers geabsorbeerd door de meest risicovolle obligatieleningen, en komen dus niet voor rekening van de eigenaar van de triple-A-obligatie. Pas als een bepaalde grens wordt overschreden, wordt de eigen lening geraakt, maar dan wel plotseling en keihard.

De drie grote kredietbeoordelaars waren eind 2007 voor ongeveer 40 procent van hun omzet afhankelijk geworden van die gestructureerde producten. De concurrentie tussen S&P, Moody’s en Fitch nam toe. Boudewijn Dierick, die tot 2006 bij Moody’s in Parijs werkte als beoordelaar van hypotheeksecuritisaties, vertelt daarover: ‘Wij waren permanent onderbezet door de enorme groei van de securitisatiemarkt en door de vereiste winstmarge bij Moody’s. En voor sommige van die producten hadden de bedenkers ervan maar de beoordeling nodig van één bureau, dus als S&P of Fitch een hogere rating gaven, kwamen wij onder druk te staan om hetzelfde te doen.’

Omdat de markt voor dergelijke producten explosief groeide, nam het belang van een goede beoordeling voor de bedenkers van de producten toe. Vaak werd langdurig onderhandeld tussen beoordelaar en beoordeelde over welk stempel een bepaald product zou krijgen. Daniel Aksan, destijds werkzaam bij JP Morgan, zegt: ‘Je moest ze vaak uitleggen hoe je wiskundige modellen werkten. Dat is geen beïnvloeding, ze moeten weten waar je de aannames op baseert. Daarna was het aan de beoordelaar zelf wat ze ermee deden. Maar wij kenden natuurlijk wel hun modellen, daar hield je wel rekening mee als je een product ontwikkelde.’

Minimale aanpassingen in de rekenkundige modellen achter de producten konden het verschil maken tussen een triple-A of een double-B. De veronderstellingen in de modellen van zowel de bedenkers van de producten als van de kredietbeoordelaars waren veelal gebaseerd op historische prestaties van bijvoorbeeld de hypothekenmarkt. Modelmatig klopte het allemaal. Maar hoe de modellen zich zouden houden als zich een onwaarschijnlijke gebeurtenis zou voordoen, wist niemand. Het zou later een van de grote blinde vlekken blijken te zijn in het financiële bouwwerk.

Omdat de kredietbeoordelaars betaald werden door de makers van de producten, ontstond een ongezonde relatie. Naarmate de beoordelaars meer afhankelijk werden van de beoordeling van gestructureerde producten, werden zij gevoeliger voor beïnvloeding. Directeur Paul Coughlin van Standard & Poor’s wijst die constatering resoluut af. ‘De afdelingen die beoordeelden werkten niet op basis van bonussen. Of een product nou wel of niet werd goedgekeurd maakte voor die medewerker niets uit.’ Nee, S&P had hele andere problemen in de afgelopen acht jaar. Coughlin: ‘We maakten ons de meeste zorgen of we wel voldoende personeel konden krijgen. De markt ging zo gigantisch hard, en iedereen aasde op dezelfde mensen. Wiskundigen, analisten die gestructureerde producten konden doorzien.’

Kredietbeoordelaars werden zo de smeerolie van het succes van Wall Street. Meer dan 94 procent van alle publiek verhandelde obligaties en aandelen in de VS zijn beoordeeld door S&P.

In 2005 en 2006, op het hoogtepunt van de markt van de gestructureerde producten, was naar schatting 80 procent van de derivaten en CDO’S aan hypotheken gerelateerd. Daarvan was 70 procent niet de hoogste kwaliteit en zeker de helft gebaseerd op subprimehypotheken. De kredietbeoordelaars die de waarschijnlijkheid van gemiste betalingen op basis van de in het verleden behaalde resultaten in hun beoordeling verwerkten, bleven de hypotheekobligaties van triple-A-stempels voorzien. Voor nul extra risico kon er extra geld worden verdiend, zo leek de boodschap. Larry Fink van BlackRock, een van de pioniers op het gebied van securitisatie, zei in oktober 2008 tegen de Financial Times: ‘Mensen geloofden echt dat de wereld veranderd was. Er was groot vertrouwen in het intellectuele kapitaal van Wall Street en dat leek ondersteund te worden door het feit dat banken zo ontzettend veel geld verdienden.’

Schaduwbanken en activisten

Als banken grootverdieners waren, dan waren de hedgefondsen de partijen die hen nog konden overtreffen. De groei van het aantal hedgefondsen was spectaculair in de eenentwintigste eeuw. Waren er misschien een duizendtal bij de eeuwwisseling, nu wordt hun aantal becijferd op ruim 10.000. De omvang van hun belegd vermogen werd tien jaar geleden geschat op 200 miljard dollar, in 2008 zou die gestegen zijn naar een kleine 2 biljoen. Daarmee hebben ze een grote invloed op de financiële markten gekregen, zowel op de handel in effecten die op de beurzen wereldwijd worden verhandeld en op valuta en grondstoffenprijzen (vooral via de futures) als op producten die over the counter gaan, zoals de gestructureerde producten en de credit default swaps waarvan zij belangrijke kopers en verkopers werden. Daar komt bij dat hun computermodellen vaak tot dezelfde aan- of verkoopbesluiten komen. Het kuddegedrag van hedgefondsen kan prijzen in korte tijd heel hard omlaag of heel hard omhoogdrijven, waarbij een gerucht al voldoende kan zijn.

Sommigen toonden een zekere mate van schaamteloosheid en brutaliteit. Neem de Amerikaanse hedgefondsmanager Randy Freeman, die samen met zijn collega-handelaar bij de Franse bank BNP Berhard Oppétit het fonds Centaurus had opgericht. Na de verhuizing van een klein rommelig kantoortje naar een strak ingericht kantoor met uitzicht over heel Londen, zei hij in 2005 tegen topman Sjoerd Vollebregt van industrieel concern Stork: ‘We hebben dit kantoor kunnen betalen dankzij jouw uitstekende prestaties. En zie je die lege muren? Jij moet nu nog wat bedrijfsonderdelen verkopen, want we hebben nog schilderijen nodig.’ Centaurus wilde samen met het Amerikaanse hedgefonds Paulson dat het industrieel concern zichzelf zou verkopen of in drie stukken zou opbreken, en vochten het conflict uit tot voor de Nederlandse rechter.

Centaurus behoort in Nederland tot de bekende hedgefondsen die veel amok maken bij bedrijven. Daarmee kregen hedgefondsen de reputatie van sprinkhanen, die neerstreken op een bedrijf, het leegvraten en weer verder trokken. Die reputatie werd in Nederland nog eens versterkt door de dreigbrief die het hedgefonds TCI aan ABN Amro stuurde, die de inleiding vormde tot het opbreken van de Nederlandse bank. Deze hedgefondsen heten event-driven te zijn. Ze zoeken bedrijven waar ze in de nabije toekomst een grote waardestijging verwachten door een grote reorganisatie, een overname door een andere partij of door het opbreken in verschillende onderdelen. Maar slechts 5 procent van de hedgefondsen heeft een dergelijke beleggingsstrategie. Veel andere hedgefondsen en de zogeheten fund of funds, beleggingsfondsen die alleen in hedgefondsen investeren, balen ervan dat ze altijd met deze groep worden geassocieerd. Zij doen hun werk het liefst in stilte, zonder op te vallen, maar worden door deze event-driven collega’s opgezadeld met een slechte reputatie.

Het eerste hedgefonds, opgericht door financieel journalist A.W. Jones, stamt uit 1949 en introduceerde de ‘equity long/shortstrategie’, waar de meeste hedgefondsen nog steeds mee werken. Het betekent dat het fonds het vermogen van de beleggers en geleend geld voor een belangrijk deel stopt in aandelen waarvan het verwacht dat de koers zal stijgen (‘long gaan’), en met een kleiner deel gaat het ‘short’. Dat wil zeggen dat het fonds aandelen leent en verkoopt in de verwachting dat de koers daarna zal dalen, zodat er een winst wordt geboekt als het aandeel tegen die lagere koers teruggekocht wordt om het terug te geven aan de uitlener. Met die strategie is een fonds voor een deel ingedekt tegen marktbewegingen, want als de longposities geld kosten vanwege een tegenvallende markt, dan leveren de shortposities juist geld op.

Hedgefondsen gaan vooral op zoek naar afwijkingen van het evenwicht op de markt. Zo zijn ze ook actief in de carry trade: ze lenen in een valuta van een land waar de rente laag is en investeren dat geld in een valuta van een land waar de rente hoger is. Vooral met de yen is de laatste jaren veel gehandeld op die manier. Voorwaarde is dat beleggingen snel verkocht kunnen worden, als de valuta’s plotseling sterk in waarde gaan veranderen. Of ze speculeren op grote macro-economische veranderingen, waar onder meer George Soros bekend mee is geworden toen hij begin jaren negentig gokte op een forse devaluatie van het Britse pond.

Waar hedgefondsen in hun vroege jaren nog waren aangewezen op de breinen van hun managers, werken ze nu volop met geautomatiseerde systemen. De quants zijn ook diep in de hedgefondswereld doorgedrongen. De bekendste is de voormalige vooraanstaande hoogleraar wiskunde James Simons, die met zijn Renaissance Technologies sinds eind jaren zeventig met computermodellen handelt op de beurzen en daarmee een miljardenvermogen heeft opgebouwd. Hij kreeg vele navolgers. Het model maakt zelfstandig de aan- en verkoopbeslissingen, er komt geen mens meer aan te pas.

Traditioneel uitgangspunt van hedgefondsen was altijd dat zij in goede en slechte tijden een stabiel en vrij hoog beleggingsrendement boden. Maar dat is veranderd, in de eenentwintigste eeuw ging het een hele nieuwe groep hedgefondsen erom zo snel mogelijk rijk te worden. Elke beleggingsstrategie was geoorloofd, met of zonder het indekken van de risico’s zoals in het verleden. Om die reden werden hedgefondsen soms ook kredietverschaffers, doordat ze belangrijke kopers werden van de kredieten en kredietderivaten die zakenbanken op de markt brachten.

Bij veel hedgefondsen loopt maar een paar man rond, zelfs bij een groot hedgefonds zijn het er vaak niet meer dan twintig of dertig. Hun kantoren in New York vind je niet rond Wall Street, maar meer aan de straten grenzend aan Central Park of net buiten New York in Greenwich, Connecticut. In Londen tref je ze niet aan in de City of op Canary Wharf tussen de zakenbanken, maar in de statige monumentale panden in de chique wijk Mayfair, op loopafstand van de luxe winkelstraten Bond Street en New Bond Street. Daar kunnen de hedgefondsmanagers hun geld besteden in de winkels van Gucci en Cartier.

Net als hedgefondsen gingen deze eeuw ook sommige van de opkoopfirma’s uit de jaren tachtig hun activiteiten verbreden. Vooral de Amerikaanse private-equityfirma’s als KKR, Carlyle en Blackstone hielden zich niet alleen meer bezig met het opkopen van bedrijven, ze werden ook beleggers in onroerend goed, hypotheken en kredieten en kredietderivaten.

Een belangrijke overeenkomst tussen de hedgefondsen en de private-equitybedrijven is dat zij dezelfde investeerders hebben: pensioenfondsen, institutionele beleggers en zeer vermogende particulieren komen af op die hoge rendementen, die bovendien het voordeel hebben dat ze niet direct gecorreleerd zouden zijn aan de aandelenmarkten waarin ze ook zwaar beleggen. Een andere overeenkomst is de beloningsstructuur waarbij de fondsmanager een vaste managementprovisie krijgt van 2 procent op het belegd vermogen en daarbovenop nog eens 20 tot 25 procent krijgt van de winst op investeringen. Een derde overeenkomst is dat ze hun hefbomen tot ongekende hoogte lieten groeien en daarvoor van de banken ook volop de ruimte kregen. In zogeheten covenant-lites kregen private-equityfirma’s nauwelijks nog voorwaarden aan hun leningen opgedrongen, de banken hielden de leningen toch niet op de balans, maar schoven ze via collateralised loan obligations (CLO’S, gebundelde, opgeknipte en herverpakte bedrijfsleningen) door naar beleggers. Hun hoge rendementen hadden veel minder te maken met slim investeren, en veel meer met een optimaal gebruik van de hefboom. In stijgende markten hoge rendementen maken door veel met geleend geld te investeren, kan iedereen. ‘Schulden zijn de cocaïne voor private equity,’ zei bestuursvoorzitter David Rubinstein van private-equityfirma Carlyle.

De geldmachine maakte de opkoopfondsen oppermachtig. Ze konden bieden wat ze wilden op bedrijven die in de verkoop kwamen, zodat gewone bedrijven tussen 2005 en 2007 uit menige biedingenstrijd werden gedrongen. Het waren de jaren van een ongekende private-equityboom, die Nederland ook overspoelde met de overnames van detailhandelsconcern Vendex KBB (nu Maxeda), uitgever VNU, de halfgeleiderdivisie van Philips (nu NXP), Stork, de afvalbedrijven Van Gansewinkel en AVR en de kabelmaatschappijen Casema, Kabelcom en Multikabel (nu samen Ziggo).

In 2007 werden alle records voor overnames gebroken, vooral omdat de opkoopfondsen ook nog eens in consortia gingen samenwerken om de risico’s te spreiden. Na 19 jaar verdween de overname van RJR Nabisco uit de geschiedenisboeken als de grootste buy-out. Het Texaanse energiebedrijf TXU werd gekocht voor 45 miljard dollar door onder meer KKR, dat al het record van 31 miljard dollar voor RJR Nabisco op zijn naam had staan. Henry Kravis, een van de K’s uit KKR, zei in april 2007 dat het gouden tijdperk voor private equity was aangebroken. Het zou nog maar heel kort duren.

Bonus, superbonus en megabonus

Vlak voordat het jaarlijkse bonussenseizoen in 2007 losbarstte, introduceerde de hippe Londense club Movida de duurste cocktail ter wereld. Ingrediënten: een flinke scheut Louis XII-cognac, een halve fles Cristal Rose-champagne, wat bruine suiker, een druppeltje Angostura-kruidenextract en een paar vlokjes 24-karaats eetbaar goud. Om het af te maken (en de prijs te rechtvaardigen) lag er op de bodem van het glas een 11-karaats witte diamanten ring. Prijs: 35.000 Engelse ponden (bijna 43.000 euro). De 28-jarige vastgoedondernemer Max Reigns, die als een van de eersten een dergelijke cocktail bestelden, antwoordde op de vraag of hij geen betere bestemming wist voor 35.000 pond: ‘Ach, het is ongeveer net zoveel als een vakantie, toch?’ De ring zou hij aan zijn vriendin geven, zei hij.

Het is een extreem voorbeeld van de uitbundigheid die het bonusseizoen in New York en Londen jarenlang kenmerkte. De dealers van Porsche en Ferrari wisten precies welke dag de bonussen bij zakenbanken werden uitgereikt en parkeerden hun bolides voor de toegangsdeuren van de banktorens op Canary Wharf. Bij diners liepen de rekeningen door het wegslobberen van dure wijnen op tot in de vijf cijfers, tijdens liefdadigheidsveilingen werd het een sport om tegen elkaar op te bieden, op de spenderingsdrang aan huizen, auto’s en kunst stond geen rem.

De bonussen voor zakenbankiers waren in de jaren tachtig al flink toegenomen, stegen in de jaren negentig verder, maar liepen in de eenentwintigste eeuw helemaal uit de hand. Over het jaar 2006 reikte bijvoorbeeld een zakenbank als Merrill Lynch tussen de 5 en 6 miljard dollar uit aan bonussen. De recordwinst over dat jaar was 7,5 miljard. Topman Stan O’Neal nam in dat jaar 45 miljoen mee, hetzelfde bedrag kreeg topman Lloyd Blankfein van Goldman Sachs in 2007. De bonuspool van Goldman Sachs bedroeg in 2007 20,6 miljard dollar, gemiddeld 661.490 dollar per werknemer. Bij een kleinere concurrent als Lehman Brothers werd er gemiddeld 332.000 dollar per werknemer aan bonus betaald. Dat bedrag was lang niet gelijk voor iedereen. De top van de banken nam het meeste geld mee met enige tientallen miljoenen per persoon, en er bestaan grote verschillen tussen de mensen binnen die top. Het hing er maar vanaf of je net op een bloeiende afdeling werkte die hoge omzetten draaide. Naar winstgevendheid werd niet eens gekeken. Het probleem was dat bij de bonussen alleen van belang was wat een bankier als omzet had binnengesleept. Of het over een reeks van jaren tot winst zou leiden, was geen punt van discussie. Of er onverantwoorde risico’s waren genomen evenmin.

In de cultuur van de zakenbankiers speelde de bonus een grote rol. De hoogte van je bonus zei iets over je status in de bank. Bovendien verdwijnt het besef van geld als je dagelijks met miljarden schuift. Een beloning van miljoenen lijkt dan al snel gerechtvaardigd, vertelde een Nederlandse bankier in september 2008 in New York. ‘Wat is er mis mee dat ik meer dan 1 miljoen dollar verdien? Mijn huur is ook 5000 dollar per maand, ja, ik rijd graag in een mooie auto en houd van mooie kleren. Nou en? Ik werk ook 70 tot 80 uur per week en vlieg de hele wereld rond. Soms voor één vergadering naar Londen en daarna direct weer terug. Het gaat me niet eens om het geld, het gaat om de adrenaline. Dit jaar zal ik geen bonus krijgen. Dat is ook niet erg.’

Maar dat geldt niet voor iedereen. De basissalarissen benaderen de Balkenendenorm, en zijn dus niet heel hoog. Die lopen vaak van 70.000 dollar voor een beginnende bankier of handelaar tot 250.000 dollar voor een echte senior bankier. Niet gek, maar een succesvolle presentator bij de publieke omroep heeft een vergelijkbaar salaris. En het is inderdaad lastig om daar in Londen of New York van rond te komen. Huizen zijn er extreem duur. Kinderen gaan naar privéscholen in Londen, omdat de openbare scholen vaak abominabel zijn. ‘Daarom werken we allemaal voor de bonus,’ zegt een Londense bankier die het even voorrekent. ‘Huizen zijn snel 5000 pond per maand. Aan schoolgeld betaal je minimaal 12.000 pond per kind. Als je twee kinderen hebt, dan ben je zo door je salaris heen. Als dan je bonus niet doorgaat, heb je een groot probleem. En ontslagen worden is hier nog niet zo’n schande. Het ergste wat je hier kan overkomen is dat je je kinderen van de privéschool moet halen.’

Daar komt bij dat veel van de bonussen slechts voor een beperkt deel in contanten en voor een groot deel in aandelen worden uitgekeerd. De bankiers, op alle niveaus, werden gedwongen om ze enige jaren vast te houden en zo hun lot te verbinden aan dat van de bank. Dat lot bleek ze in de meeste gevallen erg ongelukkig gezind te zijn.

Banken zagen zich genoodzaakt steeds meer te betalen, omdat hun mensen bij hedgefondsen nog veel meer konden verdienen. Merrill Lynch betaalde in 2006 de topmanager van de afdeling voor gestructureerde producten een bonus van 30 miljoen dollar, nadat hij had gedreigd naar een hedgefonds over te stappen. Voormalige pioniers in kredietderivaten van JP Morgan, ex-collega’s van Demchak en Masters, zijn later hun eigen hedgefonds begonnen. Veel hedgefondsen worden geleid door ex-bankiers van Goldman Sachs.

De echte extravaganza zat dan ook bij deze hedgefondsen. In 2006 organiseerden zij hun eigen feestje, ‘Hedgestock’ (met een verwijzing naar het fameuze rockfestival Woodstock), waar 4000 als hippie uitgedoste hedgefondsmanagers niet alleen naar speeches luisterden en discussieerden, maar ook dansten bij een optreden van The Who, polo speelden en een wedstrijd kleiduivenschieten met laserstralen deden. Ook in liefdadigheidsbijeenkomsten zochten ze de grenzen op, waarbij een bijeenkomst in 2007 met een toespraak van Bill Clinton, een optreden van Prince en een oproep van Madonna zorgde voor een opbrengst van 37 miljoen euro. Vlak na de zomer van 2007, toen sommige fondsen in de eerste fase van de crisis al in de problemen waren geraakt, organiseerde het hedgefonds Gordian Knot een feest voor al zijn cliënten met als thema James Bond. Niet alleen werden honderdvijftig man naar het chique Amanjena Hotel in Marrakech gevlogen om getrakteerd te worden op de gebruikelijke champagne en haute cuisine, eigenaar Stephen Partridge-Hicks bedacht voor zichzelf de hoofdrol van 007 in scènes waarin twee MIG-straaljagers, een onderzeeboot, stuntmannen en een aantal acteurs een belangrijke rol vervulden.

Partridge-Hicks was samen met Nichalas Sossidis de bedenker van de SIV bij Citibank geweest (vehikels buiten de balans), en samen hadden de twee bankiers de eerste twee van dergelijke off-balancevehikels eind jaren tachtig op de markt gebracht. In 1993 zetten ze samen Gordian Knot op, dat op zijn hoogtepunt bezittingen ter waarde van 60 miljard dollar had. Bankiers die bij Citigroup nog met Partridge-Hicks en Sossidis hadden samengewerkt, runden jaren later samen met een Nederlandse bank een van de grotere structured investment vehicles (SIV’s) die er in 2007 bij het uitbreken van de kredietcrisis in de wereld bestonden. Die bank was de Rabobank, het fonds heette Tango.

De grote oversteek

Jac. Kragt, begonnen bij ABN Amro, kwam na een uitstapje bij NIB in 2001 bij Rabo terecht. De coöperatieve Nederlandse bank had samen met Citigroup, de grootste bank ter wereld, een structured investment vehicle opgericht onder de naam Tango. Kragt kreeg de leiding en werd verantwoordelijk voor de verkoop van de krediettranches aan beleggers over de hele wereld. ‘Citigroup was de grootste maker van SIV’s,’ vertelt hij. ‘Zij leverden de technologie en de infrastructuur en maakten de modellen. Wij runden de balans en deden het vermogensbeheer.’

In Tango werden niet de hypotheken of leningen van de Rabo zelf ondergebracht. Ook zaten er geen subprimehypotheken in. Tango kocht vooral hypotheeksecuritisaties en andersoortige verpakkingen op van andere banken. De aankoop werd niet gefinancierd door Rabobank zelf, er werd kortlopend schuldpapier op de markt gebracht met de bezittingen als onderpand (zogeheten asset backed securities) die geheel door geldmarktfondsen werden gekocht. Door die constructie hoefde de portefeuille niet op de balans van Rabo te staan. Het fonds had op zijn top een leningenportefeuille van 15 miljard dollar. Hoewel Tango geen obligaties bevatte die terugbetalingsproblemen hadden, stond Rabo in 2007 – nadat de bom was gebarsten – hoog in de lijstjes van internationale media, als bank met deze vehikels die buiten de balans waren gebracht. Deze werden in die beginfase van de kredietcrisis nog als het belangrijkste gevaar voor de financiële sector gezien.

Dat wil niet zeggen dat Rabo de Nederlandse bank was die het diepste in deze nieuwe markten was gedoken om geld te verdienen aan de verkoop van gestructureerde producten. Dat was ABN Amro, de enige Nederlandse bank die serieus de pretentie had met de grote jongens onder de zakenbanken mee te doen.

De opvolger van Jan Kalff als topman, Rijkman Groenink, zette in zijn eerste jaren vol in op zijn zakenbank, en daarbij hoorden de gestructureerde producten. Zelfs toen het al niet meer de bedoeling was dat de zakenbank heel ABN Amro zou domineren, ging de bank volop door met deze lucratieve producten. Mark de Weerd was vicepresident en controller bij de bank in het begin van deze eeuw. ‘In 2003 kreeg ik te maken met een oude heer met een dikke sigaar die de securitisaties in de markt had gezet. Ik probeerde een deel uit te tekenen voor mezelf, om te zien welke risico’s eraan verbonden waren. Er waren verschillende producten in verschillende systemen geboekt. Maar het was niet goed bij elkaar gehaald. De onafhankelijke risico’s waren wel bekend, maar niet alle risico’s tezamen. Dat vond ik verontrustend.’ Hij dook in de documentatie over de producten die hele boekenplanken vulden. ‘Maar die gingen vooral over de juridische risico’s, niet over de financiële. Er was niets wat duidelijk maakte wat er zou gebeuren als er iets in elkaar zou klappen. Ik vroeg wie hier toch goedkeuring voor had gegeven. Toen kreeg ik een fax onder mijn ogen geschoven die in 1999 was getekend door Jan Kalff. Daarmee was gelijk alle discussie voorbij, want de Raad van Bestuur had zo toch goedkeuring verleend.’ De Weerd zegde zijn baan op, leverde zijn leaseauto in en ging op wereldreis.

Terug in Nederland werd hij als zelfstandig adviseur ingehuurd door ABN Amro en moest hij in 2005 in Londen op de afdeling Kredietderivaten helpen een nieuw IT-systeem in te voeren. ‘Daar waren ze toen flink mee aan het groeien,’ vertelt hij. ‘Maar niemand kon mij uitleggen hoe de risico’s in elkaar zaten om het ook in dat IT-systeem in te bouwen. De invoering is geflopt doordat er te veel weerstand was, de controllers begrepen het niet. Zij onderschatten de risico’s. Voor mij was het glashelder dat die er wel waren. Uiteindelijk weigerde de bank er geld in te steken, er waren geen budgetten meer.’ Toen de crisis eenmaal uitbarstte, was de zakenbank van ABN Amro overgenomen door RBS. De omvang van de problemen werd pas in de eerste maanden van 2009 duidelijk.

Naast het zelf structureren van producten om eraan te verdienen als verkoper, stapten veel Nederlandse financiële instellingen ook als belegger in de markt van de rendementsvolle Amerikaanse ABS’en en CDO’s. Ze waren dus ook koper. Zoals ING, dat in 2000 in de VS was gestart met zijn internetspaarbank ING Direct. In een paar jaar tijd zag ING tientallen miljarden aan spaargelden uit de VS binnenstromen. Dat geld moest ook weer met rendement uitgezet worden, en als Amerikaanse spaarbank moet je dat ook weer in de VS zelf doen. ING was te klein om zelf op grote schaal hypotheken in de VS te kunnen verstrekken. Dus besloot ING in al afgesloten hypotheken te stappen, zogenoemde Alt-A-RMBS’en (alternative-A van residential mortgage backed securities, obligaties met woninghypotheken van minder kredietwaardige Amerikanen als onderpand). Die Alt-A’s zijn niet zo erg als subprimes (de laagste kredietwaardigheid), maar ze brengen vaak wel grotere risico’s met zich mee dan ‘conventionele’ hypotheken.

Risicomanager Koos Timmermans zegt dat ING niet veel keus had. De bank kreeg de spaartegoeden niet omgezet in gewone hypotheken en kon dus niet anders dan hypotheekobligaties kopen. En naarmate er meer geld binnenstroomde, zette ING de stap naar risicovollere besteding van de spaarmiljarden. In plaats van de nog betrekkelijk behoudende ‘gewone’ hypotheken met garanties van Fannie Mae of Freddie Mac, begon ING zich op het hellende vlak van de Alt-A-hypotheekobligaties te begeven. In totaal zou ING op deze manier voor meer dan 20 miljard dollar in de markt van Amerikaanse Alt-A-hypotheekobligaties stappen.

Het voorbeeld van ING is slechts een van de vele honderden voorbeelden uit de afgelopen jaren van Europese banken en beleggers die in de subprime of Alt-A gestapt zijn. Zoals ook het Nederlandse NIB Capital. De voormalige investeringsbank van de overheid werd in 2005 door de pensioenfondsen PGGM en ABP verkocht aan de Amerikaanse investeerder JC Flowers. Antoine Dijkstra, die in 2000 bestuurslid bij NIB was geworden, zag niets in die overname. ‘Toen Flowers NIB Capital kocht heb ik in een brief aan de Raad van Commissarissen gewaarschuwd voor de gevaren en ben ik opgestapt. Het was een AA-onderneming en werd toen A. Lenen zou duurder worden omdat het geld in de kapitaalmarkt ingekocht moest worden. En zo’n private-equityeigenaar zou op zoek gaan naar winst om een beursgang aantrekkelijk te maken. Met alle risico’s van dien.’

Dijkstra kreeg gelijk. Onder de nieuwe eigenaar ging NIBC (zoals het bedrijf verder door het leven zou gaan) zich inkopen op de markt van Amerikaanse subprimehypotheken. Topman Michael Enthoven, die zelf een lange carrière had gemaakt bij JP Morgan, wilde de bank verder groot maken in het verkopen van gestructureerde producten. In 2007 trof NIBC de voorbereidingen voor een beursgang. Maar de bank had zich, zoals zovelen, vergist in de mooie cijfers van 2005 en 2006. In de zomer van 2007 zat NIBC met een verrotte hypothekenportefeuille ter waarde van 320 miljoen euro, die JC Flowers in een apart vehikel plaatste. NIBC werd verkocht aan het IJslandse Kaupthing, een overname die later werd afgeblazen. NIBC behoorde internationaal tot de eerste groep van banken die zwaar getroffen werd door de crisis.

Er waren ook Nederlandse banken die de verleiding van de rendementen van de Amerikaanse hypotheekobligaties geheel aan zich voorbij lieten gaan. Zoals Van Lanschot, de beursgenoteerde bank voor vermogende particulieren en familiebedrijven uit Den Bosch. Floris Deckers werd er in 2004 topman, na een jarenlange carrière bij ABN Amro. Toen hij net bij Van Lanschot binnen was, kreeg hij het hoofd van de Treasury op bezoek. ‘Zijn verhaal van drie kwartier kwam erop neer dat hij van zijn afdeling Treasury een afdeling Financial Markets wilde maken. “Piet, dat wil jij helemaal niet,” heb ik tegen hem gezegd. Hij antwoordde: “Maar jij wel, want je komt van ABN Amro”,’ vertelt Deckers over deze ontmoeting. ‘We hebben het goed doorgepraat en het bleek dat hij de mensen daarvoor helemaal niet had. Ik vond dat we maar beter als een goede schoenmaker bij onze eigen leest konden blijven. We hebben niet gezocht naar de winstmaximalisatie, zoals je dat in die tijden had kunnen doen.’

De early warners

Was er dan niemand die waarschuwde dat de banken bezig waren het financiële systeem van binnenuit op te blazen? Dat wel, maar hun bezwaren werden weggewimpeld. Superbelegger Warren Buffett noemde in 2002, in een vermaarde brief aan zijn aandeelhouders, de derivaten al financial weapons of mass destruction. Buffett, die tegenwoordig de rijkste man van de wereld is, zag al in dat de waarde van de derivatencontracten zonder onderpand of garanties alleen maar afhing van de kredietwaardigheid van de tegenpartij. Als die zou omvallen, was het contract waardeloos. Een vooruitziende blik van de topman van verzekeraar en investeringsmaatschappij Berkshire Hathaway, bleek in 2008.

De econoom Nouriel Roubini van de Stern School of Business van New York University sprak in september 2006 op een economenconferentie van het IMF. De voormalig adviseur van de regering-Clinton waarschuwde zijn collega’s dat Amerika binnen een paar jaar een ineenstorting van de huizenmarkt zou zien die het nog nooit had meegemaakt, en verder een olieschok en een sterk dalend consumentenvertrouwen, om uiteindelijk door een diepe recessie te zullen gaan. Hij voorspelde dat huiseigenaren niet meer aan hun verplichtingen zouden voldoen, de hypotheeksecuritisaties uiteen zouden vallen en het internationale financiële systeem helemaal zou stilvallen, waardoor hedgefondsen, zakenbanken en andere financiële instellingen zwaar geraakt zouden worden. Roubini, die er met een sombere oogopslag en zijn donkere haar toch al uitziet als een onheilsprofeet, werd weggelachen. Een jaar later al mocht hij terugkeren, nu gloriërend.

In Nederland hield Jules Muis eind 2004 een toespraak op de Nationale Accountantsdag die veel accountants zich drie jaar later nog goed konden herinneren. Dat Muis deze toespraak hield, was toeval. Gerrit Zalm, toen nog minister van Financiën, was door files te laat voor zijn optreden als spreker. Muis werd gevraagd om de tijd te vullen. In achteraf beschouwd voorzienende woorden schetste hij het luchtkasteel dat de financiële wereld had opgebouwd. Muis is een voormalig voorzitter van de accountantsorganisatie Nivra en was eind jaren tachtig, begin jaren negentig managing partner van de voorganger van Ernst & Young in Nederland. Na een lange uitstap naar de publieke wereld bij de Wereldbank en de Europese Commissie reisde hij de wereld rond om zich te verdiepen in wat er in de financiële wereld na de dotcomcrisis was gebeurd. Hij sprak met bankiers, centrale bankiers en accountants in zijn oude netwerk. En schrok. ‘Ik wilde weten hoe we aan de enorme bedragen kwamen die omgingen in de derivatenhandel. Maar ook wat de eindwaarde was van de risico’s die aan de producten verbonden waren. Ik kreeg geen antwoord. Niet van de toezichthouders, maar ook niet van de bankiers zelf,’ vertelt hij. ‘De toezichthouders en accountants spraken de taal van de high finance niet meer. De bankiers waren het contact verloren met de reële economie. De genetische manipulatie van al die complexe producten was zo ver doorgedrongen dat niemand de gevolgen voor het systeem meer overzag. Dat moest leiden tot een implosie: het kon niet anders.’ Na zijn optreden zijn accountants en bankiers in Nederland nog bij elkaar gekomen, hoorde Muis vier jaar later. Zijn woorden hadden indruk gemaakt, maar er gebeurde verder niets.

Ook in het schaduwbankensysteem waren er mensen die de klap zagen aankomen. En die er rijk van zijn geworden. Hedgefondsmanager John Paulson bijvoorbeeld, de oprichter en leidsman van het Amerikaanse hedgefonds Paulson & Co, dat in Nederland samen met Centaurus de strijd had aangebonden met Stork. Het rendement van een paar honderd miljoen op Stork, toen het in 2008 uiteindelijk werd verkocht, viel in het niet bij wat Paulson verdiende aan het speculeren op het instorten van de subprimemarkt in de VS. Daarmee begon het fonds al in 2005. Eigenaar John Paulson werd er zelf in één jaar 3,6 miljard dollar rijker van, zijn investeerders enige miljarden meer. De voormalige bankier van Bear Stearns begon in 1994 met een fonds van 180 miljoen dollar, in 2008 was het uitgegroeid tot 36 miljard dollar. In een hoorzitting voor het Amerikaanse Congres in november 2008 blikte hij terug. ‘Onze firma werd in 2005 erg bezorgd over de garantiestelling van kredieten, de excessieve hefboom bij financiële instellingen en de fundamentele verkeerde prijsstelling van kredietrisico’s. Om onze beleggers tegen die risico’s te beschermen, hebben wij credit default swaps gekocht op schuldeffecten waarvan wij dachten dat ze in waarde zouden dalen door die zwakke garantiestelling,’ vertelde hij in zijn verklaring. Hij was niet de enige hedgefondsmanager die het gevaar had zien aankomen.

Zelfs de centrale bankiers waren niet blind voor de snelgroeiende markt van derivaten en de enorme innovatiesnelheid. Toen regeringsleiders en zakenlieden in januari 2007 op hun jaarlijkse feestje in Davos bijeenkwamen, klaagde president Jean-Claude Trichet van de ECB over de ondoorzichtigheid van sommige financiële innovaties en hij waarschuwde dat er een ‘herprijzing van kredietrisico’s’ kon komen. Vanaf 2005 riep Timothy Geithner, destijds president van de New York Federal Reserve, banken op om zich voor te bereiden op de zogeheten fat tails – een statistische term die gebruikt wordt om gebeurtenissen aan te duiden die volgens de gebruikte modellen zeer onwaarschijnlijk zijn, maar toch net iets vaker gebeuren dan ingeschat.

Achter de schermen bereidde ook een aantal banken zich voor op een crash. Deutsche Bank begon al vroeg in 2006 te speculeren op wanbetalingen bij subprimehypotheken, JPMorgan Chase begon zichzelf vanaf de lente van 2007 te beschermen tegen een crash en Goldman Sachs bleek in de zomer van 2007 verschillende hedgefondsen te hebben die veel hadden verdiend aan het gokken op de mogelijkheid dat de producten die ook de eigen bank had verkocht de mist in zouden gaan.

Grondlegger van de credit default swaps, Bill Demchak, was in 2002 weggegaan bij JP Morgan. Hij werd bestuurder van de regionale bank PNC in Pittsburgh, dat toen net een boekhoudschandaal achter de rug had, maar als een van de gezondste Amerikaanse banken uit de crisis is gekomen. De reden? Onder leiding van financieel directeur Demchak werden geen risico’s genomen. PNC, grootaandeelhouder in het BlackRock van Larry Fink, was niet actief in de markt van subprimehypotheken, hield zich verre van riskante bedrijfsleningen en had geen vehikels buiten de balans gebouwd. De CDS-markt had zich ontwikkeld op een manier die Demchak nooit had bedoeld, maar wel altijd had gevreesd.

Waarschuwingen genoeg dus. Maar veel beleggers, bankiers en regelgevers bleven vasthouden aan hun geloof in de veerkracht van het nieuwe financiële systeem van risicospreiding en innovatie. Ze waren ervan overtuigd dat de moderne kapitaalmarkten voor eeuwig zouden kunnen blijven handelen in schuldpapier. Ze bleven geloven in de waarde van de kredietbeoordelingen, die als een eenvoudig en goedkoop kompas gezien werden om door de woelige baren van de financiële wereld te navigeren. En ten slotte bleven zij geloven in de positieve effecten van securitisatie: het opknippen en doorverkopen van pakketten van hypotheken had het financiële systeem stabieler gemaakt, was de overtuiging. Beleidsmakers dachten dat het systeem schokken makkelijker zou kunnen opvangen dan in het verleden, omdat de pijn van mogelijke faillissementen en wanbetalingen gespreid werd over miljoenen beleggers in de hele wereld.

Maar iedereen vergat dat er een voorwaarde was, waarop het hele financiële raderwerk kon draaien: liquiditeit. Het geld moest blijven stromen tussen de banken. En dat gebeurt alleen zolang banken elkaar vertrouwen. Chuck Prince, destijds bestuursvoorzitter van Citigroup, deed op 10 juli 2007 in de Financial Times een uitspraak die de geschiedenisboeken in zal gaan. ‘Als de muziek stopt, dat wil zeggen de liquiditeit wegvalt, dan worden de zaken gecompliceerd. Maar zolang de muziek speelt, moet je opstaan en dansen. Wij zijn nog aan het dansen.’ Prince realiseerde zich niet dat de muziek al een paar weken later zou ophouden met spelen. En dat hijzelf een paar maanden later zijn baan kwijt zou zijn.


4 Tik, tik, tik, tik. Boem!

In de eerste dagen van augustus 2007 zit Michael van der Heijden, een Nederlandse bankier bij Bank of America, in het New Yorkse kantoor van zijn bank. Van der Heijden heeft die dag samen met wat collega’s een gesprek met zijn Amerikaanse baas over een paar niet helemaal lekker lopende financiële producten. Van der Heijden was niet een van de constructeurs van collateralised debt obligations of collateralised loan obligations, het was zijn werk om gunstige fiscale constructies te bedenken rond dergelijke gestructureerde producten. ‘Wij waren dus geen inkopers van deze producten, maar leenden ze wel van andere afdelingen van de bank om fiscale voordelen te kunnen boeken. Het risico namen we echter niet over.’

De Amerikaanse baas van Van der Heijden wil die dag de dreigende waardedalingen van de producten met zijn mensen bespreken. Die hadden namelijk ook gevolgen voor de winsten van zijn groep, en er moest gekeken worden welk papier zo snel mogelijk uit de fiscale vehikels weggehaald moest worden. De sfeer aan tafel is aanvankelijk lacherig. Het liep nu misschien even niet zo goed, maar verder ging het toch prima? ‘Je gaat de trein niet stopzetten, was het idee, want dan mis je de provisie en dat werkt weer slecht uit op onze eigen bonus. Dus daarom temper je alleen wat,’ aldus Van der Heijden.

Maar niet iedereen aan tafel blijkt zo ontspannen. Van der Heijdens baas zit de hele bijeenkomst somber te kijken. Ineens valt hij uit, en roept: ‘Does not anyone at this table realize there is a fucking crisis out there?’ De groep bankiers valt stil, geschrokken. De baas legt uit dat hij op het hoofdkantoor twee dagen crisisoverleg heeft gehad met het topmanagement. Van der Heijden: ‘Wij hadden ook wel gezien dat in de VS twee hedgefondsen van Bear Stearns met hun investeringen in hypotheekobligaties in grote problemen waren gekomen. Maar, ach ja, dat waren hedgefondsen, dachten wij. Daar heeft niemand verder last van.’

Het is begin augustus en voor Van der Heijden en zijn collega’s is de uitval van hun baas een wake up call. Bij Bank of America wordt besloten dat niemand nog toestemming krijgt om nieuwe financiële producten te ontwikkelen. De nervositeit is groot. Toen wist Van der Heijden dat het mis was. ‘Het was ongelooflijk,’ zegt hij, ruim een jaar later. ‘Vergelijk het met de warp speed uit de televisieserie Star Trek. Ik had het gevoel dat wij een paar jaar met warp speed hadden rondgevlogen en heel abrupt tot stilstand kwamen. En dat geeft het gevoel alsof je heel hard achteruit wordt geslingerd.’ Het zou nog een paar dagen duren voordat de ernst van de situatie tot de rest van de wereld zou doordringen.

Die zomer spatte de in de jaren daarvoor opgeblazen zeepbel uiteen. De directe aanleiding was de omslag in de huizenprijzen in de VS. Na jaren van gigantische prijsstijgingen, begon in september 2006 de curve om te buigen: de prijzen daalden en legden per direct de zwaktes van het systeem bloot. De onethische verkoopmethodes van hypotheken begonnen hun tol te eisen, nu de rommelige constructies die gebaseerd waren op een immer stijgend onderpand ineens niet meer bleken te kloppen. Vanaf begin 2006 liep het aantal gemiste betalingen op hypotheken op, eerst alleen vanwege de fouten die de hypotheeknemers hadden gemaakt bij het opstellen van hun producten, later ook vanwege de dalende huizenprijzen. De problemen leken zich in eerste instantie te beperken tot hypotheekbedrijven. Die kregen steeds meer klachten over hun bedrijfsvoering. Regionale toezichthouders kwamen in het geweer tegen de hypotheekbedrijven, en enkele aanklachten wegens predatory lending (letterlijk rooflenen, tegen oneerlijke voorwaarden verstrekken van hypotheekleningen) werden succesvol toegekend. Het leidde tot kleine berichten in met name lokale media. Wall Street vierde nog feest.

Maar met het inzakken van de Amerikaanse huizenmarkt begon ook het financiële stelsel dat gebouwd was op rommelhypotheken in zijn voegen te kraken. Eerst nauwelijks hoorbaar, een paar slecht presterende obligaties hier, een afwaardering daar, maar al snel luider en luider. De tijdbom die in vijf jaar tijd was opgebouwd uit een overvloed aan liquiditeit, complexe kredietderivaten, geleend geld, opgeknipt en verspreid risico en miljoenenbonussen en hebzucht, was op scherp gezet. Het wachten was op de klap. En die kwam. Hoe hoog verliezen konden oplopen, werd voor het eerst zichtbaar bij twee hedgefondsen van Bear Stearns. Die zakenbank was in 2001 nog bijna overgenomen door ABN Amro.

Mailen vanuit huis

Ralph R. Cioffi woont met zijn vrouw en vier kinderen in een van de buitenwijken van New York, in de staat New Jersey. Cioffi, geboren op 5 januari 1956 in South Burlington, Vermont, studeerde in 1978 af in de bedrijfseconomie, with honor. Na zijn studie ging hij in 1985 aan de slag bij de in 1923 opgerichte zakenbank Bear Stearns, die destijds gold als een van de meer conservatieve zakenbanken op Wall Street. Cioffi begon op de afdeling fixed income, waar hij zich specialiseerde in gestructureerde financiële producten. In 1989 werd hij hoofd van de afdeling fixed income in New York om vervolgens Global Product and Sales Manager voor de ingewikkelder kredietproducten te worden. Daar was hij betrokken bij de opkomst van Bear Stearns als een van de grootste spelers op het terrein van structured finance, met name de collateralised debt obligations en andere exotische varianten van asset backed securities (door beleggingen gedekte derivaten).

In maart 2003 (Cioffi had net de overstap gemaakt naar Bear Stearns Asset Management) richt hij het Bear Stearns High Grade Structured Credit Strategies Fund op, een hedgefonds dat in oktober 2003 opengesteld wordt voor investeerders. Het fonds belegt in CDO’s met de hoogste waardering (high grade): voornamelijk dubbel en driedubbel-A gewaardeerde CDO’s van Amerikaanse subprimehypotheken. Doel is een rendement van tussen de 10 en 12 procent op jaarbasis te halen, en de risico’s zouden niet veel hoger zijn dan die van een normaal geldmarktfonds (laag risico, laag rendement), zo houdt Cioffi zijn investeerders voor. Het fonds, om fiscale redenen gevestigd op de Kaaimaneilanden, is een groot succes. Het levert investeerders een rendement van 46,8 procent op tussen oktober 2003 en maart 2007. Cioffi, en later ook zijn fondsbeheerder Matthew Tannin, vertellen investeerders dat zij ook eigen geld in het fonds hebben gestoken.

Maar in de eerste maanden van 2006 begint het High Grade-fonds minder goed te presteren. Directe aanleiding daarvoor zijn groeiende problemen op de Amerikaanse hypothekenmarkt. Het aantal wanbetalingen op subprimehypotheken neemt toe, waardoor de waarde van de op die hypotheken gebaseerde beleggingen onder druk komt te staan.

Om te voorkomen dat investeerders, die tot dan toe ruim 1,5 miljard dollar in het High Grade-fonds gestoken hadden, hun geld weghalen, zet Cioffi een nieuw fonds op, het Bear Stearns High Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund. Dat fonds belegt wederom in subprimegerelateerde beleggingen, maar nu met nog meer geleend geld (de enhanced leverage, een hogere hefboom). Het oorspronkelijke High Grade-fonds uit 2003 kende een hefboom van bijna 15, hetgeen wil zeggen dat met elke geïnvesteerde dollar er 15 dollar bij geleend werd om mee te beleggen. Het tweede, meer riskante Enhanced Leverage-fonds, kende eind maart 2007 een hefboom van 25. Het geld leent Cioffi van Amerikaanse banken als Merrill Lynch, JP Morgan, Citigroup, Goldman Sachs, Lehman Brothers en Bank of America, maar ook van Europese partijen als Deutsche Bank en Credit Suisse. Dergelijke financiële grootmachten lenen graag geld uit aan hedgefondsen als dat van Cioffi. De CDO’s in Cioffi’s fondsen zijn allemaal high grade, zodat het onderpand op zijn minst stabiel lijkt. Cioffi vertelt investeerders dat hij zijn eigen geld, naar schatting zo’n 6 miljoen dollar, van het High Grade naar het nieuwe Enhanced Leverage-fonds heeft verplaatst.

Tot januari 2007 boeken de fondsen winst, maar de maand daarop duiken beide fondsen voor het eerst in de min. De partijen die geld hebben geleend aan Cioffi worden zenuwachtig. Zij zien de waarde van het fonds dalen en eisen via zogenoemde margin calls dat Bear Stearns geld bijstort. Maar beide fondsen hebben geen geld ter beschikking en de CDO’s die eventueel verkocht hadden kunnen worden om aan dat geld te komen, blijken slecht verhandelbaar wegens de aanhoudende berichten over de problemen op de Amerikaanse markt voor subprimehypotheken. Ook beleggers trekken zich terug.

Cioffi weet dat het slechter gaat met zijn fondsen en haalt een deel van zijn eigen vermogen, 2 van de 6 miljoen, weg uit het fonds. Hij vertelt dit niet aan zijn klanten. Fondsbeheerder Tannin zegt tegen klanten dat hij eigen geld in de fondsen stopt, maar deed dat niet. In plaats van de klanten te informeren over de belabberde staat van beide fondsen, proberen Cioffi en Tannin meer geld van investeerders los te krijgen. Eind maart erkent Cioffi tegenover een medewerker dat hij buikpijn heeft van de resultaten van de fondsen in die maand. ‘Het is ofwel een totale ineenstorting van de markt, ofwel een uitgelezen kans om goedkoop in te stappen,’ zei hij. ‘En ik neig naar het eerste.’

In april valt het kwartje bij Matthew Tannin. Op zondagmorgen 22 april schrijft hij in een e-mail aan Cioffi en een andere fondsmanager dat ze er beter aan doen het fonds te sluiten, ofwel ‘zeer, zeer agressief’ te worden. Volgens Tannin is ‘de hele subprimemarkt toast’. Hij schrijft: ‘Als de markt voor triple-A gewaardeerde obligaties systematisch zal worden afgewaardeerd, is er voor ons geen enkele mogelijkheid meer om geld te verdienen.’ Zich bewust van het explosieve gehalte van de mededeling, verstuurt Tannin deze mailtjes niet vanaf zijn Bear Stearns-e-mailadres, maar vanaf zijn persoonlijke account naar de adressen van de vrouw van Cioffi en de andere fondsmanager.

Twee dagen later hebben beide mannen een bijeenkomst met hun bazen bij Bear Stearns Asset Management. Ze reppen met geen woord over de problemen waar hun fondsen mee kampen. Weer een dag later, op 25 april 2007, vertellen Tannin en Cioffi niets over de problemen aan hun investeerders, met wie ze een telefonische vergadering hebben. De fondsen doen het goed, zeggen Tannin en Cioffi. Dit is de ultieme gelegenheid om goedkoop in te stappen. Stort bij, zeggen ze, net als wij.

De leugen wordt snel achterhaald. Op 7 juni krijgen beleggers te horen dat ze geen geld meer kunnen wegtrekken uit het Enhanced Leverage-fonds. Veel beleggers hadden van tevoren al aangegeven dit wel te willen, maar die verzoeken worden nu afgewezen. Op 17 juni krijgen beleggers voor het laatst een overzicht van de rendementen van beide fondsen, over de maand april. Het oorspronkelijke High Grade lijdt 5,09 procent verlies, het Enhanced Leverage fonds zelfs 18,97 procent. Er volgt een reddingspoging van Bear Stearns zelf, dat voor 3,2 miljard dollar aan kredieten beschikbaar stelt voor het oorspronkelijke High Grade-fonds. Het andere fonds wordt afgezonken. Op 22 juni geeft de bestuursvoorzitter van Bear Stearns, James E. Cayne, commentaar op de kredietfaciliteit. Hij zegt dat de 3,2 miljard dollar de financieringsbasis van het fonds stabiliseert en de onzekerheid dempt. Daardoor zou een ordelijke afbouw van het High Grade-fonds mogelijk moeten zijn. De zakenbank loopt inmiddels zelf een aanzienlijk risico als de fondsen klappen. De reddingspoging mislukt, en op 26 juni sluit ook het High Grade-fonds de deuren.

Ruim een maand later, op 2 augustus, maakt Bear Stearns bekend dat de fondsen faillissement hebben aangevraagd. Investeerders – waaronder de banken Merrill Lynch, JP Morgan, Citigroup, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Bank of America, Deutsche Bank en Credit Suisse – verliezen in totaal 1,4 miljard dollar.

Slechts een enkeling voorzag in de late lente van 2007 dat de problemen die Cioffi en Tannin ondervonden, exemplarisch waren voor de totale markt van hypotheekobligaties. De dalende huizenprijzen in de VS waren de vonk die de brand deed ontstaan, maar de zware hefbomen die veel zakenbanken en hedgefondsen gebruikten, gecombineerd met het wankele kaartenhuis aan ingewikkelde financiële producten, zorgden ervoor dat de Amerikaanse huizencrisis uitgroeide tot een mondiale financiële crisis, die qua omvang zijn weerga niet kende.

Tannin en Cioffi worden in juni 2008 officieel gedagvaard wegens fraude. Beide fondsmanagers worden op donderdag 19 juni ’s ochtends om zeven uur van hun bed gelicht, hun vingerafdrukken worden afgenomen en ze worden geboeid afgevoerd naar het politiebureau van Brooklyn, New York. Ze worden dezelfde dag nog op borgtocht vrijgelaten. Cioffi heeft zijn borg van 4 miljoen dollar betaald door zijn huis in Tenafly, New Jersey, een appartement in Naples, Florida en een pensioenpotje van 600.000 dollar als onderpand in te brengen. Tannins borgsom bedroeg 1,5 miljoen dollar, waarvoor zijn appartement op West End Avenue in Manhattan, New York borg wordt gesteld. De laptops waar Tannin en Cioffi van begin 2007 tot de ineenstorting van hun fondsen mee werkten zijn nooit teruggevonden. Een deel van het bewijsmateriaal dat beide mannen hun investeerders hebben voorgelogen ontbreekt tot op de dag van vandaag. Bear Stearns, hun bank, is in maart 2008 al volledig geïmplodeerd en overgenomen door concurrent JPMorgan Chase.

Boem!

De middag van 9 augustus 2007 zal de geschiedenis ingaan als het officiële begin van de kredietcrisis. Die middag maakt de Europese Centrale Bank bekend voor bijna 95 miljard euro aan liquiditeit in de geldmarkten te pompen om het financiële systeem draaiende te houden.

Sinds de val van de twee hedgefondsen van Bear Stearns zijn de beurzen wereldwijd nerveus en dalen de indexen flink. Nieuwe tegenvallers op de Amerikaanse hypotheekmarkten vergroten de onrust alleen maar. De situatie op de Europese geldmarkten is in de vroege ochtend van die 9de augustus dramatisch te noemen. Niemand kan nog aan dollars komen. Geldmarkthandelaren die normaal gesproken vroeg in de ochtend beginnen om dollars van Aziatische banken te kopen, vangen collectief bot. Bij ING, dat op een reguliere ochtend met gemak miljarden dollars binnenhaalt vanuit Azië, staat de teller die ochtend op nul.

Diezelfde ochtend komt het nieuws dat drie geldmarktfondsen van BNP Paribas in de problemen zitten. Het gaat om Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS Euribor en BNP Paribas ABS Eonia, drie fondsen die allen in asset backed securities (veelal hypotheekobligaties) belegden. De reden voor de bevriezing is volgens BNP de ‘totale verdamping van liquiditeit in bepaalde marktsegmenten van de Amerikaanse securitisatiemarkt’. Dat betekent dat BNP Paribas wegens gebrek aan vraag naar deze producten met geen mogelijkheid de waarde meer kan vaststellen van de drie fondsen. Er is geen markt meer. Klanten die ongerust zijn en geld willen wegtrekken uit het fonds staan voor een dichte deur.

De mededeling van BNP zorgt voor paniek. Geen bank is nog bereid dollars uit te lenen. Het duurt minder dan een uur voordat alle banken in de hele wereld doorhebben dat er iets ernstigs aan de hand is. De puzzelstukjes van de weken ervoor vallen op hun plek. De miljardentegenvaller die de Britse bank HSBC in februari 2007 meldde op de portefeuille met Amerikaanse subprimehypotheken. De afwaardering daarna, door Moody’s en S&P, van enkele honderden van dergelijke beleggingen. De oplopende kosten van interbancaire leningen, een uitingsvorm van toegenomen nervositeit tussen banken. De afschrijving van 150 miljoen Zwitserse franken die UBS begin mei bleek te hebben geleden in Dillon Read Capital Management, een groot eigen hedgefonds dat in subprimehypotheken belegde. De problemen bij Bear Stearns, dat juist op 2 augustus het definitieve faillissement van haar twee bevroren hedgefondsen bekend had gemaakt. De drie fondsen in Australië die die week bevroren waren. De 1,5 miljard dollar die verdampt was bij Sowood Capital Management, een hedgefonds uit Boston. Het opdrogen van de geldmarkten. De implosie van de Duitse bank IKB. Het handelsverlies van 137 miljoen euro in de hypotheekportefeuille dat de Nederlandse zakenbank NIBC op de ochtend van 9 augustus publiek maakte.

Het waren allemaal uitingsvormen van hetzelfde probleem: de markt voor complexe hypotheekobligaties was tot op het bot verrot. Dit was een serieuze crisis.

Die ochtend neemt de Europese Centrale Bank het initiatief tot een telefonische vergadering van de Money Market Contact Group. Deze groep bestaat uit kasbewaarders en geldmarkthandelaren van de twintig grootste commerciële banken in het eurogebied. De Contact Group is bedoeld als een klankbord voor de ECB bij de normale geldmarktoperaties. In de telefonische vergadering van de Contact Group, beschreven in het boek De kredietcrisis van Jac. Kragt, neemt ECB-directeur Francesco Papadia, binnen de bank verantwoordelijk voor het opereren van de geldmarkt, de ochtend van 9 augustus 2007 als eerste het woord.

Papadia legt uit wat het doel van de vergadering is. De ECB tast in het duister over de oorzaken van de plotselinge illiquiditeit van het financiële stelsel, erkent hij. De bank wil graag rechtstreeks uit de markt horen wat er aan de hand is. Alleen op die manier kan de bank inschatten welke maatregelen nodig zijn. Papadia krijgt dankzij de vrijwel volledige deelname van de Contact Group, waarbij iedereen beurtelings het woord krijgt, feedback van veruit het merendeel van de partijen en individuen die de Europese geldmarkt controleren. Het verhaal van de commerciële banken is duidelijk en unisono: de interbancaire geldmarkt is opgedroogd en er is een acuut tekort aan liquiditeit. Een enkeling heeft het dan al over de toegenomen financieringsbehoefte van hun conduits, hun buiten de balans geplaatste beleggingsvehikels die tot de nok toe gevuld waren met hypotheekobligaties. Een deelnemer van een van de grotere banken maakt zijn positie heel duidelijk: ‘Thank you for organising this call. I appreciate you take the time and effort to listen to us. But I am afraid that is not enough. It is all very well to inform yourselves of what is going on, but please consider that we need three things: we want cash, we want a lot and we want it now.’

De opdracht aan de centrale bank is helder. Aan het begin van de middag kondigt de ECB aan dat banken onbeperkt cash kunnen ophalen tegen 4 procent rente, een bodemtarief vergeleken bij de reguliere mogelijkheid geld te lenen bij de ECB. In totaal vragen 49 banken om geld, en ze krijgen dat ook. De totale omvang van de interventie loopt zodoende op tot 95 miljard euro, en de ECB doet waarvoor ze is opgericht: het liquide houden van de geldmarkten. De injectie wordt door veel beleggers en bankiers niet als een oplossing opgevat, maar als een signaal dat er echt iets aan de hand is. De onrust op de financiële markten neemt vlak na de actie niet af, maar juist toe.

Een dag later volgt nog eens een injectie van de ECB van 61 miljard euro. Ook in de VS, waar handelaren ’s ochtends tegen dezelfde problemen aanlopen als hun Europese collega’s, pompt de Federal Reserve dollars in het systeem. Donderdag biedt de Fed eerst 12 miljard dollar, later op de dag onder druk van de markten nog eens 12 miljard, en een dag later volgt nog eens 19 miljard dollar. Centrale banken elders in de wereld volgen het voorbeeld van de ECB en de Fed. Aan het eind van de eerste crisisweek, die slechts twee dagen duurde, hebben de centrale banken de financiële markten van 323,3 miljard dollar voorzien. De omvang van de wereldwijde liquiditeitsinjectie overtreft die van vlak na de terroristische aanslagen op het World Trade Center in New York, van 11 september 2001. Met gemak.

De schok die de injecties in het financiële systeem teweegbrengen is immens. Alle aannames van de afgelopen jaren blijken met terugwerkende kracht waardeloos nu het onwaarschijnlijke is gebeurd: geld stroomt niet meer. Een dag na de miljardeninjectie schrijft econoom Paul Krugman in zijn column in The New York Times onder de kop ‘Very Scary Things’ het volgende: ‘Als liquiditeit opdroogt, verliezen de normale beleidsmaatregelen veel van hun effectiviteit. Het verlagen van de kosten van geld heeft niet zo veel zin voor mensen die willen lenen als niemand bereid is het geld aan ze uit te lenen. Banken van voldoende geld voorzien heeft dus niet zo veel zin als het geld in de kluizen van de banken blijft liggen.’ Krugmans analyse blijk van profetische waarde: ondanks de letterlijk honderden miljarden aan steun vanuit de centrale banken, komt de interbancaire geldmarkt niet op gang. Dat zou tot in 2009 zo blijven.

Pijlers op drijfzand

De klap van 9 augustus komt voor veel bankiers als een volslagen verrassing. Velen hadden zich in de maanden en zelfs jaren daarvoor wel eens stilletjes afgevraagd wanneer de hosannaperiode tot een einde zou komen, maar bijna niemand had de vinger erop kunnen leggen. Tot die dag. Alle aannames onder de vele duizenden beleggingsproducten die op de Amerikaanse hypotheekmarkt gebaseerd waren, staan in één klap onder druk. De totale afwezigheid van liquiditeit zorgt voor een betrekkelijk onbekend probleem in de financiële wereld: er is geen markt meer om producten te waarderen. De drie pijlers waarop het internationale bankwezen vertrouwde, blijken op drijfzand te zijn gebaseerd.

De eerste pijler is die van de kredietbeoordelaars. Zij hadden in de eerste jaren van dit millennium een steeds grotere rol in de wereld van het internationale beleggen gekregen. Na 9 augustus 2007 blijkt het stickertje ‘triple-A’ – dat zonder al te veel moeite op letterlijk duizenden complexe hypotheekobligaties was geplakt – niets meer waard. Moody’s, Fitch en Standard & Poor’s, de drie grote kredietbeoordelaars, zagen dat de hypotheekmarkt anders reageerde dan ze in hun modellen hadden berekend en begonnen die zomer met het massaal afwaarderen van de hypotheekbeleggingen. Letterlijk duizenden beleggingen bleken minder betrouwbaar dan gedacht. De voorheen als ultraveilig bekendstaande beleggingen zakten in elkaar. Een factor die in de crisis als katalysator heeft gediend was de nieuwe manier van boekhouden die banken moesten toepassen op hun beleggingen. Elke afwaardering die zij deden om hun balans meer in evenwicht te brengen, moest volgens de nieuwe, zogenoemde mark-to-market-boekhoudregels direct in de boeken worden opgenomen. Bij gebrek aan een echte markt, moesten zij op basis van de modellen een waarde van de beleggingen bepalen. Het leidde tot een stortvloed aan slechte berichten. De afwaarderingen op die portefeuilles leken aan een inhaalwedstrijd bergaf begonnen. Miljarden buitelden over elkaar heen, maar nu in negatieve zin.

Door het wegvallen van het vertrouwen in de risicobestendigheid van veel hypotheekbeleggingen, zetten veel banken de rem op het kopen van welk complex financieel product dan ook. Dat veroorzaakt het plotselinge opdrogen van de onderlinge geldmarkt tussen banken. Veel banken financieren hun schulden met kortlopende schuldpapieren, zoals op hypotheken gebaseerde obligaties. Het gevolg is ook dat banken hun eigen hypotheken niet meer kunnen bundelen en doorverkopen, want alles wat ook maar naar hypotheken en securitisatie ruikt, is bij voorbaat verdacht.

Hiermee komt de tweede pijler onder het bankieren onder druk te staan: de aanname dat de kapitaalmarkt altijd liquide zou zijn, oftewel dat er altijd geld voorhanden is om mee te handelen. In The Economist van 7 augustus 2008 schrijft een anonieme risicomanager dat iedereen zich in de jaren daarvoor wel eens had afgevraagd wat er zou gebeuren als de liquiditeit ineens zou opdrogen. Maar in een periode dat liquiditeit alleen maar toenam – institutionele beleggers, hedgefondsen, private-equityfirma’s en staatsfondsen zochten een bestemming voor hun miljarden – had niemand ook maar een idee waar een liquiditeitscrisis vandaan zou kunnen komen. ‘Niemand kon daar een antwoord op bedenken,’ aldus de risicomanager.

De derde pijler die onderuit gaat is die van de risicospreiding. De algemene aanname in de financiële markten is dat de oplopende problemen op de Amerikaanse subprimehypothekenmarkt makkelijk opgevangen kunnen worden door de toegenomen risicospreiding in het systeem. Eerdere ‘catastrofes’ als de terroristische aanslagen van 11 september 2001 hadden niet voor niets slechts tot een kleine rimpeling in de enorme zee van liquiditeit geleid. Daarbij heeft de Amerikaanse overheid de totale schade van de subprimehypotheken geschat op een maximale 50 tot 100 miljard dollar, een schijntje vergeleken met het totaal dat westerse banken wereldwijd aan beleggingen in hun investeringsfondsen hebben staan. Ter illustratie: alleen het Nederlandse ING had eind 2007 al voor 1300 miljard dollar aan beleggingen uitstaan.

Maar het risico mag dan gespreid zijn en dus beheersbaar lijken, verdwenen is het niet. Dat wordt het eerst voelbaar bij de speciale investeringsvehikels die banken hebben opgericht om in hypotheekobligaties te beleggen zonder dat die op hun balans drukken. Nu die vehikels zichzelf niet meer kunnen herfinancieren, kloppen ze aan bij hun moederbanken voor hulp. Dat zet de balansen van de banken zelf weer onder druk, op een moment dat die banken hun eigen leningen niet meer kunnen verkopen en verliezen en afschrijvingen op hun eigen beleggingen zich opstapelen.

Het resultaat is ongekend: banken hebben geen kapitaal meer. En kapitaal, dat is de fabriek van de bank, zoals oud-bankier Mathijs de Clercq het omschrijft. Geld is letterlijk het werkkapitaal van een bank. Zonder kapitaal geen klanten en zonder klanten geen inkomsten. Banken wisten vaak zelf niet hoe diep ze in de problemen zaten, laat staan dat ze van hun concurrenten wisten hoeveel giftige beleggingen zij op of naast de balans hebben staan. Maar stukje bij beetje wordt zichtbaar dat het financiële stelsel onder zijn eigen gewicht aan het bezwijken is.

Brommertjes en olifanten

Voor risicomanager Koos Timmermans van ING werd eind 2006 al ‘de voorbereidende fase van de crisis’ zichtbaar. Op dat moment was de Amerikaanse huizenmarkt net over haar piek heen. ‘Je zag daar dat er kredieten verstrekt werden op voorwaarden waarvan je dacht: dat gaat niet werken,’ zegt Timmermans begin september 2008 op zijn werkkamer in het glazen hoofdkantoor van ING langs de Amsterdamse AIO.

Het grote probleem is de leverage, de gebruikte hefboom. Volgens Timmermans is er in het financiële stelsel op drie manieren sprake van een hefboomwerking die uiteindelijk de kracht had om van een kleine huizencrisis een mondiale liquiditeitscrisis te maken.

Allereerst is er de hefboom op de balans. Timmermans: ‘Banken moeten tegenover alle activa een bepaalde hoeveelheid kapitaal aanhouden. Partijen verminderden die hoeveelheid echter door activa in conduits onder te brengen, of door bijvoorbeeld kredieten in het zogenoemde handelsboek te stoppen, waarvoor lagere kapitaalbuffers vereist zijn, omdat de beleggingen daar in principe na tien dagen de deur weer uit zijn.’

De tweede hefboom zat binnen in de complexe financiële producten zelf. Door de introductie van de CDO, met zijn getrancheerde risico’s, werden dergelijke obligaties veel gevoeliger voor verliezen. Timmermans: ‘Als ik een normale hypotheekobligatie koop en er gaat wat mis in de onderliggende poel van hypotheken, dan is dat een-op-een mijn verlies. Maar met een zogenoemde mezzaninetranche (een soort financiële bufferzone, letterlijk een tussenverdieping), waarbij de eerste 10 procent verlies niet voor jou is maar de tweede tranche van 10 tot 20 procent wel, wordt het al gevoeliger. De eerste 10 procent verlies is dan misschien niet voor mij, maar alles tussen de 10 en de 20 procent verlies wél, en daar creëert elke procentpunt verlies wel een 10 procentpunt verlies voor mij. Dat zijn een soort opgevoerde brommertjes die je creëert.’

De derde vorm van hefboom zit in de liquiditeit zelf. Timmermans: ‘De vraag is waar je jezelf mee financiert als bank, of waar banken hun conduits mee gefinancierd hebben. Daardoor is er een te grote afhankelijkheid van de professionele repomarkt ontstaan.’ De repomarkt is de markt waarop effecten voor geld kunnen worden omgewisseld, waarbij die effecten als onderpand dienen, met de afspraak ze op een bepaalde termijn weer terug te kopen. ‘Men is er altijd vanuit gegaan dat die markt blijft werken. Daarbij is er in de beleggingsvehikels vanwege de kosten te vaak gekozen voor extreem korte looptijden om de uitstaande schulden mee te financieren. Schulden van maanden of jaren werden allemaal afgedekt met kortlopend papier, dat een looptijd van zeven dagen had. Dan moet je dus elke zeven dagen opnieuw dat hele schuldenpakket zien te financieren.’

De samenhang in de financiële sector heeft de kracht van de crisis vergroot, constateert Timmermans. ‘Daar bedoel ik mee dat je er in zo’n crisis achter komt dat het slecht gaat met subprime. Dan gaat het niet alleen over de kredieten zelf, maar ook over de herverzekering van die producten via kredietverzekeraars. Als een bank in de problemen komt met zijn subprime, werkt de herverzekering ook niet meer. En je hoeft niet eens zelf te beleggen in hun subprimeproducten om via de repomarkt toch de problemen ervan te ondervinden. Als de tegenpartij in zo’n repotransactie omvalt, ben je via dat kanaal ineens de dankbare eigenaar van al diezelfde subprimehypotheken. De samenhang tussen marktrisico’s en repomarkten, herverzekeringen en kredieten is veel groter dan in het verleden. Iedereen was bekend met de incidenten, maar om een totaalplaatje van die excessen op te stellen en te zeggen dat de markt zo risicovol geworden is dat je niet meer meedoet, daar gaat wel wat tijd overheen.’

Het gebrek aan totaalvisie is exemplarisch geweest voor de hele financiële sector. Sterker nog, het is exemplarisch voor de mens, zegt Mohamed El-Erian, mededirecteur van de grootste obligatiehandelaar ter wereld, Pimco. El-Erian mag graag de anekdote over de olifant vertellen. In zijn kantoor op een van de hoogste verdiepingen van het Allianz-gebouw aan 1345 Avenue of the America’s, New York, met uitzicht op het Central Park, zegt El-Erian: ‘Als je een groep mensen met hun neus boven op een olifant zet en je vraagt ze te beschrijven wat ze zien, zullen ze allemaal iets beschrijven dat op zich accuraat is. Maar één ding weet je zeker: niemand van hen zal de hele olifant beschrijven. Dat is precies wat er in de financiële markten gebeurd is. Verschillende mensen zagen van dichtbij rare dingen gebeuren, en maar heel weinigen hebben het totaalbeeld gezien. Niemand zei: “Jongens, dit is een olifant en weet je wat? Hij kan nog wel eens op hol slaan ook.”’

El-Erian werkt deze anekdote in zijn boek When Markets Collide uit tot een algemener verhaal over ruis en signalen. Mensen als Timmermans kregen wel degelijk signalen uit de markt dat er iets geks aan de hand was. De toegenomen liquiditeit, de slechte hypotheken die in de VS verkocht werden, het explosief toenemen van de hefboom. Maar dergelijke signalen werden volgens El-Erian niet als signalen beschouwd, maar als ruis, storing. Het financiële stelsel bleef op het oog goed functioneren, de winsten namen alleen maar toe. De signalen uit het systeem werden afgedaan als achtergrondruis: men keek slechts naar de signalen die het optimisme bevestigden.

De muziek stopt

Sneller dan wie dan ook voor mogelijk had gehouden, stopt in de nazomer van 2007 de muziek met spelen en worden de banken gedwongen op te houden met dansen. De vrees van Citigrouptopman Chuck Prince komt razendsnel uit. Nu de markt voor herfinanciering van schulden in een klap tot stilstand komt, raken alle modellen in de war. Wat in de jaren daarvoor wel eens bedacht was (maar nooit realistisch bevonden werd), is ineens werkelijkheid: er is een liquiditeitscrisis uitgebroken.

De Amerikaanse zakenbanken die vooropliepen in het proces van securitiseren, melden als eerste grote tegenvallers op de balansen. Voor het eerst sinds het begin van de eenentwintigste eeuw worden weer verliezen geboekt. De giftige mix van CDO’s, synthetische CDO’s en credit default swaps, die een paar jaar in het voordeel van de banken had gewerkt, keert zich nu tegen het systeem.

Merrill Lynch, dat zich betrekkelijk laat maar wel met veel overgave in het hypotheekavontuur had gestort, verrast in oktober 2007 iedereen door 7,9 miljard dollar af te schrijven op de portefeuille met hypotheekobligaties. Het leidt tot een verlies van 2,3 miljard dollar en tot het vertrek van topman Stanley O’Neal, twee weken later. Morgan Stanley, een andere grootmacht, rapporteert in dezelfde week een afschrijving van 4 miljard dollar. Bij Citigroup, Amerika’s grootste bank, krijgt de crisis eind oktober een bizarre wending als een analiste van Oppenheimer & Co een vernietigend rapport over de bank publiceert. Volgens deze Meredith Whitney moet Citigroup nog tientallen miljarden dollars afschrijven als gevolg van de crisis. De koers van Citigroup klapt in elkaar, Whitney blijkt gelijk te hebben. Een paar dagen later moet topman Prince het veld ruimen, nadat de bank 11 miljard dollar aan afschrijvingen heeft gerapporteerd.

Het grote probleem in deze fase van de crisis is dat banken weliswaar verliezen melden en afschrijvingen doen op hun pakketten gestructureerde hypotheekobligaties, maar dat niemand kan controleren of daarmee ook echt alle pijn is weggenomen. Er is geen markt voor de producten, en de waarde kan dus niet vastgesteld worden. Terwijl de ene bank nog rekent met 90 procent van de nominale waarde van zijn CDO’s, rekent een andere bank al met 50 procent. Controle is niet mogelijk, omdat de CDO-contracten te complex zijn en omdat externe accountantsverklaringen in deze fase ontbreken: die komen pas bij het opstellen van de jaarrekening. Maar de massale afschrijvingen en de onmogelijkheid kortlopende schulden te herfinancieren tasten de basis van de banken aan: de liquiditeit én de solvabiliteit komen onder druk.

Hoe groot de problemen zijn, blijkt als Citigroup zich in november tot een staatsfonds uit Abu Dhabi wendt. Het oliestaatje zocht wegen om de honderden miljarden dollars die het mede dankzij de gigantisch hoge olieprijs had opgepot zinvol te besteden. Een injectie van 7,5 miljard dollar in ruil voor een belang van 4,9 procent in Citigroup lijkt op dat moment een gouden kans. Meer oliestaatjes en staatsfondsen uit Azië volgen het voorbeeld van Abu Dhabi.

De crisis breidt zich uit over de wereld. Niet alleen banken die zelf hypotheken hadden samengebundeld, opgeknipt en doorverhandeld komen in de problemen, ook de afnemers ervan blijken ineens minder veilige beleggingen te hebben dan ze dachten. Met het wegvallen van de markt voor CDO’s krijgen ook Europese banken te maken met afschrijvingen. Duitse Landesbanken blijken tot over hun oren in de subprime te zitten, net als het Zwitserse UBS en de Britse Royal Bank of Scotland.

De gevolgen van het opdrogen van de geldmarkt houden aan. Banken zetten per direct hun leningen aan private-equity stop. De relatief jonge bedrijfstak, die leeft op geleend geld en die in de voorgaande jaren enorm was gegroeid en een belangrijke rol had gekregen in het financiële stelsel, wordt zo compleet lamgelegd. Grote overnames worden geannuleerd of met moeite voltooid, bedrijven komen erdoor in de problemen, en het is een belangrijke illustratie dat een sector die uiterst makkelijk kon lenen van de ene op de andere dag uitgesloten wordt. Banken zijn bang geworden, niet alleen willen ze geen geld meer aan elkaar lenen, de kredietkraan naar de rest van het bedrijfsleven gaat ook dicht.

Bankiers die gewend waren dag en nacht te werken, zitten zich plotseling te vervelen. ‘Er was helemaal niets meer te doen, er kwam geen deal meer doorheen. Bij geen enkele bank,’ vertelt Van der Heijden van Bank of America. Als topman Ken Lewis van Bank of America, de op één na grootste bank van de VS, bij de bekendmaking van de slechte derdekwartaalcijfers ironisch opmerkt dat hij voorlopig wel even ‘alle plezier in zakenbankieren had verloren’, weet Van der Heijden genoeg. Zijn tijd bij Bank of America zit erop.

Op de dag in oktober (twee maanden na het uitbreken van de crisis) waarop bekend zou worden welke 700 man eruit zouden vliegen, zegt Van der Heijden tegen zijn vrouw ‘dat ze maar in Nederland op zoek moesten gaan naar een huis’. Op kantoor pakt hij alvast zijn spullen in en wacht hij tot 1 uur ’s middags op het telefoontje dat hij zich naar de kamer kan begeven waar de mensen worden ontboden die ontslagen worden. Hij kan zijn tas en zijn jas pakken, en dat is het dan. Van der Heijden is zo een van de vroege slachtoffers in de eerste lichting van zakenbankiers die in de kredietcrisis hun baan verloren.

En terwijl Bank of America de eerste bankiers de deur wijst, blijkt Citigroup ook nog een ander probleem te hebben, dat een paar weken later aan het licht komt: massale off-balance-Activiteiten. Onder druk van de markt worden steeds meer banken gedwongen hun speciaal daarvoor opgerichte investeringsvehikels (structured investment vehicles, SIV’s) terug op de balans te nemen. Investeerders in deze fondsen, veelal hedgefondsen en andere schaduwbanken, weigeren nog langer borg te staan voor de vaak tientallen miljarden aan beleggingen in de fondsen. Het Britse HSBC maakt eind november bekend twee SIV’s van in totaal 45 miljard dollar weer op de eigen balans te nemen omdat het risico op faillissement van de SIV’s te groot wordt. De twee fondsen behoren tot de grootste van de wereld. Ook Citigroup heeft zeven van dergelijke SIV’s en is daarmee de grootste beheerder van dergelijke fondsen. Half december neemt de bank ze terug op de eigen balans. De waarde ervaan bedraagt op dat moment 58 miljard dollar. In totaal beheerden zulke off-balance vehikels van banken voor zo’n 300 miljard dollar aan beleggingen.

In Nederland beheert de Rabobank op dat moment een soortgelijke SIV, Tango Finance Corp geheten. Het beheerde vermogen bedraagt 13,7 miljard dollar, waarmee Rabo een niet onaanzienlijke rol speelt in de markt van dergelijke vehikels. Topman Heemskerk zegt dat hij de investeerders benaderd heeft op het moment dat duidelijk werd dat de beleggingen in Tango onder druk kwamen te staan. ‘We hebben tegen ze gezegd dat ze het deel van de beleggingen waar zij voor hadden ingetekend op hun eigen balans moesten nemen. Dat hebben we met ons deel ook gedaan. De meeste beleggers hebben daaraan meegewerkt, de schulden werden zo gespreid. Van de investeerders die niet wilden of niet konden, hebben wij de beleggingen overgenomen.’ Op 6 december kondigde Rabo aan Tango te zullen liquideren, op 18 maart 2008 werd die liquidatie succesvol afgerond, alle beleggingen waren verkocht. De resterende beleggers zijn terugbetaald.

Nog geen twee weken na de aangekondigde liquidatie van Tango zet Rabobank een nieuw bedrijfje op: Best 2007 BV. Best schrijft op 20 december, de dag van oprichting, direct een obligatielening van 30 miljard euro uit. Een ongekend groot bedrag. Financieel bestuurder Bert Bruggink van de bank is naarstig op zoek naar liquiditeit om nieuwe tegenvallers op te kunnen vangen. Maar geld is een schaars goed in die maanden, en hoewel Rabo niet in acute problemen zit, wil Bruggink het zekere voor het onzekere nemen. Banken blijven zitten op het beetje geld dat ze hebben, zeker met het einde van het jaar in zicht. Het onderlinge wantrouwen is door de aanhoudende crisis alleen maar verergerd.

Bruggink hevelt een vijfde van de hele hypotheekportefeuille van de Rabobank (150 miljard euro) over aan Best. Best knipt die hypotheekportefeuille in stukjes en verpakt ze in hypotheekobligaties (securitisatie). Die worden vervolgens teruggekocht door de Rabobank: een vestzak-broekzaktransactie, zo beaamt Bruggink. Een papieren deal. Maar daarmee heeft de bank wel voor 30 miljard euro aan niet-verhandelbare hypotheken omgezet in verhandelbare hypotheekobligaties met een AAA-rating. Dat is schuldpapier dat iedereen wil hebben, zeker als de Rabobank, de enige private triple-A-bank ter wereld, haar stempel erop zet. Normaal gesproken securitiseren banken om hypotheken of andere langlopende leningen te verkopen aan grote beleggers zoals pensioenfondsen. Maar ditmaal is dat niet het geval. De obligaties van Best zijn de liquide buffer waarnaar Bruggink op zoek was. De hypotheekobligaties kunnen in geval van nood dienen als onderpand bij de Europese Centrale Bank. Een gewone hypotheek kan niet als onderpand dienen, een gesecuritiseerde hypotheek daarentegen wel. Begin 2009 heeft Rabo de buffer nog steeds niet hoeven aanspreken. Sterker nog, Rabo leende geld áán de ECB in plaats van ván de ECB.

Rabobank was in die maanden niet de enige Nederlandse bank die deze truc met het securitiseren van hypotheken toepaste. ABN Amro, Fortis, de Friesland Bank, ING, SNS Real Groep, ze deden het allemaal.

Paniekvoetbal

Op de laatste dag van 2008 geeft Amerika’s minister van Financiën Henry Paulson een interview aan de Financial Times. Daarin blikt hij terug op een van de meest roerige jaren in de geschiedenis van het financiële stelsel. Paulson erkent in het interview dat de VS ‘de financiële crisis moest bestrijden zonder het juiste instrumentarium om dat effectief te doen’. Het is een opmerkelijke ontboezeming van de man die de anderhalf jaar daarvoor steeds daadkracht uitstraalde als hij over de crisis sprak.

Maar Paulsons opmerking verklaart met terugwerkende kracht deels waarom overheden en centrale bankiers af en toe met de handen in het haar zaten. Niemand kon de snel opeenvolgende tegenslagen op de financiële markt doorbreken, geen wapen dat centrale banken of overheden tot hun beschikking hadden leek sterk genoeg. Na de voortvarende start op 9 augustus, met de mega-injecties, deed zowel de Europese Centrale Bank als de Amerikaanse Federal Reserve er alles aan om de paniek op de financiële markten te bezweren, maar tevergeefs.

Sinds de crisis uitbrak zijn de beurzen wereldwijd van de leg. Beleggers zijn hun kompas kwijtgeraakt en de beurzen maken wilde bewegingen, zowel omlaag – de pessimistische beleggers die nog meer onheil vrezen – als omhoog – de optimisten die denken dat het systeem het wel zal houden. Het wegvallen van de liquiditeit gooit alle computermodellen die automatisch op de beurzen handelen in de war, hetgeen tot grote problemen leidt bij de hedgefondsen die hiermee werken.

In de VS besluit Ben Bernanke de rente, die in de jaren daarvoor weer was opgelopen naar 5,25 procent, drastisch te verlagen. Er gaat sinds augustus 2007 geen maand voorbij zonder dat de Fed op zijn minst een kwartje afsnoept van de belangrijkste rentevoet. Afhankelijk van de mate van onrust in de financiële wereld verlaagt Bernanke de rente sneller. Geld lenen moet zo goedkoper worden voor banken, en met het geld dat zij van de Fed lenen, kunnen zij elkaar ook weer van liquiditeit voorzien, zo is de redenering. In de eerste maanden van de crisis verlaagt de Fed de rente, injecteert de centrale bank tientallen miljarden dollars in het systeem en versoepelt zij ook de voorwaarden waaronder banken geld van de Fed kunnen lenen.

In Frankfurt zit de ECB echter met de handen in het haar. De officiële opdracht die de bank tien jaar daarvoor bij de oprichting meekreeg was het beteugelen van de inflatie: die mocht niet boven de 2 procent uitkomen. Maar de kredietcrisis van 2007 komt helaas niet alleen. Doordat de beurzen sinds de zomer van 2007 inklapten, kwam er kapitaal vrij dat een bestemming zocht. Op de golven van de enorme hoeveelheid liquiditeit van vóór de crisis ontstaat zo een heuse grondstoffenrally: energie, bouwmaterialen, voedsel en olie worden met de dag duurder omdat de vraag ernaar gigantisch toeneemt. Niemand weet in hoeverre de economische groei en dus de behoefte aan grondstoffen en basisbehoeften van landen als China en India de prijzen laat stijgen, of dat speculanten deze tot ongekende hoogten aan het opdrijven zijn. Maar het gevolg is dat de inflatie rond de 3,5 procent schommelde op het moment dat de kredietcrisis uitbrak.

Goed monetair beleid vergt in dat soort situaties een renteverhoging: geld lenen wordt dan duurder, hetgeen de productie en de consumptie afremt en de inflatie tempert. Maar de onrust die ook op de Europese markten voelbaar was geworden, vraagt om precies het tegenovergestelde: renteverlagingen. ECB-president Jean-Claude Trichet neemt geen maatregelen. Althans, op rentegebied.

De ECB wordt wel ruimhartiger met het verstrekken van geld aan de financiële markten. Naarmate de crisis vordert, accepteert de ECB onderpand van steeds slechtere kwaliteit. Uiteindelijk kunnen banken zelfs de giftige pakketten met hypotheekobligaties bij de ECB inleveren in ruil voor geld.

Voor de bestuurders in beide centrale banken is het pijnlijk om te zien dat hun maatregelen nauwelijks tot geen effect sorteren. Als er al een positieve reactie merkbaar is op de gigantische injecties, de renteverlagingen en het oprekken van de regels voor geld uitlenen, dan is die van extreem korte duur. Een positieve beursreactie van een dag lijkt in de eerste maanden van de crisis het maximaal haalbare.

Daarbovenop krijgen de centrale banken het verwijt de zogenoemde moral hazard aan te wakkeren en de financiële wereld te beschermen. De Tilburgse hoogleraar bankwezen en financiering Harald Benink zegt daarover: ‘De manier waarop centrale banken nu toezicht houden, stimuleert commerciële banken alleen maar om steeds grotere risico’s te nemen.’ De kern is dat de toezichthouders op de bancaire sector, waaronder de centrale banken, in hun beleid te veel garanties geven aan financiële instellingen en aan de professionele beleggers die aandelen en schuldpapieren van de banken in hun bezit hebben. Benink: ‘Er is de expliciete garantie, wettelijk geregeld, die zegt dat deposito’s van klanten gegarandeerd worden door de centrale banken. Dat betekent dat als een bank omvalt, de rekeninghouders hun geld terugkrijgen. Maar er is ook een impliciete garantie in het systeem ingesleten die inhoudt dat centrale banken uit angst voor een systeemcrisis er alles aan zullen doen om te voorkomen dat een commerciële bank omvalt.’ Door die impliciete garantie hebben banken een prikkel om riskantere leningen uit te zetten en minder eigen vermogen aan te houden, de eerdergenoemde moral hazard.

Het optreden van de centrale banken in het begin van de crisis wordt door de econoom Nouriel Roubini smalend ‘socialisme voor de rijken’ genoemd. De centrale banken helpen de commerciële banken echter niet zonder reden. Zij zijn doodsbang dat de problemen in de financiële sector zo groot worden dat er systeemrelevante banken ten onder gaan. De vraag wat een systeemrelevante bank is, blijkt steeds lastiger te beantwoorden. Een algemeen geaccepteerd criterium is dat een bank too big to fail moest zijn: te groot om te falen. Maar de crisis maakt een einde aan dat criterium.

Als half september 2007 de Britse hypotheekbank Northern Rock in de problemen komt omdat het de kortlopende schulden niet opnieuw gefinancierd krijgt, raken klanten in paniek en ontstaat een heuse run op de bank in Groot-Brittannië. Dat is voor het eerst sinds de jaren zeventig van de negentiende eeuw. Na wat halfslachtige pogingen de onrust te sussen, grijpt de Britse Centrale Bank uiteindelijk toch in met miljarden ponden aan belastinggeld en nationaliseert uiteindelijk de hele bank. Onnodig, meent hoogleraar Benink: ‘Northern Rock was een kleine bank, zonder systeemfunctie, die had makkelijk failliet mogen gaan.’ Niet te groot om te mogen falen dus, maar toch gered.

Anders is het bij Bear Stearns, een klein halfjaar later. De bank die met de twee imploderende hedgefondsen onbedoeld het startschot had gegeven voor de crisis is weliswaar ‘maar’ een zakenbank zonder publieksfuncties en dus zonder al te veel toezicht, maar de verwevenheid tussen Bear Stearns en de rest van de financiële wereld wordt door de Federal Reserve zo groot geacht, dat een ongekende reddingsactie volgt.

De beer geveld

‘Goedemorgen, mijn naam is Alan Schwartz. Ik ben president en bestuursvoorzitter van The Bear Stearns Companies. Bear Stearns en zijn 14.000 werknemers verlenen wereldwijde zakenbankdiensten, zoals handel in securitisaties en derivaten, makelaarsdiensten en vermogensbeheer. Ik ben al meer dan 32 jaar deel van, en opgegroeid in, de Bear Stearns-familie. Ik ben bedroefd over de zich snel opvolgende gebeurtenissen van de afgelopen weken die mij noodzaken hier te zijn.’

Het is donderdagochtend 3 april 2008, en Alan Schwartz staat voor de Senaatscommissie om tekst en uitleg te geven over de ineenstorting van zijn bank. Nog geen drie weken daarvoor, op 16 maart, hield Bear Stearns, de kleinste van de vijf zelfstandige zakenbanken op Wall Street, op te bestaan als zelfstandige bank. Concurrent JPMorgan Chase kocht, gesteund door de Federal Reserve of New York, de bank voor aanvankelijk 2 dollar per aandeel. Dat werd na protest van aandeelhouders uiteindelijk 10 dollar per aandeel. Een jaar daarvoor stond het aandeel Bear Stearns nog boven de 150 dollar genoteerd.

De verklaring van Schwartz voor de Senaat maakt vooral duidelijk dat de bestuursvoorzitter nog steeds geen idee heeft wat er nou precies was gebeurd met de bank waar hij pas sinds januari 2008 de scepter zwaaide. Schwartz: ‘In de week van 10 maart, terwijl de firma op dat moment goed gekapitaliseerd was en een substantiële liquiditeitsbuffer had, doken ongefundeerde geruchten op en werd er gespeculeerd op het feit dat Bear Stearns midden in een liquiditeitscrisis zat.’ Schwarz heeft een punt. Als de geruchtenstroom op gang komt, heeft Bear een kapitaalbuffer van 17 miljard dollar. Maar Bear Stearns heeft in totaal voor bijna 400 miljard aan beleggingen uitstaan, waar materieel 11,1 miljard dollar aan aandelenkapitaal tegenover staat: een hefboom van meer dan 35. Daarbij zijn de beleggingen van Bear minder liquide dan de pakketten van veel concurrenten. Een gevaarlijke combinatie, zo blijkt.

Bear Stearns is vanaf het eerste begin van de crisis synoniem voor problemen. Antoine Dijkstra, een Nederlandse bankier die vanaf 2006 had geprobeerd de Europese activiteiten van de Amerikaanse zakenbank uit te bouwen, zegt: ‘Sinds de twee hedgefondsen die in subprimehypotheken investeerden in juni in de problemen waren gekomen en gesloten waren, werden we genoemd in elk bericht dat over de kredietcrisis ging.’ Dat vreet aan de reputatie van het bijna 85 jaar oude instituut Bear Stearns. Vanaf halverwege 2007 beginnen voorheen trouwe investeerders hun geld weg te halen. In het begin zorgt dat nog niet voor grote problemen, omdat nieuwe financiers relatief eenvoudig gevonden kunnen worden. Maar de ellende wordt voelbaar eind 2007.

Op 21 december ontvangt Bear Stearns een e-mail van investeerder Pimco uit Californië. Pimco voelt zich ongemakkelijk over de financiële situatie waarin Bear verzeild is geraakt en wil per direct af van enkele handelsovereenkomsten van in totaal een paar miljard dollar die het met Bear was aangegaan. Directe aanleiding is het eerste kwartaalverlies sinds de oprichting (in 1923) dat Bear Stearns die maand bekend moet maken. In de maanden daarna volgt een lange reeks soortgelijke tegenvallers voor de bank.

Begin maart 2008 wordt de situatie pas echt penibel voor Bear. Zowel van binnenuit als van buitenaf neemt de druk op de leiding van de bank toe om de posities in de Amerikaanse hypothekenmarkt terug te brengen. Schwartz, die in januari de wegens slechte resultaten gedwongen opgestapte James Cayne is opgevolgd, durft een rigoureuze afwaardering van de portefeuille niet aan uit angst voor escalatie. Als Bear Stearns zijn zwakte toont, dan zullen nog meer investeerders hun geld terugtrekken en anderen zullen weigeren nog zaken te doen met de bank, vreest hij.

Begin maart is Schwartz voor een lezing in Palm Beach, Florida, als een ware stortvloed aan slecht nieuws zijn bank treft. Ten eerste verlaagt kredietbeoordelaar Moody’s de waardering van een aantal door hypotheken gedekte beleggingen van Bear, omdat het risico op faillissement van de onderliggende hypotheken groter blijkt dan verwacht. Rond halftwaalf diezelfde dag laat de Rabobank weten een lening van 500 miljoen aan Bear niet te verlengen. Rabo, onzeker over de situatie op de hele financiële markt, zou zeer waarschijnlijk ook afzien van een eerder overeengekomen kredietlijn aan Bear van 2 miljard dollar. Rabotopman Heemskerk: ‘Wij hebben Bear Stearns niet onderuitgehaald. Maar we hebben wel, net als iedereen trouwens, onze lijnen op Bear ingeperkt of gezegd dat we alleen tegen een hogere opslag bereid waren nog geld aan ze te lenen. De opslag was 2 procent, en dat werd ineens 15 tot 20 procent.’

Na Rabo volgen meerdere banken. De kaspositie van Bear Stearns wordt krapper, maar is nog niet dramatisch. Aan het eind van de week, op 7 maart, zijn de jaarlijkse kosten om een schuld van 10 miljoen dollar aan Bear met een looptijd van vijf jaar te verzekeren, een credit default swap, opgelopen tot 458.000 dollar, substantieel hoger dan soortgelijke verzekeringen op schulden van concurrenten. Op de maandag daarna is een dergelijke swap op Bear-schulden omhooggeschoten naar 626.000 dollar, een teken dat de financiële markten verwachten dat Bear in geldnood dreigt te komen.

Schwartz ziet vanuit Florida, waar hij het weekend gebleven is om die maandag een perspresentatie te houden, dat zijn bank verder in de problemen komt. Later die dag verstuurt hij een persbericht waarin hij zegt dat ‘de balans, de liquiditeit en het kapitaal’ van Bear Stearns ‘nog altijd sterk zijn’. Een dag later, dinsdag 11 maart, trekt ook een andere Nederlandse investeerder zich terug uit Bear Stearns: ING. Net als Rabo weigert ING nog langer een lening van 500 miljoen dollar opnieuw te financieren. De rust moet eerst maar eens terugkeren rondom de zakenbank. Risicomanager Timmermans van ING: ‘Als wij op onze oude voorwaarden door waren gegaan met de financiering van Bear Stearns waren we het doucheputje van de financiële markten geworden. Dat wilden we niet, we zijn gekke Henkie niet, dat wilde niemand. Daarom hebben ook wij de voorwaarden aangepast en de opslag verhoogd.’

Timmermans schat het goed in. Diezelfde dag verstuurt de kredietderivatenafdeling van Goldman Sachs een e-mail aan de klanten van zijn hedgefonds met daarin de mededelingen dat Goldman niet langer zaken wil doen met Bear. Het risico om derivaten af te sluiten op Bear was volgens Goldman Sachs te groot. Het is een doodsvonnis. De kosten om een verzekering af te sluiten tegen het niet nakomen van Bear Stears van het aflossen van een schuld van 10 miljoen dollar exploderen tot boven het miljoen. Maar de hoogte van de verzekering is op dat moment al irrelevant: niemand wil nog zakendoen met Bear.

De kasreserves van Bear Stearns nemen in rap tempo af, waardoor er daadwerkelijk een probleem ontstaat. Bear’s advocaat, Rodgin Cohen, belt woensdagavond laat met Timothy Geithner, de baas van de Federal Reserve in New York. Hij vraagt Geithner versneld een speciaal programma voor zakenbanken door te voeren, zodat ook zakenbanken rechtstreeks geld bij de Fed kunnen lenen, het zogenoemde discount window. De Fed was van plan deze faciliteit eigenlijk pas op 27 maart te openen. Geithner zegt niets toe, maar is gealarmeerd door de paniek bij Bear Stearns.

Donderdagavond, 13 maart, in een Grieks restaurant aan East 48th Street, viert de bestuursvoorzitter van JPMorgan Chase, Jamie Dimon, zijn verjaardag met zijn familie, als zijn mobieltje gaat. Dimon, die deze telefoon alleen heeft voor noodgevallen op zakelijk en privégebied, is onaangenaam verrast maar neemt toch op. Aan de andere kant van de lijn hangt Gary Parr, de zakenbankier van Lazard die optreedt als vertegenwoordiger van Bear Stearns. Parr vraagt of Schwartz Dimon mag bellen. Als Schwartz even later belt, staat Dimon op straat voor de deur van het restaurant. De boodschap van Schwartz is kort: ‘Let’s do something.’

Dimon komt in actie en binnen een paar uur komen JPMorgan Chase en Bear Stearns tot een overeenkomst, mede onder druk van Geithner, Federal Reserve-baas Bernanke en minister van Financiën Henry Paulson, die allen een faillissement van Bear vrezen. Vrijdagochtend om kwart voor zeven mailt JP Morgans topjurist Stephen Cutler een conceptpersbericht waarin staat dat JP Morgan akkoord is met het verschaffen van de nodige financiering aan Bear met een looptijd tot 28 dagen. De Federal Reserve zou garant staan voor de lening. De opluchting bij Schwartz en zijn medewerkers is groot. Ze hebben zichzelf vier weken tijd gekocht om de problemen waarmee de bank kampt op te lossen. Maar het geluk zou ze spoedig in de steek laten.

Nog diezelfde avond bellen Paulson en Geithner met Schwartz om hem te zeggen dat hij 48 uur heeft om zijn bank definitief te redden. Schwartz is geschokt, maar Paulson en Geithner hebben ingeschat dat de deal met JP Morgan onvoldoende zou zijn om de onrust op de financiële markten weg te nemen. Ze zijn bang dat de Dow Jones 2000 punten zal duiken bij een faillissement van Bear, waardoor het hele financiële stelsel dreigt om te vallen. Bear is dan niet te groot om te mogen omvallen, maar hun inschatting is dat de zakenbank wel zodanig verweven is met de rest van de financiële wereld dat omvallen tot grote consequenties zou kunnen leiden. Veel hedgefondsen zijn klant van Bear Stearns.

Zaterdagochtend om 8 uur starten de onderhandelingen met JP Morgan, die naarmate het weekend vordert de prijs per aandeel dramatisch verlaagt. Eerst is JP Morgan nog bereid tussen de 8 en de 12 dollar per aandeel te betalen. Later dat weekend durft JP Morgan het toch niet aan om op basis van extreem kort boekenonderzoek alle beleggingen van Bear over te nemen en er deze prijs voor te betalen. Het bod wordt verlaagd tot 4 dollar per aandeel. Geithner en Paulson overleggen separaat van deze onderhandelingen, maar Paulson besluit zich in de overnamestrijd te mengen. Hij wil voorkomen dat aandeelhouders beloond worden in de gedwongen verkoop en dringt er bij JP Morgan op aan de prijs verder te verlagen. Dat doet de bank en uiteindelijk biedt JP Morgan 2 dollar per aandeel voor Bear Stearns. De beleggingen van de bank worden voor 30 miljard dollar gegarandeerd door de Federal Reserve van New York.

Schwartz, in tegenstelling tot zijn voorganger Cayne geen grootaandeelhouder in zijn eigen bank, is geschokt, maar realiseert zich dat 2 dollar per aandeel nog altijd beter is voor de aandeelhouders dan een bankroet. Hij gaat om halfzeven zondagavond akkoord.

Antoine Dijkstra: ‘Het is diep tragisch wat er is gebeurd. Niet voor de absolute top, die 1 procent van de mensen redt zich wel. Al die andere mensen bij Bear Stearns zitten tot hun nek in de eigen aandelen. Velen hadden met de aandelen in onderpand geld geleend om een huis te kopen. 40 tot 45 procent van de bank is in handen van het personeel. Mensen gaan persoonlijk failliet. Ze hebben een bank groot gemaakt en nu is er niets meer. Dat doet veel pijn. Iedereen werkte hard bij die bank. Hun pensioen zit in aandelen in de bank. Dat is allemaal weg.’ Dijkstra blijft zelf tot juni 2008 bij de bank, hij helpt mee de overgang van Bear in JPMorgan Chase soepel te laten verlopen.

De week na het gedwongen huwelijk wordt onder druk van de aandeelhouders het bedrag per aandeel nog verhoogd naar 10 dollar. De Fed neemt niet de volledige 30 miljard aan garanties voor zijn rekening, maar 29 miljard. JP Morgan staat zelf garant voor de eerste miljard.

Op 16 maart 2008 opent de Fed alsnog versneld de mogelijkheid voor zakenbanken om rechtstreeks bij de centrale bank aan te kunnen kloppen voor leningen. Op Wall Street is die maatregel ook wel de ‘Red Lehman Brothers 2008’-wet gaan heten, omdat hij geïnitieerd zou zijn door Lehman Brothers’ eerste man Richard ‘Dick’ Fuld, die zitting had in de raad van de New York Federal Reserve. Net als Bear Stearns staat ook Lehman onder druk van beleggers die twijfels hebben gekregen over de manier waarop de zakenbanken functioneren.

Hoe het ook zij, de gevreesde megaklap op de Dow Jones blijft uit, de financiële wereld lijkt na de overname van Bear even gered en de rust keert de weken daarna zowaar even terug op de financiële markten.

Wat niemand zich op dat moment realiseert, is dat de Federal Reserve met het openen van het discount window de weg heeft geopend voor een totale ineenstorting van de overige zakenbanken. Pimco-baas El-Erian: ‘Het was onvermijdelijk geworden.’ Door zakenbanken toegang te verlenen tot het discount window, wordt het verschil tussen een commerciële en een zakenbank de facto opgeheven. Een commerciële bank met een hefboom van 10 had al toegang tot de faciliteiten van de Fed, die banken hadden ook eigen spaarders en stonden onder strikt toezicht. Na de val van Bear Stearns krijgen de zakenbanken ook toegang tot die Fed-faciliteiten. Maar de zakenbanken hebben een hefboom van minimaal 32, geen toegang tot spaargeld en ze staan nauwelijks onder toezicht. El-Erian: ‘De Fed zei in maart dat het een tijdelijke maatregel was, om de druk op de zakenbanken even te doen afnemen. Maar de markt wist beter: zo’n maatregel kan niet tijdelijk zijn. De twee soorten banken zijn onder druk van de markten naar elkaar toe gaan groeien. Het enige wat verrassend is aan de totale ineenstorting van het zakenbankieren is de snelheid waarmee het gebeurde.’


5 De rijken uit het Oosten

Robin Voogd parkeert zijn Toyota Landcruiser op de Corniche, een lange boulevard langs de kust bij Abu Dhabi, en wijst op een hoge glazen toren. ‘Dat is het hoofdkantoor van Mubadala. Er werken nu driehonderd man, er kunnen er duizend in. Kun je nagaan hoe snel ze denken te groeien.’ Mubadala is een investeringsfirma die eigendom is van de overheid van Abu Dhabi, het machtigste en rijkste van de sjeikdommen die deel uitmaken van de Verenigde Arabische Emiraten. Mubadala is opgericht om het sjeikdom verder industrieel en economisch te ontwikkelen. Het bouwt chemische fabrieken en energiecentrales, en investeert in westerse ondernemingen. Zoals Ferrari, omdat het graag een Ferrarithemapark in Abu Dhabi wil opzetten op een eiland waar ook een Formule 1-circuit en veertien hotels worden gebouwd. Het nam een belang van 7 procent in de grote Amerikaanse private-equityfirma Carlyle. En het kondigde in juli 2008 aan een substantieel belang in de Amerikaanse gigant General Electric te nemen en te gaan samenwerken met dat industriële en financiële concern in schone energietechnologie, vliegtuigbouw en projectfinanciering. Mubadala is ook de baas van Voogd, die werkt voor Leaseplan in Abu Dhabi, de voormalige leasedochter van ABN Amro die ook deels eigendom is van dit investeringsfonds.

Het is mei 2008. Het omvallen van Bear Stearns twee maanden eerder heeft de financiële wereld in de Golfregio niet kunnen verontrusten. De instroom van westerse bankiers, managers en ondernemers in steden als Abu Dhabi en Dubai is groot. Hier denken zij de gevolgen van de westerse kredietcrisis te kunnen ontvluchten. Geld genoeg in deze regio en groeiambities in overvloed bij de sjeiks die de vele miljarden petrodollars beheren.

Voogd is ongeveer een jaar eerder aangetreden als financieel directeur van Leaseplan Abu Dhabi. Daarvoor werkte de jonge dertiger bij het vermaarde adviesbureau McKinsey en bij Shell in Londen. ‘Een vriend belde mij of ik hier geen zin in had. Het leek me wel een mooi avontuur.’ Met zijn vrouw en drie kinderen woont hij nu in de stad die strikter is in de islam en veel minder uitbundig is dan Dubai, dat anderhalf uur rijden verderop ligt. Hij is een van de vele dure gastarbeiders die in de Verenigde Arabische Emiraten zijn binnengehaald. Mannen of vrouwen met een mooie carrière in het Westen, die wel mee willen pionieren in de landen van het Midden-Oosten. De heersers van die landen willen via een snelle economische expansie van de Golfregio een belangrijk financieel en industrieel centrum van de wereld maken.

Een paar honderd meter verderop langs de Corniche staat de zilveren toren van Adia, het sovereign wealth fund van Abu Dhabi. Dat is het staatsfonds waar het olierijke emiraat zijn overschot aan reserves in stort die zijn verdiend aan de olie-export. Door ze overal ter wereld te beleggen moet gezorgd worden voor het vergroten en behouden van de welvaart voor toekomstige generaties, voor wanneer de olie ooit een keer opraakt. Adia is op dat moment met een omvang van naar schatting 860 miljard dollar het grootste staatsfonds ter wereld. De toren is met zijn 36 verdiepingen nog hoger dan die van Mubadala. Er werken 1100 financiële experts, van wie 70 procent is aangetrokken uit het Westen. De lokale managers hebben vaak gestudeerd op Amerikaanse en Europese universiteiten. Bankiers roemen de jonge managers om hun professionalisme. Deze toren werkt als een magneet op de bankiers, consultants en advocaten die er de rit door de woestijn vanuit Dubai graag voor over hebben. De ontvangsthal is door de architect opgezet als een marktplaats waar mensen elkaar gemakkelijk kunnen ontmoeten. Dit is de nieuwe marktplaats van kapitaal, waar de toplieden van de banken eind 2007 naar afreisden om te bedelen om financiële steun voor de problemen waar ze door de kredietcrisis in beland waren. Dit is ook een van de torens waar Europese en Amerikaanse politici zich bevreesd voor toonden, omdat ze niet wisten of de staatsfondsen uit de Golf, uit China of uit Rusland politieke invloed zouden willen gaan verwerven met hun kapitaal en de controle zouden kunnen bemachtigen over strategische bedrijven. En in torens als deze moeten de beslissingen genomen worden of de grote kapitaalsoverschotten als investeringen zullen terugvloeien naar de westerse landen die de grote tekorten hebben. Ze zijn de symbolen van de omkering van de financiële macht zoals die zich sinds de Aziëcrisis tien jaar eerder sluipenderwijs in de wereld heeft voltrokken. De schuldennaties liggen nu in het Westen, de landen met de overschotten die te hulp zullen moeten schieten in het Oosten. En dat heeft gezorgd voor een buitengewoon onevenwichtige situatie op de financiële markten aan het begin van de eenentwintigste eeuw.

Weer even verderop staat de andere ambitie van Abu Dhabi tentoongesteld. De stadstaat wil een cultureel centrum in de Golfregio worden, een centrum waar oosterse en westerse cultuur zich met elkaar verbinden. Voogd rijdt door naar het uiterste puntje van de Corniche, waar op een schiereiland in de zee het Emirates Palace Hotel staat. Een zevensterrenhotel waar de duurste suite zo’n 14.000 euro per nacht kost, de gast zich tegen betaling met een witte Rolls-Royce of Maybach van het vliegveld kan laten ophalen en het hotel betreedt via een entreehal zo groot als een sportveld. De hal heeft een vloer van Italiaans marmer, er hangen duizend kroonluchters van Russisch kristal aan het plafond en de wanden zijn versierd met Chinese zijde en bladgoud. In een aparte vleugel laat Voogd de expositie zien met maquettes van de musea die Abu Dhabi in 2012 gebouwd wil hebben en waarvoor het samenwerkingsverbanden heeft gesloten met sommige van de beroemdste westerse musea met de grootste collecties. Een Guggenheim, ontworpen door de bekende Amerikaanse architect Frank Gehry, een Louvre waar delen van de Franse overheidscollectie zullen worden tentoongesteld dat is ontwikkeld door de Fransman Jean Nouvel, een scheepvaartmuseum van de Japanner Tadoa Ando en een muziekcentrum van de in Irak geboren Zaha Hadid, dat groter moet worden dan de Royal Albert Hall in Londen. Symbolen van de financiële slagkracht, maar ook van een diepe wens om te integreren in de mondiale samenleving. Kortom, globalisering in extremis.

Wie is er bang voor een staatsfonds?

In november 2007 was bestuurder Robert Rubin van Citigroup te gast in Abu Dhabi. De oud-minister van Financiën ontmoette kroonprins Mohammed bin Zayed al Nahyan en de topman van Adia, sjeik Ahmed Bin Zayed al Nahyan. Het fonds besloot 7,6 miljard te steken in de Amerikaanse financiële gigant die in de maanden daarvoor zo hard was geraakt in de eerste fase van de kredietcrisis. Voor Adia was het een buitenkans. Het fonds hield al maanden kleinere Amerikaanse banken in het vizier om in te investeren, met het doel om meer evenwicht te krijgen in de beleggingsportefeuille. Toen Michael Klein, het hoofd van de zakenbank van Citigroup, eind november belde en ze duidelijk maakte dat ze hun probleem konden oplossen met één investering, was de beslissing snel genomen. Adia was wel zo slim om geen aandelen te kopen, maar hoogrenderende converteerbare obligaties met een rente van 11 procent, die pas tussen maart 2010 en september 2011 in aandelen hoeven te worden omgezet. Ook het staatsfonds gic uit Singapore kocht een maand later voor 4,5 miljard een belang in Citigroup en de Saudische prins Waleed bin Talal, al sinds 1991 aandeelhouder, breidde zijn belang uit.

In de maanden na de deal klonk er kritiek dat Adia door de aanhoudende koersdalingen een flinke zeperd had gelopen. Maar in een uiterst zeldzaam interview, begin 2008 in het Amerikaanse zakenblad Business Week, zei topman sjeik Ahmed dat Adia een echte langetermijnvisie heeft: ‘De korte termijn is voor ons drie of vijf jaar verder.’ Hoewel staatsfondsen door de financiële wereld soms het etiket van wat sukkelige beleggers opgeplakt krijgen, is dat een gevaarlijke kwalificatie. ‘Adia behoort wereldwijd tot de beste investeerders,’ zei topman Larry Fink van BlackRock (een van de meest vooraanstaande vermogensbeheerders ter wereld) in hetzelfde artikel. Of zoals kroonprins Al Nahyan zegt: ‘We willen dat Adia tot de beste financiële instellingen van de wereld behoort. De grote geografische afstand betekent nog niet dat we achterliggen in kwaliteit.’

Naast Adia boden meer staatsfondsen uit het Oosten eind 2007 plotseling uitkomst voor de westerse banken die in de tweede helft van 2007 door het uitbreken van de kredietcrisis in kapitaalsnood waren gekomen. Voorloper was Barclays geweest, dat al voor de zomer had aangeklopt bij Temasek uit Singapore en de China Development Bank, in een poging om sterker te staan in de overnamestrijd rond ABN Amro. Zij staken respectievelijk 2 en 3 miljard dollar in de Britse bank. In die laatste maanden van 2007 stak gic uit Singapore ook nog eens 9,8 miljard in UBS, de Zwitserse bank die in Europa het grootste slachtoffer van de crisis was geworden. Ook een onbekende investeerder uit het Midden-Oosten stak ruim 1,5 miljard in UBS. Het andere fonds uit Singapore, Temasek, stak 5 miljard in Merrill Lynch, terwijl het Chinese CIC 5 miljard in Morgan Stanley investeerde.

Op het moment van die investeringen was de olieprijs nog 90 dollar per vat, en dat zou nog stijgen tot 145 dollar per vat in juni 2008 voordat de prijs in het najaar inzakte. De exporten vanuit Azië naar het Westen hadden nog geen last van de economische terugslag, die zich pas in de laatste maanden van 2008 zou manifesteren.

Tot het voorjaar van 2007 hadden de staatsfondsen in het Midden-Oosten en Azië een vrij onopgemerkt bestaan geleid. Stilletjes belegden zij hun kapitalen in aandelen, obligaties, valuta, hedgefondsen of private equity in de hele wereld. Niemand wist precies hoe ze hun miljarden belegden, want aan rapporteren doen ze niet. In mei van dat jaar bracht Stephen Jen van de Amerikaanse zakenbank Morgan Stanley een analyse uit over de staatsfondsen, waarin hij de totale omvang ervan in de wereld becijferde. Hij kwam uit op 2,5 tot 3 biljoen dollar op dat moment, maar kwam ook met de voorspelling dat hun kapitaal in 2011 zou zijn toegenomen tot 12 biljoen dollar en vijf jaar later tot 17,5 biljoen dollar. Groter dan de totale officiële reserves van alle landen ter wereld.

Adia was in zijn schattingen de grootste, met een geschat vermogen van 850 miljard dollar. Verder waren Temasek en gic uit Singapore goed voor in totaal 460 miljard dollar en verschillende fondsen uit Saudi-Arabië voor ongeveer 300 miljard dollar. China kondigde pas in september 2007 de stichting aan van zijn eigen staatsfonds CIC, dat de beschikking kreeg over 200 miljard dollar, en nam nog voor de feitelijke oprichting voor 3 miljard dollar een belang van 9,9 procent in private-equityfirma Blackstone, die toen net naar de beurs ging. Ook andere landen die een mogelijke geopolitieke dreiging kunnen vormen in de toekomst, zoals Rusland, richtten staatsfondsen op met de overschotten uit hun olie-inkomsten of uit hun export van consumptieartikelen.

Veel westerse politici schrokken van die cijfers en de geheimzinnige staatsfondsen kwamen gedurende enkele maanden centraal in het publieke debat te staan. De vrees groeide dat bedrijven in handen zouden kunnen komen van investeringsfondsen van regeringen die lang niet allemaal even democratisch zijn. Europese regeringsleiders als de Duitse bondskanselier Angela Merkel en de Franse president Nicolas Sarkozy drongen aan op maatregelen om de strategische bedrijven te beschermen. Zeker Duitsland was bang dat Rusland zich in de energiesector zou inkopen. Een ander punt van zorg was het feit dat juist geprivatiseerde overheidsondernemingen zoals energiemaatschappijen nu voor een deel in handen konden komen van overheidsinvesteerders uit het buitenland. Het eigen vrijemarktbeleid kon dan immers weer belemmerd worden. En er ontstond vrees dat de staatsfondsen een destabiliserende invloed konden uitoefenen op financiële markten als ze grote pakketten aandelen abrupt zouden kopen of verkopen, bijvoorbeeld om politieke druk uit te oefenen.

Het gekke was dat deze staatsfondsen op dat moment nog geen grote strategische belangen in westerse bedrijven hadden genomen. Er waren de jaren daarvoor wel enige strubbelingen geweest rond pogingen van individuele Chinese of Arabische staatsbedrijven om een bedrijf over te nemen. De Chinese oliemaatschappij CNOOC trok vanwege het verzet in 2005 zijn bod van 18,5 miljard dollar op de Amerikaanse branchegenoot Unocal in. DP World, een staatsbedrijf uit Dubai, kocht het beheer over Amerikaanse havens van het Britse P&O, maar stuitte op verzet van Amerikaanse politici die dergelijke kwetsbare infrastructuur liever niet in handen van een regering uit het Midden-Oosten zagen komen, waarop DP World het beheer over de havens weer verkocht. Het leidde in de VS tot aanpassing van de wetgeving voor buitenlandse investeringen.

Er zijn verschillende aan de staat gelieerde fondsen, al zijn de scheidslijnen soms diffuus. McKinsey maakte begin 2008 een bruikbare opdeling. De fondsen met de grootste reserves zijn de zogeheten ‘sovereign wealth funds’, zoals Adia. Zij zijn erop gericht om de grote reserves van de Arabische of Aziatische landen zodanig te beleggen dat toekomstige generaties ook nog kunnen genieten van de olie- of exportoverschotten van vandaag. Sommige bestaan al decennia; zo werd Adia in 1976 opgericht en de Koeweit Investment Authority (KIA) al in 1953. Zij belegden oorspronkelijk vooral in staatsobligaties, maar zijn om hogere rendementen te behalen naar andere beleggingstypen uitgeweken. Tegenwoordig nemen ze net zo makkelijk aandelenbelangen in bedrijven in het Westen en in opkomende markten, al overstijgen die zelden de 5 procent. Ze investeren ook in private-equityfirma’s en in hedgefondsen. Eigenlijk gedragen ze zich op de financiële markten op de manier waarop grote westerse institutionele beleggers als pensioenfondsen als ABP en PGGM dat doen of zoals het Harvard Endowment Fund, waarmee de vermaarde universiteit zijn donateursmiljarden belegt. Vaak maken deze staatsfondsen ook nog gebruik van externe vermogensbeheerders, al hebben de grootste fondsen hun beleggingsbeslissingen de laatste jaren intern gedaan en trekken ze daarvoor ervaren westerse vermogensbeheerders aan. Het belegd vermogen van deze staatsfondsen, zo’n 3 biljoen dollar, is nog beperkt vergeleken bij de 26 biljoen aan beleggingen van westerse verzekeringsmaatschappijen of de 17 biljoen dollar van pensioenfondsen.

Veel activistischer is een tweede groep van investeringsfondsen, zoals Mubadala in Abu Dhabi of dic en Istithmar in Dubai. Dat zijn de fondsen die bedrijven in hun geheel overnemen of er grote strategische belangen in nemen. Ze hebben als doel om daarmee kennis en technologie te verwerven waarmee ze de eigen regio verder kunnen ontwikkelen. Ze bouwen aluminiumsmelters, energiecentrales of gezondheidscentra in hun eigen landen. Mubadala nam een belang in de grote Amerikaanse chipfabrikant AMD en sticht nu een fabriek in eigen land om halfgeleiders te produceren, maar bouwt ook aan een Sorbonne University in samenwerking met deze gerenommeerde Franse universiteit. Ze hebben veel minder te besteden dan de sovereign wealth funds. De investeringsfondsen hadden eind 2006 voor ongeveer 60 tot 100 miljard aan buitenlandse bezittingen, schat McKinsey.

Dan zijn er de staatsbedrijven die ofwel in handen zijn van de overheid, ofwel van de families die aan de macht zijn; in de Arabische landen is het onderscheid niet altijd even duidelijk. Dat is bijvoorbeeld het havenbedrijf DP World in Dubai, dat in opspraak raakte toen het in de VS een overname wilde doen. Of Emirates, de luchtvaartmaatschappij die een van de grootste klanten van Boeing en Airbus is geworden. Of het Saudische Sabic, dat de basischemie van DSM overnam en vorig jaar kunststofproducent GE Plastics kocht.

Tot slot zijn er vermogende individuen als prins Waleed bin Talal uit Saudi-Arabië, die zich als actieve aandeelhouder opstellen. De Saudische prins is daar het meest markante voorbeeld van, met grote investeringen in Disneyland Parijs en al jaren in Citigroup.

De westerse politici maakten het onderscheid niet. De staatsfondsen op hun beurt begrepen alle ophef niet en dreigden nog verder in hun schulp te kruipen. Maar de politieke geluiden verstomden in die laatste maanden van 2007, waarin de fondsen uit het Oosten de banken in het Westen te hulp schoten. De enge fondsen waren reddende engelen geworden in de periode van financiële turbulentie. Ze vroegen met hun grote belangen niet eens om een commissarispost en gingen zich ook op geen enkele manier bemoeien met de gang van zaken bij die banken. Ondertussen waren die banken wel verzekerd van langetermijnaandeelhouders, die zich niet snel zouden terugtrekken, ondanks het feit dat de crisis nog lang niet voorbij bleek te zijn en de koersverliezen fors opliepen. De staatsfondsen voelden zich meer geaccepteerd in de internationale gemeenschap.

Helemaal ongevoelig voor kritiek over hun geheimzinnigheid en de onduidelijkheid over hun bedoelingen bleven de fondsen niet. Op aandringen van de Amerikaanse regering en op initiatief van Adia en Temasek hebben ze in september 2008 onder auspiciën van het IMF een code opgesteld die bekend is geworden als de ‘Santiago Principles’. Het is een vrijwillige gedragscode, die door lang niet iedereen als dwingend genoeg wordt gezien, omdat de tegenstribbelende landen hun zin hebben kunnen doordrijven. Maar voorstanders denken dat de sovereign wealth funds een goed gebruik van de code als een soort van keurmerk gaan gebruiken. De code schrijft onder meer voor dat ze openheid geven over de bedoelingen van hun investeringen en hoe ze gebruik gaan maken van hun stemrechten. In een door accountants goedgekeurd jaarverslag moeten ze gaan publiceren wat hun beleggingsresultaten zijn.

De wereld uit balans

De reddende engelen illustreerden met hun kapitaalinjecties in noodlijdende westerse financiële instellingen hoe de rolverdeling in de mondiale economie is veranderd sinds de Aziëcrisis van tien jaar eerder. Toen bracht het omvallen van landen als Thailand, Indonesië, Mexico en Rusland de westerse banken bijna in grote problemen. In 1997 zou niemand hebben kunnen bedenken dat de grote zakenbanken van Wall Street met de bedelstaf in de hand zouden aankloppen bij regeringen en staatsfondsen in diezelfde opkomende markten. En sterker nog, dat de hoop op deze landen was gevestigd om de economische groei in de wereld op peil te houden.

Hun toenemende rol is ook een teken van de onevenwichtigheid die de laatste jaren in het internationale financiële systeem was geslopen. Met name de VS had sinds 1996 zijn tekorten op de lopende rekening van de handelsbalans alleen maar zien oplopen. Een almaar oplopende schuldenlast van overheid en bevolking moest daardoor gefinancierd zien te worden. De Amerikaanse consument spaarde steeds minder en consumeerde steeds meer. En dat werd gefinancierd door de buitenlanders. Het tekort op de lopende rekening van de betalingsbalans was in 2008 opgelopen tot 800 miljard dollar, dat is 7 procent van het bruto binnenlands product.

De regeringen van de opkomende markten hadden de schrik van de crisis van 1997 en 1998 te pakken en zijn heel bewust hun buitenlandse reserves fors gaan opbouwen. Ze zijn niet te uitbundig geweest in het investeren in eigen land en zijn ook niet de binnenlandse consumptie op gaan jagen zodat de import zou toenemen en het handelsoverschot zou afnemen. Ze juichten de spaarzin van hun burgers zelfs toe. Ook landen die nauwelijks getroffen waren door die crisis, zoals China, hadden de schrik te pakken dat er van de ene op de andere dag een kapitaalsvlucht zou kunnen ontstaan en gingen forse buffers aanleggen. Bovendien legde een aantal landen, zoals Korea, beperkingen op aan buitenlandse investeringen en hielden ze de koppeling van hun munteenheid aan de dollar vast. Normaal gesproken stijgt de waarde van de munteenheid van het land met een handelsoverschot ten opzichte van de munt van het land met het tekort. Maar zowel China als de Golflanden hebben de waarde van hun munteenheden vastgeklonken aan de dollar en weigerden deze op te waarderen. Daardoor bleven hun exportproducten goedkoop voor de Amerikanen. Tegelijkertijd nam hun import niet noemenswaardig toe, doordat de prijzen voor de producten uit de VS en uit Europa (waar de waarde van de euro alleen maar toenam) zo niet konden dalen.

Ondanks het verrijzen van gigantische winkelcentra in de Golflanden en het ontstaan van een Chinese middenklasse, hield de stijging van de consumptie in die landen daardoor absoluut geen gelijke tred met de stijging van de exportopbrengsten uit olie voor de Golflanden en uit de producten van goedkope fabrieksarbeid in de Aziatische landen. In een deel van de landen werd flink gespaard, ook door de consumenten. De reserves die zo opliepen moesten echter weer belegd worden.

Daarmee is een nieuwe fase in de globalisering van de wereldeconomie ingegaan. Het is niet langer meer alleen zo dat westerse bedrijven hun productie onderbrengen in lagelonenlanden, waar zij zelf de eigenaren bleven van nieuwe fabrieken. Nu zijn er nieuwe internationale investeerders opgestaan die hun eigen macht opeisen. Dat zijn niet alleen de staatsfondsen, maar ook ‘gewone’ bedrijven uit landen als China, India of Brazilië, die zich in de jaren voor de financiële crisis al agressief op de overnamemarkt stortten. Zo nam het Indiase Tata bijvoorbeeld het Brits-Nederlandse staalconcern Corus over, of het Chinese Lenovo de pc-activiteiten van IBM. Maar bedrijfsinvesteringen zijn slechts een klein deel van de investeringsstroom van oost naar west. De overvloed aan kapitaal uit de rest van de wereld werd in eerste instantie vooral belegd in veilige staatsobligaties. De toegenomen vraag naar met name de Amerikaanse staatsobligaties zorgde voor een prijsstijging van de obligaties zelf en een daling van het rendement erop. Zo werden de staatsobligaties voor iedereen steeds onaantrekkelijker om in te beleggen. Buitenlandse investeerders, zowel uit de opkomende markten als uit de westerse landen, gingen op zoek naar andere beleggingscategorieën met hogere rendementen, die toch veilig leken door een triple-A-rating. Zoals de hypotheekobligaties.

Deze ontwikkelingen zorgden voor een global savings glut (mondiaal spaaroverschot), zoals Fed-president Ben Bernanke het in een toespraak uit 2005 noemde. Hij weet het ontstaan daarvan deels aan de groeiende behoefte van westerse landen om via pensioenen te sparen voor de oplopende kosten van de vergrijzende bevolking, waardoor de ontwikkelde landen wel gedwongen waren om te zorgen voor een overschot op de handelsbalans. Dat handelsbalansprobleem was echter maar een deel van de oorzaak, zei Bernanke. De metamorfose van de opkomende economieën, van leners van geld naar uitleners van geld, was volgens hem veel belangrijker voor de verklaring van het enorme spaaroverschot in de wereld.

Chinezen en Arabieren werden zo, samen met bijvoorbeeld Nederlanders die sparen voor hun pensioen, de financiers van de ongebreidelde consumptie en van huizenaankopen die de Amerikaanse Joe the Plumbers op dubieus krediet gingen doen. Zoals Bernanke zich destijds al realiseerde, zorgde de enorme kapitaalsinstroom in de VS voor hogere huizenprijzen en het duurder worden van nieuwbouw. ‘Die hoge huizenprijzen hebben huishoudens aangemoedigd hun consumptie te verhogen,’ zei hij. Hij doelde daarmee op de consumptie van artikelen die over het algemeen niet in Amerika zijn gemaakt, waardoor de handelsbalans verder uit het lood sloeg. Bernanke waarschuwde: ‘Hoe meer de kapitaalstromen de bouw van huizen en de consumptie opdrijven, hoe groter de toekomstige last door terugbetaling van de schulden die we nu aangaan.’

Sommigen, zoals Mohamed El-Erian van obligatiehandelaar Pimco, zien die gewijzigde mondiale verhoudingen als de diepste oorzaak van de kredietcrisis. El-Erian, die tijdens eerdere crises nog bij het IMF werkte, noemt in zijn boek When Markets Collide als de belangrijkste oorzaken van de financiële crisis: de fundamentele verschuivingen in de economische machtsverhoudingen in de wereld, de opkomst van grote investeerders uit opkomende landen, gekoppeld aan de enorme uitbreiding en innovatie van het financiële instrumentarium. De leidingen van het financiële stelsel konden de nieuwe geldstromen niet aan, zo legt de Amerikaan van Egyptische afkomst in september 2008 uit in zijn kantoor vlak bij Central Park in New York. ‘De infrastructuur, zowel in beleid als op de markt, kon die veranderingen niet ondersteunen. De hoeveelheid veranderingen in activiteiten in het wereldwijde financiële stelsel was veel groter dan wat het stelsel aankon. Vergelijk het met een riolering: als je met heel veel kracht nieuwe stromen gaat pompen in een verouderd buizenstelsel, knalt het uit elkaar en moet je de rotzooi opruimen. En dat is smerig werk.’

In een interview met de Financial Times, vlak voor zijn aftreden als minister, deelde Hank Paulson dit inzicht en noemde hij de crisis deels ‘het gevolg van het collectieve falen om in te zien dat het wereldwijde financiële systeem aan een forse hervorming toe was als gevolg van het groeiende belang van de opkomende markten’.

Shanghai, Mumbai, Dubai of byebye

In mei 2008 zijn de bouwvakkers uit India, Pakistan en China nog steeds volop aan het bouwen aan het Dubai International Finance Centre. De crisis die westerse banken volop in hun greep houdt, is hier nog niet doorgedrongen. De wachtlijsten van banken, advocatenkantoren en adviesfirma’s die in dit kantorencomplex een vestiging willen beginnen of uitbreiden is lang, ondanks het feit dat de huurprijzen al bijna net zo hoog liggen als in de Londense City. Het bouwen gaat soms zelfs een beetje te snel. ‘Ben je met de lift gekomen,’ vraagt ING-bankier Diederik van den Berg bezorgd als hij zijn gast ontvangt. ‘Wij nemen alleen nog maar de trap. Er is hier al twee keer een lift naar beneden komen vallen.’ ING zit er dan een jaar. Het probeert de staatsfondsen te adviseren, wil dan nog leningen voor grote infrastructurele projecten in de Golfregio verstrekken en doet er aandelenresearch naar de bedrijven op de lokale beurzen.

Dubai bouwt dit financiële centrum met de ambitie om een van de financiële hoofdsteden in de wereld te worden. De stadstaat heeft nauwelijks nog oliereserves en zoekt andere wegen om in de toekomst zijn geld te verdienen. In 2015 moet 15 procent van het bruto nationaal product uit financiële dienstverlening komen. De City in Londen is een groot voorbeeld, die is er ook in geslaagd om het succes van Wall Street te kopiëren. De Britse overheid heeft daarbij een stimulerende rol gespeeld, heel Londen is er door tot bloei gekomen. Dat wil Dubai ook, nog niet beseffend dat Londen op dat moment al in het moeras van de kredietcrisis aan het wegzinken is.

Zowel in Dubai als bij westerse bankiers is er in het voorjaar van 2008 nog het heilige geloof dat de kredietcrisis een Amerikaans probleem is, waar alleen de Europese banken ook last van hebben. Het Midden-Oosten, India en China lijken voor deze crisis gespaard te worden, ze gaan gewoon door met hard groeien. Citigroup besluit in mei zelfs een van zijn twee topmannen van de zakenbank naar Dubai te sturen. ‘De bedrijven die hier nu opgebouwd worden, zullen de komende jaren het internationale toneel domineren. Wij moeten hier zorgen dat onze mensen de mogelijkheden daarvan inzien en kunnen bovendien de dialoog op gang brengen tussen westerse bedrijven en plaatselijke investeerders,’ zegt de jonge Estse bankier Ragnan Meitern, die al eerder voor Citigroup naar Dubai is gekomen. Veel zakenbankiers hebben in de lente van 2008 al geen andere keuze meer dan om te verhuizen naar een van de nieuwe financiële hoofdsteden in de opkomende markten, want het werk in Londen en New York is grotendeels stil komen te vallen. Het is ‘Shanghai, Mumbai, Dubai or byebye’. Grote talenten die de zakenbanken willen behouden, worden naar die steden gestuurd.

Dubai ontvangt ze met open armen. Midden in de stad is met het difc een belastingvrije enclave gesticht waar geen beperkingen aan buitenlands eigendom worden gesteld, zoals elders in het land, en waar een eigen rechtssysteem is opgezet met een eigen toezichthouder, die sinds eind 2008 onder leiding staat van de Nederlander Paul Koster. Die toezichthouder probeert hard aan internationale maatstaven te voldoen en er lopen zeventien nationaliteiten rond, zodat geleerd kan worden van de ervaringen in zo veel mogelijk landen en de westerse financiële instellingen zich er op hun gemak voelen.

Uniek voor de wereld komen vrijwel alle banken, advocaten en adviseurs samen in een groot complex waar verschillende kantoorgebouwen via airconditioned onder- en bovendoorgangen met elkaar zijn verbonden. Met eigen restaurants van onder meer de Nederlandse Michelinsterkok Jerry Bastiaans, en koffiebars waar westerse bankiers in krijtstreep in de rij voor hun cappuccino staan te wachten, samen met hun Arabische tegenvoeters in hun witte dishdasha’s of vrouwen in lange zwarte jurken. Waar de kleermakers voor het maatpak gevestigd zijn, net als diamantwinkels van DeBeers; in een zo betitelde Villa Moda in het kantorencomplex worden winkels van beroemde ontwerpers gebouwd, zoals Issey Miyake, Vivienne Westwood of Viktor & Rolf.

Dat moet het voor westerse bankiers aantrekkelijk maken om zich in Dubai te vestigen en niets te missen van de luxe die ze gewend zijn rond Wall Street of in de City. Net als het leefklimaat in Dubai, dat met al zijn mondaine nachtclubs en vele sterrenrestaurants een uitgaansleven heeft dat ook al niet meer voor New York of Londen onderdoet. De stad heeft een wat liberaler klimaat ten opzichte van de westerlingen dan de buurlanden, zolang ze maar niet meer achter het stuur van hun auto gaan zitten na afloop van hun met champagne overgoten lunches op vrijdag. ‘Dubai heeft de dynamiek van Hongkong, maar is nog wél betaalbaar om te gaan wonen,’ zegt Dick Oskam van ABN Amro, die een jaar eerder van de ene naar de andere stad is verhuisd.

Dubai wil voor deze bankiers een uitvalsbasis zijn naar de andere, rijkere Golfstaten als zusteremiraat Abu Dhabi, Qatar, Koeweit of Saudi-Arabië en zelfs naar Noord-Afrika en Zuid-Azië. De stroom van bankiers is al twee jaar eerder op gang gekomen naar de stad die blijk geeft van zijn grenzeloze ambities door de hoogste wolkenkrabber en het eerste zevensterrenhotel ter wereld te bouwen, en die stroom neemt in de loop van 2008 alleen maar toe. De olieprijs stijgt die zomer naar recordhoogten boven de 145 dollar per vat. Wat de oliestaten daarmee kunnen investeren, heeft niemand nog durven becijferen. Bij een olieprijs van 70 dollar per vat hebben ze volgens berekeningen van adviesbureau McKinsey tot 2020 zo’n 3500 miljard aan nieuw kapitaal te investeren. Bij een prijs van 100 dollar loopt dat op tot zo’n 5000 miljard dollar. De sjeiks willen het lokale bedrijfsleven er graag mee laten groeien. Voor de banken lijkt er zo werk genoeg. Om bijvoorbeeld de megaprojecten in infrastructuur, toerisme, recreatie en industriële ontwikkeling via leningen te financieren, of om beursgangen te begeleiden, zodat de plaatselijke beurs zich verder kan ontwikkelen. Ook kunnen de banken de sjeiks helpen om hun privévermogens te beleggen, of kunnen zij de staatsfondsen, investeringsfondsen en bedrijven helpen bij overnames in de regio of in het Westen.

En dat geldt ook voor China of India, waarvan de economieën voor de zomer van 2008 ook nog geen enkel teken van afkoeling vertonen. Al laten hun beurzen dezelfde grilligheid zien als de westerse beurzen en klappen ze soms zelfs harder in elkaar, de exportmachines lijken in de eerste negen maanden van 2008 nog op volle toeren te draaien. Zakenbanken verwachten meer overnames en fusies in die landen of ambities van de grote bedrijven om hun vleugels uit te slaan in het Westen. Private-equityfirma’s die droogliggen in de VS en Europa, kijken gretig rond of ze meer kunnen investeren in deze opkomende markten en sluiten samenwerkingsverbanden met de oosterse investeringsmaatschappijen. De verwachtingen zijn hooggespannen, naar later blijkt te hoog.

In september 2008 is Vijay Karwal nog in New York. De Nederlander, zoon van een Indiase vader en een Nederlandse moeder en opgegroeid in Hoogeveen, heeft jarenlang in de VS gewerkt, eerst voor ABN Amro en sinds de overname voor Royal Bank of Scotland. Ooit was hij met mannen als Mark Rutte en Jort Kelder politiek actief binnen de jovd en zat hij in opleidingsklasjes van de vvd. Maar het politieke leven leek hem te traag, hij koos voor de adrenalinekick van het snelle bankieren en begon in 1995 bij ABN Amro. Hij werd fusie-en-overnameadviseur, rainmaker in het bankiersjargon. Hij adviseerde bedrijven in farma- en biotechnologie, hij kwam over de vloer bij de grote private-equityfirma’s als KKR of Blackstone en hielp deze financiële trapezewerkers met zijn bank aan scherp geprijsde kredieten zonder al te stringente voorwaarden. Als we hem eind september 2008 in een bar midden op Manhattan spreken is net de pleuris uitgebroken op Wall Street, nadat zakenbank Leh man Brothers is omgevallen en verzekeringsmaatschappij AIG is gered. Hij heeft zelf net tot zijn opluchting gehoord dat hij voor RBS, de nieuwe eigenaar van ABN Amro, naar Hongkong mag. ‘Er is hier helemaal niets meer te doen, er heerst hier gewoon pure angst,’ verzucht hij in een chique bar waar om ons heen bankiers op luide toon in gesprek zijn. ‘Ik heb twee vacatures in Hongkong en word daarvoor overladen met sollicitaties van bankiers die geen enkele ervaring hebben in Azië. De enige reden dat ze erheen willen, is omdat het hun enige kans is. Duizenden bankiers verliezen hun baan hier en zij zullen niet meer terugkeren in het bankiersvak. Dat is diep triest.’

Zijn eigen opluchting blijkt drie maanden later alweer verdwenen, als hij na zijn verhuizing naar Hongkong een paar weken in China en Taiwan heeft kunnen rondkijken. Toen we hem in september spraken was Wall Street stil komen te staan door de heftige gebeurtenissen, maar in de drie maanden daarna kwam de hele wereld op zijn kop te staan. Ook in China. Ook in de Golf.


6 Drie zondagen in september (en een dinsdag)

Eind september 2008 is de totale verslagenheid van Wall Street voelbaar in de smalle straatjes van New Yorks zakendistrict. Bankiers kunnen bijna niet meer uit hun ogen kijken van vermoeidheid, ze hebben weken achtereen doorgewerkt, inclusief de weekenden. Vaak hebben ze nachten dooronderhandeld. In lunchcafés beklagen bankiers zich openlijk over het feit dat hun prestigieuze zakenbank verworden is tot een ordinaire flappentap. Of ze zijn van het ene op het andere moment ambtenaar geworden: hun bedrijf is onder curatele gesteld of, nog erger, genationaliseerd. Weer anderen staan letterlijk op straat: bank weg, baan weg.

In de maand september maakt Wall Street de meest verschrikkelijke periode sinds de Grote Depressie mee. De enige reden dat deze keer geen bankiers uit het raam sprongen om zelfmoord te plegen, is dat de ramen in de glazen kolossen niet meer open kúnnen wegens de airconditioning, is een veelgehoorde wrange grap.

De ondergang van Bear Stearns in maart was slechts het topje van de ijsberg, zo blijkt in september, en vormde niet het dieptepunt van de crisis, zoals enige maanden was gehoopt. De markten leken zich na maart aanvankelijk te herstellen. Topmannen van banken wereldwijd durfden hardop te spreken over het einde van de kredietcrisis. Zelfs minister van Financiën Henry Paulson begon in mei voorzichtig te preluderen op verbetering.

Achter de schermen bleef de onrust echter toenemen. Mohamed El-Erian van obligatiehandelaar Pimco: ‘Dat is de belangrijkste eigenschap van deze crisis, dat je niet ziet wat er gebeurt. De risico’s zitten op drie vlakken: in liquiditeit, in onderpand, en bij je tegenpartij. Daar zit het drama, daar worden de veldslagen gewonnen en verloren. Mensen hebben de neiging alleen naar de aandelenbeurzen te kijken, maar die zijn irrelevant. Alleen zie je liquiditeit niet, je ziet onderpand niet en je ziet al helemaal niet het wantrouwen bij je tegenpartij als het mis dreigt te gaan met je.’ De problemen op die drie vlakken namen tussen april 2008 en september 2008 verder toe. Voorzitter van de New York Federal Reserve, Timothy Geithner, waarschuwde in april, vlak na het omvallen van Bear Stearns, ook al voor roerige tijden: ‘De zaadjes van deze crisis hebben er lang over gedaan om tot wasdom te komen, het zal ook wel even duren voordat we erdoorheen zijn.’

De voorspelling van El-Erian dat met het openzetten van het zogenoemde discount window van de Fed in maart 2008 (waardoor ook zakenbanken rechtsreeks geld konden lenen bij de centrale bank) het hele systeem van zakenbanken zou instorten, komt uit. In een vlaag van zelden vertoonde daadkracht nationaliseert de Amerikaanse overheid voor honderden miljarden aan financiële instellingen. Het einde van het neoliberalisme of zelfs van het hele kapitalistische systeem wordt door sommigen direct afgekondigd. Socialisten en sociaaldemocraten kraaien victorie, maar hebben zelf ook geen idee hoe ze de in moordend tempo voortdenderende crisis kunnen stoppen. Zij zijn vooral uit op het straffen van de op bonus beluste bankiers, maar de beleidsmakers in Washington dc hebben hele andere zorgen. Het is alle hens aan dek tijdens die twee bizarre weken en één dag.

Zondag 7 september:
Een risico van 5.400.000.000.000 dollar

Het is zondagochtend 7 september rond halftwaalf als minister van Financiën Henry Paulson bekendmaakt dat de regering de macht overneemt bij de twee grootste hypotheekbedrijven van de Verenigde Staten, Fannie Mae en Freddie Mac. Een noodinjectie van 200 miljard dollar wordt in de bedrijven gepompt, nodig om te voorkomen dat de twee giganten niet meer aan hun verplichtingen kunnen voldoen. Paulson zal voor 5 miljard dollar aan schuldpapier kopen, gelieerd aan hypotheken. Het is de grootste overheidsinterventie in de VS ooit.

Fannie en Freddie maakten in de eerste maanden van 2008 al een verlies van 10 miljard dollar. Paulson zegt in zijn persconferentie die zondag dat het belangrijk is om de twee hypotheekbedrijven te redden, omdat een faillissement van een van beide giganten voor enorme chaos op de financiële markten zal zorgen, niet alleen in de VS, maar in de hele wereld. De dagen ervoor was de onrust over Fannie en Freddie verder toegenomen. De beurskoersen van de twee waren volledig ingestort. De twee topmannen, Daniel Mudd bij Fannie en Richard Syron bij Freddie, werden ontslagen en vervangen door twee Paulson-getrouwen.

Tot de zomer van 2008 hadden betrekkelijk weinig mensen stilgestaan bij de sleutelposities die Fannie en Freddie in de loop der jaren hadden verworven in de hypotheekmarkt. Ze stonden samen garant voor ongeveer de helft van alle Amerikaanse hypotheken: het duo dekte samen 5400 miljard dollar van de markt van in totaal 12.000 miljard dollar af. De laatste jaren waren Fannie en Freddie samen goed voor de garantie van 80 procent van alle nieuwe hypotheken. Samen hadden ze voor 1800 miljard dollar aan beleggingen uitstaan, veelal obligaties en preferente aandelen, waar de hele wereld in belegde. China is de grootste belegger in Fannie en Freddie, met 376 miljard dollar, gevolgd door Japan, Korea en Rusland. Nederland bezet wereldwijd een negende plek: ons land heeft via pensioenfonds ABP (in totaal 11 miljard euro), De Nederlandsche Bank (750 miljoen euro) en Robeco’s obligatiefonds Rorento (157 miljoen dollar) voor 26 miljard dollar aan beleggingen in Fannie en Freddie.

Paulson had al in juli 2008 goedkeuring aan het Congres gevraagd en gekregen om in geval van nood de beide hypotheekbedrijven te mogen overnemen. Hij had daarbij zelf de hoop uitgesproken deze ‘bazooka’ niet nodig te hebben. Maar de verslechterende situatie op de Amerikaanse hypotheekmarkten liet hem uiteindelijk geen andere optie dan de grootste nationalisatie uit de Amerikaanse geschiedenis door te voeren.

De problemen van Fannie en Freddie zijn, net als het ontstaan van de hele subprimemarkt zelf, ook weer een gevolg van regelgeving. Met name de Democraten hebben een grote rol gespeeld bij de oprichting en vooral de groei van deze molochen. Zij boden Fannie en Freddie steeds meer ruimte de hypotheekmarkt over te nemen, omdat het hogere doel van bevordering van het huizenbezit politiek interessant was voor de Democraten.

Fannie (een acroniem van Federal National Mortgage Association, FNMA) werd in 1938 opgericht met als doel het huizenbezit in de VS te vergroten. Als overheidsinstantie kreeg zij de taak om hypotheekleningen aan huizenbezitters van banken op te kopen. Op die manier kunnen die banken weer nieuwe hypotheken afsluiten, het risico op de ‘oude’ hypotheken was ‘weg’. Door banken meer ruimte te bieden nieuwe hypotheken te verstrekken, konden meer mensen een huis kopen. Fannie zou vooral de bevordering van huizenbezit in de lagere en middeninkomens moeten verzorgen. Voor de huizenbezitter veranderde er met zo’n transactie weinig, die bleef maandelijks zijn aflossing en rente betalen aan zijn eigen bank. Maar die bank zorgde er op zijn beurt voor dat de rente en afbetalingen werden doorgesluisd naar Fannie Mae, de nieuwe eigenaar van de lening.

Fannie Mae werd in 1968 geprivatiseerd, omdat president Johnson de oplopende kosten van de Vietnamoorlog er deels mee wilde betalen. Maar ze bleef wel een soort zelfstandig bestuursorgaan (zbo) met banden met de overheid. Fannie verdiende geld omdat het op de geldmarkt goedkoop geld kon lenen. Anders gezegd: de rente die Fannie betaalde over het geld dat ze leende, was lager dan de rente die Fannie ontving op de hypotheken. Omdat het een door de overheid gesteunde zbo was, durfden tegenpartijen het aan om tegen extreem lage kosten geld aan Fannie uit te lenen: de overheidsgarantie was de ultieme garantie dat die lening te allen tijde zou worden terugbetaald.

Fannie hield al die hypotheken niet zelf op de balans. De pakketten hypotheken werden gebundeld, opgeknipt en doorverkocht aan investeerders over de hele wereld. Fannie garandeerde hun een vaste stroom aan inkomsten, gebaseerd op de aflossingen van de oorspronkelijke hypotheken. Naast Fannie werd in de jaren zeventig ook Freddie opgericht, ofwel de Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), bedoeld om met Fannie te concurreren. Freddie ging in 1989 naar de beurs. Hier toonde zich een eerste weeffout: twee door de overheid gegarandeerde hypotheekgiganten, die met elkaar moesten concurreren.

Omdat Fannie en Freddie door de overheid gesteunde organisaties waren, hadden zij van S&P de triple-A-waardering gekregen: hun leningen hadden automatisch ook die waardering en waren dus erg in trek bij investeerders. Mocht er onverhoopt toch een enorme hoeveelheid wanbetalers zitten in het pakket hypotheken dat Fannie en Freddie garandeerden, dan hadden ze nog een laatste troefkaart: de overheid. Om die reden behielden Fannie en Freddie altijd hun triple-A-status, hoe hoog hun schuld ook was. Dat maakte de obligaties die Fannie en Freddie uitgaven ook weer interessant voor beleggers. Het rendement op de obligaties was dankzij de achterliggende hypotheken hoger dan staatsobligaties, terwijl het risico per saldo gelijk was.

Toen Fannie en Freddie op 7 september aan het overheidsinfuus werden gelegd, verklaarde een woordvoerder van het Nederlandse pensioenfonds abp: ‘We hebben belegd in Fannie en Freddie omdat we wisten dat de Amerikaanse overheid bij zou springen als het mis zou gaan. Dat was de impliciete garantie die nu expliciet gemaakt is.’

Hoewel ze winst maakten (en uitkeerden aan hun aandeelhouders en topmannen) waren Fannie en Freddie meer politieke organisaties dan echte bedrijven. Door de jaren heen doneerden beide hypotheekgiganten voor miljoenen dollars aan zowel de Democratische als de Republikeinse partij. In de Raden van Toezicht van Fannie en Freddie zitten en zaten gezaghebbende Amerikanen zoals de Republikein Robert Zoellick (nu president van de Wereldbank) en de Democraat Jamie Gorelick (voormalig onderminister van Financiën in de Clinton-regering).

Met de opkomst van de steeds agressievere verkoopmethoden voor hypotheken en met de introductie van de gesecuritiseerde hypotheekobligatie (nota bene geïnitieerd door Freddie Mac zelf), kwamen Fannie en Freddie onder druk te staan. Toen de zakenbanken op Wall Street het grote geld hadden geroken dat de waardestijging van onroerend goed met zich meebracht, ontstond er concurrentie voor de twee semioverheidsinstanties.

In 2004, na een reeks boekhoudschandalen, kwam Daniel Mudd bij Fannie Mae aan de leiding op een moment dat het bedrijf van meerdere kanten onder vuur lag. Vanuit de markt nam de druk toe om ook risicovollere hypotheken over te kopen van banken. Countrywide, de grootste hypotheekverstrekker van het land, dreigde zelfs de samenwerking op te zeggen als Fannie bleef weigeren de risicovollere hypotheken op te kopen. Vanuit de politiek, met name vanuit het destijds door een Democratische meerderheid gedomineerde Congres, werd de druk opgevoerd om het huizenbezit in de lagere inkomensklassen meer te bevorderen. Het waren de hoogtijdagen van de verkoop van subprimehypotheken, een markt die in 2004 qua omvang was uitgegroeid tot 540 miljard dollar per jaar.

Mudd werd intern gewaarschuwd voor de gevaren van de risicovollere hypotheken. Bij deze leningen bestond er een veel grotere kans dat ze niet werden terugbetaald. Maar Mudd zag zichzelf door de markt en door de politiek gedwongen toch in de markt van risicovolle Alt-A-hypotheken te stappen. Dat was de categorie van hypotheken tussen subprime en prime, waarvoor mensen nauwelijks inkomensdocumenten hoefden te overhandigen bij het afsluiten van de lening. Tussen 2005 en 2008 nam Fannie voor 270 miljard dollar aan dergelijke hypotheken over, ruim drie keer meer dan het in haar hele bestaan aan bezit van dergelijke leningen had opgebouwd.

Toen in 2006 de eerste barstjes in het wankele bouwwerk van subprimehypotheken zichtbaar werden en de huizenprijzen begonnen te dalen, begon de ellende voor Fannie en Freddie. Langzaamaan erodeerde het belangrijkste bezit van de twee: de hypotheekleningen. Het aantal gemiste betalingen overtrof al snel de meest zwartgallige computerscenario’s die hun risicobeheerders op de letterlijk duizenden miljarden dollars aan opgekochte en gegarandeerde leningen hadden losgelaten. Ze moesten gaan afschrijven, en fors ook.

Achteraf is het een wonder dat de hypotheekbedrijven pas zo laat in de crisis in het middelpunt van de aandacht kwamen te staan. De afschrijvingen bij banken en andere financiële instellingen die vanaf de zomer van 2007 steeds hoger opliepen, hadden te maken met dezelfde hypotheekleningen die bij Fannie en Freddie in de boeken stonden. Mede dankzij de warme banden met Washington, en het feit dat zij op de drooggevallen geldmarkt nog lange tijd wel aan geld konden komen dankzij hun beschermde status, bleven Fannie en Freddie tot de zomer van 2008 buiten schot.

Na een aantal schijnbewegingen als gevolg van een forse koersdaling en nieuws over het aantrekken van nieuw kapitaal in juli 2008, valt op 7 september het doek voor Fannie en Freddie met de nationalisatie en de kapitaalinjecties. Daarnaast krijgen ze beperkingen opgelegd. Hun beleggingen mogen de komende jaren nog maar marginaal groeien en vanaf 2010 moeten zij die beleggingen (850 miljard dollar per bedrijf) stapsgewijs terugbrengen tot 250 miljard. De controle wordt vergroot. Door de nationalisatie krijgt de Amerikaanse overheid ook de verantwoordelijkheid voor de 5400 miljard aan schulden die Fannie en Freddie op hun balans garandeerden.

De reddingsactie van Paulson spaart de buitenlandse beleggers in Fannie en Freddie, precies zoals die verwacht hadden vanwege de impliciete overheidsgarantie. Alleen directe aandeelhouders, veelal Amerikaanse (zaken)banken, krijgen de rekening gepresenteerd. Het aandeel Fannie, dat eind december 2000 zijn hoogste koers ooit bereikte met 89,37 dollar, implodeert tot minder dan één dollar. Freddie piekte op 1 december 2004 met 74,20 dollar en ondergaat hetzelfde lot. Fannie en Freddie zijn pennystocks geworden.

Paulsons actie van die 7de september is bedoeld om de rust op de markten terug te brengen. Nu twee van de grootste spelers in de hypothekenmarkt onder curatele staan, zou dat tot enige ontspanning moeten leiden, zo redeneert hij. De daaropvolgende maandag lijkt Paulson het gelijk aan zijn zijde te hebben. De reacties op de nationalisatie van Fannie en Freddie zijn in eerste instantie positief. De Aziatische beurzen openen die dag met een stijging als reactie op het overheidsingrijpen. De Europese en Amerikaanse beurzen tonen zich later die dag eveneens optimistisch. De algehele gedachte achter Paulsons reddingsplan is dat de Amerikaanse overheid bereid is onorthodoxe stappen te zetten om het financiële stelsel van de ondergang te redden. De interbancaire rentes worden zelfs wat lager, banken lijken elkaar weer iets meer te vertrouwen.

Zondag 14 september:
Gorilla in de mist

Daar gaan nummer twee en drie. Op zondag 14 september, vlak voor het openen van de beurzen in Azië, verliest Amerika weer twee zakenbanken. De een, Lehman Brothers, gaat na weken van speculatie failliet. De ander, Merrill Lynch, zoekt en vindt diezelfde dag onderdak bij Bank of America, de grootste commerciële bank van het land.

The Washington Post noemde het weekend van 13 en 14 september in een reconstructie eind 2008 ‘het weekend waarin Wall Street doodging’, en afgezien van de wat morbide bijklank is dat precies wat de honderdduizenden medewerkers van de voorheen zelfstandige zakenbanken dat weekend voelen. De slimste, rijkste en beste zakenbankiers van de wereld zien hun eigen instellingen stuk voor stuk van de kaart geveegd worden.

Nog geen twee maanden daarvoor had Richard Fuld jr., topman van Lehman Brothers, nog vol vertrouwen tegen zijn medewerkers gezegd dat Lehman het hoe dan ook zou redden. De geruchten over problemen kende hij natuurlijk ook, maar Lehman had een sterkere kapitaalbasis dan Bear Stearns. En belangrijker nog: Lehman had, anders dan Bear Stearns in maart, nu wel toegang tot de reserves van de Federal Reserve. Die konden als belangrijke geldbron dienen om zelfs de grootste problemen het hoofd te bieden. Op 14 september weet Fuld dat hij ernaast zat. Terwijl John Thain van Merrill Lynch diep in de nacht het glas heft met zijn nieuwe ‘baas’, Ken Lewis van Bank of America, zit Fuld er verloren bij op het hoofdkantoor van Lehman in centraal Manhattan.

Fuld was zo’n beetje de verpersoonlijking van Lehman. En Lehman was in de veertien jaar onder zijn leiderschap ook Fuld geworden. Fuld begon er in 1966 als stagiair. Sinds de problemen met de mislukte fusie met creditcardmaatschappij American Express in 1994 leidde hij de bank naar de top van het Amerikaanse zakenbankieren. Fulds naam en faam dankte hij aan zijn periode als handelaar op de beursvloer. Zijn krachtige, bijna dierlijke uistraling én zijn agressieve manier van handelen op de vloer werden weerspiegeld door de levensgrote pluchen gorilla die hij op zijn werkkamer had laten neerzetten. Sindsdien draagt hij de bijnaam ‘Gorilla’, en met trots. Onder zijn regime werd Lehman de vierde zakenbank van het land, met vestigingen in 28 landen.

Net als de andere zakenbanken had Lehman sinds 2000 grote posities opgebouwd in op hypotheken gebaseerde beleggingen. En net als de andere zakenbanken had Lehman daar sinds halverwege 2007 fors op afgeschreven. Sinds Bear Stearns in de armen van JPMorgan Chase werd gedreven, lag Lehman echter onder vuur. Veel hedgefondsen hadden sindsdien shortposities ingenomen op Lehman, speculerend op flinke koersdalingen als gevolg van de kredietcrisis en zelfs op een mogelijke val van Lehman. In juni 2008 maakte Lehman bekend voor het eerst in haar geschiedenis een verlies te hebben geleden.

De dagen voorafgaand aan die zwarte zondag zijn voor Fuld en zijn team dagen van hoop en vrees geweest. Vrijdag 12 september wordt feitelijk het lot van Lehman bezegeld. Timothy Geithner van de New York Federal Reserve en Henry Paulson roepen om zes uur ’s avonds de topmannen van de zakenbanken bijeen: Lloyd Blankfein van Goldman Sachs, John Thain van Merrill Lynch en John Mack van Morgan Stanley. Dick Fuld ontbreekt, zijn bank was die dag weer miljarden dollars kwijtgeraakt door zich terugtrekkende klanten.

Geithner, Cox en Paulson hebben een harde boodschap. Uit hun analyse is gebleken dat Lehman, anders dan destijds Bear Stearns, niet te groot of te verweven is met de rest van de sector om een overheidsredding te rechtvaardigen. Een gecontroleerd faillissement is een aanvaardbaar risico, is hun inschatting. Daarbij dringt tot de bestuurders door dat het steeds opnieuw redden van individuele probleemgevallen de oplossing van de crisis niet dichterbij brengt. De aanvankelijke euforie over de redding van Fannie en Freddie ebde na één dag alweer weg uit de markten. Problemen bij verzekeraar AIG, bij Lehman en bij Merrill zorgen voor ongekend grote koersdalingen.

In de voorafgaande week had het aandeel Lehman op één dag de helft van zijn waarde verloren, nadat duidelijk was geworden dat de Korean Development Bank steun door een mogelijke miljardeninjectie niet aandurfde. Beleggers trokken hun geld weg bij Lehman of vroegen enorm hoge opslagen om hun leningen aan de bank te herfinancieren. Zo hadden zij ook Bear Stearns de duimschroeven aangedraaid. Kredietbeoordelaar Standard & Poor’s zegt die week te overwegen de beoordeling van Lehman naar beneden bij te stellen vanwege de leegloop. Als dat daadwerkelijk gebeurt, heeft Lehman per direct miljarden extra nodig als dekking voor de ruim 600 miljard dollar aan uitstaande beleggingen.

Geithner, Cox en Paulson sporen die vrijdag daarom de aanwezige bankiers aan om zelf een oplossing te zoeken voor Lehman. Impliciet krijgen de bankiers een waarschuwing mee: nu is Lehman in de problemen, maar de volgende keer kan jouw bank aan de beurt zijn. De oplossing van de crisis rondom Long Term Capital Management in 1998 begint rond te zoemen: de overige banken zouden Lehman moeten redden. Maar anders dan 10 jaar daarvoor heerst er geen sfeer van solidariteit rond de tafel. Veel van de bankiers vinden dat Lehman de problemen grotendeels aan zichzelf te wijten heeft. Onder Fuld is de bank steeds agressiever op de markt voor hypotheekobligaties gaan opereren. Daarbij waren de banken die destijds LTCM redden gezonde instellingen, en dat kan nu van bijna geen enkele bank beweerd worden, na ruim een jaar kredietcrisis en tientallen miljarden aan afschrijvingen en verliezen.

Het Britse Barclays en Bank of America, die desondanks beide interesse hebben in Lehman, maken duidelijk dat een overname van Lehman er niet in zit zonder overheidssteun. Geithner, Cox en Paulson geven niet toe: zij vrezen dat ze een moral hazard gecreëerd hebben na de 30 miljard voor Bear Stearns en de 200 miljard voor Fannie en Freddie, waarbij in problemen verkerende financiële instellingen niet zelf meer aan een oplossing willen werken, maar met hangende pootjes bij de Fed aankloppen voor miljardensteun.

Die vrijdagmiddag stroomt het hoofdkantoor van Lehman in midtown Manhattan al vroeg leeg. Honderden bankiers begeven zich naar de kroegen en bars rondom het gebouw aan Seventh Avenue tussen de 49ste en 50ste straat. De stemming is cynisch, bankier Steve viert vanaf de barkruk ‘de begrafenis van mijn carrière’. In een zijstraat is Bobby Van’s Steakhouse gevestigd, de vaste hangplek voor Lehman-bankiers, waar ze 50 dollar voor hun biefstuk betalen en een glas Stella Artois voor 8,50 dollar plus fooi op de creditcard belandt. De sfeer bij Bobby Van’s is onbestemd die vrijdag. De mouwen zijn opgestroopt, de dassen af, er wordt vol bravoure op schouders geslagen. Dames krijgen cocktailglazen aangereikt. Maar onder de oppervlakte knaagt de onzekerheid. Aan de bar proberen werknemers elkaar gerust te stellen. ‘Dit duurt nog hoogstens drie, vier dagen, joh.’ Terry, ook zonder achternaam, draagt nog trots zijn Lehman Brothers-pet. Hoog op het hoofd, om zijn met gel naar achteren gekamde coupe niet uit model te brengen. Wat hij doet, of deed, bij de bank? ‘Ik ben een soldaat.’ Hij bedoelt het tweeledig. Hij is slechts een pion in het grotere spel om het Amerikaanse financiële systeem stabiel te houden. Maar ook: ‘Ik geef niet zomaar op. Ik vecht door. En dat is meteen slecht nieuws voor de eerste rotzak die ik vannacht tegenkom als hij de metro uitloopt.’

De woede is begrijpelijk. Veel van deze Lehman-bankiers zagen de weken daarvoor een groot deel van hun bonussen in rook opgaan. Aandelen in de bank, maar ook opties, werden dankzij de gigantische koersdalingen nagenoeg waardeloos. Juist voor de bankiers van Lehman, dat bekendstond als een bank waaraan mensen loyaal bleven en waar je je hele carrière kon blijven werken, komt deze klap hard aan. De Nederlander Daniel Aksan, die in Londen van JPMorgan naar Lehman was overgestapt, herinnert zich een week waarin iedereen elkaar bijstond. Hij hield er vrienden voor het leven aan over, en dat was bij JP Morgan, waar het verloop veel groter was, niet zo. Hij zegt: ‘Je hoeft zeker geen medelijden te hebben, maar ik heb zat collega’s gezien voor wie het leven met een gezin hier behoorlijk lastig werd.’

Fuld zoekt een dag later verwoed naar oplossingen om zijn 158 jaar oude bank te redden van een ondergang. Tijdens een telefonische vergadering met analisten en beleggers kondigt hij het grootste kwartaalverlies ooit aan (3,9 miljard dollar). Ook presenteert hij direct een plan om Lehman op te knippen in een goede en een slechte bank, een methode die in de Zweedse bankencrisis in de jaren negentig goed heeft gewerkt. Daarbij zou het slechte deel de besmette hypotheekobligaties op zich nemen en het goede deel zonder die last de blik op de toekomst kunnen richten. Beleggers reageren onderkoeld, het plan sneuvelt diezelfde dag.

Op zaterdag 13 september komen de drie zakenbankiers Thain, Blankfein en Mack weer naar het gebouw van de Fed in downtown Manhattan, nu om zaken te doen. Ook andere Wall Street-bankiers zijn daarbij betrokken, onder hen ook medewerkers van Lehman en Barclays. Ondanks de weigering van de overheid om in te springen bij Lehman, gaan de onderhandelingen op het hoofdkantoor van Lehman over een overname door Barclays door. Zondagochtend bereiken ze zelfs een principeakkoord, dat vervolgens stukloopt op Britse aandeelhoudersregels: Barclays kan geen overname doen zonder haar aandeelhouders te consulteren, en dat lukt niet op zondag. De Britten blokkeren de deal en Barclays verlaat het strijdtoneel zondagmiddag om twee uur definitief.

Nog tijdens het weekend wordt duidelijk dat de situatie op de financiële markten onrustiger begint te worden. Paulson belt zaterdagmiddag om drie uur met de onderhandelende bankiers om ze te vertellen dat verzekeraar AIG dringend 30 to 40 miljard nodig heeft om te voorkomen dat de kredietwaardigheid van het bedrijf onder druk komt. Daar komt bij dat aan de financiële gezondheid van een andere bank, Washington Mutual, zwaar wordt getwijfeld door zowel toezichthouders als marktpartijen. Een faillissement van Lehman, zo laat Paulson weten, kan wel eens tot gigantische schokken in het financiële systeem leiden. Toch verklaart hij nog steeds niet bereid te zijn om in te springen.

Paulson, die bestuursvoorzitter was bij Goldman Sachs voordat hij minister werd, weet dat hij de stemming van zijn opvolger Blankfein er niet beter op maakt met deze opmerking. Goldman was de grootste handelspartner van verzekeraar AIG. Een ineenstorting van AIG dreigt bij Goldman Sachs een gat te slaan van 20 miljard dollar.

Fuld, die een team aan het werk heeft gezet dat een eventueel faillissement van zijn bank moet voorbereiden, probeert het hele weekend contact te krijgen met Ken Lewis, de topman van Bank of America. Bank of America zou Lehman de reddende hand moeten kunnen bieden, denkt Fuld. Lewis had hem weliswaar vrijdag telefonisch laten weten alleen in te springen als de overheid mee zou doen, maar Fuld blijft het proberen. Hij belt meerdere malen naar het huisadres van Lewis, in Charlotte, New Carolina. Steeds krijgt hij Lewis’ vrouw Donna aan de lijn. Verzoeken om teruggebeld te worden door Lewis leiden nergens toe. Het hele weekend zouden Fuld en Lewis elkaar niet spreken. Dat Lewis daarvoor een goede reden heeft, kon Fuld in zijn stoutste dromen niet hebben zien aankomen.

Terwijl Fuld vecht voor zijn bank, zoekt namelijk ook die andere zakenbank, Merrill Lynch, een oplossing voor de enorme problemen waarin ze verzeild is geraakt. Merrill Lynch stond altijd bekend als de zakenbank voor Joe Sixpack. De filosofie dat niet alleen de puissant rijken, maar ook de gewone Amerikanen moesten kunnen profiteren van de zegeningen van het zakenbankieren gaven de bank een hoop krediet bij het publiek. Het logo van de bank, een brutale stier, straalde vertrouwen uit.

Merrill Lynch is van de vijf zakenbanken degene met de grootste verliezen tot dan toe. In totaal boekte de bank voor 45 miljard dollar af op risicovolle hypotheekobligaties. In oktober 2007 had Merrill als eerste rigoureus gebroken met het verleden, door topman Stan O’Neal aan de kant te zetten. Zijn opvolger, John Thain, voormalig bestuursvoorzitter van Goldman Sachs en baas van de New York Stock Exchange, trad in december aan, en zette direct het mes in de kosten. Hij zette de bedrijfshelikopter te koop en verving de verse bloemen op de verdieping van de bestuursleden van Merrill door nepbloemen, een kostenbesparing van 200.000 dollar per jaar. Thain begon direct met het aanzuiveren van de balans van Merrill, die door de miljardenafschrijvingen uit het lood hing. Hij haalde in een paar weken tijd 12 miljard dollar op, waaronder de 5 miljard van Temasek Holding uit Singapore.

Ken Lewis had volgens The New York Times al in de zomer een fusie tussen beide banken voorgesteld. Maar Thain was destijds nog in de veronderstelling dat het ergste van de crisis achter de rug was door de betrekkelijke rust die op de markten was weergekeerd na de overname van Bear Stearns.

Op zaterdagochtend besluit Thain toch contact te zoeken met Lewis. Zijn adviseurs hadden hem gezegd dat hij in elk geval moest proberen enkele miljarden dollars aan steun van Bank of America te krijgen, in ruil voor een minderheidsaandeel van iets minder dan 10 procent. Lewis, die inmiddels in Manhattan gearriveerd is, weigert dat en zegt alleen interesse te hebben in de hele bank.

Thain heeft gedurende het weekend twee ijzers in het vuur. Rivaal Goldman Sachs had, ondanks de dreiging die uitging van een mogelijk faillissement van AIG, ook interesse getoond in Merrill Lynch. Twee teams van Merrill werken op zondag aan de beide biedingsvoorstellen. Als rond zes uur ’s avonds duidelijk wordt dat Bank of America bereid is 29 dollar per aandeel te betalen, hakt Thain de knoop door. Na overleg met zijn medebestuurders belt hij met Lewis: ‘You have a deal.’

Als Fuld een paar uur later hoort dat Merrill een deal heeft gesloten met Bank of America, is het voor hem duidelijk. Zijn bank is er geweest. SEC-voorzitter Chris Cox, de toezichthouder op de zakenbanken, belt in tijdens de bestuursvergadering van Lehman en benadrukt dat de bank een grote verantwoordelijkheid op zijn schouders heeft rusten. Als de vergadering om tien uur ’s avonds afloopt, weet Fuld genoeg. Vier uur later, als het papierwerk rond is, vraagt Lehman officieel faillissement aan.

De dag dat Lehman onderuit gaat heeft de bank nog 26 miljard dollar aan eigen vermogen in de boeken staan, een formidabel groot bedrag en in normale tijden meer dan voldoende om de schulden te kunnen dragen. Maar, zoals hoogleraar Luigi Zingales het drie weken later op de hoorzitting over de val van Lehman verwoordt: ‘Niemand kon met zekerheid zeggen of dat ook echt 26 miljard waard was. Door de grote hefboom die Lehman gebruikte en door de twijfel over de waarde van Lehmans beleggingen kon het net zo goed 40 miljard waard zijn, of min 20 miljard.’ Tegenover die (discutabele) 26 miljard dollar aan eigen vermogen, staat op het moment van faillissement 613 miljard aan schuld, 23,6 keer zoveel.

Het faillissement van Lehman zorgt voor een schok onder het personeel in New York en Londen. De beelden van daas uit hun ogen kijkende bankiers die met dozen onder hun arm de twee hoofdkantoren uit lopen gaan de hele wereld over.

Voor Fuld is er maar één schrale troost. Het huwelijk tussen de topmannen van Merrill Lynch en Bank of America blijkt niet bestand tegen het vervolg van de crisis. Begin 2009 maakt Ken Lewis, na nieuwe miljardentegenvallers op de balans van Merrill, bekend dat John Thain het bedrijf gaat verlaten. Tegelijkertijd lekt uit dat hij zijn eigen kantoor voor 1 miljoen dollar had laten herinrichten.

Door een van de spelers in het hart van de financiële wereld onderuit te laten gaan, neemt Paulson de grootste gok uit zijn carrière. ‘Gecontroleerd onderuit te laten gaan,’ herhaalt Paulson zelf dan ook de hele tijd, suggererend dat hij en de Fed het opdoeken van Lehman op een ordentelijke manier zullen laten verlopen. NIBC-topman Jeroen Drost zegt drie weken daarna in het Haagse hoofdkantoor van de kleine zakenbank: ‘Als overheid zou je een bank als Lehman alleen moeten redden als de gevolgen van het niet redden potentieel groter of onoverzichtelijker zijn. Maar dat weet je niet en dan is mijn instelling om better safe than sorry te zijn. Als je het fout hebt, is het klaar. Maar de overheid – die is blijkbaar slimmer dan ik en dat accepteer ik – kan niet een verkeerde beslissing nemen.’ Wat Paulson op 14 september niet weet, en Drost begin oktober ook nog niet, is dat de Amerikaanse overheid met het failliet van Lehman waarschijnlijk een van de grootste blunders in de kredietcrisis maakt.

De ongewisse factor zit hem in de CDS’en. Lehman was onder leiding van Fuld uitgegroeid tot een spil in de wereld van die credit default swaps. Lehman was tegenpartij bij ongeveer 800 miljard dollar aan contracten. Het ontwarren van die kluwen kredietderivaten, en de paniek en het wantrouwen dat daardoor verhevigde, zorgt in de weken na de val van Lehman voor een versnelling van de negatieve spiraal waarin de financiële wereld al meer dan een jaar zat.

Uiteindelijk worden de verzekeringen op een faillissement van Lehman, de credit default swaps, op 10 oktober geveild voor 862.500 dollar per 10 miljoen dollar aan schuld. Dat betekent dat iedereen die verzekeringen had afgesloten op een faillissement van Lehman per dollar aan waarde van die verzekering 91,375 dollarcent moet ophoesten. Geschatte schade voor de financiële wereld: 365 miljard euro.

De credit default swaps op de resterende zakenbanken Goldman Sachs en Morgan Stanley schieten na Lehmans faillissement omhoog: het wordt steeds duurder om je tegen een faillissement van een van beide te verzekeren. Maar dat geldt ook voor de CDS’en op heel veel andere banken.

Wat Paulson en Geithner ernstig hebben onderschat is dat door het omvallen van Lehman geen enkele bank nog veilig wordt geacht. Vooral omdat in Europa belangrijke zakenbanken onderdeel zijn van grote banken als Deutsche Bank, UBS, Credit Suisse, RBS, Barclays of BNP Paribas. Sinds de jaren tachtig hadden zij allemaal het enorme succes van het vijftal Amerikaanse zakenbanken gezien. Banken als ABN Amro probeerden jarenlang dat succes te kopiëren, onder meer door in de jaren negentig veel kleinere zakenbanken op te kopen. Daarmee konden ze veel meer winst boeken dan met de traditionele bankactiviteiten, zo was de gedachte. Het faillissement van Lehman is het ultieme signaal dat dit model kapot is. Hun zakenbanken zijn nu hun achilleshielen.

Drie weken na het ineenstorten van zijn bank verschijnt Fuld op 6 oktober 2008 voor een hoorzitting in het Congres. Hij wordt daar honds behandeld, al is het maar vanwege de 350 miljoen dollar die hij in zijn ruim veertig jaar bij Lehman verdiend zou hebben. Het Republikeinse Congreslid John Mica uit Florida toont pesterig de staatjes waarin Lehmans donaties aan de politiek staan opgesomd. ‘In totaal is er de afgelopen tien jaar voor 300.000 dollar overgemaakt aan leden van het Congres.’ Fuld probeert nog uit te leggen dat dat geen geld van Lehman is, maar Mica onderbreekt hem: ‘Als u nog niet doorheeft in welke rol u hier vandaag zit: u bent de schurk. Gedraagt u zich dan ook als een schurk. Maar raad eens hoeveel Fannie Mae in diezelfde periode heeft gedoneerd? 175 miljoen dollar aan lobbycontracten. Bent u verbaasd [dat ze u wel lieten vallen en Fannie en Freddie niet]? Uw lobby was gewoon niet sterk genoeg,’ aldus Mica. Fuld zegt niets.

Als hij na de hoorzitting naar buiten loopt, wordt hij door een woedende menigte opgewacht. De bankencrisis heeft met de ineenstorting van een van de hoofdrolspelers ook de interesse van de man in de straat gewekt, en hoe. Ze maken hem uit voor crook (schurk). Fulds toch al wat bozige uitstraling wordt nog grauwer. De beelden gaan de hele wereld over. ‘Gorilla’ Fuld is de ideale zondebok voor alles waar Wall Street voor had gestaan.

Dinsdag 16 september:
Groeten uit Londen

Joseph J. Cassano zal op 16 september deels met verbazing en deels met genoegzaamheid naar de persconferentie van Paulson hebben gekeken. De getergde Paulson kondigt die dag aan dat American Insurance Group, AIG, voor 85 miljard dollar aan steun zou krijgen van de staat. In ruil daarvoor krijgt de staat 80 procent van AIG in handen en wordt op die manier de facto eigenaar van de grootste verzekeraar van de VS en van de wereld. De problemen van AIG, die het weekend daarvoor hun schaduw al hadden geworpen over de onderhandelingen over Lehman en Merrill, blijken onoplosbaar. Paulson, Geithner en Bernanke moeten al na twee dagen de harde lijn die ze bij Lehman hadden gekozen laten varen. AIG mag niet omvallen, dat zou een nieuwe financiële ramp betekenen.

Cassano, die sinds 1987 voor AIG had gewerkt, had op 31 maart 2008 ontslag genomen. Hij zit die 16de september thuis in zijn door AIG betaalde Londense appartement aan Montpellier Square in de chique wijk Knigthsbridge, om de hoek bij superwarenhuis Harrods. Cassano had sinds zijn vertrek maandelijks nog 1 miljoen dollar op zijn bankrekening bijgeboekt gekregen van AIG, voor adviseursdiensten. Een chique oplossing voor zijn gedwongen vertrek, vond hij. Cassano was net op tijd weg. Jarenlang was hij vanuit Londen verantwoordelijk geweest voor AIG Financial Products, de afdeling van AIG die zich bezighield met de verkoop van kredietderivaten. De kleine afdeling was uitgegroeid tot de motor achter de winst van de gigant AIG, maar ook tot de grootste zwakke plek van de verzekeraar. De markt voor credit default swaps (kredietverzekeringen) zou uiteindelijk de nekslag betekenen voor AIG. In hoorzittingen over de nationalisatie van de verzekeraar, op 7 oktober 2008, wordt AIG FP smalend ‘het casino in Londen’ genoemd.

AIG is in alle opzichten een gigant. Met 74 miljoen klanten verspreid over 130 landen, 116.000 personeelsleden, 96 miljard aan aandelenbezit en 1000 miljard dollar aan beleggingen in beheer is AIG de grootste verzekeraar ter wereld. Een keurig bedrijf dat zich in de wat saaie verzekeringsmarkt had ontwikkeld tot een multinational, die net zo makkelijk particulieren aan brand-, inboedel-, reis-, auto- of levensverzekeringen hielp als bedrijven aan aansprakelijkheidsverzekeringen. AIG had zeker niet de reputatie van een speler in de markt voor financiële innovatie.

AIG was groot geworden door het gedegen werk van Mau rice R. Greenberg. Greenberg, veteraan in zowel de Tweede Wereldoorlog als de Koreaoorlog, was in 1960 de eerste bestuursvoorzitter van het toen gloednieuwe AIG geworden. Hij zou tot maart 2005 aanblijven als eerste man van het bedrijf, bijna 45 jaar.

Onder Greenbergs leiding had AIG scepsis tot een eerste natuur gemaakt. De hele bedrijfscultuur was doordrongen van het terugbrengen van risico. ‘Hedge if you can’ was de mantra: dek af wat je kunt. En blijf verre van speculatieve handel. Met deze werkwijze had AIG in de loop der jaren een ijzersterke reputatie opgebouwd, die door de drie grote kredietbeoordelaars beloond was met een triple-A-waardering. Daarmee was AIG een van de weinige beursgenoteerde financiële instellingen ter wereld met een dergelijke hoge rating. En net als bij de Nederlandse Rabobank waren die drie a’tjes voor AIG hun gewicht in goud waard: het bood AIG de mogelijkheid goedkoop geld te lenen en de verzekeraar hoefde minder onderpand aan te houden om de uitstaande schulden mee af te dekken.

In 1987 werd Greenberg benaderd door drie heren die bij Drexel Burnham Lambert werkten, de agressieve zakenbank die in de jaren tachtig bekendheid verwierf door Michael Milken, de man die de junk bonds groot maakte. Het trio, onder leiding van Howard Sosin, had een plan. Zij wilden met behulp van geavanceerde computersystemen op zoek naar kleine schommelingen in de markten om daarmee geld te verdienen. De risico’s die ze daarbij liepen, zouden ze altijd afdekken met tegencontracten. Maar door de omvang van de transacties die ze wilden doen en door hun unieke data-analyse van de markten, konden zij veel geld voor AIG verdienen. De motivering van Sosin c.s. was duidelijk: dankzij de triple-A-status die AIG had, konden zij via een joint venture goedkoop geld lenen om hun beleggingen mee te financieren. Zij eisten veel vrijheid, iets waar Greenberg normaal gesproken geen voorstander van was. Maar voor AIG lonkte een aantrekkelijke geldmachine. Greenberg hapte toe.

Het was het begin van AIG Financial Products. Sosin nam in totaal zo’n tien mannen mee uit de stal van Drexel. Een van hen was Joe Cassano. Greenberg had AIG FP van tevoren gewaarschuwd: De triple-A-status van AIG was heilig, die moest onder alle omstandigheden overeind blijven. AIG FP dacht er net zo over, dankzij die status kon AIG FP goedkoop lenen en met dat geld de beleggingen afdekken. Al snel won AIG FP het vertrouwen van de leiding van AIG, al was het maar door maandelijks miljoenen dollars binnen te brengen voor de moedermaatschappij. In 1990 had AIG FP kantoren in Tokio en Londen en groeide het bedrijfje stevig. Het Londense kantoor – gevestigd op 1 Curzon Street, midden in het hedgefondsendistrict rond Mayfair – werd zelfs het hoofdkantoor van AIG FP, vanwege fiscale redenen en omdat de producten waarmee AIG FP werkte door de Britse toezichthouder minder streng gecontroleerd werden. Londen bood meer vrijheid.

Greenberg bleef wantrouwig, de mantra van zijn bedrijf indachtig. Sosin wilde meer zelfstandigheid. Het leidde uiteindelijk tot een botsing tussen de twee, waarbij Sosin opstapte. Greenberg had de werkwijze van Sosin nauwkeurig laten onderzoeken en vond in Tom Savage een opvolger om AIG FP te leiden. In 1994 verstevigde AIG zijn greep op AIG FP en eiste een groter deel van de winst op. Ook veranderde Greenberg de beloningsstructuur bij AIG FP, die volgens hem te veel gericht was op winst op de korte termijn.

De Nederlandse bankier Antoine Dijkstra werkte van 1994 tot 1998 voor AIG FP in Parijs en Londen, ‘toen de producten en posities nog overzichtelijk waren. Toen ik er kwam verdiende AIG-FP 500 miljoen dollar voor de groep, dat liep snel op naar 1 miljard. Die bedragen tikken aan, dat is gigantisch. Op 1 januari, de eerste dag van het jaar, hadden we al 80 miljoen verdiend, dan waren de kosten er voor dat jaar alweer uit. Dan bezorg je dus veel geld bij je aandeelhouders.’ Dijkstra, die in zijn carrière ook nog bij Credit Lyonnais, Zurich Capital, NIBC en Bear Stearns werkte en in 2008 naar Bahrein verhuisde, noemt het risicomanagement van AIG FP in die tijd ‘fenomenaal goed georganiseerd’. Volgens hem werkten er de beste en briljantste mensen van de wereld. ‘Het was de crème de la crème, in Europa werkten er 40 tot 45 man met 30 verschillende nationaliteiten. Ze haalden ze overal vandaan.’

In 1998 kwamen twee ontwikkelingen van de jaren daarvoor samen. JP Morgan, dat in die jaren experimenteerde met de collateralised debt obligations (CDO’s), benaderde AIG FP, dat groot was geworden in kredietderivaten op rente- en valutadeals. JP Morgan had een divers pakket aan schulden op de balans en wilde dat verkopen. De bank was van plan deze schulden te verpakken in obligatieachtige effecten, CDO’s, met tranches met hogere en lagere risico’s en rendementen. JP Morgan had dit hele pakket ondergebracht in de Broad Indexed Secured Trust Offering, kortweg Bistro. Omdat de schulden die in Bistro zaten zo divers waren (er zaten bedrijfsleningen in, maar ook een paar hypotheekleningen), werd het zeer onwaarschijnlijk geacht dat er veel verlies op geleden kon worden: als één soort schuld in de problemen zou komen, zouden de andere soorten gewoon blijven doorpresteren. Om toch van alle risico’s af te zijn vroeg JP Morgan aan AIG FP of ze een credit default swap wilden schrijven op de minst risicovolle partjes van de obligatielening, om investeerders nog verder gerust te stellen. AIG FP zou daarmee verantwoordelijk worden als er wat mis zou gaan met de CDO. Maar die kans was, volgens JP Morgan, miniem. AIG FP zou in ruil daarvoor forse premies ontvangen voor de CDS’en.

Bij AIG FP was men sceptisch. De computermodellen die men losliet op Bistro toonden inderdaad aan dat er nauwelijks risico gelopen werd op de deal. Dat betekende dat de mantra van het bedrijf – afdekken wat je kunt – overbodig was geworden, of zelfs niet meer mogelijk was. De wiskundigen van AIG FP kregen het domweg niet voor elkaar beleggingen te vinden die de minieme kans op een probleem tegen een redelijke prijs konden afdekken. Tom Savage was sceptisch, ergens vertrouwde hij het niet. Maar Joe Cassano was meteen verkocht. Dit was het! In 2007 zou hij de deal met JP Morgan omschrijven als ‘een waterscheiding’. AIG FP stapte in. Toen Savage in 2001 opstapte, wees Greenberg Cassano aan als de eerste man van AIG FP. AIG FP groeide uit tot een groep van 377 medewerkers, die allen vorstelijk werden betaald. Het gemiddelde salaris bij AIG FP lag boven de 1 miljoen dollar.

Dankzij de kredietderivaten op de CDO’s explodeerde de winstgevendheid van AIG FP. De winst steeg van 737 miljoen dollar in 1999 tot 3,26 miljard in 2005. Het aandeel van AIG FP in de totale winst van AIG nam in diezelfde periode toe van 4,2 procent tot 17,5 procent.

AIG Financial Products begon steeds risicovollere beleggingen te doen. In 2002 trok AIG FP voor het eerst in negatieve zin de aandacht van de toezichthouders. Cassano c.s. hadden een constructie bedacht om de in problemen verkerende Pittsburghse bank PNC Financial Services te helpen, waarbij PNC de schuld waar ze vanaf wilde in een speciaal vehikel zou plaatsen. De deal was omgeven door een schimmig stelsel aan speciaal daarvoor opgerichte bedrijfjes en oncontroleerbare betalingsstructuren. Beurstoezichthouder SEC prikte in 2002 door de constructie heen; AIG betaalde in 2004 een boete van 80 miljoen dollar en betaalde de 39,8 miljoen terug die het aan de deal verdiend had. PNC, waar op dat moment net William Demchak was aangetreden (als manager bij JP Morgan een van de bedenkers van Bistro), betaalde een boete van 115 miljoen.

Sindsdien letten toezichthouders extra goed op het handelen van de verzekeraar. AIG verloor in 2005 zelfs zijn triple-A-status wegens een boekhoudschandaal, waarbij topman Greenberg na 45 jaar tot zijn woede moest opstappen. Het bedrijf had de winsten te mooi voorgespiegeld en werd gedwongen de verdiensten van de vijf jaar daarvoor met terugwerkende kracht neerwaarts bij te stellen. Moody’s, Fitch en S&P verlaagden de kredietbeoordeling van AIG van triple- naar double-A, waardoor de verzekeraar miljarden extra moest bijstorten om de uitstaande verplichtingen af te dekken.

In Londen leek de controle van het moederbedrijf met het vertrek van Greenberg plots te zijn opgeheven. In de jaren na Greenbergs vertrek stortte AIG FP zich dieper in de dan nog profijtelijke handel in CDS’en. Miljardenwinsten in 2006 en 2007 leken de keuze te rechtvaardigen. Waar de eerste CDS nog een mix van schulden afdekte, domineerden Amerikaanse hypotheekleningen vanaf 2004 de schuldpakketten waarop AIG FP zijn CDS’en schreef. Cassano was koning in zijn eigen koninkrijk. Het totale bedrag dat AIG FP aan CDS’en schreef en verhandelde liep in 2007 op tot 441 miljard dollar. Driekwart daarvan was in handen van Europese banken, die de CDS’en zagen als een veilige belegging vanwege de hoge kredietbeoordeling.

Vanaf het moment dat de huizenprijzen in de VS gingen dalen en de hypotheken in de problemen kwamen, begon ook de vaste grond onder de CDS’en langzaam af te brokkelen. Eerst de hypotheken zelf, toen de hypotheekobligaties (CDO’s) en ten slotte ook de credit default swaps. De nieuwe boekhoudkundige regels (IFRS) verplichtten AIG om dergelijke ‘rekenkundige verliezen’ (het zijn op dat moment nog geen echte verliezen, de swaps worden niet verkocht) direct door te rekenen op de balans. Het onwaarschijnlijke was gebeurd: AIG moest over de brug komen met miljarden dollars aan extra onderpand om de dalende waarde van de CDS’en op de balans te compenseren. Cassano stapte eind maart 2008 gedwongen op. De verliezen van zijn business unit waren te groot geworden.

Tot het tweede kwartaal van 2008, vlak voor de implosie van AIG, boekte AIG FP 25 miljard dollar verlies op de CDS’en. Via AIG FP begon ook de basis van moederbedrijf AIG te eroderen. In juli 2008 sprak toenmalig bestuursvoorzitter Robert Willumstad, net een maand aan het roer, met kredietbeoordelaars. Zij maakten zich zorgen en dreigden met een nieuwe afschrijving. Willumstad vroeg en kreeg (naar eigen zeggen) tot 25 september respijt. Dan zou AIG met een strategisch plan komen om de balans veilig te stellen. AIG kreeg toestemming van de autoriteiten om miljarden van eigen dochters te lenen, tot een limiet van 40 miljard dollar. Maar het was onvoldoende.

In de late avond van 15 september, tien dagen voor het verlopen van Willumstads vermeende deadline, maken de drie kredietbeoordelaars alsnog de aangekondigde afwaardering van AIG bekend. Van double-A zakt AIG verder weg tot een schamel A’tje. De aanleiding is de algehele paniek over CDS’en na de val van Lehman, een grootmacht op het gebied van kredietderivaten. De consequenties voor AIG zijn in één woord desastreus. Het bedrijf moet ineens 5 tot 10 miljard aan extra onderpand bijstorten. Ironisch genoeg schieten kredietverzekeringen óp AIG, bedoeld om het risico van faillissement van AIG af te dekken, die dagen met 3500 basispunten omhoog. JP Morgan en Goldman Sachs werken aan een noodfonds van 70 miljard dollar om de verzekeraar te stutten, maar tevergeefs.

Op 16 september zien Henry Paulson en Fed-baas Ben Bernanke dat er geen andere optie voor AIG is dan een nationalisatie. Om halfzeven ’s avonds vragen zij het parlement om steun. Na een uur onderhandelen maken zij om halfacht bekend dat AIG een kapitaalinjectie van 85 miljard dollar krijgt in ruil voor 79,9 procent van de aandelen. AIG is genationaliseerd, volgens het liberale blad The Economist ‘sneller dan je “Hugo Chavez” kunt zeggen’. In november 2008 volgt een tweede noodinjectie, waardoor het totaal aan overheidsgeld in de eens zo trotse verzekeraar inmiddels 152 miljard dollar bedraagt.

Met de val van AIG wordt duidelijk dat het financiële stelsel door de credit default swaps extreem kwetsbaar is geworden voor de gevolgen van de hypothekencrisis. Juist het feit dat ze nauwelijks gecontroleerd worden en ze zo ingewikkeld zijn dat zelfs de mensen die erin handelen ze niet begrijpen, maakt de CDS’en tot levensgevaarlijke producten. Wat bedoeld was als een manier om het risico op schulden te verkleinen, blijkt de crisis met de hypotheekobligaties nu juist te vergroten. En het ergste is dat niemand wist wie welk risico liep op een mogelijk faillissement van welke tegenpartij. Het feit dat deze markt nooit gereguleerd is, maakt dat niet te achterhalen is welke CDS’en zich bij de banken of bij de schaduwbanken bevinden en wat de daarmee gemoeide risico’s zijn.

Een dag na de nationalisatie van AIG breekt – na een paar uur van ogenschijnlijke opluchting – wereldwijd dan ook paniek uit. Halifax Bank of Scotland (HBOS), een Britse bankgigant, vlucht wegens aanhoudende speculatie over een faillissement in de armen van TBS Lloyds, ook een Britse bank. De markt voor bedrijfsobligaties verdampt in een oogwenk en iedereen vlucht in staatsobligaties. ‘Het kleine beetje smeerolie dat nog in het financiële systeem zat, verdween daarmee,’ zegt Pimco-baas Mohamed El-Erian. De rente op een driemaands staatsobligatie van het Amerikaanse ministerie van Financiën daalt door de massale aankopen ervan tot 0,061 procent, de laagste stand in vijftig jaar. De markten nemen geen risico’s meer: liever 0,061 procent rente op een staatsobligatie dan de kans om mee naar beneden gezogen te worden in de maalstroom van de crisis. Goud, een andere veilige haven in tijden van onrust, maakt die dag de grootste koersstijging mee in tien jaar tijd en klimt in de maanden daarna omhoog tot meer dan 1000 dollar per troyounce.

Op 18 september kondigt beurstoezichthouder SEC een verbod af op het speculeren op een koersdaling van financiële instellingen zonder de aandelen te bezitten, het zogenaamde naked short-gaan. Het moet volgens de SEC het kapotspeculeren van meer financiële instellingen tegengaan. De rest van de wereld kan niet anders dan het verbod volgen. ‘Als we dat niet hadden gedaan, waren we het afvoerputje van de wereld geworden,’ zegt AFM-baas Hans Hoogervorst. ‘Dan waren alle speculanten naar Nederland gekomen en was ons financiële stelsel misschien onder zware druk gekomen.’ De gevolgen van het verbod laten zich direct gelden: door speculatie op koersdalingen te verbieden, haalt de SEC de bodem uit de markt. Niemand heeft meer een prikkel om een stevig dalend aandeel te kopen. Juist in een periode dat ook grote institutionele beleggers zoals pensioenfondsen wegens boekhoudkundige regels hun aandelen beginnen te dumpen, zijn de potentiële kopers zoals hedgefondsen geëlimineerd. Een ongekende mondiale koersval is het gevolg.

Zondag 21 september:
Het einde van een tijdperk

Na de ineenstorting van AIG ontkomen ook de twee resterende zakenbanken, Morgan Stanley en Goldman Sachs, niet meer aan noodsprongen. Beleggers en investeerders twijfelen openlijk aan het bestaansrecht van de zakenbanken nu de basis onder hun groei en welvaart zo is geërodeerd.

Bij Morgan Stanley kondigen hedgefondsen die week aan voor meer dan 100 miljard dollar aan beleggingen weg te trekken. Morgans huisbank, Bank of New York Mellon, eist 4 miljard extra aan onderpand van Morgan Stanley om deze tegenvallers te compenseren.

Bestuursvoorzitter John Mack van Morgan Stanley sluit een deal met Mitsubishi UFJ Financial Group voor een kapitaalinjectie. Bestuurders van de Fed en het ministerie van Financien zijn nog steeds niet gerust op de toekomst van de zakenbank en vrezen dat de afspraak met de Japanners het aandeel van Morgan Stanley verder zal doen dalen. Ze vragen Mack of hij nog andere opties heeft om zijn bank overeind te houden. Even wordt gesproken over een mogelijke hereniging met JPMorgan Chase, de bank waarvan Morgan Stanley 73 jaar daarvoor juist was afgesplitst om als zelfstandige zakenbank te kunnen opereren. Mack zegt dat de deal met Mitsubishi dé oplossing is voor zijn bank. ‘Er is geen plan B,’ stelt hij. Hij houdt woord wat de afspraak met de Japanners betreft, maar de Fed vindt het onvoldoende. Ze voeren de druk op Morgan Stanley op om een normale banklicentie aan te vragen en afstand te doen van de positie als zelfstandige zakenbank. Het gevolg daarvan zal zijn dat Morgan zijn hefboom flink terug moet brengen, het risico loopt om enkele goedlopende activiteiten af te moeten stoten en onder zwaarder toezicht van de Fed komt te staan.

Mack gaat uiteindelijk overstag en vraagt op zondag 21 september een algemene banklicentie aan voor zijn bank. Zijn collega Lloyd Blankfein van Goldman Sachs doet dat weekend precies hetzelfde. Ook Goldman, dat 139 jaar heeft bestaan als zakenbank, hervormt zichzelf tot een commerciële bank.

Het is het onafwendbare einde van een tijdperk. Het terugbrengen van de hefboom, de verhouding tussen geleend geld en eigen vermogen, was sinds de gedwongen overname van Bear Stearns op 16 maart al door de markten afgedwongen. Door geld weg te trekken en door meer onderpand te eisen, schroefden investeerders de hefboom van de zakenbanken al terug van ruim 30 tegen 1 naar ergens onder de 20 tegen 1. Pimco-baas El-Erian had het goed gezien: met het openzetten van de krediet reserves van de Fed voor zakenbanken in maart, was het verschil tussen een commerciële bank en een zakenbank de facto verdwenen. De markten hadden dat, ondanks al hun imperfecties, eerder door dan de beleidsmakers en de zakenbankiers zelf.

Rommelende noodtroepen

Voor Paulson en Bernanke is vooral de nationalisatie van verzekeraar AIG een wake up call. Ze kunnen tientallen miljarden dollars in individuele bedrijven blijven pompen, maar het helpt nauwelijks. Daarbij wakkert het de moral hazard aan, erkennen zij. Instellingen gaan anticiperen op een redding en worden niet meer geprikkeld zelf hun balans op te schonen. De kritiek vanuit Main Street dat bankiers hun eigen rommel moeten opruimen, speelt ook een rol.

De twee beleidsmakers bedenken een meer structurele oplossing. Woensdag 17 september, de dag na de val van AIG, schrijven zij een opzetje van drie A4’tjes, waarmee TARP is geboren. Dit Troubled Assets Relief Plan, bedoeld om de vele honderden miljarden aan besmette hypotheekobligaties van de balansen van getroffen banken af te kopen, moet volgens Paulson en Bernanke 700 miljard dollar kosten. Dat is bijna zeven keer zoveel als de 117 miljard dollar (voor inflatie gecorrigeerd) van het Marshallplan dat Europa er na de Tweede Wereldoorlog weer bovenop moest helpen. En bijna drie keer meer dan de 237 miljard dollar die de wedloop naar de maan de VS kostte. Meer ook dan de 500 miljard dollar van de hele New Deal van Franklin Roosevelt in de jaren dertig van de vorige eeuw, de totale kosten van de Tweede Golfoorlog begin deze eeuw (597 miljard dollar) of de Vietnamoorlog (698 miljard dollar).

Als het plan uitlekt, op 18 september om drie uur in de middag, schiet de Dow Jones binnen 45 minuten 300 punten omhoog. Bernanke vertelt diezelfde middag aan leden van het Congres dat er zonder het plan maandag wellicht geen economie meer zal zijn om te redden.

Maar het plan, dat op zaterdag 20 september officieel door president Bush wordt aangekondigd, stuit op verzet in het Huis van Afgevaardigden. De Republikeinse senator John McCain, die tot dat moment in de peilingen ruim voorligt op zijn Democratische concurrent Barack Obama in de strijd om het presidentschap van de Verenigde Staten, kondigt aan zijn campagne te staken en naar Washington te gaan om de behandeling van het reddingsplan van Paulson in goede banen te leiden. McCain slaagt er in eerste instantie niet in zijn partijgenoten op een lijn te krijgen. Ondanks zware druk van Bush en Paulson wordt het inmiddels 106 pagina’s omvattende plan op maandag 29 september met 228 tegen 205 stemmen verworpen door het Huis van Afgevaardigden. De gevolgen van het njet van de Amerikaanse parlementariërs zijn niet te overzien. De Dow Jones-index beleeft die dag de grootste koersval ooit, bijna 778 punten (7 procent). De dagen daarna kelderen de beurzen wereldwijd met vele procentpunten tegelijk.

De ophef over TARP kost McCain uiteindelijk het presidentschap; vanaf dat moment loopt Obama uit op zijn concurrent en hij behoudt die voorsprong tot verkiezingsdag, 4 november. Pas op 3 oktober neemt ook het Congres een aangepaste versie van TARP aan; het plan telt inmiddels ruim 450 pagina’s. De schade op de aandelenbeurzen is dan al niet meer te overzien. De kredietcrisis is in een nieuwe neerwaartse spiraal terechtgekomen. Op 30 september 2008 stijgt de nationale schuld van de VS tot boven de 10.000 miljard dollar, terwijl dat een jaar daarvoor nog ongeveer de helft was.

Intussen aan het Binnenhof

Te midden van deze chaos presenteert het kabinet-Balkenende IV de begroting voor 2009. Op 16 september, de dag dat AIG genationaliseerd wordt en twee dagen na de val van Lehman Brothers, biedt minister van Financiën Wouter Bos de begroting aan de Tweede Kamer aan. ‘Toen ik hier een jaar geleden stond was de kredietcrisis in de Verenigde Staten net begonnen,’ zegt Bos. ‘Het eind is sindsdien vele malen voorspeld, maar nog steeds niet gekomen. (…) Een jaar geleden was ik in Washington en meldden bankbestuurders vol zelfvertrouwen dat de markt nog drie tot zes maanden nodig zou hebben om weer op orde te komen. Inmiddels wordt er rekening gehouden met scenario’s waarin het nog jaren kan duren voor de financiële wereld weer op orde is. In deze achtbaan van steeds wisselende en vaak onderling tegengestelde signalen en ontwikkelingen, maken wij met elkaar politiek.’

Desondanks staat Nederland er goed voor, zegt Bos in de Kamer. ‘De gevolgen van de internationale financiële crisis [gaan] ook niet aan ons voorbij, maar toch doen we het in vergelijking met veel andere landen beter: meer economische groei, een lagere inflatie, meer mensen aan het werk. Omdat we goed toezicht houden op onze banken en verzekeraars, en omdat we voorzichtig begroten.’ Nederland houdt voor 2009 rekening met een economische groei van 1,25 procent, fors minder dan in 2008, maar nog steeds groei. Bos: ‘Het financieringsoverschot stijgt in 2008 én 2009 naar verwachting boven de 1 procent uit. De staatsschuld loopt heel snel terug naar een historisch laag niveau, lager dan ooit eerder bereikt, zelfs lager dan toen we in 1814 met het registreren ervan begonnen!’

Nog geen twee weken daarna blijkt de werkelijkheid weerbarstiger dan Bos op dat moment kon voorzien.


7 Crisis achter de dijken

Verbijsterd is hij. Jeroen Drost, bestuursvoorzitter van de Haagse zakenbank NIBC, heeft in zijn hele carrière nog nooit zoiets meegemaakt. ‘Ik zit 21 jaar in het bankieren en dit is de vijfde crisis die ik meemaak,’ zegt hij op zijn werkkamer tegenover het Haagse Vredespaleis. Het is begin oktober 2008 en Drost heeft met toenemende afschuw gekeken naar de puinhopen die in de weken daarvoor in de Verenigde Staten werden aangericht. ‘Fannie en Freddie genationaliseerd, met een balans van 5,4 biljoen dollar. Wat zijn dat voor bedragen? Ik heb 30 miljard euro op mijn balans. Hoeveel is 5,4 biljoen? Wat moet ik me daarbij voorstellen?’ vraagt hij zich hardop af.

Het ineenstorten van de totale bedrijfstak van de zelfstandige zakenbanken op Wall Street moet hem extra raken. NIBC, the merchant bank of choice, is de enige echte zelfstandige Nederlandse zakenbank. Drost zit lang genoeg in het vak om het fenomeen crisis te relativeren. ‘Crises horen erbij, ze corrigeren uitwassen en dat is op zich gezond. Maar dat wil niet zeggen dat ik het leuk vind.’ De voormalig ABN Amro-bankier begon in 1986 na een studie economie in Rotterdam zijn carrière bij de Amrobank. Eerst in Nederland, daarna in Londen voor inmiddels ABN Amro en later in Oost-Europa en Azië, waar hij leiding gaf aan het regionale hoofdkantoor in Hongkong. Maar nu is het anders, ziet hij. ‘Elke crisis gaat weer over, tuurlijk, en er zijn mogelijkheden om goede dingen te doen. Het enige verschil is dat deze crisis zwaarder is dan wat ik in die twintig jaar heb gezien. En hij is ook volledig veroorzaakt door de financiële wereld zelf, zonder hulp van overheden of internetbubbels.’

Sinds mei 2008 geeft Drost leiding aan de ongeveer 700 medewerkers van NIBC. Hij verving de opgestapte Michael Enthoven. Onder Enthovens leiding was NIBC redelijk grootschalig in de subprimehypotheekobligaties gestapt: de portefeuille bedroeg op het hoogtepunt 2,2 miljard euro. Het omslagpunt voor NIBC kwam in 2005. Het toenmalige NIB Capital – sinds 1999 eigendom van pensioenfondsen PGGM en ABP – werd verkocht aan de Amerikaanse investeerder J. Christopher Flowers. Flowers, ooit zakenbankier bij Goldman Sachs, is eigenaar van opkoopfonds JC Flowers & Co en stond in 2008 met een geschat vermogen van 1,5 miljard dollar op de 321ste plaats van de Forbes 400-lijst van rijkste Amerikanen.

Onder de nieuwe eigenaar kocht NIBC (zoals het bedrijf verder door het leven zou gaan) zich in op de markt van Amerikaanse subprimehypotheken. De eerste twee jaar liepen fantastisch. Maar toen de Amerikaanse huizenmarkt instortte, moest NIBC op 9 augustus 2007 een verlies van 141 miljoen euro op de portefeuille rapporteren. Daarna mislukte in 2007 een door Flowers geïnitieerde beursgang en werd een aangekondigde overname door de IJslandse bank Kaupthing uiteindelijk afgeblazen wegens de slechte omstandigheden op de internationale financiële markten.

Bij de bekendmaking van de mislukte fusie met Kaupthing, eind januari 2008, kondigden Enthoven en zijn risicomanager Jurgen Stegmann hun vertrek aan. Ze werden kort daarop vervangen door respectievelijk Jeroen Drost en Jan Sijbrand, ook een ex-ABN Amro-bankier en een briljant mathematicus met veel kennis over complexe financiële producten.

Drost over die periode: ‘Wij kregen via Flowers de eerste signalen dat het mis dreigde te gaan met de subprimehypotheken in de VS. De kunst was om op dat moment al te onderkennen dat er een probleem was en er ook naar te handelen. Daarom hebben we al in een zeer vroeg stadium van de crisis besloten de portefeuille te elimineren.’ De aandeelhouders en het personeel van de bank injecteerden begin 2008 samen 400 miljoen euro om de kapitaalratio van de bank verder te versterken. De portefeuille met besmette hypotheekobligaties werd geliquideerd en een pakket met beleggingen in Amerikaans vastgoed werd buiten de bank in een aparte holding geplaatst.

NIBC veranderde na het subprimedebacle noodgedwongen van strategie. De markt voor interbancaire liquiditeit was opgedroogd en dat haalde de olie uit de machine. Zo bezien had de eerste fase van de kredietcrisis al een einde gemaakt aan het financieringsmodel van NIBC. ‘We zijn gaan zoeken naar alternatieven en met een omvang van 250 miljard euro is de spaarmarkt interessant,’ zegt Drost. ‘Dat hadden we natuurlijk al veel eerder kunnen doen, maar toen was het een stuk moeilijker geweest. Iedereen wilde toen beleggen en je was een grote sukkel als je je geld op een deposito zette.’ De bank opende op 9 september 2008 een internetspaarrekening die met een zeer concurrerende rente van 5,25 procent spaargeld begon aan te trekken. Begin 2009 had NIBC al voor meer dan een miljard euro aan spaargeld binnengehaald. De nieuwe manier van kapitaal ophalen beviel zo goed dat ook in Duitsland begonnen werd met NIBC Direct. Het internetsparen zou later in de crisis een nieuwe zwakke plek blijken in de financiering van banken.

In 2007 leek NIBC, nota bene de voormalige investeringsbank van de overheid, het enige grote probleem dat de kredietcrisis Nederlandse financiële instellingen had opgeleverd. De schok bij de andere Nederlandse banken over het bijna-faillissement van de Haagse zakenbank was achter de schermen hevig, maar naar buiten toe hield iedereen zich groot. Natuurlijk waren er wel afschrijvingen bij andere banken en verzekeraars, maar die bedragen werden door de bankiers zelf gebagatelliseerd. Tot de val van Lehman in september 2008 hadden de Nederlandse banken gezamenlijk voor 16 miljard euro afgeboekt van hun balans. Bankiers klopten zichzelf op de borst voor hun briljante risicobeleid. Ondanks de relatief grote financiële sector, met een aantal mondiale spelers als ABN Amro, Aegon en ING, leek Nederland zo betrekkelijk immuun voor het geweld aan de overzijde van de Atlantische Oceaan. Tot begin oktober 2008 de crisis ook het Europese vasteland bereikte en het duidelijk werd dat niemand aan de crisis kon ontkomen. Ook in Nederland niet.

De crisis kwam te laat

Minister Wouter Bos van Financiën stuit eind september op de eerste grote problemen van zijn ambtstermijn. Tussen de debatten met de Tweede Kamer over de miljoenennota en de rijksbegroting voor 2009 door doet hij samen met president Nout Wellink van De Nederlandsche Bank zijn uiterste best om Fortis en ABN Amro te redden.

De overname van ABN Amro, in oktober 2007, had destijds al grote vraagtekens opgeroepen bij met name Wellink. Nederlands grootste bank werd na een lange en slopende biedingenstrijd uiteindelijk opgeknipt en verdeeld tussen een consortium van Royal Bank of Scotland, het Spaanse Santander en het Belgisch-Nederlandse Fortis. De overname, die 72 miljard euro kostte, staat nog steeds te boek als de grootste in de financiële sector ooit. Fortis nam 24 miljard euro voor zijn rekening, een gigantisch bedrag voor de bank-verzekeraar die toch voornamelijk in de Benelux opereerde. Nederland rouwde om het verlies van zijn grootste financiële speler, maar Bos en Wellink vonden dat ze op basis van de vigerende wet- en regelgeving niets anders konden doen dan de overname goedkeuren. Het consortium had aan alle voorwaarden voldaan.

De overname kwam op een ongelukkig moment voor Fortis. Bij de aankondiging van het consortium, in het vroege voorjaar van 2007, was er van onrust op de financiële markten nog nauwelijks sprake. Iedereen sprak nog over een Amerikaanse hypotheekcrisis, van enige overloop naar de bancaire sector was bijna niemand zich bewust. Eind 2007, bij het tekenen van het daadwerkelijke overnamecontract van ABN Amro, zag de wereld er heel anders uit. De interbancaire geldmarkt was opgedroogd en het financieren van megaovernames was wel het laatste waaraan de financiële sector op dat moment dacht. Daarbij had Fortis ook een grote portefeuille met Amerikaanse hypotheekobligaties, die zwaar op de balans drukte.

Fortis belandde in een negatieve spiraal, waarbij de beurskoers keer op keer afbrokkelde. Dat ondermijnde het vertrouwen van zowel investeerders als spaarders, die hun geld met miljarden tegelijk wegtrokken. De kapitaalpositie van Fortis kwam daardoor onder druk te staan. Een inderhaast aangekondigde kapitaalinjectie van 8,3 miljard euro, op 26 juni 2008, via onder meer een aandelenemissie en het schrappen van het dividend, maakte beleggers alleen maar bozer: zij zagen de waarde van hun eigen aandelen verder verwateren. Het aandeel daalde met 19 procent.

Vanuit De Nederlandsche Bank werd Fortis vanaf dat moment als een reëel gevaar gezien. Wellink vroeg Bos al tijdens die zomer of hij desnoods mocht ingrijpen als dat nodig was. Wellink had de hele opsplitsing van ABN Amro toch al nooit zien zitten, juist vanwege de grensoverschrijdende risico’s die daarmee voor een Nederlandse systeemrelevante bank konden ontstaan. Zowel Fortis als ABN Amro is voor de Nederlandse markt een zogenoemde systeemrelevante bank. Als die zouden omvallen, zou dat vergaande implicaties voor het betalingsverkeer hebben.

De problemen van Fortis losten zich gedurende de zomer niet op. Bestuursvoorzitter Jean-Paul Votron en zijn financiële man Gilbert Mittler stapten in juli op en werden opgevolgd door Herman Verwilst. Door de zware klappen die de hypotheekportefeuille bleef oplopen, liep Philip Dierckx het bestuursvoorzitterschap mis. Dierckx was verantwoordelijk geweest voor de zakenbankactiviteiten van Fortis. Verwilst wist het tij niet te keren. Met het instorten van het Amerikaanse financiële stelsel, vanaf begin september, nam het wantrouwen over Europese financiële instellingen ook toe. Fortis had daar op de beurs het meest van te lijden. Op donderdag 25 september was de koers van Fortis gedaald tot 6,53 euro, een fractie van het hoogtepunt van boven de 30 euro in maart 2007. De beurskoers zorgde voor paniek bij investeerders en spaarders. De dag erna trokken zij voor 15 tot 20 miljard euro weg uit de bank.

Bos wordt in de middag van de laatste zondag van september ontvangen in het kabinet van premier Yves Leterme aan de Brusselse Wetstraat. Er is dan al het hele weekend een reddingspoging gaande, maar de Belgen waren vergeten Nederland erbij te betrekken. Nederland, België en Luxemburg stoppen gezamenlijk 11,2 miljard euro in het bedrijf. Nederland betaalt 4,7 miljard. In een persconferentie later die avond in het ministerie van Algemene Zaken maken Bos, Balkenende en Wellink het besluit bekend. Maar de redding rammelt. Op dinsdag 30 september ontdekt de Nederlandse overheid dat aandelen van de Nederlandse verzekeringstak van Fortis in onderpand zijn genomen door de Belgen. Volgens Den Haag is dit in strijd met de statuten van Fortis. Voor de Nederlandse delegatie is dit de spreekwoordelijke druppel. Die avond belt DNB-president Wellink met zijn collega Jean-Paul Servais van de CBFA. ‘Jullie halen nooit het einde van de week. Als we niets doen, is Fortis donderdag of vrijdag failliet,’ zegt Wellink. In de twee dagen sinds die zondag hebben bedrijven en spaarders voor miljarden van hun rekeningen bij Fortis weggehaald.

Onder druk van de omstandigheden – Fortis heeft dan al voor 58,3 miljard euro aan noodkredieten opgevraagd – gaan beide overheden opnieuw onderhandelen. Dit leidt op vrijdag 3 oktober tot de totale verkoop van ABN Amro Nederland en de Nederlandse bancaire en verzekeringstak van Fortis aan de Nederlandse staat voor 16,8 miljard euro. Bos zegt dat Nederland ‘de gezonde delen’ van Fortis binnen heeft gesleept. De Belgen zijn woedend.

Bos benoemt eind november zijn voorganger Gerrit Zalm tot nieuwe bestuursvoorzitter van ABN Amro/Fortis. Voormalig NIBC-baas Michael Enthoven wordt lid van de Raad van Commissarissen van de nieuwe dubbelbank. Fortis en ABN zullen onder Zalms leiding alsnog volledig geïntegreerd worden en vervolgens wordt er – naar verwachting in 2011 – over de toekomst van de bank besloten.

Zo wordt de Nederlandse staat te midden van een mondiaal ineenstortend financieel stelsel ineens eigenaar van een bank, of eigenlijk twee banken. Het is het begin van een aantal hectische weken voor zowel Financiën als De Nederlandsche Bank. Want ‘het probleem Fortis’ mag dan niet direct door de kredietcrisis veroorzaakt zijn, de crisis heeft het zeker in een stroomversnelling doen belanden. Op hoog niveau wordt er geklaagd dat de kredietcrisis voor Fortis eigenlijk te laat is gekomen. Als de crisis nou eens in het voorjaar van 2007 in volle hevigheid was uitgebarsten, in plaats van in augustus van dat jaar, dan was er van de hele overname van ABN Amro door Fortis, Royal Bank of Scotland en Santander nooit wat terechtgekomen.

Niet alleen Fortis, ook Royal Bank of Scotland blijkt zich in ABN Amro verslikt te hebben. Mede als gevolg van de Amerikaanse hypotheekportefeuille van ABN Amro, moet RBS begin 2009 een verlies van 30,2 miljard euro bekendmaken. Het ABN-deel daarvan is tussen de 16 en 21 miljard euro. Premier Gordon Brown verwijt de top van RBS onverantwoord gedrag en is boos op hen, omdat hij de bank voor de tweede keer in korte tijd te hulp moet schieten.

Het Fortis-debacle bleek een generale repetitie voor het echte crisisgeweld dat begin oktober losbarstte. De oorspronkelijke kapitaalinjectie die de drie Benelux-overheden eind september in het bedrijf wilden pompen, zou uitgroeien tot een beproefd recept bij de redding van Europese banken. Niet alleen voor Nederland, maar ook voor de rest van Europa. En Nederland zou dankzij Fortis een interessante rol spelen in een zelden vertoond staaltje Europese samenwerking.

Spaarders in de kou

Maandag 6 oktober begint de ellende pas goed. In IJsland neemt de regering de controle over de bankensector over. IJsland, door weekblad The Economist al eens gekenschetst als een ‘drijvend hedgefonds’, kan de naar verhouding gigantische financiële sector niet meer overeind houden. Als een paar dagen daarna de internetspaarbank Icesave van de IJslandse bank Landsbanki bekendmaakt dat alle spaartegoeden bevroren worden, is de chaos compleet. Spaarders kunnen niet meer bij hun tegoeden en een virtuele bankrun op een internetbank blijkt daarmee de facto onmogelijk. In Groot-Brittannië en Nederland, waar Icesave juist in mei 2008 met scherp concurrerende rentes op de markt was gekomen, zijn ineens honderdduizenden spaarders gedupeerd, en ze hebben geen loket om bij aan te kloppen. In Nederland hadden 144.000 spaarders in vier maanden tijd voor in totaal 1,6 miljard euro bij de IJslanders geparkeerd.

De komst van Icesave is illustratief voor de terugkeer van het sparen in Nederland. Met dalende beurskoersen als gevolg van de crisis, smachten Nederlanders naar een veilige haven voor hun geld. Een spaarbank die ook nog eens een behoorlijke rente biedt is voor velen de uitkomst. De IJslanders zijn in mei 2008 de buitenlandse bank met de hoogste rente. Onder druk van deze internationale concurrenten (ook de Turkse akbank is dan al in Nederland actief met hoge rentepercentages) beginnen de Nederlandse banken hun spaarrentes ook te verhogen. Ze moeten wel. Door het opdrogen van de interbancaire leningenmarkt komen steeds meer banken in de problemen met het financieren van hun balans. Spaargeld is een aanlokkelijk alternatief voor die kortlopende leningen, maar lastig en relatief duur om aan te trekken. De grote Nederlandse banken boden daarom jarenlang 1,5 tot 2 procent rente op een gemiddelde internetspaarrekening.

Maar nu de buitenlandse concurrenten perfect weten in te spelen op de beleggingsangst bij de burgers, door 4 tot 5 procent of soms zelfs nog meer te bieden, volgen ook de Nederlandse spelers. Zij zijn bang dat het spaargeld dat zij op de balans hebben staan zal verdwijnen naar de nieuwe aanbieders. Zo bezien is de crisis goed voor de Nederlandse spaarder. NIBC is in september 2008 de Nederlandse aanbieder met de hoogste rente, 5,25 procent. Maar helemaal zonder risico zijn dergelijke hoge rentes niet. De bank die zo veel rente biedt, moet het geld dat binnenkomt tegen een nog hoger rendement beleggen om uit de kosten te komen. En hoe hoger het rendement, des te hoger het risico, zo blijkt begin oktober bij Icesave.

Anders dan Henry Paulson in de Verenigde Staten deed bij Lehman Brothers (laat maar vallen), gooit de Nederlandse staat de definitie van ‘systeemrelevant’ in de prullenbak op het moment dat Icesave in de problemen komt. ‘In normale tijden hadden we waarschijnlijk helemaal niets gedaan,’ zegt Bos begin 2009 in zijn werkkamer op het ministerie van Financiën. ‘Een begrip als systeemrelevant is een begrip uit de vredestijd. Als een bank onder normale economische omstandigheden in de problemen komt, zoals Van der Hoop in 2005, dan ga je je afvragen of het systeemrelevant is of niet. Of je het overeind moet houden of niet. Of je de depositogarantieregeling moet gebruiken of niet. Dat kan als het systeem stabiel is. Maar als het hele systeem in crisis is en dus kwetsbaar, is dat onderscheid niet meer werkbaar. Dan kan elke bank systeemrelevant zijn. Elk faillissement, elke ondergang, elk signaal van wantrouwen kan leiden tot grote schadelijke effecten voor het hele systeem.’

Voor Bos is het helder: hij zal de spaartegoeden van Icesave garanderen, ongeacht of de IJslanders daar nu aan meewerken of niet. ‘Icesave was totaal geen systeemrelevante bank, had een klein aantal spaarders, niet eens zo heel veel geld, maar het was het eerste wat misging in Nederland,’ legt hij uit. ‘Ons idee was dat er een heel groot signaal van wantrouwen en onzekerheid door het hele systeem zou worden gezonden als wij niet het signaal zouden geven dat we voor die spaarders opkomen. Groot of klein, systeemrelevant of niet, is in deze tijd niet werkbaar.’

Volgens Bos heeft Paulson met het laten vallen van Lehman volledig onderschat hoe fragiel het vertrouwen in de hele financiële sector was. ‘Als een bank over de rand kiepert, gaan alle anderen zich afvragen of hun dat ook staat te gebeuren als ze in die situatie komen. Niemand wist meer welke criteria de overheid toepaste. De keuze was destijds begrijpelijk, ik dacht toen ook nog dat het niet onredelijk was dat de Amerikaanse regering ook een keer zou besluiten om een bank of verzekeraar niet te helpen. Daarmee geef je een signaal af dat je niet zomaar altijd elk risico kunt nemen omdat je toch wel weer wordt geholpen door de overheid: het moral-hazardprobleem.’

Bij Icesave, zo’n drie weken daarna, is Bos tot een ander inzicht gekomen: vertrouwen uitstralen is belangrijker dan letterknechterij. Met IJsland op de rand van het faillissement besluit de Nederlandse regering de tegoeden van de Nederlandse spaarders dan maar ten laste van de schatkist en de Nederlandse banken te garanderen. ‘We hebben het gedaan om álle spaarders het gevoel te geven dat wij hen ook zullen helpen als ze in problemen komen,’ aldus Bos.

Het Icesave-faillissement kost de Nederlandse staat uiteindelijk rond de 100 miljoen euro. Na maanden onderhandelen en noodhulp van zowel het IMF, Rusland als Zweden blijkt IJsland bereid en in staat zelf de eerste 20.887 euro van de Nederlandse spaarders te garanderen. De rekening voor IJsland bedraagt 1,3 miljard euro en dat bedrag lenen ze van Bos. Het bedrag van 20.887 tot 38.000 euro wordt op basis van het oude depositogarantiestelsel via een omslagstelsel betaald door de Nederlandse banken. De rest komt voor rekening van de belastingbetaler.

Eind december 2008 kregen de 118.422 mensen die zich bij De Nederlandsche Bank hadden gemeld hun geld teruggestort. DNB keerde – mede namens IJsland en de Nederlandse banken – 1,53 miljard euro uit.

Beter goed gejat

De Franse president Nicolas Sarkozy heeft het maar mooi voor elkaar. Binnen een dag kreeg hij geregeld wat de rest van de wereld niet was gelukt: een gezamenlijke aanpak van de kredietcrisis. En het resultaat is van een adembenemende omvang: 1800 miljard euro.

Maar de weg die leidde naar die Europese eensgezindheid was er een die langs nationale belangen voerde en die grote risico’s met zich meebracht. Wat een geoliede machine leek, was eigenlijk een aaneenschakeling van toevalligheden. ‘We hebben heel veel mazzel gehad,’ erkent Bos begin 2009.

Onder druk van instortende beurzen moet de wereld iets doen om de crisis te bezweren. In oktober is de chaos op de financiële markten compleet. Aandelenindices dalen meerdere dagen met 10 procent per dag, financiële instellingen die op een dag 30 tot 40 procent aan beurswaarde verliezen zijn geen uitzondering. De naschokken van het instorten van Lehman, de nationalisatie van AIG, het verbod op short gaan en de slepende politieke discussie over het Amerikaanse reddingsplan houden de financiële wereld in een wurggreep.

De redding van de Icesave-spaarders brengt voor het eerst ook een Europees probleem aan het licht in de kredietcrisis. Het monetaire beleid in de Unie mag dan zijn uitbesteed aan de Europese Centrale Bank, die de inflatie in toom probeert te houden door de rente te verhogen of te verlagen, verder is elk land vrij om de crisis te bestrijden op de manier waarop het dat land goeddunkt. Van coördinatie is op dat moment geen sprake.

De problemen met Icesave drukken de Europese lidstaten met de neus op de feiten. Als het ene land besluit de spaartegoeden van zijn burgers te garanderen en het andere land niet, dan zorgt dat voor oneerlijke concurrentie.

De Duitse bondskanselier Merkel opent dit bal op 5 oktober, nadat de Duitse hypotheekgigant Hypo Real Estate, waarin JC Flowers overigens een groot aandeel heeft, in de problemen was geraakt. Merkel kondigt aan alle deposito’s van alle Duitse spaarders volledig te garanderen. In Griekenland en Ierland volgen soortgelijke beloftes. Met name de Britse regering van Gordon Brown is woedend over de actie van de Ieren. In een paar dagen tijd verdwijnt er voor miljarden ponden aan spaargeld van de Britse banken. Dat is geen oplossing van de crisis, maar een verheviging. Het zal wel Britse ironie zijn, maar juist de Britten – die het hardst geraakt worden door de crisis vanwege de sterke afhankelijkheid van de financiële sector van de economische welvaart – hadden sinds het uitbreken van de crisis stelselmatig alleen geopereerd, om vervolgens hard te roepen dat de rest van Europa het beleid moest coördineren.

Op een bijeenkomst in Luxemburg, op dinsdag 7 oktober, besluiten de Europese ministers van Financiën de rijen te sluiten. Deposito’s worden in de hele Unie gegarandeerd tot in elk geval 50.000 euro, met de vrijheid om dat te verhogen naar 100.000 euro. De bandbreedte is bedoeld om landen die de lasten van zo’n stelsel moeilijk kunnen dragen de ruimte te bieden wat lager te gaan zitten dan rijkere landen. Nederland kiest direct na afloop van de bijeenkomst voor de 100.000 eurovariant, meldt Bos in Luxemburg.

Maar van echte coördinatie is nog steeds geen sprake. Europa is zoekende en de les van Fortis en ABN Amro heeft één ding duidelijk gemaakt. Als het al zo moeilijk is voor drie landen om een bank te redden, hoe ingewikkeld wordt het dan als grote supranationale financiële concerns binnen de Unie zoals Deutsche Bank of BNP Paribas in de problemen raken?

De Spaanse regering kondigt nog diezelfde dag als eerste een reddingsplan van 30 miljard euro aan om het nationale bankwezen te helpen. Een dag later volgen de Britten, met een pakket van 50 miljard pond (64 miljard euro tegen de toenmalige koers). De Britten hebben acht grote banken bereid gevonden het pakket mede te ondertekenen, ze zullen gebruikmaken van de kapitaalinjecties. Het reddingsplan maakt geen enkele positieve reactie op de beurzen los. De acht betrokken Britse banken zien hun koersen de dag erop gewoon verder dalen.

In Nederland komt de aankondiging van Brown en zijn minister van Financiën, Alistair Darling, niet als een verrassing. Topambtenaar Bernard ter Haar, een van de adjudanten van Bos bij de Fortis/ABN-redding, was juist in die dagen, eind september, met een rondgang door Europa bezig om eens te polsen hoe andere landen dachten over de manier waarop Nederland, België en Luxemburg in eerste instantie Fortis hadden willen redden: met een miljardeninjectie in ruil voor aandelen. Ter Haar wilde proberen om die kapitaalinjecties een integraal onderdeel te laten uitmaken van een Europees reddingsplan. Alle landen zouden mee moeten doen. En juist de Britten stonden zeer positief tegenover het idee van herkapitalisaties, had Ter Haar gemerkt.

Nederland was daarbij uiterst voorzichtig te werk gegaan. Europa is een mijnenveld van tegengestelde belangen, en als Ter Haar botweg had voorgesteld om één groot Europees fonds van een paar honderd miljard euro op te stellen om banken via kapitaalinjecties te redden, dan was dat direct op hevig verzet gestuit, zo was de inschatting van Financiën. Maar 26 kleine, nationale fondsen bij elkaar geven ook een mooi bedrag dat vertrouwen uit kan stralen. Darling zocht op 1 oktober contact met Bos om hem te laten weten dat hij positief tegenover het plan stond. Van Britse zijde kwam de suggestie dat het niet alleen zou moeten gaan om banken die op de rand van de afgrond stonden, maar ook, of misschien wel juist, om gezonde banken die dankzij wat extra steun overeind konden blijven.

Bos, geporteerd van dit idee, vertelde dit aan premier Balkenende, die het vervolgens meenam in zijn bezoek op donderdag 2 oktober aan fungerend Europese Unie-voorzitter Nicolas Sarkozy. Sarkozy, in een van zijn minder diplomatieke buien, zag zijn kans schoon en vertaalde het subtiele Nederlandse idee, dat Balkenende de dag ervoor kort telefonisch had toegelicht aan de Franse president, alsnog in een Europees fonds van zo’n 380 miljard euro. Hij liet het woensdagavond uitlekken, een dag voordat Balkenende arriveerde.

Dit leidde inderdaad tot de door Nederland gevreesde Europese pavlovreactie. Duitsland was direct tegen. Want zo gauw er een Europees fonds komt, moet Duitsland altijd het meest betalen, terwijl de rest van de Unie ervan profiteert. Met Europa op zijn smalst leek het plan een vroege dood te sterven, totdat de Britten het op 8 oktober weer uit de kast haalden, en het nu als een Brits plan presenteerden.

Donderdag 9 oktober volgt ook Nederland met een reddingsplan: Bos en Wellink (Balkenende is afwezig omdat hij op bezoek is bij zijn ernstig zieke vader) maken bekend 20 miljard euro te reserveren voor kapitaalinjecties in ‘in principe gezonde financiële instellingen’. Anders dan de Britten heeft Nederland de grote financiële instellingen echter nog niet achter het plan staan. Het leidt in de eerste reacties vooral tot afwerende gebaren. ‘Hebben we niet nodig, zo’n injectie,’ klinkt het unisono vanuit de hoofdkantoren van banken en verzekeraars.

Bos vertrekt de dag daarop naar Washington, waar het Internationaal Monetair Fonds voor zijn halfjaarlijkse vergadering bijeenkomt. Die avond presenteert de G7, de groep van grootste industriële landen, een slap voorstel over hoe de crisis te bezweren. Mooie woorden, weinig concrete daden. Het IMF kan een dag later niet anders dan datzelfde akkoord in iets andere bewoordingen herhalen. Tot een echte oplossing voor de crisis leidt dat niet.

Dan ziet Nicolas Sarkozy alsnog zijn kans schoon. Zonder dat er ook maar enigszins zicht is op een concrete uitkomst, kondigt hij een nieuwe Europese top aan. Diezelfde zondag nog, en nu met de regeringsleiders van de eurolanden. Een unicum. De ministers van Financiën van de eurolanden komen weliswaar voorafgaand aan de maandelijkse EcoFin-bijeenkomsten al jaren informeel bijeen, maar een top op regeringsleiderniveau van een niet-bestaande Europese eenheid (de eurogroep) is sinds de invoering van de euro in 2002 niet meer voorgekomen.

Sarkozy neemt een enorme gok. De Brusselse logica wil al decennialang dat een top pas een succes kan worden als vooraf precies bij alle deelnemers duidelijk is wat de uitkomst zal zijn. En als er één ding duidelijk was geworden op het IMF-weekend in Washington, dan was het dat die uitkomst zeer ongewis was. Het risico was zeer reëel dat – na de nikszeggende verklaringen van de G7 en het IMF – een derde mislukte bijeenkomst over de crisis in evenzoveel dagen op maandagochtend een desastreuze werking op de beurzen zou kunnen hebben.

Maar wonderwel slaagt Sarkozy’s opzet. Zondag schuift ook de Britse premier Brown nog enkele uren aan, terwijl het Verenigd Koninkrijk de euro nooit heeft ingevoerd. Die avond, 12 oktober, kondigen de regeringsleiders van de eurolanden een gezamenlijke aanpak aan om de kredietcrisis te bestrijden. Iedereen schaart zich achter de Britse benadering van de crisis: kapitaalinjecties in de vorm van rechtstreekse deelnemingen in de financiële sector, gecombineerd met het garanderen van interbancaire leningen. Die garanties zijn bedoeld voor banken die wel geld uit willen lenen, maar dat eigenlijk niet durven uit angst dat de lener ze niet kan terugbetalen. Door de overheidsgarantie moet dat uitlenen worden vergemakkelijkt. De staat zorgt ervoor dat de lening altijd wordt terugbetaald, ook als de lener in de problemen komt. Anders dan de kapitaalinjecties kost de garantie de overheid dus niet direct geld. Dat gebeurt alleen als het misgaat.

De dag erna nemen de nationale regeringen elk hun maatregelen. Balkenende zet namens Nederland 200 miljard euro aan garanties klaar om de banken te stimuleren weer geld aan elkaar uit te lenen. En als er meer nodig is, kan dat, zegt Bos later in een toelichting. Duitsland doet hetzelfde voor 470 miljard, en Frankrijk garandeert 320 miljard. Binnen een paar dagen staat de teller op ruim 1800 miljard aan garanties, en enkele honderden miljarden aan kapitaalsteun. De gevreesde daling op de beurzen blijft uit. Ook elders op de wereld krijgt het Europese plan navolging. Dinsdag past Paulson in de VS zijn oorspronkelijke opkoopfonds van 700 miljard dollar dusdanig aan dat het ook ingezet mag worden voor het garanderen van leningen. DNB-president Wellink: ‘Wij hadden vanaf het begin al het idee dat aan die 700 miljard voor het opkopen van slechte leningen in verband met de prijsbepaling daarvan grote problemen waren verbonden.’

Het resultaat mist zijn uitwerking niet. Beurzen lijken zowaar onder de indruk van de honderden miljarden. Om te voorkomen dat de zo broze Europese samenwerking direct weer tot uitwassen leidt, kondigt Eurocommissaris Neelie Kroes van Mededinging maandag 13 oktober aan dat zij grenzen gaat stellen aan hoe landen hun bancaire stelsel mogen helpen. Ze stelt een bandbreedte vast voor de rendementen die overheden mogen vragen in ruil voor hun kapitaalsinjecties aan banken. En ECB-president Jean Claude Trichet verricht goed werk door parameters uit te werken voor welke prijs een overheid moet vragen voor het verlenen van garanties aan banken. Beide maatregelen zijn bedoeld om te voorkomen dat landen de garanties aangrijpen om staatssteun te geven aan hun banken.

En dan wordt het in Nederland weer stil. Alsof er geen problemen zijn, blijven de financiële instellingen weigeren de uitgestoken hand van de regering aan te nemen. Bang om het stempel ‘besmet’ te krijgen, weigeren de bestuursvoorzitters van de miljardeninjecties en -garanties gebruik te maken. Er zou een koersdaling van bijna 50 procent in drie dagen voor nodig zijn om het eerste schaap over de dam te krijgen.

Dikke truien en injecties

Bestuursvoorzitter Michel Tilmant van ING zal zondag 19 oktober niet snel vergeten. De beelden van de geplaagde bestuursvoorzitter die als een soort gevangene wordt voorgeleid tussen zijn bewakers minister Bos en DNB-president Wellink, hebben het imago van de bank en van Tilmant geen goed gedaan. Daar liep de man die tot nu toe steeds beweerd had dat zijn bank er goed voorstond. Die gedreigd had het hoofdkantoor van ING weg te halen uit Nederland als het vestigingsklimaat niet zou verbeteren. En moet je nu eens zien: hij redt het niet zonder steun van de overheid. Tilmant zit er verslagen bij die avond. Zijn bank had onder zware druk van de toezichthouder en de staat moeten instemmen met een kapitaalinjectie van 10 miljard euro. Het argument dat de bank in de kern nog steeds gezond is, maakt dan weinig indruk meer.

Natuurlijk was de beurskoers van ING de weken daarvoor flink uitgehold, net als die van vele andere financiële instellingen in de wereld. Maar grote problemen met de balans waren er tot dat moment niet. Achter de schermen had de mondiale zeepbel, die in de jaren daarvoor was opgeblazen, Nederland echter indirect al in zijn greep gekregen. De grootste bank-verzekeraar van Nederland, ING, zat opgescheept met een flink pakket aan Amerikaanse hypotheekobligaties op de balans. De ontstaansgeschiedenis daarvan is een interessant voorbeeld van hoe een Nederlandse financiële instelling in de kredietcrisis verstrikt raakte.

Eind vorige eeuw besloot ING de oversteek te wagen naar Amerika. Na een voorzichtige start in Canada opende ING in 2000 de internetspaarbank ING Direct in de VS. Het idee was simpel: door de afwezigheid van een kantorennetwerk en dus door minimale personeelkosten, kon ING Direct een hoge spaarrente bieden. De opkomst van internet bereikte dankzij de dotcombubble in die jaren een hoogtepunt, en ING profiteerde daar direct van.

In een paar jaar tijd zag ING de spaargelden uit de VS binnenstromen. De bank had eind 2007 ruim 6,5 miljoen Amerikaanse klanten, die tientallen miljarden dollars aan spaargeld hadden uitstaan bij ING Direct.

Dat geld wilde ING niet op de eigen balans houden, dat is duur en kost dus alleen maar geld. ING wilde liever dat die miljarden ‘aan het werk gingen’ en wat opleverden voor de bank. Maar dat was makkelijker gezegd dan gedaan. Omdat ING een betrekkelijk nieuw merk was in de VS en ook nog eens nauwelijks kantoren had, lukte het de bank maar mondjesmaat om de spaargelden om te zetten in hypotheken. Ongeveer de helft van het spaargeld kon op die manier in ‘echte’ hypotheken worden omgezet, de overige helft van het geld stond dus nog op de balans. ING had die miljarden het liefst naar het Nederlandse hoofdkwartier gesluisd om er op de thuismarkt een bestemming voor te zoeken. Maar de Amerikaanse regelgeving voor financiële instellingen verbood ING het geld uit de VS weg te halen. Dus besloot ING dan maar in de markt van al afgesloten hypotheken te stappen, de hypotheekobligaties. De bank zette voor miljarden weg in deze zogenoemde Alt-A-hypotheekobligaties. Die Alt-A’s zijn niet zo erg als de beruchte subprimes (de laagste kredietwaardigheid), maar ze brengen wel grotere risico’s met zich mee dan ‘conventionele’ hypotheken.

Risicomanager Koos Timmermans van ING zegt dat hij niet veel keus had. ‘Omdat we een US-thrift zijn, een spaarbank met een Amerikaanse licentie, moesten we minimaal 50 procent van de balans van ING Direct in hypotheken aanhouden.’ ING heeft overwogen om veel van die hypotheekpakketten van Fannie Mae en Freddie Mac te kopen, maar realiseerde zich al snel dat het niet goed was ‘om de hele activakant van de balans vol te hebben staan met Fannies en Freddies’, zegt Timmermans. ‘ing hanteert maxima voor het totale kredietrisico per wederpartij, zelfs voor Fannie en Freddie.’ Daarbij waren er in de nasleep van de Enron-affaire ook boekhoudschandalen opgedoken bij Fannie en Freddie. Daar bleef ING liever bij uit de buurt.

In plaats daarvan stapte ING in Alt-A-hypotheekobligaties van hoge kwaliteit. Deze obligaties hadden allemaal een triple-A-waardering van de kredietbeoordelaars, en leken dus betrekkelijk risicoloos. Om te voorkomen dat de obligaties rechtstreeks gekoppeld waren aan de looptijd van de hypotheken en dus voor dertig jaar vast zouden staan, koos ING voor obligaties met een kortere looptijd. Timmermans: ‘We kwamen uit op een hybride vorm van Alt-A, waarvan een deel vijf tot zeven jaar vaststond en een deel meebewoog met de marktrente. Dat paste beter bij het ook wat vluchtige karakter van het spaargeld dat ertegenover op de balans stond.’

Naarmate er via internet meer geld binnenstroomde, zette ING de stap naar risicovollere besteding van de spaarmiljarden. In plaats van de nog betrekkelijk behoudende vormen van Alt-A-hypotheekobligaties, begon ING zich in risicovoller varianten te begeven. Timmermans: ‘We werden offensiever, stapten in de neg-ams (negatieve amortisatie, leningen waarbij een gemiste aflossing op de hypotheek wordt bijgeschreven bij de hoofdsom).’ Het hogere risico op die producten werd weer afgedekt met een extra veiligheidsmarge: pas als meer dan een kwart van de onderliggende hypotheken in de problemen zou komen, zou ING de rekening gepresenteerd krijgen. In totaal zou ING op deze manier voor meer dan 20 miljard dollar in de markt van Amerikaanse hypotheekobligaties stappen.

Maar vanaf dat moment ging het bergafwaarts. De dalende waarde van de Amerikaanse beleggingen, gecombineerd met de 199 miljard euro aan spaargeld die ING Direct wereldwijd heeft uitstaan, maakten de bank extreem kwetsbaar voor koersschommelingen. ING is na Mitsubishi UFJ de grootste spaarbank ter wereld. De hypotheekobligaties erodeerden de balans van ING, dat door een daling van de marktwaarde van die obligaties het eigen vermogen zag dalen. En daarbij was het niet ondenkbaar dat spaarders in reactie op negatieve berichten en een dalende beurskoers massaal hun geld weg zouden halen van de bank.

Dat ING zich bewust was van het gemak waarmee ING Direct-klanten hun geld ook weer zouden kunnen weghalen, blijkt wel uit het feit dat de bank in het najaar van 2006 intern een stresstest hield met als belangrijkste scenario een massale geldopname via internet in het weekend. Timmermans: ‘Als iedereen op zaterdagochtend ineens zijn geld bij je weghaalt, dan heb je op dinsdag een leveringsprobleem. De vraag was: waar halen we dat vandaan? Je hebt een aantal potjes met beschikbare middelen, bijvoorbeeld obligaties, die moeten worden omgezet in cash. Dat is stap één. Daarna komt de vraag: welke kanalen ga je daarvoor gebruiken? Via welke marktmechanismen zet ik obligaties om in cash? En ten slotte de vraag: waar moet het heen, welke valuta moet ik hebben om de spaarders hun geld te geven?’ Waar ING in dat scenario geen rekening mee hield, is dat de geldmarkt tot stilstand zou komen. De eerste stap om aan de levering van de massale internetopnames te voldoen zou midden in de kredietcrisis daardoor nooit gezet kunnen worden.

Op vrijdag 17 oktober 2008 komt de klap. De koers van het aandeel ING staat al 17,7 procent in de min als ING bekend maakt dat het een kwartaalverlies van een half miljard euro heeft geleden, vooral op normale aandelen en obligaties. Drie maanden eerder boekte de bank-verzekeraar nog een winst van 1,9 miljard euro. De bank benadrukt dat de kapitaalspositie nog prima op orde is, maar laat tevens doorschemeren gebruik te willen maken van het reddingspakket van Bos. De schok op de beurzen is enorm. In een paar minuten verliest ING nog eens 10 procentpunt, om de dag met een verlies van ruim 27 procent te beëindigen.

Het is de combinatie van de sterk dalende beurskoers, het risico op uitsluiting door geldgevers en de grote hoeveelheid ‘virtueel’ spaargeld, die Bos en Wellink er in het daaropvolgende weekend toe bewegen ING een kapitaalinjectie te accepteren. De bank ziet er in principe goed uit, een gezond bedrijf met een behoorlijke balans en een overzichtelijk risico, maar de druk van buitenaf zorgt voor extra gevaar. Daarbij hebben internationaal allerlei andere financiële instellingen (zoals in Zwitserland en Groot-Brittannië) hun kapitaalpositie de dagen en weken daarvoor versterkt. Daarmee heeft de markt feitelijk al een hogere kapitaaleis gedicteerd. ING kon niet achterblijven, zeker niet nadat andere Nederlandse instellingen als Fortis en ABN al expliciete overheidsgaranties hadden gekregen. Het risico dat geldgevers alleen nog zaken wilden doen met de ‘beste partijen’, was te groot geworden.

Bos formuleert het netjes, die zondagavond 19 oktober in het gebouw van De Nederlandsche Bank aan het Amsterdamse Frederiksplein. ‘ing is gezond,’ zegt hij, ‘maar we geven de bank vast een extra dikke trui voor als het zo meteen nog kouder en guurder wordt op de financiële markten.’

ING krijgt 10 miljard euro van de staat. In ruil daarvoor ontvangt Bos jaarlijks 8,5 procent rendement en mag hij twee commissarissen benoemen die zich met het beloningsbeleid gaan bezighouden en vetorecht krijgen bij belangrijke investeringsbeslissingen. Bos draagt drie dagen later voormalig vakbondsleider Lodewijk de Waal en oud-DSM-voorman Peter Elverding voor tot overheidscommissarissen, Elverding was al regulier commissaris bij ING. Verder dwingt hij af dat de bestuurders van ING over 2008 afzien van hun bonussen en dat de vertrekpremie wordt gemaximeerd op één jaarsalaris. ING-topman Michel Tilmant staat er die avond bij als een boer met kiespijn. Hij had de maanden ervoor om het hardst geroepen dat zijn bank het risicomanagement op orde had.

ING is de eerste, maar niet de enige bank die aan het infuus gaat. Later volgen verzekeraar Aegon met een injectie van 3 miljard en SNS Reaal, ook een bank-verzekeraar, met 750 miljoen. Ook daar zorgt de overheid voor rendement op de injectie en benoemt ze commissarissen. De participaties leveren Bos een belang van 33 procent in ING en Aegon en 28 procent in SNS op. Het garantiefonds van 200 miljard euro wordt pas in november uit de kast gehaald als een verrassende kandidaat zich meldt: Leaseplan. De financiële tak van deze leasegigant wil een lening van 1,5 miljard euro via de staat der Nederlanden garanderen. Zakenbank NIBC meldt zich in november voor een garantie.

De missing link?

Niet alleen in Nederland, maar ook in de rest van Europa doen de kapitaalinjecties hun werk. In Groot-Brittannië krijgen Royal Bank of Scotland (dat ook worstelt met de overnamesom van haar deel van ABN Amro), Lloyds TBS en HBOS gezamenlijk 37 miljard pond aan steun. RBS komt daarmee voor 58 procent in handen van de Britse overheid. HSBC en Barclays, die eerder ook intekenden op het kapitaalpakket van Brown, besluiten uiteindelijk niet mee te doen. HSBC versterkt zijn balans door de schulden omlaag te brengen. Barclays kondigt eind oktober zelf een kapitaalinjectie van 7 miljard pond aan, waaraan onder meer de Qatar Investment Authority deelneemt. Het staatsfonds bouwt zijn belang in Barclays uit tot ruim 12 procent. In Nederland weet Van Lanschot eind 2008 met een aandelenmissie zelf ook 150 miljoen op te halen om de balans te versterken. In Frankrijk gaan de grootmachten BNP Paribas en Société Générale aan het infuus.

De infusen mogen dan zijn aangesloten, helemaal gerust is Nederland niet over de toekomstige weerbaarheid van het nationale financiële stelsel. Net als ING zijn ook NIBC en de Noord-Hollandse DSB sterk afhankelijk van internetspaarders. Bij ING geldt daarbij dat de combinatie van de internetspaargelden en de nog altijd aan waarde verliezende Alt-A-portefeuille extra riskant is. Verzekeraar Aegon ten slotte, dat een gigantische portefeuille met Amerikaanse hypotheken op de balans heeft, zit ook nog diep in de problemen. Aegon verloor al veel geld met investeringen in Amerikaanse financiële concerns zoals Lehman Brothers, AIG en Washington Mutual.

De angst bij de Nederlandse regering is terecht. In alle voortvarendheid om het financiële stelsel te borgen, is namelijk een cruciale stap overgeslagen, zo meldt de OESO begin januari 2009 in haar halfjaarlijkse rapportage ‘Financial Market Trends’. De overheden – niet alleen Nederland, ook veel andere Europese overheden en de VS – hebben nu de banktegoeden weliswaar via de depositogarantiestelsels veilig gesteld en de banken zelf met miljarden geherkapitaliseerd, maar de oorzaak van het probleem is nog niet verdwenen: de besmette hypotheekobligaties. Er zijn miljarden gepompt in banken die zeer waarschijnlijk nog voor vele miljarden moeten afschrijven op hun beleggingen.

Ondanks de vele miljardenafschrijvingen die Amerikaanse en Europese banken hebben gedaan, hebben ze eind 2008 nog veel asset backed securities op hun balansen staan. Na het derde kwartaal van 2008 waren er bijvoorbeeld nog altijd voor 2,9 biljoen dollar aan Amerikaanse securitisaties in omloop, met daaronder obligaties op basis van subprimehypotheken en creditcardleningen, en voor 1,5 biljoen aan dergelijke Europese securitisaties. Als banken nog een keer flinke afschrijvingen zouden moeten doen, zou dat op de balans ten koste gaan van het zojuist door de overheden versterkte eigen vermogen. Dan zouden er weer twijfels ontstaan over hun kapitaalkrachtigheid en om dat te voorkomen zou een nieuwe ronde van overheidsinjecties onvermijdelijk zijn.

Niet alle landen maakten deze fout. In Zwitserland splitste de overheid bankgigant UBS wel op in een goede en een slechte bank (met de hypotheekobligaties), om daarna pas met een kapitaalinjectie in de goede bank te komen. En in zekere zin heeft NIBC al in 2007 zelf voor deze oplossing gekozen, toen de portefeuille met besmette Amerikaanse vastgoedbeleggingen van de bankbalans werd gehaald en in een aparte holding (weliswaar met dezelfde aandeelhouders als in de bank) werd geparkeerd. Zo drukten de slechte beleggingen niet meer op de balans van de bank.

De les van het isoleren van de slechte beleggingen stamt uit de periode van de savings & loancrisis, toen de duur en de diepte van de crisis beperkt werd door in een vroeg stadium de rommel van de balans van de banken af te halen. Ook bij de Zweedse bankencrisis in de jaren negentig werd gekozen voor de oprichting van zogenoemde bad banks, slechte banken. Dat zijn aparte entiteiten waar de rotzooi in werd ondergebracht, zodat de moederbank gesaneerd en wel verder kon.

In Amerika, waar Paulsons oorspronkelijke opkoopfonds van 700 miljard dollar juist bedoeld was om die hypotheekbeleggingen uit de markt te halen maar later werd hervormd naar Europees model, begon eind 2008 een tweede ronde van kapitaalinjecties. Die voor verzekeraar AIG sprong daarbij het meest in het oog: de teller staat bij AIG begin 2009 op 152 miljard dollar. Bij die procedure kopieerde Paulson op 13 oktober het Brits/Nederlandse plan en injecteerde via staatsdeelnemingen 125 miljard in negen banken (waaronder Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan en Morgan Stanley).

De hulp die Citigroup, een van de grootste algemene banken in de VS, eind november nodig had, zorgde voor een nieuwe schok. In de eerste ronde van steun had het Amerikaanse ministerie van Financiën al 25 miljard dollar in de megabank gepompt, op 25 november volgde nog eens 20 miljard, plus de belofte dat de overheid garant zou staan voor 90 procent van de ruim 300 miljard dollar aan slechte leningen op de balans van Citi. Citi zou zelf de verliezen op de eerste 10 procent moeten dragen. In tweede instantie koos de regering dus wel voor de juiste route: de slechte leningen werden geïsoleerd. Citi had sinds het begin van de crisis al voor ruim 50 miljard dollar afgeschreven op de hypotheekportefeuille en was daarmee de hardst geraakte bank.

Dat een algemene bank als Citigroup zo zwaar in de problemen zat, zorgde voor een nieuwe schokgolf op de finan ciële markten. Citi zou uiteindelijk in januari 2009 haar tien jaar daarvoor ingezette ambitie om een financiële supermarkt te worden loslaten. De bank besloot een deel van zijn zakenbank onder te brengen in een joint venture met Morgan Stanley, en een ander deel, met daarin de slechte bezittingen ter waarde van 600 miljard dollar, apart te zetten. Vervolgens ging men door als commerciële bank, met slechts een zeer beperkt deel van die zakenbank. De bank die trendsetter was geweest in zijn streven om een universal bank te zijn, en die veel Europese navolgers had gekregen (waaronder ABN Amro), zette nu als eerste de omgekeerde stap. Robert Rubin, voorzitter van Citigroup en oudminister van Financiën onder Clinton, stapte op.

Begin 2009 stelt de OESO in haar ‘Financial Markt Trends’rapportage dat ook in Europa mogelijk opnieuw een tweede ronde aan injecties nodig is, een opvatting die ook gedeeld wordt door sommige centrale bankiers in Europa. Hoogleraar economie Arnoud Boot had in oktober 2008 al direct bij de eerste ronde van kapitaalsinjecties gewezen op grote fouten die volgens hem waren gemaakt door het ministerie van Financiën. ‘Er was geen dwang voor banken om mee te doen. Een bank als ING heeft een week gewacht met intekenen op de steun. Dat was buitengewoon schadelijk, omdat het vertrouwen enorm werd aangetast. Ten tweede is er geen enkele conditie gesteld voor het opschonen van de balansen. De overheid zou bij een nieuwe ronde moeten eisen dat alle slechte beleggingen van de balans gehaald worden. Splits desnoods de banken op in een gezond en een ongezond deel. Alleen dan kan het vertrouwen tussen banken onderling worden hersteld, en zullen zij hun normale functie van kredietverlener weer oppakken.’

Begin 2009 volgt inderdaad een tweede reddingsronde voor ING. De weeffout in de eerste operatie komt aan het licht. Beleggers zien nog steeds de portefeuille met probleemhypotheken op de balans van de bank staan en die wordt elk kwartaal minder waard. Het probleem dat de bank had, is niet geïsoleerd.

Als in de week van 20 januari de koers van ING weer onderuitgaat, moet Bos opnieuw ingrijpen. Deze keer heeft hij ruim de tijd genomen om zich voor te bereiden. Samen met DNB hebben zijn ambtenaren, geassisteerd door een gespecialiseerd bureau dat alles weet van de waardering van complexe derivaten, zich sinds december gestort op een boekenonderzoek bij de bank. Vooral de Alt-A-portefeuille wordt minutieus doorgeplozen, tot op postcodeniveau.

Het weekend van 24 januari betekent de ondergang van ingtopman Tilmant. Terwijl zijn bankiers zich het hele weekend lang inspannen om tot een overeenkomst met Financiën te komen, zit hij al thuis in België. Gesloopt door anderhalf jaar tegen de wind in bankieren. De overeenkomst die Bos en ING sluiten herstelt de weeffout van de eerste redding: de staat neemt het risico over van 80 procent van de portefeuille met Alt-A-hypotheekobligaties, ofwel zo’n 22 miljard euro. In ruil daarvoor krijgt de staat de kasstromen (rente en aflossingen) die die portefeuille nog steeds oplevert en een garantievergoeding. ING ontvangt van de staat een beheersvergoeding en een rendement op de staatsobligaties die Bos als onderpand voor de hypotheekobligaties heeft ingebracht.

De overeenkomst, de Illiquid Assets Back-Up Facility gedoopt, is een slimme mix van een aantal al eerder gepresenteerde reddingsplannen. Het is nét geen bad bank, waarbij de staat alle rommelhypotheekobligaties overneemt en grote risico’s loopt. Het is ook net geen kale garantieregeling, waarbij de bank met de slechte beleggingen blijft zitten maar geen risico meer loopt. Maar het is ook net niet de oplossing die half januari in de Verenigde Staten werd gekozen toen Citigroup opnieuw geholpen moest worden, waarbij de overheid via opties op aandelen meeprofiteert van een herstel van het hele bedrijf.

Het plan komt op het moment dat overheden worstelen met de slechte beleggingen. En net als destijds bij de redding van Fortis en ABN is de internationale interesse in de Back-Up Facility groot. Nederland loopt voor de tweede keer in de kredietcrisis voorop met intelligente oplossingen.

Nieuw spel, nieuwe regels

Om alle miljarden te kunnen betalen zonder dat de begroting daardoor onder druk komt te staan, past het kabinet begin november de begrotingsregels aan. Alle kosten en opbrengsten die betrekking hebben op reddingsacties in de financiële sector moeten direct verrekend worden met de staatsschuld. Dat geldt voor de kapitaalinjecties, voor de kosten van het uitgebreide depositogarantiestelsel en voor de staatsgarantie voor leningen die banken onderling aangaan. De staatsschuld, die op het moment dat de crisis uitbrak op het laagste niveau sinds 1814 stond, schiet omhoog met in totaal 64 miljard euro.

Ongeveer de helft van dat bedrag komt rechtstreeks voor rekening van de kapitaalinjecties. Nederland neemt in één maand tijd voor 31,5 miljard euro aan belangen in de sector. De steun aan de sector is historisch gezien uniek. 31,5 miljard is meer dan er sinds de jaren zeventig in totaal aan staatssteun is verstrekt aan het Nederlandse bedrijfsleven. En per hoofd van de bevolking is het meer dan welk ander land dan ook, op IJsland na. Dat is de prijs die Nederland betaalt voor het hebben van een relatief grote financiële sector. Ook Groot-Brittannië heeft om die reden verhoudingsgewijs flink veel geld moeten uittrekken tijdens de crisis.

Noodgedwongen maakt Nederland ook een draai van 180 graden op het gebied van de staatsdeelnemingen. Die waren in de twee decennia daarvoor juist steeds verder afgebouwd, waardoor bedrijven als KLM, KPN, TNT, PinkRoccade, en ook ING door zijn dochter Postbank, langzaam maar zeker volledig los kwamen te staan van de overheid. De verkoop leverde de staat in al die jaren opgeteld zo’n 20 miljard euro op. Naast de nog resterende staatsdeelnemingen in traditionele nutssectoren (bijvoorbeeld Schiphol, de NS, energienetwerkbedrijf Tennet, toezichthouder De Nederlandsche Bank en Gasunie) komt nu ineens een torenhoog pakket aan financiële deelnemingen te staan. De overheid is de grootste speler geworden in de financiële sector en bemoeit zich met meer dan de helft van de aanbieders op de Nederlandse markt.

Dat zorgt in eerste instantie voor een gigantische verstoring van het speelveld, erkent ook Bos zelf. En een simpele oplossing om dat terug te draaien is er niet. Een snelle verkoop van de belangen zit er gezien de aanhoudende onrust op de financiële markten niet in. Banken en verzekeraars hebben gezien de aangescherpte eisen voor hun kapitaalspositie het geld helemaal niet om de aandelen van Bos terug te kopen. De koersen van financiële instellingen staan nog steeds onder druk op de beurzen. Verkoop aan sterke buitenlandse partijen is na het Fortis/ABN Amro-debacle ook niet onomstreden. Daarbij staat de discussie over de inrichting van het financiële stelsel nog in de kinderschoenen. Antwoorden op vragen over de toekomstige rol van banken in de samenleving zijn bepalend voor de manier waarop de staat zich weer uit de banken en verzekeraars zal terugtrekken. Als de staat dat al wil natuurlijk. Want een sector die zo ondersteund moet worden als het fout gaat om vergaande economische en maatschappelijke consequenties in te dammen, moet je die wel loslaten?

Botte instrumenten

Zelden verbleef iemand korter in de Verenigde Staten dan Jan Peter Balkenende half november 2008. De avond van 15 november vliegt de premier, vergezeld van staatssecretaris van Financien Jan Kees de Jager en een aantal ambtenaren, van Rotterdam naar Washington om daar deel te nemen aan de G20-top. Op Rotterdam Airport heeft Balkenende vlak voor vertrek nog een korte ontmoeting met oud-president Bill Clinton, die daar zojuist geland is in verband met een lezing in Rotterdam. Clinton adviseert Balkenende ‘oog voor de samenhang der dingen’ te hebben en problemen niet op te knippen. Zo moet de klimaatverandering ondanks de economische en sociale problematiek op de agenda blijven, vindt Clinton. Balkenende deelt die visie.

Terwijl Balkenende onderweg is van Rotterdam naar Washington, overlijdt de vader van de premier. Balkenende is een paar weken daarvoor al eens niet op een persconferentie verschenen wegens de ziekte van zijn vader, maar de weken voor de G20-top leek het juist weer wat beter te gaan met de 79-jarige Jan Pieter Balkenende. De dag voor vertrek naar Washington had Balkenende nog een bezoek gebracht aan zijn vader en moeder, die in het Zeeuwse Kapelle wonen. Bij aankomst op Dulles International Airport, net buiten Washington, hoort de premier het slechte nieuws. Balkenende kan gelijk overstappen op een lijnvlucht terug naar Nederland, die op het punt van vertrekken staat. De Jager vervangt Balkenende gedurende de top.

De G20-bijeenkomst is een initiatief van de Amerikaanse regering. Op vrijdag 15 november is er een informeel diner, en de zaterdag staat in het teken van een zes uur durende discussie over de toekomst van het financiële stelsel. De top is al vóór aanvang omgeven met hooggespannen verwachtingen. Er zal een tweede Bretton Woods-akkoord geschreven worden, zo hopen met name Sarkozy en Brown, in een verwijzing naar de top in 1944 in het Amerikaanse stadje Bretton Woods waarbij onder meer het IMF en de Wereldbank werden opgericht en er wereldwijde afspraken werden gemaakt over monetair beleid. Sarkozy en Brown hopen de geest van John Maynard Keynes, een van de meest invloedrijke adviseurs van het oorspronkelijke Bretton Woods-akkoord, weer tot leven te kunnen wekken: een sterk investerende staat in tijden van economische krapte.

De top speelt echter terwijl de VS in een overgangsperiode zitten. Elf dagen voor de G20-bijeenkomst waren de Amerikanen naar de stembus geweest om met een krappe meerderheid Barack Obama tot de vierenveertigste president van de Verenigde Staten te kiezen. Met de uitverkiezing van de Democraat Obama is de regering-Bush officieel irrelevant geworden. Met name Europese leiders hopen dat Obama aanwezig zal zijn op de top, maar zijn transitieteam maakt een paar dagen voor aanvang van de top bekend dat de VS maar één president hebben op dat moment, en dat is George W. Bush.

De vleugellamme status van de regering-Bush maakt de hele G20-top tot een onwezenlijke bijeenkomst, waar niet al te veel van verwacht mocht worden. En al helemaal geen tweede Bretton Woods-akkoord.

De top leidt niet tot wereldschokkende verklaringen over een nieuwe financiële wereldorde. Wel krijgt het IMF een grotere rol in de bestrijding van de crisis en spreken de landen af om perverse prikkels in de financiële sector, zoals de bonussen die bestuurders en bankiers aanmoedigen op korte termijn veel risico te nemen, actief tegen te gaan. In april 2009 zal de Britse premier Gordon Brown een tweede G20-top over de crisis organiseren in Londen.

De aanwezigheid van Nederland op de top is opmerkelijk. Nederland mag dan de zestiende economie van de wereld zijn, normaal gesproken zit de Nederlandse staat niet aan bij dergelijke economische topontmoetingen. Dat De Jager die dagen toch in Washington is, is te danken aan het voorwerk dat Bos en Balkenende hadden gedaan. Het Europese reddingsplan voor de banken kwam uit de Nederlandse koker, en hoewel Sarkozy en Brown er publicitair mee aan de haal waren gegaan, was dat voldoende voor Sarkozy om Nederland uit te nodigen.

De G20-top had het startsein moeten worden van een mondiale oplossing voor de crisis en de aanwezige leiders hoopten de financiële markten een vertrouwensimpuls te kunnen geven met hun eensgezindheid. Dat was hard nodig, want ondanks de steun van honderden miljarden en een verdere verlaging van de rente in de VS en eindelijk ook in Europa, bleven de financiële markten in mineur. Geen maatregel bleek krachtig genoeg om de crisis te keren.

Door het aanhouden van de financiële onrust en het feit dat banken nog steeds terughoudend zijn met het uitlenen van geld, begint de economie de kredietcrisis echt te voelen. Een oproep van minister Maria van der Hoeven van Economische Zaken begin december aan de banken om toch geld uit te gaan lenen kan echter op weinig bijval rekenen. Oud-Rabo-topman en oudbewindvoerder bij de Wereldbank Herman Wijffels heeft begrip voor de banken, die volgens hem ‘een bijna-doodervaring’ hebben gehad. Wijffels: ‘De interbancaire markt functioneert nog steeds slecht. Veel banken hebben problemen om geld aan te trekken, uitzonderingen als Rabobank en Van Lanschot daargelaten. Ten tweede hebben veel financiële instellingen het afgelopen jaar op de rand van de afgrond gestaan door de crisis. Die zijn terecht terughoudend om de kredietkraan weer open te zetten. Je moet bankiers niet in de positie brengen dat ze later kunnen zeggen dat ze gedwongen waren risico’s aan te gaan.’

Nog los van de vraag of banken nu daadwerkelijk de handrem op hun leningen hebben staan (zij ontkennen het in alle toonaarden), is enige terughoudendheid ook wel begrijpelijk en zelfs verstandig te noemen. De crisis mag dan enigszins bezworen zijn met honderden miljarden aan steun, de risico’s zijn nog niet allemaal verdwenen. De hypotheekobligaties (en ook andere obligaties gebaseerd op creditcards, studentenleningen en autoleningen) lopen nog steeds het risico verder afgewaardeerd te worden als de situatie op onder meer de Amerikaanse huizenmarkt blijft verslechteren. En daarbij begint er een ander probleem de kop op te steken. De hele economie komt langzaam tot stilstand. Vlak voor het begin van de G20-top wordt bekend dat Europa officieel in een recessie is beland: de economie in de hele Unie stond al twee kwartalen in de min. Ook Nederland ontkomt niet aan een krimpende economie, melden het Centraal Planbureau en De Nederlandsche Bank eind 2008 in aangepaste ramingen. De jaren 2009 en 2010 zullen in het teken staan van krimp.

De angst bij geldschieters voor de kredietcrisis is omgeslagen in een recessieangst.


8 De ineenstorting

‘De kredietcrisis kwam op een ongelukkig moment,’ zegt DNB-president Nout Wellink. ‘Er is een combinatie van zichzelf versterkende factoren geweest waardoor zowel de crisis als de recessie tot deze proporties heeft kunnen uitgroeien,’ meent hij. ‘Eind 2006 zaten we met een conjunctuur die net over zijn top heen was. Daar kwam een enorme stijging bij van de grondstofprijzen, inclusief energie, die geld wegzoog uit de geïndustrialiseerde wereld. Daardoor viel koopkracht weg. En daarbij kwam de financiële crisis, die het allemaal nog wat erger maakte en de problemen die er toch al waren verder verdiepte.’

Anderhalf jaar na het uitbreken van de kredietcrisis komt eind 2008 de hele wereldeconomie tot stilstand. Het idee in de samenleving groeit dat zonder de ellende die de financiële sector over de economie heen stortte, de groei- en bloeiperiode wereldwijd vrolijk door had kunnen zetten. Dat is net iets te veel eer voor de kredietcrisis, zegt Wellink. De economie was alweer begonnen aan zijn traditionele conjuncturele neergang. Wel komt de klap van de kredietcrisis daardoor nog harder aan.

De optelsom van de ‘normale’ getijdenbeweging van de economie en de kredietcrisis ontwricht de hele wereld. Volgens het Internationaal Monetair Fonds is er in 2009 officieel sprake van een mondiale recessie – met een verwachte groei van de wereldeconomie van 0,5 procent. Bij een groei van minder dan 3 procent is al officieel sprake van een wereldwijde recessie.

De VS bleken eind 2008 volgens het National Bureau of Economic Research, dat officieel recessies vaststelt, al een jaar in een recessie te zitten. Half november 2008 wordt duidelijk dat ook in Europa de economie formeel krimpt. De als nieuwe groeimotoren beschouwde Aziatische landen, China voorop, stellen hun groeiverwachtingen fors naar beneden bij. In achttien maanden tijd hebben de pakketjes met giftige Amerikaanse hypotheken als een soort pestepidemie de hele wereld aangetast op een moment dat de economische weerstand toch al afnam.

Zonder uitzondering kelderen de economische indicatoren, van de leading indicators van de OESO (die vooruitlopen op de werkelijke economie) en de inkoopmanagersindices (die de inkoop van goederen en diensten bijhouden), tot de maatstaven van de industriële productie. De daling is de scherpste sinds de zware recessie van begin jaren tachtig, op sommige momenten zelfs sinds de recessie na de oliecrisis van 1973. Referenties aan de jaren dertig van de vorige eeuw, die aan het begin van de crisis nog werden weggehoond als zwartgalligheid van onheilsprofeten, zijn inmiddels gangbaar. Er ontstaan levendige discussies of dit een nieuwe Grote Depressie is of toch nog (net) niet. Mondiale doelstellingen op het gebied van wereldhandel, klimaat en energie lijken door de krimp niet haalbaar meer.

Regeringen wereldwijd stonden begin 2009 onder druk om toch vooral keynesiaans beleid te gaan voeren: belastingen verlagen, consumptie stimuleren en vooral zélf geld uitgeven, heel veel geld. Ze kwamen met miljarden over de brug. Het risico op protectionisme en het verhogen van handelsbarrières is met een toenemende druk op veel economieën niet ondenkbaar. De Democraten, die in de VS door de overwinning van Obama in januari aan de macht zijn gekomen en de meerderheid in het Congres hebben gekregen, zien het dichtgooien van de grenzen voor producten van buitenaf traditioneel als een oplossing voor binnenlandse problemen. De impact daarvan op de toch al kwakkelende wereldhandel laat zich raden.

Monetaire instanties als de ECB en de Federal Reserve gooiden hun laatste restje schroom overboord en zetten eind 2008 een reeks ongekende en gecoördineerde renteverlagingen in. De Fed verlaagde de rente effectief naar 0 procent, een unicum in de geschiedenis van de Amerikaanse centrale bank. Het is kenmerkend voor een krankzinnig economisch jaar. De inflatieangst die door de explosie van de grondstoffen- en energieprijzen in de eerste helft van 2008 nog voor terughoudendheid met de renteverlagingen had gezorgd, was totaal verdwenen en zelfs omgeslagen in deflatieangst.

Ook landen die betrekkelijk ongeschonden door de kredietcrisis heen waren gekomen – zoals veel opkomende industrielanden waarvan de financiële instellingen niet of nauwelijks in de wereld van gesecuritiseerde beleggingsproducten waren gestapt – beginnen nu de pijn van een afremmende economie te voelen. En daar waar de welvaartsbuffers kleiner zijn, wordt de pijn harder gevoeld. Dat werpt nieuw licht op de theorie dat deze opkomende markten, zoals China en India, de nieuwe groeimotoren van de wereldeconomie zouden zijn. Wat de recessie zo gevaarlijk maakt is dat ze wereldwijd min of meer synchroon verloopt.

Uit de economische literatuur blijkt dat recessies die veroorzaakt zijn door financiële crises, of die er in elk geval mee samenvallen, dieper zijn dan ‘normale’ recessies, en ook langer duren dan de gemiddeld 8 maanden van zo’n ‘normale’ recessie.

En ironisch genoeg werken recessie en crisis vervolgens weer op elkaar in. Recessies zijn slecht voor banken, omdat boven op de kredietverliezen die er al waren ook de ‘normale’ verliezen komen die bij een periode van laagconjunctuur horen: bedrijven en burgers die in de problemen raken, leningen niet meer kunnen aflossen of zelfs failliet gaan.

De klap voor de schaduwbanken

‘Kijk eens naar het volgende rijtje,’ zegt Peter Fisher. ‘Hedgefondsen, off-balancevehikels als SIV’s en conduits, effectenmakelaars, banken, verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen.’ Fisher is even stil, alsof hij zijn gesprekspartners de tijd wil geven om het rijtje vanbuiten te leren. Dan zegt hij: ‘Dat is het spectrum van pure, mark-to-market dagelijkse waardering van beleggingen tot aan langeretermijnwaarderingen bij pensioenfondsen. De crisis baant zich in deze volgorde een weg door het financiële stelsel.’ Fisher, hoofd fixed income van vermogensbeheerder BlackRock, zwijgt weer een tijdje. ‘En als er een recessie bij komt, zal de pijn nog veel groter zijn. Dan zullen er nog veel meer afschrijvingen volgen.’

Fisher deed bovenstaande uitspraken in de lente van 2008 tijdens een bezoek aan Amsterdam. Zakenbank Bear Stearns was net overgenomen door JPMorgan Chase. Fisher was destijds pessimistischer dan vele anderen: ‘Er zit een enorme vertraging in de manier waarop de boeken van al die spelers door hun accountants gecontroleerd worden. Ik schat dat we pas aan het eind van het eerste kwartaal van 2009 zicht krijgen op het einde van de crisis.’

Fisher kreeg gelijk, misschien wel meer gelijk dan hij zelf ooit had verwacht. Het rijtje dominostenen zoals hij ze schetste viel inderdaad om. Niet alleen de traditionele geldschieters van het bedrijfsleven – de banken – kwamen in de problemen. Het ‘onderliggende wegennet’ van schaduwbanken, zoals hedgefondsen en private-equityfirma’s, had het net zo zwaar. Ook daar maakte de financiële crisis ruw een einde aan het feest dat twee decennia had geduurd.

In het laatste kwartaal van 2008 verdwenen er 344 hedgefondsen, in heel 2008 bijna 700. Dat is bijna 7 procent van de bedrijfstak. In Nederland kon bijvoorbeeld het hedgefonds Go Capital het niet langer volhouden. Volgens onderzoeksbureau Hedge Fund Research heeft een gemiddeld hedgefonds in 2008 een verlies van 18,4 procent geleden, een ongekende daling, hoewel nog minder dan de aandelenkoersen. De slecht presterende fondsen zaten in de energie en in bouwmaterialen. Zij leverden gemiddeld 37 procent in, gevolgd door fixedincomefondsen met een verlies van 34,6. Grote winnaars waren hedgefondsen die alleen maar short gaan en hedgefondsen die beleggen op basis van macro-economische verwachtingen. Ook de kleine groep fondsen die speculeerden op de volatiliteit op de markten, dus op felle bewegingen omhoog of omlaag, maakten in 2008 – het slechtste beursjaar sinds 1931 – gemiddeld winst.

Zo’n volatiliteitsstrategie zorgde ervoor dat ook het Nederlandse Volteq nog in de plus bleef. Volteq is in 2003 opgericht door Jan-Ebel Bos, die in de jaren negentig de aandelenderivaten bij ABN Amro opzette, maar begin deze eeuw met zijn gezin Het Gooi prefereerde boven het hectische Londen. ‘Vlak na de val van Lehman hebben we ons kapitaal in toenemende mate gealloceerd naar volatiliteitsbeleggen,’ zegt hij op het kantoor op de Amsterdamse Zuidas, waar hij met vier collega’s dit hedgefonds bestiert. Hun computermodellen, die een neutrale aandelenportefeuille bestuurden, konden eind 2008 niet meer overweg met de irrationaliteit van de markten. Ze waren net op tijd. Waar andere hedgefondsen in die laatste maanden van 2008 hun rendementen diep in het rood zagen zakken, behaalde Volteq uiteindelijk over het hele jaar 2008 een positief rendement. ‘Wij passen wel op,’ zegt zijn collega Eugène de Klerk. ‘Dit is ons eigen pensioenfonds.’ En daarmee onderscheidt Volteq zich al van andere hedgefondsen, waar de managers vaak maar zeer ten dele zelf hun geld in hebben gestoken. Als hun fonds moet sluiten, kunnen ze daardoor weglopen met de forse miljoenenprovisies van de jaren daarvoor, zonder zelf veel pijn in hun portemonnee te voelen.

Bij het overgrote deel van de hedgefondsen zijn de beleggingen sterk gedaald op de instortende financiële markten, hun banken vroegen via margin calls om meer onderpand te storten, en hun investeerders – pensioenfondsen, institutionele beleggers en zeer vermogende particulieren – trokken hun geld terug, omdat ze het niet meer vertrouwden. Het wordt pijnlijk zichtbaar dat het overgrote deel van de hedgefondsen zijn rendementen opblies door flinke hefbomen te gebruiken, en die rendementen niet behaalde door het toepassen van slimme beleggingsstrategieën die de hoge beloningen van de managers zouden moeten rechtvaardigen.

In eerste instantie gingen hedgefondsen massaal hun bezittingen verkopen om aan hun verplichtingen te voldoen. Ze leverden daarmee een belangrijke bijdrage aan de verdere ineenstorting van de aandelenkoersen op de beurzen. Maar beleggingen verkopen is niet voldoende. Zelfs bij grote namen onder de hedgefondsen, zoals Citadel, GLG en DE Shaw (waar Obama’s belangrijkste economische adviseur Larry Summers werkte), zijn de rendementen negatief geworden, en ook zij vragen investeerders om hun geld niet terug te trekken, of ze sluiten sommige van hun fondsen. Het in Nederland van zijn activisme bij Stork en Ahold bekende Centaurus stuurde een smeekbrief naar zijn investeerders, maar deze weigerden om te hulp te schieten. Centaurus besloot zijn belangrijkste fonds, waarmee ook in Stork werd geïnvesteerd, af te bouwen.

De forse verliezen maakten een einde aan de reputatie van de fondsen. Hun belofte was immers steeds geweest dat hun resultaten niet gecorreleerd zijn aan die van de aandelenmarkten. Dat was de reden dat pensioenfondsen en verzekeraars de afgelopen jaren bereid waren hoge managementprovisies te betalen aan de hedgefondsen. Nu hebben die investeerders de schrik te pakken en vragen ze hun geld terug. In oktober 2008 werd al direct meer dan 40 miljard dollar teruggehaald, in december in een maand tijd 150 miljard dollar.

En daarmee is het nog niet voorbij. Iedereen verwacht nog veel slachtoffers onder de hedgefondsen, en de grote fondsen zijn daar nog blij mee ook. ‘Ik denk dat een derde van de hedgefondsen gaat verdwijnen,’ zegt Emmanuel Roman, bestuurder van GLG (dat 30 miljard onder beheer heeft), in oktober op een congres in Londen. ‘En dat is maar goed ook,’ vindt de voormalige zakenbankier van Goldman Sachs. ‘Het was wel erg makkelijk om een fonds te openen. Iedereen die op vrijdag zijn universiteitsdiploma haalde, kon op maandag zijn eigen hedgefonds starten.’

De pensioenfondsen en andere institutionele beleggers moeten ondertussen ook maar hopen dat die andere leden van het schaduwbankensysteem (de private equityfirma’s) de voeten droog houden. Begin 2009 is er nog niet een omgevallen, maar de zwakkere bedrijven die ze bezitten zuchten onder de zware lasten waarmee ze door hun eigenaren zijn opgezadeld. Zoals de Nederlandse chipfabrikant NXP, waar topman Frans van Houten het veld moet ruimen, ondanks de zware reorganisatie die hij heeft ingezet. De vijf private-equityfirma’s die samen met Philips eigenaar zijn van NXP doen er alles aan om nog iets van hun investering te redden, zoals ze dat bij al hun probleemgevallen doen.

Een daarvan is het vermaarde KKR. Dat had in het najaar van 2008 een beursgang aangekondigd, maar die werd snel weer teruggetrokken. Concurrent Blackstone, dat in 2007 wel met succes naar de beurs was gegaan, zag zijn aandeel kelderen. Het grote slachtoffer is het Chinese staatsfonds CIC, dat met een investering van 3 miljard in Blackstone zijn eerste grote stap had gezet op de westerse financiële markten. Van geld terugeisen is, anders dan bij de hedgefondsen, nog geen sprake. Alleen het Britse Permira gaf eind 2008 geld terug aan sommige van zijn investeerders en maakte daar 1,4 miljard pond voor vrij.

Andere leden van het schaduwbanksysteem zijn de financieringsmaatschappijen van grote ondernemingen, die buiten het strengere bankentoezicht ook al tot financiële molochen waren uitgegroeid. Ook zij houden het niet vol. GMAC bijvoorbeeld, de voormalige financieringsmaatschappij van autofabrikant General Motors, die 51 procent heeft verkocht aan investeringsmaatschappij Cerberus. Om aanspraak te kunnen maken op het noodfonds van de Amerikaanse regering, mag het zich omvormen tot een gewone bank. En daarmee komt ze uit de schaduw, maar kan ze ook minder makkelijk haar gang gaan.

Met het wegvallen en verzwakken van de schaduwbanken is nog een financieringsbron van de economie afgesloten. Het vergroot de ellende op de beurzen en banken kunnen riskante producten en schulden niet meer kwijt aan deze clubs. Bedrijven met hoge schulden merken plotseling dat de bank hun schulden heeft verkocht aan hedgefondsen, die zich veel minder soepel opstellen.

Steeds meer bedrijven krijgen problemen met het aantrekken van kredieten, zo meldt de Europese Centrale Bank al vanaf half 2008. Na de ineenstorting van de zakenbanken en de paniek die daarna uitbreekt, gaat de geldkraan helemaal dicht. Schuldeisers kloppen nu sneller aan als een bedrijf de ratio’s die bij het aangaan van de schulden zijn afgesproken niet dreigt te halen. De overheidsinterventies die elkaar vanaf november 2008 snel opvolgen helpen daar nauwelijks tegen.

Keynes versus het kapitalisme

Als gevolg van de aanhoudende terughoudendheid bij banken om geld uit te lenen, komen steeds meer sectoren in de knel. Zij krijgen hun investeringen niet meer gefinancierd of komen in de problemen bij de herfinanciering van hun eigen schulden. Het gevolg is dramatisch. In een paar maanden tijd komen er wereldwijd miljoenen werklozen bij als gevolg van de wegvallende vraag in een groot aantal bedrijfstakken. Banken, verzekeraars en hypotheekverstrekkers lopen voorop, gevolgd door vliegtuigbouwers, mijnbedrijven, computerbouwers, IT-leveranciers, producenten van consumentenelektronica, de chemische industrie, de media, de bouw, de auto-industrie, maar ook supermarkten en frisdrankfabrikanten. Geen sector lijkt te ontkomen aan de wereldwijd inzakkende vraag. De term massaontslagen doet weer zijn intrede in de krantenkoppen. De International Labour Organisation schat eind januari 2009 dat het totale banenverlies als gevolg van de crisis kan oplopen tot 50 miljoen wereldwijd.

De druk op de overheden om meer te doen dan alleen miljarden in het financiële stelsel te pompen neemt rechtevenredig toe met de zich in rap tempo over de wereld verspreidende recessie. De naam van John Maynard Keynes steekt de kop weer op in het economisch discours: overheden moeten juist in slechte tijden veel in de economie investeren om die weer op gang te helpen.

Niet alleen de noodlijdende industrieën zelf roepen om hulp, ook vanuit de supranationale instituten klinkt die aansporing. OESO en IMF roepen westerse regeringen op om ook andere sectoren te hulp te schieten.

En daar is ook wel enige aanleiding voor. De Verenigde Staten maken eind 2008, begin 2009 de zwartste economische periode door sinds de Grote Depressie in de jaren dertig van de vorige eeuw. Na 73 maanden van groei dook het land in december 2007 de recessie in, en de vooruitzichten voor 2009 zijn dat die nog het hele jaar zal aanhouden. De econoom Nouriel Roubini voorspelde begin 2008 al de zwaarste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog, veel zwaarder nog dan de recessies van 1974-1975 en 1980-1982. De recessie zal volgens Dr. Doom (Roubini’s bijnaam) in elk geval aanhouden tot het eind van 2009 en voor een cumulatieve daling van 4 procent van het bruto binnenlands product zorgen. De werkloosheid zal oplopen tot 9 procent, en dat gaat de consument merken. Het zal geen recessiegrafiek in de vorm van een V worden, voorspelt Roubini, waarbij de V staat voor snel erin (drie, tot vier maanden) en er even snel weer uit. Zelfs een u-vormige recessiegrafiek, met een recessietijd van 18 tot 24 maanden, is aan de optimistische kant. Nee, de recessie die in december 2007 begon, kan volgens Roubini wel eens de gevreesde L-vorm krijgen. Snel naar het dieptepunt en er heel langzaam weer uit, zoals Japan in de jaren negentig.

In de wandelgangen van een congres in Londen zegt hij in oktober 2008 met een sombere blik dat de overheid er niet aan ontkomt om zich op te stellen als in een oorlogseconomie. ‘Ik denk dat we naar een economie als in oorlogstijd gaan, zoals in de Eerste en Tweede Wereldoorlog, waarin de overheid nog veel meer naar zich toetrekt. Er zullen meer banken worden genationaliseerd, de regering gaat handel en investeringen meer controleren, en ze zullen de derivatenmarkten en de over the counter-markten gaan reguleren voordat ze krankzinnig worden. De overheid ontkomt er niet aan een stevige fiscale boost te geven om de consumptie omhoog te krijgen en zal de schuld van huishoudens verlagen door hun hypotheken over te nemen. De overheidsinvloed zal veel groter worden dan velen zich nu nog kunnen voorstellen.’

In het land van de deregulering en de vrije markt zet de regering-Bush in november 2008 als eerste alle liberale principes opzij en besluit tot een massale steun aan de economie. Na het steunpakket van 700 miljard dollar voor de financiële sector, uit september 2008, zijn nu als eerste de Big Three – zoals de autofabrikanten Chrysler, General Motors en Ford genoemd worden – aan de beurt. Zij kwamen in de problemen door de hoge olieprijs van begin 2008, om daarna nog verder weg te zakken wegens het opdrogen van de geldmarkten. De Grote Drie hebben onvoldoende ingespeeld op veranderende mondiale markttrends (kleinere, meer zuinige auto’s), maar desalniettemin gaat het Amerikaanse Congres eind 2008 na veel gemor akkoord met een steunpakket van 17 miljard dollar aan de noodlijdende auto-industrie.

Maar Keynes is nog niet klaar met de überkapitalisten. De nieuwe president Barack Obama kondigt een kleine twee weken voor zijn aantreden aan om de economie met 750 tot 1000 miljard dollar te steunen. Onderdeel van dat pakket is een belastingkorting van 300 miljard dollar voor burgers en bedrijven, in de hoop dat de consumptie en de productie weer op gang komen. Eind januari stemt het Congres in met een stimuleringspakket van bijna 800 miljard dollar.

Ook in Europa ontkomen de regeringen niet aan steun aan de reële economie. Met het wegvallen van de wereldwijde vraag komen nagenoeg alle landen in de Unie in de problemen. Voor de eurozone wordt rekening gehouden met een krimp van 2 tot 2,5 procent in 2009. De groei binnen de eurozone van de laatste jaren was vooral te danken aan de voordelen van het overschakelen op één munt en de aanzwellende vraag van buiten de eurozone. Echte endogene groeikracht heeft de eurozone vergeleken bij lagelonenlanden als China en India nauwelijks.

Uit de IMF-prognoses van januari 2009 kunnen de eerste signalen van protectionisme al worden gedestilleerd. Zowel de import als de export van nagenoeg de hele wereld neemt in rap tempo af. De wereldhandel zal in 2009 naar verwachting met 3 procent krimpen; later stelt het Centraal Planbureau Nederland dat nog neerwaarts bij tot bijna 10 procent krimp.

De crisis zorgt voor politieke spanningen tussen de economische machtsblokken, maar ook daarbinnen. Europese steunmaatregelen om de economie te helpen zijn er wel, maar het onderlinge wantrouwen over mogelijke dubbele agenda’s en ondermijning van de Europese begrotingsregels is groot. ‘Nette’ landen als Duitsland en Nederland vrezen dat Frankrijk de cri sis zal aangrijpen om het tot nu toe steeds gevetode nationalistische industriebeleid alsnog door te zetten. Om die reden bestaan er grote bezwaren tegen een door president Sarkozy aangekondigd noodfonds voor de Franse economie van 100 miljard euro. Onder druk van de steeds heviger wordende recessie verdampen dat soort bezwaren uiteindelijk, het is alle hens aan dek. Eurocommissaris Neelie Kroes van Mededinging versoepelt de voorwaarden waaronder landen hun economieën mogen steunen en ook het Groei- en Stabiliteitspact, dat lidstaten van de euro verplicht hun tekort te maximeren op 3 procent van het bruto binnenlands product, is in deze onorthodoxe tijden even van minder belang.

Nederland presenteert in november 2008 een stimuleringspakket dat kan oplopen tot 6 miljard euro. Premier Balkenende spreekt van ‘een liquiditeitsimpuls van 1 procent van het bruto binnenlands product’. De regering haalt in het pakket een aantal al geplande maatregelen voor latere jaren naar voren en zegt dat overheidsinvesteringen in bijvoorbeeld infrastructuur en woningbouw zo nodig versneld zullen worden uitgevoerd. Onderdeel van dat pakket is ook de werktijdverkorting. Bedrijven die hun omzet met meer dan 30 procent zien dalen, kunnen aankloppen bij de overheid om werktijdverkorting aan te vragen. De staat neemt dan een deel van de salariskosten over. Tientallen bedrijven tekenen in op het pakket, dat een omvang heeft van 200 miljoen euro. Wegens de overweldigende vraag ernaar moet verantwoordelijk minister Donner van Sociale Zaken de regeling later uitbreiden.

Begin januari meldt Bos in een debat met de Tweede Kamer dat er extra maatregelen genomen zullen worden om onder meer hulp te bieden aan ziekenhuizen die in de problemen komen met de bouw van accommodaties, de exportkredietverzekeringen te versoepelen, de woningmarkt te stimuleren en overheidsgaranties te geven aan investeerders in bedrijven.

Bos dringt er begin 2009 tevens bij banken en verzekeraars op aan om meer gebruik te maken van het garantiefonds van 200 miljard euro dat hij had geopend. Bos: ‘Eind 2008 waren banken en verzekeraars nog wat terughoudend omdat ze de leningen niet op hun balansen wilden hebben voor het einde van het boekjaar. We gaan ervan uit dat de bereidheid om leningen door de staat te laten garanderen begin 2009 groter zal zijn.’

De kredietcrisis en de recessie belandden begin 2009 in een zichzelf versterkende neerwaartse spiraal. Financiële instellingen weigerden nog langer geld uit te lenen aan het bedrijfs leven, waardoor de groei afremde. En die krimpende economieën waren op hun beurt weer de aanjagers van nog grotere verliezen bij banken.

Nu zijn het niet zozeer de Amerikaanse hypotheekobligaties meer die voor problemen zorgen, maar normale bedrijfsleningen. Door de problemen waarin steeds meer bedrijven komen, loopt het aantal faillissementen snel op, en daarmee ook het aantal niet-afgeloste leningen van banken. Naarmate de werkloosheid toeneemt krijgen meer consumenten problemen om hun hypotheeklasten, autoleningen of creditcardschulden te betalen. Zeker in de VS, waar consumenten jarenlang op de pof hebben geleefd. Een gemiddelde recessie zorgt voor een extra verslechtering van 5 procent van de bankbalansen. Nieuwe afschrijvingen zijn dan ook zeker niet uitgesloten als de recessie langer aanhoudt. En de angst daarvoor leidt ertoe dat banken nog terughoudender zullen worden met het verstrekken van nieuwe leningen. Helemaal onlogisch is het keynesiaanse pleidooi van overheidsinterventie dus niet. Iemand moet de cirkel doorbreken.

Gedurende deze wederopstanding van het keynesiaans beleid komt het World Economic Forum met een ernstige waarschuwing. De risico’s van een begrotingscrisis nemen door alle overheidsinterventies gigantisch toe, aldus het WEF. Met name in de VS, Groot-Brittannië, Frankrijk, Italië, Spanje en Australië, waar relatief veel overheidsgeld in de stimulering van de economie is gepompt, loopt de begroting risico’s. En die moeten nog los worden gezien van de verwachte stevige daling van de belastinginkomsten door de crisis. Dat het Forum geen loze dreigementen uit, blijkt al snel. De kredietwaardigheid van Portugal, Ierland, Griekenland en Spanje staat dusdanig onder druk dat kredietbeoordelaar Standard & Poor’s de landen afwaardeert. Daarmee komen de PIGS, zoals deze vier landen ook wel genoemd worden, in nog grotere problemen, omdat lenen voor hen duurder wordt. Zo lijkt de hypotheekcrisis begin 2009 – via de kredietcrisis en een mondiale recessie – ook nog door te slaan in een aantal heuse landencrises.

Ground Zero

‘Amerika is Japans geworden.’ Econoom en Nobelprijswinnaar Paul Krugman kan er op 16 december 2008 met zijn hoofd niet bij. Op zijn weblog op de website van The New York Times schrijft hij: ‘Dit is precies waar ik bang voor was sinds ik erachter kwam dat Japan daadwerkelijk in een zware liquiditeitsval zat. Aan het begin van dit decennium maakten we ons met een klein groepje Princeton-gangers zorgen over Japan. Ik was een van hen en Lars Svensson, tegenwoordig bij de Zweedse Riksbank, was een ander. De naam van een derde was Ben Bernanke. Benieuwd wat er van hem geworden is.’ Krugmans verbijstering die dag is juist veroorzaakt door Bernanke, baas van het Amerikaanse stelsel van centrale banken, de Federal Reserve. Die 16de december verlaagt de Fed de belangrijkste rente naar een percentage tussen de 0 en de 0,25.

Voor de markten is de verlaging geen verrassing. Bernanke brengt de officiële rente feitelijk op hetzelfde niveau van de op dat moment geldende marktrente. De rente op 2-jaars Amerikaanse staatsobligaties, die altijd vooruitlopen op de officiële Fed-rente, bereikte in november 2008 al een stand van iets boven de 0 procent. Maar het signaal dat de Fed geeft met deze Zero Interest Policy Rate (ZIRP) is duidelijk: de Amerikanen zijn vanaf dat moment bezig met het bestrijden van deflatie. Een halfjaar daarvoor hadden olie, energie, voedsel en andere grondstoffen nog recordhoogtes bereikt, met hoge inflatie tot gevolg. Maar de door crisis en recessie wegvallende vraag naar al die productcategorieën trok de inflatie in rap tempo mee omlaag. Bernanke wil met de renteverlagingen voorkomen dat het stadium van deflatie (geld dat ‘vanzelf’ meer waard wordt) daadwerkelijk aanbreekt.

De angst voor deflatie is verklaarbaar. Deflatie holt de economie uit. Burgers gaan de aankoop van producten uitstellen omdat hetzelfde product een maand later waarschijnlijk goedkoper is. Dat uitstelgedrag is desastreus voor de vraag, die vervolgens inzakt. Daardoor loopt de deflatie nog verder op.

Ook voor banken is deflatie slecht, omdat schulden verhoudingsgewijs steeds hoger worden. In een periode van inflatie is dat precies omgekeerd: de schuld wordt elke dag minder waard. Een lening van een bank bij de Fed bijvoorbeeld wordt elke dag dat er deflatie heerst een zwaardere molensteen, zelfs met 0 procent rente. Dat maakt banken terughoudend om geld te lenen bij de Fed, terwijl de Fed juist probeert om banken méér te laten lenen om zodoende meer liquiditeit in het systeem te pompen.

De Amerikaanse econoom Irving Fisher wees er in de jaren dertig al op dat deze schuldendeflatie een gevaarlijk probleem kan zijn. Zeker voor een land dat bijkans bezwijkt onder de schulden: in de VS steeg de gezamenlijke schuld van de private sector sinds 1978 van 118 procent van het bbp tot 290 procent van het bbp in 2008. Schuldendeflatie kan zo een nieuwe neerwaartse spiraal creëren van massale balansproblemen, een afnemende vraag en zodoende een verder oplopende deflatie.

Naast de renteverlagingen zet de Fed ook de alternatieve geldkraan wagenwijd open. Door middel van de zogenoemde kwantitatieve versoepeling pompt de bank geld in het systeem door bezittingen te kopen tegen contante betaling. In theorie kan iedere vorm van bezit worden gekocht. In de praktijk ligt de nadruk bij de ‘kwalitatieve versoepeling’ op het aankopen van effecten (zoals staatsobligaties, hypotheekobligaties of zelfs aandelen) van banken. Als gevolg van deze maatregelen explodeert de balans van de Fed van 900 miljard dollar in augustus 2008 naar 2,3 biljoen dollar eind december 2008.

De Fed heeft sinds het begin van de crisis steeds vooropgelopen in het drastisch verlagen van de rente. Anders dan de Europese Centrale Bank heeft de Fed meer ruimte om de rente te verlagen als de inflatie nog hoog is. Met haar monetaire beleid moet de ECB de inflatie in de buurt van, maar wel ónder de 2 procent zien te houden. Door de voedselprijzencrisis en de hoge prijs van olie begin 2008 liep de inflatie in de EU op tot bijna 4 procent. Om die reden hield de ECB de Europese rente gedurende de eerste anderhalf jaar van de kredietcrisis nagenoeg ongewijzigd op 4,25 tot 4,5 procent.

Maar sinds de economische groei vanaf half september 2008 begon af te remmen en de vraag naar allerhande producten (ook grondstoffen en olie) instortte, kelderde de inflatie en sloeg ook in Europa de deflatieangst toe. De ECB verlaagde de rente in een paar maanden tijd met 1,75 procentpunt tot 2,5 procent half december. Daarmee is de ECB-rente overigens nog steeds de hoogste in de geïndustrialiseerde wereld. De Bank of England, de Engelse centrale bank, schreef begin 2009 geschiedenis door de rente te verlagen tot 1,5 procent, de laagste stand sinds de bank in 1694 werd opgericht.

Het bestrijden van deflatie op zich is eenvoudig, zeker als de rente op nul staat. Het drukken van geld kost op dat moment namelijk letterlijk helemaal niets. En om van deflatie weer inflatie te maken is het aanzetten van de geldpersen voldoende. Voor centrale banken betekent dit dat ze de langetermijnrentes verder kunnen verlagen, door langjarige staatsobligaties te kopen. Ze kunnen ook beloven de kortetermijnrente gedurende lange tijd laag te houden. Ze kunnen direct geld uitlenen aan de private sector en zelfs private beleggingen opkopen tegen welke prijs en in welke hoeveelheid ze ook maar willen. In periodes van deflatiebestrijding is er genoeg geld voorhanden.

Datzelfde geldt voor de ministeries van Financiën. Het tekort op de begroting mag tot ongekende hoogte oplopen, en dat kunnen ze financieren door kortlopend schuldpapier uit te geven dat de centrale bank vervolgens opkoopt om de rente laag te houden. Monetair beleid en begrotingsbeleid vallen bij een nulrente samen, schrijft Financial Times-columnist Martin Wolf in december 2008. ‘Het alleenrecht van centrale banken om monetair beleid te voeren is daarmee verdwenen.’ Het omgekeerde is echter ook het geval: als ze dat wil kan de centrale bank nu direct geld sturen aan de burgers. De econoom Milton Friedman gebruikte daarvoor de metafoor van Fed-helikopters die bakken met geld uitstorten over de natie.

Maar de ellende begint pas goed als de deflatie op deze wijze succesvol wordt bestreden en de inflatie terugkeert. De opgebouwde schulden van zowel de centrale bank als de overheid moeten worden verlaagd tot het niveau waarop de markt ze weer kan financieren, en het overtollige geld dat centrale banken in het systeem hebben gepompt moet opgedweild worden. Zo niet, dan slaat de deflatiezorg om in een ernstige inflatiezorg. Zo bezien is het moeilijker om de inflatie die volgt op een periode van deflatie te beteugelen dan om de deflatie zelf te bestrijden.

Toch is de verruiming van het monetaire beleid begrijpelijk gezien de economische malaise waarin de wereld begin 2009 verkeert. Tegelijkertijd zijn de centrale bankpresidenten zich zeer bewust van het effect van de lage rente. Het was immers een lange periode van lage rente die de huizenzeepbel van eind 2006 mede heeft veroorzaakt. Het risico om met de lage rente een nieuwe zeepbel te creëren is niet ondenkbeeldig.

De mythe van de ontkoppeling

‘De crisis heeft tot nu toe op drie plekken de hefboom uit de balansen gesloopt,’ zegt Mohamed El-Erian. ‘De eerste balans waarmee dat gebeurde was die van de Amerikaanse huizenmarkt. Die piekte in 2006 en we zitten nu nog steeds met de gevolgen daarvan. De tweede balans die piekte was die van de financiële sector. Dat was een wirwar van hefbomen. Maar ook die wordt afgebouwd. En de derde balans waar de hefboom uit verdwijnt, is die van de Amerikaanse consument. Ook die zal minder op de pof gaan leven.’

Het goede nieuws, meent El-Erian, is dat er onder deze drie balansen nog voldoende welvaart zat om als buffer te fungeren. De klappen waren hard, maar ‘we’ konden het hebben. El-Erian maakt zich echter grote zorgen om een vierde balans waar de hefboom uit dreigt te verdwijnen. Eentje die tot september 2008 buiten schot van de crisis was gebleven. El-Erian: ‘Dat is de balans van de groei van de opkomende markten. Die is aan het afremmen, en als die balans gaat krimpen, dan zijn de effecten op de welvaart enorm. Anders dan in de westerse wereld hebben de opkomende markten geen welvaartsbuffers. Daar zal de crisis leiden tot armoede, veel meer pijn en veel menselijk lijden.’

El-Erians vrees werd eind 2008 bewaarheid. De beurzen in de opkomende markten kelderden harder dan in de rest van de wereld, en landen als Hongarije, Letland en Pakistan klopten voor steun aan bij het IMF. De export van Taiwan zakte in een jaar tijd met 42 procent, die van Zuid-Korea met 17 procent, en zelfs de Chinese export kromp. De gemiddelde groei van de opkomende markten was in 2008 nog een behoorlijke 6,3 procent, voor 2009 houdt het IMF rekening met een zeer magere 3,3 procent. Nog altijd beter dan Europa (-2,0 procent) en de VS (-1,6 procent), maar ronduit schraal vergeleken bij de groeicijfers van de jaren daarvoor, en bij lange na niet voldoende om de welvaartsontwikkeling van de bevolking op peil te houden.

Met de komst van een wereldwijde recessie komt ook een einde aan de onstuimige groei van de opkomende markten. In Azië, maar ook in Latijns-Amerika en Afrika kampen steeds meer naties met de afnemende vraag uit de westerse wereld, met de krimp in de wereldhandel en met de onmogelijkheid om financiering van infrastructurele projecten rond te krijgen. De geldkraan naar de derde wereld is ook dichtgedraaid. Dat vergroot direct de armoede in veel economieën die toch al zwak waren.

De kredietcrisis en de daaropvolgende recessie hebben zodoende enorme invloed op een aantal belangrijke ontwikkelingen van de afgelopen jaren. De prijs van een vat olie is door de wereldwijde economische krimp in sneltreinvaart gedaald van 147 dollar per vat in de zomer van 2008 naar minder dan 40 dollar aan het eind van dat jaar. Dat is desastreus voor de zoektocht naar alternatieve energiebronnen, omdat een financiële prikkel om naar schonere vormen van energie te zoeken ontbreekt.

Ook op het gebied van voedsel zijn de verwachtingen pessimistisch. Nieuwe voedselrellen dreigen met name in landen die afhankelijk zijn van de export en in landen die door de hoge voedselprijzen van de eerste helft van 2008 al in grote problemen kwamen. De landbouwproductie neemt daar af wegens de dalende prijzen op de wereldmarkt, waardoor in 2009 wereldwijd naar schatting 1 miljard mensen honger zullen lijden.

De Millenniumdoelen die de Verenigde Naties zich stelden (een halvering van de armoede in 2015) komen ook in het nauw als gevolg van de onder druk staande begrotingen in het Westen. Westerse overheden snijden nu al in hun ontwikkelingsbudgetten, en bijdrages uit het bedrijfsleven aan non-gouvernementele organisaties nemen af. Ontwikkelingslanden die bezig zijn hun infrastructuur op te bouwen, krijgen die projecten niet meer gefinancierd met buitenlands geld omdat banken geen geld meer durven uit te lenen.

Niet alleen voor de arme opkomende markten zijn de problemen groot, ook voor de rijke golfstaten is de scherp dalende olieprijs een probleem aan het worden, zo ervaart de Nederlandse bankier Antoine Dijkstra. Dijkstra kwam na zijn vertrek bij Bear Stearns snel terecht bij de Gulf International Bank in Bahrein, een zakenbank die meerdere Golfstaten als aandeelhouder heeft. ‘Vanaf het moment dat ik hier kwam, is de olieprijs snel gezakt en daalden de aandelenmarkten heel hard. De mensen hier zijn weer opnieuw gaan nadenken,’ vertelt hij.

De staatsfondsen in de Golf hebben hun inkomsten hard zien teruglopen als gevolg van de crisis. De oliewinsten van de eerste helft van 2008 waren gigantisch, maar zakten daarna snel in. Het hele jaar 2008 leverde nog wel een winst op van 300 miljard dollar, 70 miljard meer dan het jaar daarvoor. Maar volgens een schatting van de economen Brad Setser en Rachel Zembla zou het vermogen van de staatsfondsen met 82 miljard zijn geslonken tot 1,2 biljoen en is de kans groot dat dit vermogen in 2009 nog verder slinkt. ‘Het kan zijn dat de Golfstaten daardoor hun reserves moeten aanspreken om het huidige importniveau nog vast te kunnen houden,’ schreven zij. Daarmee zouden ze de lokale consumptie in de vele winkelcentra in Dubai, Abu Dhabi en Qatar kunnen stimuleren, een actie die de economen ook verwachten van Aziatische staatsfondsen. Een van de doeleinden bij de oprichting van de staatsfondsen was ook om vermogen op te bouwen dat in slechtere tijden gebruikt kan worden, maar ze zullen niet gedacht hebben al zo snel te moeten bijspringen.

In de verschillende Golfstaten hebben de staatsfondsen ook miljarden dollars gestoken in bijstand van lokale banken, die door de kredietcrisis in de problemen zijn geraakt. Vooral de fondsen uit Abu Dhabi zouden verliezen hebben geleden, met in totaal een vermogensverlies van ongeveer 125 miljard dollar. Investeringen van staatsfondsen in westerse banken zijn bijna allemaal verdampt. El-Erian: ‘In een eerdere fase van de crisis dacht iedereen dat de staatsfondsen de redders zouden zijn. Ze stopten eind 2007 voor 60 miljard dollar in het westerse financiële systeem, maar ze hebben de deksel op hun neus gekregen. Nu zullen ze afwachten tot de rust is teruggekeerd op de financiële markten voordat ze weer met nieuwe miljarden over de brug komen.’ Dijkstra deelt die analyse: ‘De staatsfondsen hebben te vroeg in de crisis geïnvesteerd in onder andere westerse banken, waardoor ze veel geld kwijtraakten.’

Dijkstra merkt op dat private projecten in de Golf op een lager pitje worden gezet. ‘Niet de infrastructurele werken van de overheid, daarmee proberen ze juist de economie te stimuleren. Maar wel de meer bizarre projecten zoals de volgende hoogste toren van de wereld in Dubai.’ Dubai, het symbool van snelle groei naar een nieuw wereldcentrum, heeft door zijn gebrek aan oliereserves veel geld geleend voor zijn megaprojecten en voelt nu dat de kredietverstrekkers zich door de crisis terugtrekken uit die ambities. De kredietkraan is dichtgedraaid, herfinancieringen zijn onmogelijk. De credit default swaps op schulden van Dubai stegen begin 2009 tot het niveau van IJsland. Buurstaat Abu Dhabi schoot te hulp met 10 miljard dollar aan steun. Wel onder de voorwaarde dat een aantal megalomane projecten zou worden stilgelegd.

Voor de zakenbankiers die New York en Londen trachtten te ontvluchten was opnieuw een weg afgesloten. ‘De instroom van westerse bankiers hier in de Golf is stilgevallen,’ meldt Dijkstra eind december 2008 uit Bahrein. ‘De meeste mensen die hier dit jaar zijn gekomen, gaan er weer uit. Er kwamen zo veel mensen hierheen en er waren zo weinig transacties, dat het duidelijk was dat de kosten niet gedekt konden worden. Banken als Goldman Sachs en Morgan Stanley zijn hier alweer aan het afbouwen. Ik ben een van de weinigen hier die nog mensen zoeken.’

Ook in China is het eind 2008 een drama. De Nederlander Vijay Karwal is er dan net aangekomen voor RBS. ‘Op mijn afscheidsborrel in oktober in New York zeiden mensen nog dat ik geluk had om deze ellende te kunnen ontvluchten,’ vertelt hij. ‘Maar kort na mijn aankomst in Hongkong begonnen hier bij alle banken de ontslaggolven. Ik weet dat ik de komende zes maanden nog werk heb, maar langer dan dat durf ik niet meer vooruit te kijken.’

Karwal schrok van de situatie die hij in China aantrof. ‘Iedereen is ervan overtuigd dat China de dans niet kan ontspringen, dat de broekriem hier aangehaald zal worden. Er zijn geen transacties meer, ook omdat de waarderingen van bedrijven alleen maar naar beneden gaan. Mijn grote private-equityklanten en strategische klanten hebben wel het geld, maar ook zij wachten hier liever maar anderhalf jaar hoe het zich verder zal ontwikkelen. En de verkopende partijen kunnen de lage prijzen voor hun bedrijf al helemaal niet verteren, en zij wachten met verkoop in de hoop dat dingen weer gaan aantrekken,’ vertelt hij. ‘Het is echt triest. De rest van de wereld hoopt dan wel dat de Chinezen de wereldeconomie kunnen redden door meer geld uit te geven, maar dat gaan ze echt niet doen. De Chineze consumenten zijn grote spaarders en trekken zich juist eerder terug. Ik was hier laatst bij een etentje en de gastvrouw verbood iedereen om het woord kredietcrisis te gebruiken. Want niemand heeft het hier nog over iets anders.’

De Chinese overheid heeft in november een reddingspakket van 4000 miljard yuan (585 miljard dollar) gepresenteerd voor 2009 en 2010. Een gigantisch bedrag, dat overeenkomt met zo’n 8 procent van het bruto binnenlands product van China. De reddingspakketten van Europese landen en de VS bedragen ongeveer 1 tot 1,5 procent van het bbp. China kan een dergelijke injectie overigens makkelijk dragen, de staatsschuld bedroeg voor de injectie een luttele 10 procent van het bbp. Doel van het megabedrag is het bevorderen van de binnenlandse consumptie. Ook wil de regering de huizenmarkt ondersteunen om zo te voorkomen dat een recessie in die sector een hele reeks andere industrieën, zoals de staalsector, met zich mee omlaagsleurt. Die industrie had het eind 2008 zwaar, en China’s economie, die jarenlang met dubbele cijfers groeide, zakte in 2008 terug tot 9 procent. De werkloosheid liep snel op. Zo’n 20 miljoen fabrieksarbeiders die voor het Chinese Nieuwjaar in januari naar hun huis op het platteland gingen, hoefden daarna niet meer terug te keren.

De neergang in de opkomende markten werpt een nieuw licht op de veelgehoorde theorie van de ontkoppeling. In de eerste jaren van dit millennium hingen steeds meer economen de these aan dat de opkomende economieën zelfstandig konden groeien, onafhankelijk van de westerse economieën. Sterker nog, landen als India en China zouden met hun dubbele groeicijfers de nieuwe motoren worden van de mondiale groei. Argumenten als het demografisch voordeel in die landen (beiden tellen meer dan een miljard inwoners), de toegenomen welvaart, de stijgende vraag van steeds rijkere consumenten en de nog altijd relatief lage productiekosten klonken plausibel.

In de nasleep van de kredietcrisis blijkt dat de nieuwe groeimotoren net zo plotseling stilvallen als ze zijn gestart. Niet de autonome groei van de eigen economieën bleek de sleutel tot hun succes te zijn geweest, maar externe factoren. De jaren van ongekende groei in de opkomende markten – van Brazilië tot China en van India tot Kenia – is volgens sommige economen aan drie factoren toe te schrijven: export naar de VS, makkelijk toegang tot goedkoop kapitaal en hoge grondstoffenprijzen. Alle drie die factoren zijn ingestort. Sterker nog, Amerikanen gaan naar verwachting meer sparen in plaats van meer schulden maken, waardoor niet alleen de ‘normale’ vraag wegvalt, maar er nog meer geld weggetrokken wordt uit het systeem. Ze zullen minder consumeren en dus minder importeren. Dat heeft direct effect op de groei van de opkomende markten.

Maar niet alle opkomende markten zullen in gelijke mate lijden onder de crisis. Volgens chef-econoom Gerard Lyons van Standard Chartered zal 2009 voor allemaal een slecht jaar worden, maar de landen met een behoorlijk spaarsaldo en een bescheiden schuld zullen snel weer herstellen. Sneller ook dan westerse landen die gebukt gaan onder gigantische schulden, zoals de VS. Landen als Brazilië en Mexico zullen na 2009 weer snel herstellen. Ook China en India lijken die veerkracht te hebben. Voor andere landen, met name in Afrika en een land als Argentinië, ligt dat wat anders.

De ontkoppeling mag dan door de crisis zijn ontmaskerd als een mythe, als de ergste pijn achter de rug is zal een deel van de opkomende markten het pad omhoog weer snel weten te vinden, schat ook de Wereldbank. Landen die een redelijk hoog spaarsaldo hebben, die de mogelijkheid hebben de eigen economie aan te jagen en die niet al te afhankelijk zijn van de internationale markt van leningen, maken de grootste kans snel uit de crisis te herrijzen. Structurele hervormingen aan de economie hebben de opkomende markten sterker gemaakt dan ze tien jaar geleden waren. De buffers zijn nog niet zo groot als in het Westen, maar de veerkracht is wel degelijk toegenomen.

Recessie, depressie en bananen

Alsof een mondiale recessie nog niet voldoende is, duikt eind 2008 steeds vaker het woord ‘depressie’ op in de commentaren over de crisis. Hoewel een wetenschappelijke definitie van een depressie ontbreekt, is voor iedereen duidelijk wat ermee bedoeld wordt: een lange, diepe recessie die qua ernst niet onderdoet voor de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw. Algemeen wordt een depressie gekenmerkt door een langere periode van ernstige krimp van de economie.

Het woord depressie alleen al zorgt daarom voor paniek, waardoor het een selffulfilling prophecy kan worden, een zichzelf bevestigende voorspelling. Het was exact om die reden dat de Amerikaanse president Jimmy Carter in 1978 een van zijn economisch adviseurs, Alfred Kahn, verbood het woord ‘depressie’ nog langer te gebruiken in publieke optredens. Kahn, een uitgesproken econoom, had in een aantal toespraken het Amerikaanse volk de stuipen op het lijf gejaagd door te suggereren dat de nasleep van de oliecrisis wel eens in een depressie kon eindigen. Om aan het verzoek van zijn politieke baas tegemoet te komen, verving Kahn het woord ‘depressie’ in zijn eerstvolgende openbare optreden. Kahn zei: ‘We lopen het risico op de ergste banaan in 45 jaar.’

Ook nu weer leidt de ‘bananenangst’ tot nieuwe golven van onrust. Geheel onterecht is de angst op een depressie overigens niet, zo blijkt uit een analyse uit begin 2009 van Carmen Reinhart en Kenneth Rogoff. Zij publiceerden in 2008 al een korte geschiedenis van financiële crises, waaruit bleek dat de toen nog aanzwellende kredietcrisis historisch gezien een ernstige was. Begin 2009 publiceerden zij een essaybundel met de titel The Aftermath of Financial Crises. Daarin hadden zij twaalf ernstige financiële crises van na 1945 geanalyseerd, zowel in de westerse wereld als in de opkomende economieën. Hun conclusies schokten de gemeenschap van Amerikaanse economen.

Reinhart en Rogoff onderscheidden drie karakteristieken die zich voordeden in de nasleep van ernstige crises. De eerste is dat de instorting van beleggingsmarkten substantieel en langdurig is. De gemiddelde huizenprijs in Amerika daalde na ernstige crises met 35 procent over een periode van zes jaar, aandelenbeurzen doken 55 procent in de min over een periode van drieënhalf jaar. Ten tweede schoot de werkloosheid in de vier jaar na het hoogtepunt van de financiële crises gemiddeld met 7 procent omhoog. De productie daalde in de twee jaar na de crisis met gemiddeld 9 procent. Ten slotte explodeerde de schuld van de overheid in de nasleep van een crisis gemiddeld met 86 procent. Opmerkelijk genoeg wordt die explosie maar voor een klein deel veroorzaakt door gigantische opkoopplannen zoals het Troubled Assets Relief Plan (TARP) van Henry Paulson of het stimuleringspakket van 800 miljard van Obama. Nee, de oplopende overheidsschuld wordt met name veroorzaakt door het wegblijven van belastinginkomsten vanwege het instorten van de productie en door de vaak ambitieuze en tegen de conjunctuur opboksende fiscale maatregelen die overheden nemen om de economische neergang te keren.

De economische parameters van begin 2009 lijken Reinhart en Rogoff gelijk te geven. De kredietcrisis van 2007 heeft de wereld in een langdurige en pijnlijke periode van krimp gestort. En afhankelijk van de oplossingen die wereldleiders voor de crisis bedenken, zal ook de periode na deze recessie van een totaal andere orde zijn dan die van de afgelopen decennia. Wat dat betreft houdt Roubini’s voorspelling dat de grafiek van deze crisis eruit zal zien als een ‘L’ (snel in een recessie belanden en er langzaam maar geleidelijk weer uitkomen) te weinig rekening met de veranderde werkelijkheid, vindt bijvoorbeeld Peter Fisher van BlackRock. ‘De economie werkt nooit gladjes,’ zegt hij. ‘De enige manier om gladjes uit een crisis te komen is door je eruit te lenen, zoals na de dotcombubble gebeurde. Dat zullen de centrale banken nu minder snel laten gebeuren, omdat overmatig lenen een van de grote aanjagers is geweest van de huidige crisis.’

Fisher verwacht daarom dat er na 2010 een periode van grote economische schommelingen op zal treden, vergelijkbaar met de hevige schokken die de wereldeconomie in de jaren zestig kenmerkten. Fisher: ‘Na een paar jaar van groei kan dan zomaar een paar jaar van krimp optreden. Recessies zullen elkaar veel sneller opvolgen dan in de afgelopen decennia.’ Met dank aan de financiële sector.


9 Schuld en boete

Een economie op de rand van de afgrond, gedompeld in de diepste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog. Het ongebreidelde kapitalisme en het vrijemarktdenken lijken net zo failliet als veel financiële instellingen. De financiële sector is voor honderden miljarden schatplichtig aan de overheid en dus aan de belastingbetaler. De kredietcrisis heeft diepe gaten geslagen in de fundamenten van de westerse samenleving aan het begin van de eenentwintigste eeuw.

De centrale vraag is natuurlijk: whodunit? Wie zijn de schuldigen? Is het een toevallige samenloop van omstandigheden geweest, of een bewust opgezette valstrik?

In de ogen van Nassim Nicolas Taleb, auteur van de bestseller The Black Swan, is de kredietcrisis te beschouwen als een misdrijf van bankiers dat de hele kapitalistische samenleving in chaos heeft gestort. Dat schreef hij althans eind 2008 in een stuk in de Financial Times. Bankiers met vette bonussen hebben volgens hem risico’s verborgen gehouden en nepmethoden om risico’s te beheersen aan de man gebracht. Hij ziet aan de ene kant slachtoffers (gedupeerde gepensioneerden, belastingbetalers ‘en misschien zelfs het kapitalisme en de vrije samenleving’) en aan de andere kant een grote hoeveelheid omstanders die apathisch waren en niet ingrepen. De belangrijkste nepmethode de gehanteerd werd, is volgens de Libanees het value-at-risksysteem, letterlijk de ‘waarde die risico loopt’.

Taleb, een voormalig beurshandelaar en thans hoogleraar in risicomanagement, fulmineert graag tegen dit VAR-systeem, dat sinds de jaren negentig gehanteerd wordt. De kern ervan is dat het risico dat banken met hun activiteiten lopen tot één getal is terug te brengen. De toenmalige Britse bestuursvoorzitter van JP Morgan had begin jaren negentig zijn risicomanagers gevraagd om zo’n methode te ontwikkelen, zodat hij als bestuurder in één oogopslag kon zien of hij de verhouding tussen risico en rendement wel in orde vond.

Het systeem is bedrieglijk simpel. Als je een VAR hebt van 50 miljoen euro, dan betekent het dat er een kans van 99 procent is dat je minder verlies dan 50 miljoen maakt en een kans van 1 procent dat je meer verlies maakt. De methode werd door vrijwel alle banken overgenomen en ook centrale banken waren blij met het makkelijke overzicht dat ze zo konden krijgen.

Maar het grote gevaar van de VAR schuilt juist in die ene resterende procentpunt. ‘Als er een gebeurtenis optreedt waar niemand rekening mee houdt en die zich niet had laten voorspellen, dan kunnen de verliezen ineens gigantisch zijn.’ Centraal in Talebs zwarte-zwaantheorie staat de gedachte dat het onmogelijk geachte veel vaker werkelijkheid wordt dan mensen denken, niet alleen in de financiële wereld, maar in het leven in het algemeen. Neem de aanslag op de Twin Towers in 2001.

Banken hebben verzuimd daar rekening mee te houden. Dat is de misdaad, de ‘frauduleuze leugen’ die al tien jaar aanhoudt, vindt Taleb. VAR zou dan ook zo snel mogelijk als methode moeten verdwijnen, betoogt hij. De grootste risico’s zijn volgens Taleb juist die risico’s die je niet ziet aankomen. En hun consequenties kunnen dramatisch zijn.

Taleb, die een eigen hedgefonds heeft, heeft in de praktijk laten zien dat hij kan werken zonder VAR. Hij heeft in zijn loopbaan drie keer veel geld verdiend: bij de beurscrash in 1987, bij de dotcomcrisis na 2000 en in 2008. Kortom, bij de drie gelegenheden in de afgelopen dertig jaar dat de beurskoersen het hardst kelderden.

Taleb gaat ver in zijn oordeel. Een misdaad impliceert immers dat er met voorbedachte rade fraude is gepleegd. Dat zakenbankiers en hedgefondsen door het opbouwen van ingewikkelde constructies, deels buiten het blikveld van toezichthouders, de gehele wereldeconomie tot slachtoffer hebben gemaakt, met als enige motief hun eigen grenzeloze hebzucht. Dat ze niet geprobeerd hebben de risico’s beperkt te houden of zelfs bewust risico’s hebben verzwegen.

Een misdaad klinkt als een aannemelijke verklaring, maar het is misschien ook iets te gemakkelijk. Van een samenzwering of van opzet lijkt geen sprake, banken zijn immers zelf ook deels slachtoffer geworden. Je zou de kredietcrisis ook een enorm ongeluk kunnen noemen. Maar wel een ongeluk dat zich al lang geleden aandiende en waarbij op zijn minst van nalatigheid gesproken kan worden. Voormalig zakenbankier Richard Augar schrijft in zijn boek The Greed Merchants uit 2005 hoe zakenbankiers misbruik maakten van hun vrijheden sinds begin jaren tachtig de deregulering op gang kwam. Dat ze doelbewust zeepbellen creëerden was al duidelijk geworden na het hebzuchtdecennium in de jaren tachtig en de dotcomcrisis aan het begin van deze eeuw. Zij lieten de beleggers de rekeningen betalen. Veroordelingen voor fraude waren na deze episodes geen uitzondering. Miljardenclaims vlogen ze om de oren. Daar schrokken de bankiers van, die zich vervolgens meer naar de overgebleven regels leken te voegen. Maar ze zijn ook hardleers, stelt Augar. Hij voorspelde in 2005 een nieuwe door de zakenbankiers veroorzaakte ramp. ‘Here’s to the next one,’ besluit hij zijn boek.

Overheden en toezichthouders stelden na de dotcomcrisis wel wat regels bij en spraken bestraffende woorden, maar verzuimden het systeem zelf aan te pakken. Want ook die overheden en toezichthouders geloofden dat het nu wel goed zou gaan.

Vergelijk de financiële sector van de afgelopen twee decennia eens met een straatrace, waarbij zakenbankiers met 200 kilometer per uur in snelle wagens over een tweebaansweg scheurden, aangemoedigd door de rest van de financiële wereld en beleggers die spektakel wilden: meer risico! Totdat de auto’s crashten en er in één klap een einde kwam aan het enthousiasme.

Of de crisis nu als een misdrijf of als een ongeluk moet worden gezien, in dit hoofdstuk lopen we alle betrokken verantwoordelijken af. Wat deden ze verkeerd, hoe moeten ze nu boeten voor hun eigen roekeloosheid en goedgelovigheid en hoe kunnen ze hun leven beteren?

Een belangrijke vraag die alle spelers in de financiële wereld zich moeten stellen is: hoeveel risico wil je toelaten in het systeem? Afhankelijk daarvan is vast te stellen hoeveel snelheid je in je economische groei wilt en kunt houden. Te veel toezicht en regulering werkt dempend op de groei, die keuze zullen politici moeten maken. En dat zijn geen statische keuzes.

‘Het is als het verschil tussen een Duitse en een Nederlandse snelweg,’ zegt Mohamed El-Erian. ‘In Duitsland vinden ze het ontbreken van een snelheidslimiet opwegen tegen de extra ongelukken die daardoor plaatsvinden. In Nederland niet, daar is de limiet 120 kilometer per uur, omdat de staat het risico op ongelukken wil verkleinen. Het nadeel is evident: je bent langer onderweg. Dat is nu de keuze. Wil je een financieel systeem dat innoveert, dat het mogelijk maakt dat mensen vijf jaar eerder een huis kunnen kopen en dat het huiseigenaarschap bevordert? Of wil je een veiliger systeem dat die dingen niet mogelijk maakt? We zullen nu ongetwijfeld naar een meer gereguleerd systeem gaan, een Nederlandse snelweg, waarvan mensen over een aantal jaren zeggen dat het te veel gereguleerd is. En dan wordt de snelheidslimiet bijgesteld naar 130 en dan naar 160. En over vijftien of twintig jaar is er geen snelheidslimiet meer. Tot het moment dat het een keer gigantisch misgaat op de snelwegen en de ziekenhuizen overspoeld worden met verkeersslachtoffers.’

Banken

Er zijn maar weinig banken die na de crisis aan grondige zelfanalyse hebben gedaan. In Nederland net zomin als in het buitenland. Tweede Kamerleden mopperden na een hoorzitting met Nederlandse bankiers in november 2008 dat dezen op geen enkel moment spijt hadden betuigd. Dat gevoel leefde internationaal. Excuses van de bankiers zitten er niet in. Bankiers verschuilen zich maar al te makkelijk achter het feit dat ze ook allemaal slachtoffer zijn van de crisis. Maar in hoorzittingen in het Congres in de VS en in het parlement in Groot-Brittannië gingen bankiers overstag. Het sorry-woord kwam er begin 2009 eindelijk uit.

Alleen het Zwitserse UBS heeft in het voorjaar van 2008 zelf een diepgaand onderzoek gedaan om zijn aandeelhouders duidelijk te maken waar het mis was gegaan. UBS was op dat moment in Europa het zwaarst getroffen door de crisis. Een ontluisterend rapport was het gevolg. Pas in 2005 besloot de zakenbank van UBS, in het streven de omzet flink op te schroeven, om een inhaalrace te starten ten opzichte van de concurrentie, onder andere door zelf veel meer subprimehypotheken te gaan kopen, opknippen en herverpakken. UBS kon als betrouwbare commerciële bank goedkoop geld lenen en zette dat in bij de risicovolle aankopen van de zakenbank. Bij topmanagers was er nauwelijks overzicht hoeveel risico er gelopen werd, al groeide daar in 2006 de vrees dat het te veel was. De eigen balans kwam veel meer onder druk te staan dan ze verwacht hadden. Maar ze traden niet op. Uiteindelijk moest UBS in 2007 en 2008 voor 50 miljard euro aan bezittingen afschrijven.

De gewone UBS-bankiers, die zich bezighielden met vermogensbeheer voor particulieren en institutionele beleggers of met de gewone bank voor Zwitserse particulieren, hadden geen idee wat hun collega’s in Londen en New York uitspookten. Zij waren ronduit geschokt. ‘Het ongeloof was groot hier,’ zegt Jörg Zeltner, lid van het hoogste managementorgaan van UBS en verantwoordelijk voor de vermogensbeheeractiviteiten in Europa in november 2008 in een statig bankkantoor in het centrum van Zürich. ‘Daarna was er woede, frustratie en cynisme bij veel medewerkers. Uiteindelijk moet je als werknemer dan je keuze maken. Geef je op, of ga je helpen de bank weer op te bouwen? De meeste mensen hebben niet geaccepteerd dat de bank zo aangetast was.’

UBS ging in Europa het meest voortvarend te werk om de bank te zuiveren. Het topmanagement werd in de loop van 2007 en 2008 voor een groot deel vervangen. De bedrijfsjurist Peter Kürer werd de nieuwe bestuursvoorzitter. Interne procedures werden herzien en UBS zette als eerste zijn bonussysteem op de helling. Daarin ging het verder dan andere banken, die alleen afzagen van hun bonus over het rampjaar 2008. UBS koppelt de bonussen nu aan doelstellingen op de middellange termijn. Bonussen afschaffen ging de Zwitserse bank een stap te ver.

Begin 2009 kreeg UBS toch veel kritiek op de verlaagde bonussen die de bank over 2008 wilde uitkeren aan de lagere managementechelons. De top had al afgezien van bonussen over 2008, maar wilde zijn contractuele verplichtingen wel nakomen. Het wordt echter niet meer geaccepteerd door een samenleving die met miljarden belastinggeld heeft moeten bijspringen. ‘Schandelijk,’ betitelde eind januari 2009 president Obama de bonusuitbetalingen over 2008 van miljarden dollars bij Amerikaanse banken. Bij banken met overheidssteun werden er maxima aan nieuwe salarissen gesteld, die bijvoorbeeld in de VS niet meer dan 500.000 dollar zouden mogen zijn.

De banken zitten met een groot dilemma. Ze beseffen dat het einde van de hebzuchtperiode is gearriveerd en ze de bonuscultuur moeten aanpakken. Hebzucht van bankiers wordt gemakkelijk aangewezen als de belangrijkste oorzaak van deze crisis en alles wat ze doen dat deze cultuur in stand houdt brengt ze verder in het verdomhoekje. Maar het kost die bankiers ook moeite na jaren waarin de bonuscultuur tot extravagante uitspattingen leidde, maar ook door veel andere bedrijven werd nagevolgd. Bovendien hebben ze zich te houden aan arbeidscontracten.

Te veel inperken van de beloningen kan op de korte termijn zelfs gevaarlijk zijn, vindt de voormalige zakenbankier Hans de Gier. ‘De ironie is dat je juist in de huidige omstandigheden je beste talenten nodig hebt. Je kunt nu niet je bonussen naar nul brengen omdat de tijden slecht zijn, want dan verdwijnen je goede handelaren en laten ze jou achter met activa en verplichtingen die je niet begrijpt. Zij komen op de een of andere manier toch wel aan hun geld. Uiteindelijk is het een kapitalistisch systeem, waar je de portemonnee moet trekken als je talent wilt hebben.’

Dé oplossing voor de crisis is het aanpakken van de bonussen dan ook niet, of het in de toekomst problemen kan voorkomen is de vraag. Je moet oppassen met de bonussen in slechts één sector aan te pakken, vindt hoogleraar economie aan de London School of Economics (LSE) Willem Buiter, zelfs als ze daar het meest uit de hand zijn gelopen. Dan moet je het voor de hele economie doen, vindt hij. ‘Maar zelfs dan voeden maatregelen eerder de bloeddorstigheid van populistische media dan dat ze de toekomstige risico’s van banken inperken,’ zei hij eind 2008 in de Den Uyl-lezing voor een gehoor van Nederlandse sociaaldemocraten. Hebzucht is er altijd geweest en zal er altijd zijn, maakte Buiter duidelijk. ‘Maar hebzucht kan wel ingeperkt worden en hoeft niet tot buitensporigheid te leiden. Buitensporigheid is gewoon een ander woord voor hebzucht gecombineerd met de verkeerde prikkels en een falende regulering.’

Ook de lobbyclub van bankiers (het Institute of International Finance, IIF) had in de zomer van 2008 in een lijvig rapport voorgesteld om de bonussen aan te pakken door ze niet meer te koppelen aan doelstellingen op de korte termijn maar op de middellange termijn. De uitbundigheid zal voorlopig voorbij zijn. Verder hoopt dit IIF dat als banken zelf maatregelen treffen, een harde aanpak door de overheid niet nodig zal zijn. Risicomanagement moet een steviger positie krijgen binnen de banken, de top moest zich er meer mee bezighouden en het moet duidelijker worden hoeveel risico de bank eigenlijk wil nemen. Volgens de aanbevelingen van de lobbyclub moeten er meer ‘stresstesten’ worden gehouden hoe de bank zich zou houden in extreme omstandigheden. Er werden kortom vooral veel organisatorische en technische aanpassingen voorgesteld. Noodzakelijk, dat zeker, maar niet voldoende. Ook na vorige crises leek de bancaire sector haar lesje geleerd te hebben, maar werden er ondanks nieuwe regels, gedragscodes en goede voornemens op een heel ander gebied weer onverantwoord hoge risico’s genomen. Indirect met geld van spaarders.

Lang niet alle banken hebben de risico’s genomen die bij UBS in twee jaar tijd tot grote verliezen hebben geleid. Toch hebben banken in een groot aantal landen overheidssteun moeten aanvragen. Ze waren te kwetsbaar geworden om de grote schokken van deze crisis op te vangen. En zelfs die kapitaalinjecties, in feite een gedeeltelijke nationalisatie, hebben steeds weer een beperkt effect. De ultieme straf dreigt voor veel banken: volledige nationalisatie. Met als gevolg een overheid die als volledig eigenaar veel drastischer gaat ingrijpen dan banken zelf willen. Opbreken in gezonde en ongezonde delen. Of in delen die essentieel zijn voor de financiële infrastructuur en in delen waar wel risico genomen kan worden omdat ze het financiële systeem niet in gevaar brengen.

Banken zijn private instellingen, maar ze hebben wel een nutsfunctie. Zij zijn de hoeders van het betalingsverkeer, de bewaarders van vermogens en via kredietverstrekking de leveranciers van financiële brandstof aan de economie. De samenleving heeft daarom sterke en betrouwbare banken nodig die deze functies vervullen. Maar kunnen de banken die ook zakenbank willen zijn nog vertrouwd worden?

Veel Europese banken hebben, net als UBS, in de afgelopen decennia een zakenbank onder hun vleugels laten groeien. Ze wilden een universal bank worden, die zo veel mogelijk financiële diensten onder één dak verzamelde. De traditionele bankactiviteiten leverden altijd een vrij stabiel maar geen al te hoog rendement op. Met zakenbankieren konden ze hun aandeelhouders op hogere rendementen trakteren. Dachten ze. Nu zijn ze door roekeloosheid verzeild geraakt in het verkeerde avontuur. Ze hebben belachelijk grote risico’s genomen met een balans met spaargelden. Ze hebben een hefboom in hun banken aangebracht die hen kwetsbaar maakte bij de eerste de beste tegenslag. Ze zijn vergeten dat ze er niet alleen voor hun aandeelhouders en voor hun eigen bonussen waren, maar ook – of misschien wel juist – voor hun klanten. Nu staan ze voor een existentiële vraag: zijn we er voor de aandeelhouders of voor de spaarders?

De crisis biedt een goede kans om het bankensysteem diepgaand te hervormen. Topman Floris Deckers van Van Lanschot was een van de weinigen die al in oktober 2008 openlijk durfden te denken aan een opsplitsing. ‘De discussie over de nutsfunctie van banken zal nu een enorme stimulans krijgen,’ voorspelde hij. ‘Banken zullen moeten gaan kiezen. Een bank die een full service-functie heeft, die dus bijvoorbeeld betaalrekeningen, creditcards en hypotheken verzorgt, moet genoegen nemen met een lager rendement en krijgt een streng toezicht. Dan betalen de bank en de aandeelhouder daarvoor. Je kunt je daar ook aan onttrekken en kiezen voor de vrije markt en minder toezicht, maar dan word je niet beschermd. Als nichespeler kun je dat doen als je bijvoorbeeld zakenbank wilt zijn voor obligaties en vastrentende waarden. Dus Van Lanschot moet kiezen voor de bescherming, want die heeft de belangrijke systeemfuncties. Maar onze dochter Kempen & Co zou zich eraan kunnen onttrekken, zolang zij zich niet financiert op basis van de balans van Van Lanschot.’

Minister Bos van Financiën stelt in een gesprek in januari 2009 ook dat ‘het draaien aan de knoppen van regels en toezicht’ allemaal mooi en aardig is, maar dat hij eerst ‘dit marktordeningsvraagstuk’ beantwoord wil zien. ‘Een onderscheid naar banken die heel basale diensten verlenen – post, cheque en girodienstachtig – waar alles wordt gegarandeerd maar waar je dan ook minder rendement krijgt. En in het andere deel van het bancaire systeem mogen ze hun gang gaan, daar mogen ze innoveren, risico’s nemen. Maar daar moeten ze dan ook niet klagen als het misgaat. Niemand redt je, maakt niet uit of je de spaarder, de investeerder of de bankier bent.’

Deckers en Bos sluiten aan bij de discussies die academici zijn gestart over de ‘smalle bank’, zoals de Belgische econoom Paul de Grauwe hem noemt, of de ‘public utility bank’, zoals Willem Buiter hem betitelt. Dat is niet hetzelfde als een overheidsbank die vervolgens alles maar gaat doen, betoogde hij in de Den Uyl-lezing. Duitse Landesbanken zijn in de afgelopen dertig jaar verschillende keren gaan avonturieren als zakenbank, met grote tragedies tot gevolg. De nutsbank kan ook een coöperatie zijn zoals de Rabo. ‘Als de overheid de eigenaar wil zijn, mag je hopen dat het management wordt uitbesteed aan een op de juiste manier geprikkelde private partij,’ vindt Buiter. ‘Ambtenaren zijn hele slechte leningbeheerders.’ Zo’n nutsbank kan ook net zo goed beursgenoteerd blijven, mits aandeelhouders er niet in beleggen met het streven hoge koerswinsten te behalen. De bank is eerder een betrouwbare belegging, die jaar in jaar uit voor een degelijk dividend zorgt.

De Grauwe wil dat het de ‘smalle banken’ verboden wordt om nog te investeren in aandelen, derivaten en complex gestructureerde producten. Zij zijn wel de enige die de spaargelden mogen uitzetten als langlopende leningen, en de enige die gebruik kunnen maken van de depositogarantie en bij de centrale bank als lender of last resort kunnen aankloppen. Maar ze mogen hun leningen ook niet meer herverpakken en doorverkopen. Daarmee krijgen ze namelijk weer nieuwe mogelijkheden om nog meer leningen uit te zetten en hun balans alsmaar verder te laten uitdijen.

De eerste stap naar het opbreken van de financiële molochen werd gezet door Citigroup, dat in de jaren negentig hét voorbeeld was geworden van de financiële supermarkt, waarin de bank Citicorp en de van origine verzekeraar Travelers opgegaan waren. De zakenbank Salomon Smith Barney vormde een belangrijk onderdeel van deze moloch, die door het afschaffen van de Glass-Steagall Act in 1999 alle ruimte kreeg om zakenbankieren te combineren met het aantrekken van spaargelden. Tien jaar later was Citigroup een van de zwaarst getroffen banken in de crisis en bracht het een belangrijk deel van de zakenbank onder in een joint venture met zakenbank Morgan Stanley. De overblijvende zakenbank werd in een andere holding ondergebracht dan de consumentenbank. Maar Citigroup was er nog niet aan toe om die twee holdings helemaal van elkaar te scheiden.

De ontwikkelingen bij Citigroup, dat zijn naam weer terugveranderde in Citicorp, kan de geesten rijp maken voor heftiger splitsingen. Het lijkt weinig zinvol om de nutsbank alleen in Nederland in te voeren als andere landen er niet aan willen. Maar de discussie moet gevoerd worden. De droom van de universele bank is voorbij, en nu moet hij ook zo snel mogelijk verdwijnen.

De grote zakenbanken

Drie decennia lang waren de zakenbanken de ‘masters of the universe’. Ze waren de aanjagers van het financiële aandeelhouderskapitalisme dat sinds de jaren van Ronald Reagan en Margaret Thatcher voor zo veel welvaart leek te zorgen. Ze vormden de onmisbare schakel tussen het groeiende leger van beleggers en de kapitaalmarkten. Ze waren de gehaaide adviseurs die zorgden dat bedrijven als een gek overnames gingen doen, waaraan ze zelf hoge provisies overhielden. Ze brachten een grote hoeveelheid bedrijven naar de beurs. Ze maakten die beurzen tot het epicentrum van het kapitalisme. Ze bedachten steeds complexere producten en wisten ze aan beleggers over de hele wereld te slijten, of die ze nu begrepen of niet.

De zakenbanken waren medeschuldig aan verschillende crises in de afgelopen dertig jaar. Bij de crash van 1987, maar ook bij het ontploffen van de buy-outboom eind jaren tachtig. Ze hypeten de internetbedrijven eind jaren negentig toen ze die naar de beurs begeleidden, totdat duidelijk werd dat ze niet meer dan een valse belofte waren. Zij waren degenen die bedrijven als Enron en Parmalat hielpen bij het oprichten van vehikels buiten de balans, zodat niemand zicht had op hun fraudepraktijken.

Zes Amerikaanse zakenbanken zijn de laatste dertig jaar de hoofdrolspelers geweest die Wall Street en de City beheersten. Zij voerden die jaren alle ranglijstjes aan: Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup (de supermarkt waarin de zakenbanken Salomon Brothers en Smith Barney waren opgegaan) en – tot hun ondergang in 2008 – Bear Stearns en Lehman Brothers. Zij konden in hun expansiedrang nog enigszins bijgebeend worden door de Amerikaanse financiële supermarkten JPMorgan Chase en Bank of America en een paar Europese spelers die door overnames van kleinere traditionele zakenbanken groot werden: UBS, Credit Suisse, Deutsche en HSBC. En dan volgden er nog een heleboel die er ook bij wilden horen, zoals het Nederlandse ABN Amro. Zij namen dezelfde risico’s en gingen hetzelfde buitensporige gedrag vertonen, maar vonden nooit aansluiting omdat ze keihard werden weggedrukt door de grote jongens.

Geen enkele keer hadden de zakenbankiers direct het systeem in gevaar gebracht waarvan ze zelf via hun bonussen zo uitbundig profiteerden. Maar dit keer wel. In de kredietcrisis zijn zij de hoofdschuldigen. Maar hebben ze hier ook doelbewust op aangestuurd? Het antwoord werd eigenlijk al gegeven in de klassieker die John Kenneth Galbraith schreef na de Grote Depressie: ‘Ik ben nooit aanhanger geweest van de opvatting dat Wall Street alleen maar kwaadaardig is. Net als ik het nooit mogelijk heb gevonden om met het volste vertrouwen de tegenovergestelde mening te accepteren, die meer aanvaard is in gezonde financiële kringen: dat Wall Street als enige de wijsheid in pacht heeft,’ schreef hij in The Great Crash over de beurskrach van 1929.

En zo lijkt het nog steeds te zijn. Zakenbanken zijn zelf te veel gaan geloven in hun verhaal dat ze met de nieuwe instrumenten het risico konden verkleinen, waardoor er door het hele financiële stelsel meer krediet kon worden verstrekt en de (westerse) samenlevingen meer op de pof konden gaan leven. Ze juichten hun individuele werknemers toe, die steeds weer nieuwe mogelijkheden zagen om nog onbegrijpelijker producten te maken voor beleggers die er niets van snapten. Ze verstrekten er hoge bonussen voor. Wat ze in werkelijkheid deden was de risico’s alleen maar verspreiden over de aardbol, zodat de crisis uiteindelijk overal toesloeg.

Zakenbanken werden door de crisis zelf hard gestraft. Lehman is failliet, Merrill Lynch en Bear Stearns hadden geen andere keuze dan zich aan te sluiten bij een grote commerciële bank. Goldman Sachs en Morgan Stanley vormden zich noodgedwongen om tot een gewone bank die ook deposito’s mocht aantrekken zodat ze in aanmerking kwamen voor overheidssteun. De prijs: strenger toezicht. Het speelkwartier is over, het slagveld is groot.

Tienduizenden zakenbankiers verloren hun baan. Dat was niet nieuw, het gebeurde na alle vorige crises ook. Na de dotcomcrisis werden 40.000 mensen op Wall Street en in de City ontslagen, maar in de daaropvolgende jaren werden evenzovele bankiers weer ingehuurd. Deels dezelfde mensen, deels een nieuwe generatie zonder enige herinneringen aan de vorige crises. Op een dergelijk snel herstel zullen ze nu niet kunnen hopen.

De top levert zijn bonussen over 2008 in. Maar de vraag is of dat ook voor hun sterbankiers geldt. De bonuspools lijken nauwelijks in omvang te zijn afgenomen. Dat kunnen ze ook bijna niet doen. Die zakenbanken zijn een rare mengvorm tussen de beursgenoteerde bedrijven die ze nu zijn en de maatschappen die ze tot de jaren tachtig waren, waarin de partners de risico’s en de opbrengsten verdeelden. Richard Augar beschrijft ze als ‘joint ventures tussen de aandeelhouders en de werknemers’. Na hun beursnotering bleef het beloningssysteem ingericht op het verdelen van de winsten onder de bankiers. Zij kregen de ene helft, de risicodragende aandeelhouders de andere helft. Op die manier bleven de sterren met hun goede relaties bij klanten binnen de firma. Het systeem bleef gehandhaafd ondanks de explosieve groei van de winsten, de beloningen stegen daardoor naar niveaus die elke verbeelding tarten. Om te concurreren konden de universele banken die ook een zakenbank wilden hebben niet anders dan die exorbitante betalingen overnemen. Met scheve verhoudingen tussen traditionele bankiers op het hoofdkantoor en de zakenbankiers in Londen en Wall Street tot gevolg, een verdeeldheid die uiteindelijk heeft bijgedragen aan de teloorgang van ABN Amro.

Dankzij hun invloed op de politiek wisten de zakenbanken strakke regulering te voorkomen, vooral in de VS. Bankiers stapten over van Wall Street naar Washington dc en vice versa. Robert Rubin en Henry Paulson, die na hun carrière bij Goldman Sachs beiden minister van Financiën werden, zijn geen uitzonderingen. Campagnekassen van politici werden door Wall Street goed gevuld. Ook met de toezichthouders hadden ze nauwe contacten, doordat functionarissen werden weggekocht en de top van beurswaakhond SEC regelmatig werd bezet door ex-bankiers.

De toekomst van de zakenbank zal anders zijn. Er zal strenger gecontroleerd gaan worden op hun activiteiten. En de crisis lijkt ze ook tot inkeer gebracht te hebben: nu vragen ze zelf om strengere regels. Blythe Masters, als jong talent bij JP Morgan een van de uitvinders van de credit default swap, is nu voorzitter van de belangenvereniging SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association). In een toespraak op een congres in New York in oktober 2008, waarin ze zichzelf ironisch introduceerde als ‘een van de uitvinders van de massavernietigingswapens’, zei ze dat financial engineering zo complex was geworden dat het onhoudbaar was geworden. ‘Er was geen toezicht op de spelers,’ zei ze ‘En dat moet veranderen. Geen enkele toezichthouder heeft de informatie om de markt te stabiliseren. De tragedie wordt alleen maar groter als we de lessen niet leren.’ Ze riep de zakenbanken op ‘verandering van het toezichtregime te steunen, niet tegen te werken’.

Maar net als bij de gewone banken is het de vraag of meer regulering alleen voldoende is. Als het idee van de nutsbank internationaal aanvaard wordt en zakenbanken losgekoppeld worden van de huis-tuin-en-keukenbanken, is het dan slim om de zakenbanken in stand te houden zoals ze nu zijn? Het antwoord is nee. Zakenbanken zijn in de afgelopen dertig jaar uitgegroeid tot een ongekende omvang. Ook hier speelt het probleem dat ze te groot kunnen zijn om te laten omvallen. Door meer concurrentie te stimuleren zullen ze niet kleiner worden. Wel kan het helpen als ook bij de zakenbanken beperkingen worden gesteld aan de hefboom, zeker naarmate de omvang van de zakenbank toeneemt. ‘Het wordt tijd dat we veel meer en veel kleinere banken gaan zien,’ zegt Willem Buiter.

Dat voorstel deed Richard Augar in 2005 al. Van een vrije kapitaalmarkt was al lang geen sprake meer, want de zakenbanken controleerden de markt door de informatievoorsprong die ze op iedereen hadden. Zij combineerden te veel rollen. Zij waren de adviseurs van bedrijven die kapitaal nodig hadden om een overname te doen of een gang naar de beurs te maken en stonden zo de kopers op de markt bij. Tegelijkertijd adviseerden zij als effectenmakelaars de beleggers die aandelen kochten of intekenden op een lening van die bedrijven, en handelden ze in naam van die investeerders. En dan handelden ze ook nog eens voor eigen rekening, waarbij hun belangen konden ingaan tegen die van beide andere klanten. Een gouden combinatie om megawinsten te boeken ten koste van al die klanten. Ook in de securitisatie- en derivatenhandel combineerden zij weer verschillende rollen. Zeker omdat ze ook nog eens hedgefondsen onder eigen beheer oprichtten, terwijl ze tegelijkertijd als intermediair optraden voor andere hedgefondsen.

Augar concludeerde dat de zakenbanken weer terug zouden moeten naar een situatie van voor de Big Bang in de City in 1986. De taken zouden weer net als vroeger gescheiden moeten worden. Dan komen er weer echte merchant banks, die zich richten op het adviseren bij fusies en overnames en bedrijven helpen hun financiering te regelen. Daarnaast krijg je firma’s die handelen op de beurs voor investeerders, en ten slotte de handelsfirma’s die voor eigen rekening en risico beleggen. ‘Als de macht van de zakenbank wordt gebroken, dan komt er weer een evenwicht tussen de klant en de zakenbankier,’ schrijft hij in The Greed Merchants. ‘En dat kan de klanten overtuigen van het belang om zorgvuldiger te kijken naar wat ze eigenlijk geboden krijgen door hun bank.’

Ook voormalig zakenbankier De Gier vermoedt dat aan opsplitsen niet valt te ontkomen. ‘Het systeemrisico is zo enorm dat je zakenbanken toch op een of andere manier onder strikte controle moet brengen. Ik denk dat de oude zakenbanken weer terugkeren. Dat zullen kleine gespecialiseerde spelers zijn. Ik denk niet dat de grote banken in staat zullen zijn om de cultuur van een echte zakenbank te combineren met de commerciële bankactiviteiten. De laatste twintig jaar, the investment banks got away with murder. Ze hebben de balans geprostitueerd, ze hebben zichzelf grote bonussen betaald voor risico’s waarvan niemand wist wat ze waren en hoe het werkte. Maar hun einde is nog niet het einde van de wereld.’

Schaduwbanken

Als de weinige regels waaraan zakenbankiers zich moesten onderwerpen hen desondanks nog belemmerden, dan bood het schaduwbankensysteem altijd nog uitkomst. Ex-zakenbankiers stapten over naar hedgefondsen en private-equityfirma’s waar ze nog meer konden verdienen en nog minder met lastige toezichthouders te maken hadden. Zij waren de nieuwste masters of the universe, die de hefboom tot magische proporties lieten uitgroeien, waardoor de rendementen op hun investeringen alleen maar opliepen. Ze creëerden zo een enorme bel van geleend geld, die eigenlijk alleen maar kon voortbestaan zolang de waarden op de financiële markten bleven groeien.

Veel hedgefondsen wisten fantastische rendementen te boeken, puur door stijgingen van de markt. Dat is wat de hedgefondsen ‘alfa’ noemen. Veel hedgefondsen waren niet in staat om zogeheten ‘beta’ te krijgen: rendement als gevolg van een slimmere beleggingsstrategie, waarmee meer rendement werd geboekt dan het gemiddelde van de markten.

Private-equityfirma’s, de opkopers van bedrijven, waren ook meesters in de voodoo finance. In stijgende markten was het niet moeilijk om bedrijven op te kopen en een paar jaar later met winst weer te verkopen, terwijl het rendement werd opgeblazen door nauwelijks zelf te investeren en er veel geleend geld in te steken. De banken vonden het prachtig en stelden nauwelijks strenge voorwaarden voor die leningen.

Private equity en hedgefondsen waren zo exponenten van een nieuw financieel stelsel, waarin de spelers behalve het lustige gebruik van de hefboom een paar elementen gemeen hadden. Andere spelers waren de special investment vehicles (SIV’s), die banken of hedgefondsen oprichtten om hypotheken in te bundelen, op te knippen en te verkopen. Of financieringsmaatschappijen, die leningen aan consumenten verstrekten voor auto’s of andere aankopen. Voor allemaal gold dat ze niet of nauwelijks gereguleerd werden. Toezichthouders en centrale banken hadden nauwelijks een idee hoeveel geld er bij hen omging en ze gingen allemaal hoge kortlopende schulden aan om langlopende financieringen te dekken. Toen niemand meer geld wilde lenen bleek dat een gevaarlijke methode.

In dat schaduwbankensysteem zetten spaarders hun geld niet meer vast op spaarrekeningen bij de bank, maar stopten ze het in geldfondsen die er asset backed commercial paper van kochten van SIV’s die er collateralised debt obligations (CDO’S) mee kochten die gecreëerd waren uit gesecuritiseerde hypotheken. En die SIV’s schreven dan weer CDS’en uit, die bijvoorbeeld aan hedgefondsen werden verkocht. Snapt u het nog? Nee, en dat was ook precies de bedoeling. Ook toezichthouders raakten zo de draad kwijt, ze wisten niet hoeveel geld er in dit systeem in omloop was en hoeveel valse lucht er zo in het financiële systeem werd geblazen, lucht die er vroeger of later alleen maar met een enorm gesis uit kon lopen.

Daarmee worden deze spelers soms ook zo zwaar gestraft, dat ze na deze crisis niet meer zullen bestaan. Zo lost het schaduwbankensysteem vanzelf voor een groot deel op. De SIV’s gingen in het eerste jaar van de kredietcrisis al failliet of werden opgeheven, waarbij banken hun verrotte bezittingen op hun eigen balans namen. Financieringsmaatschappijen zoals GMAC vormden zich om tot bank en vroegen in de VS een banklicentie aan in ruil voor steun. Volgens vele schattingen zal een derde tot de helft van alle hedgefondsen de crisis niet overleven. Hun beleggingen daalden enorm in waarde, hun investeerders vroegen hun geld terug, hun banken wilden extra onderpand op de leningen die ze hadden gekregen.

Hans de Gier (niet alleen bestuursvoorzitter van de Zwitserse private bank Julius Bär, maar ook voorzitter van GAM, een beleggingsfonds dat investeert in hedgefondsen): ‘Ik geloof erg in het darwiniaanse proces. Er verdwijnen een hoop excessen uit het systeem en dan komt de hedgefondsindustrie wel terug. De industrie was veel te hard gegroeid, het was te makkelijk om een fonds te starten en iedereen wilde het doen. Bovendien zijn er te veel mensen in hedgefondsen gaan investeren die niet echt snapten wat ze gekocht hadden.’

Hedgefondsen werden er in deze crisis wel van beschuldigd dat ze een belangrijke verantwoordelijke waren voor het instorten van de koersen van financiële instellingen op de beurzen. Toezichthouders zagen zich zelfs genoodzaakt een verbod op shortselling in te stellen, omdat ze dachten dat hedgefondsen flink short gingen om te speculeren op een diepe val van de banken en verzekeraars. Na het verbod daalden de koersen echter nog veel sterker, omdat met het verbod de bodem uit de markt was gehaald. Er waren geen kopers meer voor de lage koersen. Een blijvend verbod op shortselling zou daarom ook onzin zijn. Shorten is juist een speculatie die vooruitloopt op toekomstige ontwikkelingen en die zo de markt inzichtelijker kan maken. De Britse toezichthouder FSA schortte het verbod in januari 2009 dan ook al op. In Nederland toont ook voorzitter Hans Hoogervorst van de AFM zich een voorstander van het eerherstel voor deze beleggingstechniek. ‘Het verbod op shortsellen was nou niet het meest effectieve wat we in de crisis hebben gedaan,’ zegt hij. ‘Maar vanwege de internationale druk konden we niet anders dan het ook invoeren.’

Hedgefondsen kunnen juist omdat ze vooruitlopen op marktontwikkelingen een nuttige rol vervullen in de financiële markten, als ze zich weer meer aan hun traditionele risicobeperkende rol gaan houden en niet meer zo wild speculeren als in hun bloeiperiode in de eenentwintigste eeuw. Dat er meer toezicht komt op de hedgefondsen is onvermijdelijk. In november 2008 stonden vijf grootheden op een rijtje de eed te zweren voor een hoorzitting van de Senaatscommissie. Het waren de belegger en filantroop George Soros, de van de crisis profiterende John Paulson, voormalig wiskundehoogleraar James Simons, Ken Griffith van Citadel en Philippe Falcone van Harbinger Capital Partners, dat net als Paulson profiteerde van de subprimecrisis. Tot verrassing van de politici toonden zij zich geen tegenstander van meer regulering, terwijl dat juist was wat de hedgefondsen – net als zakenbankiers vaak gulle storters in de verkiezingskassen van presidentskandidaten, senatoren en afgevaardigden – tot aan de crisis hadden weten te voorkomen. Ze vonden het prima, zolang de informatie maar bij de toezichthouders zou blijven en niet bij de media terecht zou komen.

Voor private equity dreigt hetzelfde lot. Zij zijn in de kredietcrisis iets langer buiten schot gebleven. Maar sinds de zomer van 2007 droogden ook hun geldstromen op, waardoor zij geen financiering voor grote overnames meer kregen. De bedrijven in hun portefeuille komen door de recessie in problemen en dat leidt tot grote afschrijvingen. De investeerders in private equity, onder meer pensioenfondsen en andere institutionele beleggers, zullen hun geduld verliezen en vroeger of later hun geld gaan terugvragen. Grote private-equityhuizen zijn nog niet omgevallen, maar naarmate de crisis langer duurt wordt de kans daarop alleen maar groter.

Toezichthouders en centrale banken

Als de scheidsrechter steeds minder regels hanteert en geen spelers het veld uit stuurt die overtredingen maken, dan loopt een wedstrijd snel uit de hand. In het spel dat op de financiële markten wordt gespeeld, zijn de centrale banken en de toezichthouders de wetmatige scheidsrechters.

De grote fouten die centrale banken en toezichthouders in, maar ook al ruim vóór de crisis gemaakt hebben, zijn samen te vatten in twee termen: deregulering en moral hazard. Deregulering is natuurlijk niet uitsluitend hun terrein, maar ook dat van de overheid als regelgever. Moral hazard staat voor het fenomeen dat bankiers grotere risico’s nemen dan verantwoord is, omdat ze weten dat de centrale banken hen toch wel zullen redden als het misgaat. Een impliciet vangnet.

Om met dat vangnet te beginnen: meer dan ooit tevoren zijn centrale banken en overheden de noodlijdende financiële sector tegemoet gekomen in deze crisis. In de eerste maanden, vanaf augustus 2007, gebeurde dat vooral via injecties in de geldmarkten en, in de VS, met een verlaging van de rente. Toen in maart 2008 de eerste grote zakenbank in de problemen kwam, sprong de Federal Reserve van New York in. Vanaf dat moment gingen alle andere zakenbanken er ook van uit dat ze gered zouden worden als het mis zou gaan. De val van Lehman kon dat niet meer voorkomen, omdat de Amerikaanse overheid al een dag later verzekeraar AIG moest redden. Sinds half september 2008 is het in elk land alle hens aan dek en blijft geen hulplijn ongebruikt. Hoogleraar Harald Benink van de Universiteit van Tilburg en de London School of Economics: ‘Deze hele crisis leidt tot een vergroting van de moral hazard, zoals vorige crises dat ook al deden. De impliciete garantie, die nergens wettelijk is vastgelegd, zal na deze crisis in de hoofden van de bankiers blijven zitten en ze zullen dus wederom geneigd zijn grote risico’s te nemen, tenzij dat vangnet wordt ingeperkt via stringentere financiële regels en toezicht.’

De reeks fouten die de centrale banken en toezichthouders maakten is lang. Algemeen wordt inmiddels erkend dat het rentebeleid van Alan Greenspan een van de belangrijkste onderliggende oorzaken is voor het ontstaan van de zeepbel in de huizenmarkt. De fout die Greenspan maakte was dat hij de rente na de dotcomcrisis te lang te laag liet staan. Banken konden per saldo gratis geld lenen, wegens de inflatie die hoger was dan de rente, en zo werd de luchtbel van hypotheken verder opgeblazen. President Nout Wellink van De Nederlandsche Bank is het daar deels mee eens, maar ziet ook een andere, dieperliggende oorzaak: ‘Eens in de zo veel jaar, zeg vijftig jaar of een generatie, zijn er innovaties die een volstrekte eigen dynamiek hebben.’

Ook is er veel discussie of de toezichthouders banken niet hebben toegestaan om hun balansen veel te ver op te blazen. Ze hebben te veel concessies gedaan bij het opstellen van de regels waaraan banken zich internationaal moeten houden, vinden critici. Deze zogenoemde Basel-akkoorden zijn een uitkomst van slepende onderhandelingen geweest tussen centrale banken en commerciële banken, waarbij het International Institute of Finance, de internationale bankenlobby, menigmaal aan het langste eind heeft getrokken. Een van de belangrijkste elementen van die akkoorden is dat ze vaststellen hoe kapitaalkrachtig banken moeten zijn. Daarbij wordt in de Basel-akkoorden niet gekeken naar de verhouding tussen eigen vermogen (het aandeelhouderskapitaal) en de totale hoeveelheid beleggingen, maar naar de verhouding tussen dat eigen vermogen (inclusief reserves) en een naar risico gewogen totaal aan bezittingen (inclusief off-balance-sheet-producten). Hoe risicovoller een uitzetting, hoe zwaarder hij meeweegt. Een staatsobligatie telt niet of nauwelijks mee omdat het risico bijna 0 is en je er daarvan dus heel veel op je balans kunt hebben, terwijl een lening aan een bedrijf een risicofactor van 100 procent en daarmee een kapitaaleis van 8 procent heeft. Maar de regels waren verre van water dicht.

Zo zat in het eerste Baselse akkoord, uit 1988, bijvoorbeeld een cruciale fout bij de weging van risico’s van buiten de balans geplaatste beleggingen van banken, zoals SIV’s en conduits. Deze beleggingsvehikels werden door banken gebruikt om de eigen balans op te schonen en zo meer ruimte te maken voor nieuwe beleggingen. De fout die destijds gemaakt werd, was dat banken 0 procent kapitaal hoefden aan te houden om de off-balanceactiviteiten te garanderen. De garanties die banken gaven voor een financiering van de uitzettingen van de SIV’s hadden een looptijd van korter dan een jaar, waardoor ze volgens de regels van Basel 1 een kapitaaleis van 0 procent hadden. In de late zomer van 2007 bleek die stelling onhoudbaar. Door aantasting van de waarde van de beleggingen in de off-balancevehikels moesten banken alsnog de risico’s van die vehikels terugnemen op de balans of de vehikels liquideren.

Sinds januari 2008 is in Europa het tweede Baselse akkoord van kracht, de opvolger van Basel 1. DNB-president Wellink, tevens voorzitter van het Basels comité, zegt dat de crisis veel minder erg geweest zou zijn als Basel 2 tijdig in Europa was ingevoerd, en dat ook in de VS problemen voorkomen hadden kunnen worden als de Amerikanen niet tot 2009 hadden gewacht met invoering. Maar ook Basel 2 bevatte weer zwakheden, die de crisis juist verergerd hebben. Direct na de eerste publicatie van Basel 2, in 2004, begonnen banken te anticiperen op de nieuwe regels. Onder Basel 2 zouden hypotheken óp de balans van banken een lagere kapitaaleis krijgen. Een van de gevolgen was dat banken anticiperend daarop in de jaren voor invoering van Basel 2 nog meer dan daarvoor de off-balancevehikels gingen benutten voor hun hypotheekobligaties. Zo hoefden zij minder kapitaal aan te houden voor de beleggingen, zodat de overgang van Basel 1 naar Basel 2 minder groot was. Benink: ‘Anders dan in Basel 1 is er nu meer differentiatie in de risico’s van bepaalde beleggingen, niet elke internationaal opererende bank moet 8 procent kapitaal aanhouden op zijn balanstotaal. Maar het gevolg daarvan is geweest dat de meeste grote banken in de wereld hun kapitaalratio’s verder hebben kunnen verlagen.’

Wellink erkent dat Basel 2 pressure points kent, zoals hij dat noemt: punten voor verbetering. Het huidige akkoord was het maximaal haalbare. Wellink: ‘Er zit een intrinsiek spanningsveld tussen innovatie en vernieuwing in de sector en hoe de autoriteiten daarop reageren. De totstandkoming van Basel 2 was een uitermate gecompliceerd internationaal onderhandelingsproces, waarin uiteindelijk de goedkeuring van nationale parlementen moet worden verkregen. Je kunt de toezichthouders wel de schuld geven, maar eigenlijk moet je de samenleving de schuld geven. Zo werkt het in de democratie.’

In de crisis bleken de kapitaalseisen aan de banken niet hoog genoeg. Wellink hield in zijn rol als voorzitter van het Basels comité al meerdere pleidooien om onder meer die eisen te verhogen en om strengere stresstests verplicht te maken voor banken, zodat zij ook in extreme situaties voldoende buffers aanhouden om zichzelf overeind te kunnen houden. In de praktijk zijn ze nu verhoogd, na de interventies van nationale overheden in de financiële sector. Inmiddels heeft het Basels comité begin 2009 een reeks officiële aanpassingen van het Basel 2-akkoord gepubliceerd, die vanaf halverwege 2009 in werking zouden moeten treden.

Wellink: ‘We zijn ervan overtuigd dat het kapitaal omhoog moet in de bancaire sector, er wordt te weinig kapitaal aangehouden. De vraag is alleen: wanneer? Niet nu, zegt iedereen, want dan vererger je de crisis. Dat is waar. Maar we blijven leven in een wereld waarin de risico’s hoger zijn dan in het verleden, want in het verleden was bankieren simpeler. Banken zijn eigenlijk in vergelijking met gewone bedrijven slechter gekapitaliseerd.’

Harald Benink onderzocht samen met zijn collega George Benston hoe die ratio’s zich de afgelopen jaren hebben ontwikkeld. Sinds de negentiende eeuw hebben banken hun kapitaalratio’s stelselmatig verlaagd van 70 procent in 1850 naar ruim 15 procent rond de Grote Depressie tot 7 à 8 procent in 1940. Dat niveau is sindsdien zo laag gebleven. Ter vergelijking: nietfinanciële instellingen hanteren nog steeds een kapitaalratio van tussen de 40 en 60 procent.

Wellink vindt ook dat de bereidheid van centrale banken om de financiële sector te hulp te schieten als het misgaat bijdraagt aan die verlaging van de kapitaalratio’s. Vandaar ook de roep om hogere ratio’s. Maar dat zal pas na de crisis echt gaan gebeuren, verwacht hij. ‘Het afbouwen van de bankbalansen is nog nauwelijks begonnen, sommige internationale bankiers verwachten dat de sector pas in 2012 weer een beetje op orde is. Het aanpassingsproces in de financiële sector is een zeer fundamenteel aanpassingsproces. Dat zagen we van begin af aan. Er was door de hefboom te veel lucht in het systeem gekomen. Niet alleen bij banken, ook bij huishoudens. Die lucht moet eruit. En dat aanpassingsproces kost jaren.’

Allemaal vergeefse moeite, vindt Arnoud Boot: ‘Basel 2 in de huidige vorm is in wezen dood.’ Volgens de hoogleraar moet er veel fundamenteler gekeken worden, met als kernvraag: ‘Hoe kunnen we ervoor zorgen dat banken in goede tijden veel meer kapitaal aanhouden?’ In plaats van de arbitraire kapitaalratio’s te verhogen, zou Wellink een voorbeeld moeten nemen aan de Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), de Amerikaanse bankentoezichthouder. Die pleit al jaren voor een zogenoemde leverageratio, een maximale verhouding tussen eigen geld en vreemd vermogen, in plaats van alleen een kapitaalratio. Een hefboomplafond dus. In de FDICIA, de FDIC Improvement Act van 1991, die na de savings & loancrisis werd ingesteld, is dat hefboomplafond afgesproken voor Amerikaanse commerciële banken. FDIC-voorzitter Sheila Bair heeft de afgelopen jaren vergeefs geknokt om een dergelijk plafond ook internationaal ingevoerd te krijgen, maar kwam niet door het Baselse bastion heen. De kans dat zij na de kredietcrisis wel een gewillig oor vindt, is dankzij de falende kapitaalratio’s in elk geval niet kleiner geworden, meent hoogleraar Benink.

Wellink is bereid daarover mee te denken, zegt hij. ‘Maar je kunt niet van Basel 2 af, daar moet je ook niet vanaf willen. Sommigen zeggen dat Basel 2 de schuld is van veel dingen, maar Basel 2 is de schuld van helemaal niks.’ Het Basels comité overweegt om naast de huidige kapitaalratio’s, die verhoogd zullen worden, ook de leverageratio in te voeren, zegt Wellink. ‘Maar geen van tweeën is zaligmakend, ze moeten elkaar aanvullen.’

De FDIC kan bovendien veel harder ingrijpen als een bank onder een bepaalde kapitaalgrens zakt. De FDIC neemt dan de noodlijdende bank over, schrapt het eigen vermogen en verlaagt de waarde van de problematische beleggingen, waarna de volledig uitgeklede maar gesaneerde bank vaak hetzelfde weekend nog wordt doorverkocht aan een sterke concurrent. Boot en Benink vinden dat toezichthouders in Europa dezelfde mogelijkheden zouden moeten krijgen.

Voor innovaties leken toezichthouders een blinde vlek te hebben gehad. Achteraf zeggen zij dat ze vaak genoeg hebben gewezen op de explosieve groei in markten voor hypotheekobligaties en kredietderivaten wel hebben gezien, maar dat een beperking eraan is uitgebleven omdat de hele samenleving stond te juichen over de welvaart die deze innovaties brachten. Wellink: ‘De innovatie ging zo snel, met deregulering, liberalisering en technologische ontwikkelingen. Risicomanagers, toezichthouders en regelgevers hebben dat niet kunnen bijhouden. Dat is ten diepste de oorzaak. En er waren los daarvan toch mechanismen die op zichzelf verstorend konden zijn: bonusmechanismen, kredietbeoordelingen die niet adequaat waren, gebrek aan duidelijkheid waar de risico’s die we aan het herverdelen waren nou precies zaten, waar ze terechtkwamen. Het Financial Stability Forum heeft daar al in 2003 op gewezen. We zeiden steeds: er zijn geen statistieken, we weten niet wat er gebeurt, maar op zichzelf houdt het originate and distribute-model in dat er risico’s worden gespreid. Maar waar slaat het neer? Bij de marktpartijen die onvoldoende risicomanagement hadden.’

Die blindheid bij de toezichthouders heet in financieel jargon regulatory capture. Volgens critici laten de centrale bankiers zich inkapselen door de banken. Dat hoeft niet in de vorm van cadeautjes of steekpenningen te zijn. Maar ze zitten dicht op de banken, kennen ze te goed, praten makkelijk met ze en tonen veel begrip voor de argumenten. De econoom Buiter, die zelf in het verleden bij de Bank of England werkte, denkt dat er een cultuuromslag nodig is bij toezichthouders. ‘Regulatory cap ture is een gegeven,’ zegt hij, ‘daar ontkom je niet aan. Maar toezichthouders moeten weten hoe de financiële sector denkt, ze moeten de stemming kennen, maar toch afstand houden, zowel emotioneel als intellectueel. Ze mogen roken, zolang ze niet inhaleren.’

Volgens hoogleraar Boot moeten centrale banken niet bang zijn om innovaties af te remmen. ‘Is dit erg? Natuurlijk niet. De financiële sector heeft gewoon een te groot publiek belang om daar te lichtvaardig over te doen.’ Ook Buiter wil een rem op innovatie , en vooral betere testen en regulering ervan, vergelijkbaar met nieuwe medische en farmaceutische producten. Dat dat de snelheid van innovaties afremt, nemen Buiter en Boot voor lief. Buiter: ‘Het remt het af, het stopt de innovatie niet. Het maakt het alleen duurder en minder profijtelijk. Daar staat tegenover dat je het risico op nieuwe giftige instrumenten die alles aantasten terugdringt.’

Voorzitter Hoogervorst van de AFM heeft ook plannen om zijn deel van het toezicht te verbeteren. De AFM beschermt de consument, en om die taak beter te kunnen uitoefenen wil Hoogervorst de vrijheid hebben om al in een vroeg stadium te gaan wijzen op potentiële risico’s die bepaalde nieuwe markten met zich meebrengen. ‘Dat wil niet zeggen dat zo’n product niet deugt, maar we moeten wel eerlijk durven zijn over de zwakheden van sommige innovaties,’ zegt hij. Het risico daarbij is dat de AFM een groot aantal juridische claims zal krijgen van de uitgevers van die producten. Een waarschuwing van de toezichthouder is over het algemeen geen aanbeveling om die producten te gaan kopen. Hoogervorst: ‘Het zou niet verkeerd zijn om de AFM wat dat betreft immuun te maken voor juridische claims.’

Voor nationale toezichthouders is het knap lastig om mondiaal opererende banken goed in de gaten te houden. De roep om een Europese toezichthouder werd luider naarmate de crisis vorderde. Begin 2009 mengde ook vicepresident Lucas Papademos van de Europese Centrale Bank zich in dat debat. Hij bepleitte in een interview in het Duitse zakenblad WirtschaftsWoche dat de ECB de leidende toezichthouder zou moeten zijn bij grote banken die in meerdere Europese landen actief zijn.

Het is een gevoelig punt voor de nationale overheden en toezichthouders, die daarmee een deel van hun invloed op hun nationale banken verliezen. Minister van Financiën Wouter Bos reageert voorzichtig maar positief op dat soort ideeën: ‘Niet dat ik het wil, maar op het moment dat er een grote financiële instelling kapotgaat die in meerdere Europese landen tegelijkertijd actief is, moet je wel. Er zijn nu eigenlijk heel weinig mechanismen om daar goed mee om te gaan.’

Maar voor kleinere banken is Bos niet overtuigd van een rol voor de ECB als supranationale toezichthouder. ‘Je moet niet af van lokale toezichthouders, want die hebben uiteindelijk een veel betere voeling met wat er lokaal gebeurt. Het is onzin om vanuit Frankfurt de Friesland Bank in de gaten te gaan houden.’

Toezicht is niet zomaar een neutrale factor in de financiële wereld. Op toezicht kun je concurreren, zo bleek de afgelopen jaren al. Bos: ‘Vandaar dat de Engelsen, en in mindere mate de Duitsers, zo weinig interesse hadden in supranationaal toezicht.’

Het op zich logische idee om grote banken door een Europese toezichthouder te laten controleren, lijkt zo te sneuvelen in nationale belangen. Het lijkt symptomatisch voor de weinig gecoördineerde aanpak van de crisis door overheden.

Overheden

De overheden ontpopten zich als redders in nood. Sinds het uitbreken van de crisis zijn ze massaal bijgesprongen, met honderden miljarden dollars tegelijk, om de wereld van de ondergang te redden. Zij gaven hun centrale banken en toezichthouders de ruimte om banken overeind te houden, verzekeraars te nationaliseren en hypotheekgiganten onder curatele te stellen. Zelf redden zij rechtstreeks banken, garandeerden zij wereldwijd voor duizenden miljarden aan interbancaire leningen en werd er bijvoorbeeld binnen Europa regelmatig overlegd hoe de rest van de economie zodanig gesteund kon worden dat een al te diepe recessie voorkomen kon worden. Serieuze crisisbestrijding dus.

Maar diezelfde overheden hebben de crisis ook voor een deel aan zichzelf te danken. Zij zijn het geweest die de regels hebben opgesteld waarbinnen de financiële sector zich moest bewegen. Of liever gezegd, zij zijn het geweest die steeds opnieuw regels geschrapt hebben, waardoor banken en verzekeraars steeds meer ruimte kregen om te innoveren en creatief met hun balansen om te gaan.

Het motief was simpel. Hoe minder streng het toezicht, des te aantrekkelijker dat land voor de financiële sector. En overheden zijn dol op financiële centra. ‘Ze zijn schoon, groen, verschaffen werkgelegenheid aan zowel mannen als vrouwen, betalen belasting en ze geven nog goede feesten ook,’ zo somt Willem Buiter de geneugten van een financieel centrum op. Vergelijk het met de hoogte van de belastingen. Hoe lager de belastingen, hoe aantrekkelijker het voor bedrijven is. De opkomst van nieuwe financiële centra in de wereld is dan ook mede bepaald door de mate van deregulering in dat land.

Neem de Londense City. De explosieve groei van dat financiële hart is voornamelijk te danken aan het feit dat de Britse overheid soepel omsprong met het toezicht. Dat gold voor de regering onder Margaret Thatcher (die de City via een Big Bang van deregulering in 1986 opengooide voor nieuwe toetreders), maar ook voor de Labour-regeringen daarna. Huidig premier Gordon Brown heeft in zijn vorige functie als minister van Financiën een regelvrije financiële zone in de City gecreëerd om bedrijven te trekken. Door dat soort maatregelen kon de City in een paar jaar tijd uitgroeien tot een serieuze concurrent van Wall Street. Dankzij het bewust zwakke Britse toezicht op de kredietderivaten van AIG Financial Products kon vanuit Londen de hele balans van de Amerikaanse verzekeringsgigant AIG worden uitgehold.

Op iets minder grote schaal is de concurrentie via toezicht ook aanwezig op het Europese vasteland. Zo wil de Nederlandse regering van Amsterdam een financieel centrum maken, met initiatieven als Holland Financial Centre (ter versterking van de financiële sector) en de oprichting van een Duisenberg School of Finance. De staat biedt financiële bedrijven die zich hier vestigen niet alleen belastingvoordelen aan, maar ook een toezichtklimaat waar innovatie gestimuleerd wordt en complexe financiële producten een kans krijgen om te groeien. Niet voor niets is Nederland na Groot-Brittannië binnen Europa de grootste speler in de markt van derivaten en gestructureerde producten.

Een grote internationaal opererende bank als ABN Amro zat relatief zwaar in de Amerikaanse subprimehypotheken en moest derhalve veel afschrijven. Het toeval wil dat na de opsplitsing van ABN Amro het grootste deel van die verliezen alsnog in Londen is neergeslagen, omdat Royal Bank of Scotland de zakenbank van ABN heeft overgenomen.

Financiële instellingen zoeken steeds de weg van de minste weerstand. Zo ontstaat toezichtsarbitrage. De voordelen voor overheden van het hebben van een grote financiële sector binnen de landsgrenzen zijn evident (werkgelegenheid, belastinginkomsten, internationaal aanzien), maar de risico’s ervan zijn sinds augustus 2007 ook aan het licht gekomen.

Mede onder invloed van het vestigingsklimaat is geen overheid serieus tegen de vorming van bankmolochen in het geweer gekomen; ze hielden wel van grote nationale bankkampioenen. De verwevenheid van het financiële stelsel is de afgelopen jaren zo toegenomen, dat bijna elke instelling systeemrelevant geworden is. De keuze om de een te redden en de ander te laten vallen is er per saldo niet meer, zo bleek uit de chaos die ontstond nadat Lehman Brothers was gevallen.

De overheden hebben ook geholpen de hele markt van subprimehypotheken te creëren. De wens om het huizenbezit onder arme Amerikanen te vergroten is de directe aanleiding geweest voor de groei van het aantal subprimehypotheken. De OESO noemt in een begin 2009 verschenen rapport zes redenen waarom de hypotheekcrisis in Amerika kon ontstaan en ze zijn allemaal gerelateerd aan ‘beleid’, aan overheidsregels of het gebrek daaraan. De eerste is het American dream-beleid van de regering-Bush, waarbij huizenbezit voor mensen met lage inkomens bevorderd moest worden via hypotheken met hele lage rentes. Dat is overigens niet voorbehouden aan de Bush-regering, onder Clinton is ook al veel geld gestoken in het bevorderen van huizenbezit. Ten tweede is de hypotheekrente in de VS aftrekbaar, waardoor het bijlenen op de hypotheek voor consumptieve doeleinden aantrekkelijker is. Ten derde is bij de belastingherziening in 1986 de aantrekkelijkheid van het securitiseren van hypotheken vergroot door de belastingvrijstelling voor zakenbanken voor het herverpakken van hypotheken te verruimen. Ten vierde is in 1997 besloten om huizen niet onder de kapitaalsbelasting te laten vallen (en bijvoorbeeld aandelen wel). Ten vijfde werden de kapitaalseisen voor Fannie en Freddie in 2004 verlaagd, waardoor zij een nog grotere hefboom kregen. En ten slotte is de dominantie van de zakenbanken in de Amerikaanse financiële cultuur een aanjager geweest van het securitisatieproces.

De positie van Freddie en Fannie is ook om een andere reden interessant. Diverse critici hebben al jaren geleden gewezen op het risico dat Freddie en Fannie met zich meedroegen door steeds meer hypotheken van discutabele aard op de balans te nemen. Maar met name Democratische politici in de VS hebben voorstellen voor strenger toezicht en een strengere regulering van Fannie en Freddie steeds afgewezen, met als argument dat het toenemende huizenbezit onder de arme Amerikanen belangrijker was. Fannie en Freddie behoorden tot de grootste lobbyisten in Washington dc. Het afgelopen decennium spendeerden Fannie en Freddie samen ruim 174 miljoen dollar aan politieke donaties.

Aan nationalisaties van de banken was door de crisis nauwelijks te ontkomen, al zorgden ze voor een gigantische verstoring van de markt voor banken. Maar wat nog wel eens een groot probleem kan worden, is hoe de overheden weer van hun belangen in banken af moeten komen. Met name DNB-president Nout Wellink maakt zich zorgen over het ontbreken van exitstrategieën. Bos daarover: ‘Dat is de klassieke tegenstelling tussen overheden en centrale banken. Zij willen dat we banken lage premies in rekening brengen voor de deelnemingen, want geld moet rollen. Wij vinden dat we het geld van de belastingbetaler goed moeten beschermen en vragen dus een hoge premie aan deelnemende banken.’

Een laatste fout van overheden in de crisis is dat zij hun toezichthouders onvoldoende hebben toegerust om de financiële sector goed te controleren, zowel qua kennis als financieel. Oud-AFM-bestuurder Paul Koster: ‘De financiële globalisering heeft zijn gezicht laten zien in deze crisis. En het is geen mooi gezicht. Toezichthouders moeten dat beseffen, meer dan nu, en erop anticiperen. Als de natuurkundigen en wiskundigen de dienst uit gaan maken in de financiële wereld, moeten de toezichthouders dat soort mensen ook in dienst nemen. En als de goede toezichthouders weggekocht worden door de grote financiële instellingen, dan moet het salaris van de toezichthouders dus omhoog.’ Verhoging van salarissen van toezichthouders ligt gevoelig, zeker in Nederland, waar de zogenoemde Balkenendenorm de basis moet zijn voor medewerkers van de publieke en semipublieke dienst. DNB-president Wellink verdient weliswaar het dubbele van Balkenende – enig begrip voor de zuigende werking van het grote geld is er dus wel – maar dat is nog steeds te weinig, zegt ook AFM-baas Hoogervorst. Hij accepteerde een salarisverlaging van 13 procent ten opzichte van zijn voorganger Arthur Docters van Leeuwen, omdat de Tweede Kamer anders niet akkoord zou zijn gegaan met zijn benoeming.

De rol van overheden in het oplossen van deze crisis en het voorkomen van een nieuwe is net zo evident als hun aandeel in de schuld. Overheden maken de regels waaraan de financiële instellingen zich moeten houden. Zij bepalen welke speelruimte een toezichthouder heeft.

AFM-voorzitter en oud-minister Hoogervorst: ‘Uiteindelijk belandt alles op het bordje van de politiek. Zij moeten nu het voortouw nemen in de hervorming van het financiële stelsel.’

Maar overheden zijn veelal niet bereid concessies te doen die het toezicht weliswaar verbeteren, maar de positie van een land als financieel centrum aantasten en dus negatieve gevolgen voor de werkgelegenheid of de belastinginkomsten kunnen hebben. Toch is strengere wetgeving onontkoombaar, meent Jeroen Kremers, voormalig bewindvoerder bij het IMF en een van de ontwerpers van het Nederlandse financiële toezichtsmodel. ‘Overheden zullen niet zachtzinnig zijn in hun nieuwe toezichtsregels, en ik denk dat dat gerechtvaardigd is. Het toezicht zal strenger worden, kapitaaleisen worden verhoogd. Maar belangrijker is dat je ze anticyclisch maakt,’ zei Kremers in de herfst van 2008 tegen Tinbergen Magazine. Hij doelt op het feit dat financiële instellingen hun kapitaaleisen nu moeten aanscherpen in slechte tijden, terwijl het beter zou zijn om de kapitaalbuffers al op te hogen in goede tijden.

Daarbij, meent Kremers, is het vergroten van toezicht op zichzelf niet voldoende. Hij vindt dat de hele toezichtsketen herzien moet worden, waarbij niet meer naar individuele instituten en hun risico’s voor het systeem gekeken moet worden, maar juist naar de risico’s van het hele systeem. De stabiliteit van het systeem is belangrijker dan die van individuele instituten.

In de VS is het toezicht een lappendeken van federale en regionale partijen, die elk hun eigen machtsbasis hebben. Halverwege 2008 presenteerde minister van Financiën Henry Paulson een ambitieus plan om het toezicht in de VS volledig te herzien en te vervangen door het zogenoemde Twin Peaks-model, gebaseerd op een scheiding tussen prudentieel toezicht en gedragstoezicht. Zoals in het Nederlandse systeem, dat mede door Kremers is bedacht. De Nederlandsche Bank is in de hele financiële sector verantwoordelijk voor de stabiliteit van financiële instellingen. En de Autoriteit Financiële Markten is verantwoordelijk voor de tweede pijler in het toezicht, het daadwerkelijke handelen in effecten, de transparantie, de verslaglegging en de bescherming van de consument. Overigens vindt Paul Koster, voormalig bestuurder bij de AFM en nu voorzitter van de effectentoezichthouder in Dubai, dat het Nederlandse systeem ook aan herziening toe is en dat AFM en DNB samengevoegd moeten worden. ‘Er gaat nu te veel informatie verloren in de communicatie tussen die twee toezichthouders,’ zegt Koster.

Paulsons plan, dat een gigantische opschoning van de letterlijk honderden Amerikaanse toezichthouders met zich mee zou brengen, belandde ergens diep onder in een la. Mohamed El-Erian van Pimco begrijpt wel waarom: ‘Het moeilijkste is om die honderden machtsbolwerkjes te doorbreken.’

In Europa geldt eigenlijk hetzelfde, maar dan op nationaal niveau. De discussies in Brussel over de toekomst van het financiële stelsel blijven veelal binnen de nu al bestaande kaders. Als er een moment is om te breken met de huidige structuren, dan is het nu. Minister Bos daarover: ‘Maar we moeten wel heel realistisch zijn, er zijn eerder financiële crises geweest die ook toen steeds geleid hebben tot uitspraken dat nu alles helemaal anders moest. Binnen de kortste keren, als het weer allemaal goed gaat met de financiële sector, krijgt iedereen weer dollartekens in de ogen en verdwijnt de urgentie om te hervormen. We zien daar nu helaas ook alweer signalen van.’

Met name de Britse regering is erg terughoudend in het maken van afspraken over een beter grensoverschrijdend toezicht op de financiële markten. Bos: ‘Engeland raakt nu zo enorm in de problemen omdat ze zo afhankelijk zijn van de City, maar tegelijkertijd maakt die afhankelijkheid dat ze nog steeds op de rem staan bij elke vorm van Europese coördinatie op het gebied van regulering van de financiële markten.’ Voor Duitsland, waar het financiële centrum zich in Frankfurt bevindt, geldt hetzelfde: dat zet geen stap zolang de Britten dat ook niet doen. ‘De signalen en reflexen wijzen erop dat ondanks de gemeenschappelijk gevoelde crisis het best wel eens moeilijk zou kunnen worden om de daad bij het woord te voegen, alle mooie woorden ten spijt.’

Kredietbeoordelaars

Ze werden wel als een bende van drie gezien: Moody’s, Fitch en Standard & Poor’s. Drie kredietbeoordelaars die in de vele analyses die overheden, toezichthouders, banken en wetenschappers hebben gemaakt worden aangewezen als een van de hoofdschuldigen in de crisis. Zij waren het die de pakketjes complexe financiële producten van het stempel triple-A voorzagen. Zij waren het die niet voldoende duidelijk maakten dat de ene triple-A de andere niet was. En zij reageerden te laat toen in de zomer van 2007 de eerste barstjes in het bolwerk van de veilig geachte hypotheekobligaties verschenen.

De opkomst van de kredietbeoordelaars liep parallel met de opkomst van de complexe gestructureerde producten. Midden jaren zeventig werden de eerste door hypotheken gedekte obligaties beoordeeld, gevolgd door obligaties die door ander onderpand waren gedekt, zoals creditcards, autoleningen of studieleningen. Eind jaren negentig begon de beoordeling van de collateralised debt obligations, begin 2000 kwam daar de synthetische CDO bij.

Het machtige trio werd rijk van de beoordeling van gestructureerde producten. Hun gezamenlijke inkomsten stegen van 3 miljard dollar in 2002 tot 6 miljard in 2007. De winst van Moody’s verviervoudigde tussen 2000 en 2007 en het bedrijf had vijf jaar lang de grootste winstgroei van de hele S&P’S 500-index. En zoals dat gaat met goed presterende bedrijven: ze werden arrogant. Waarschuwingen van beleggers over hiaten in de beoordelingen werden weggewimpeld, ze kregen te horen dat zij er toch niets van snapten.

De beoordelaars werden in die jaren steeds afhankelijker van de markt van gestructureerde producten, vooral ook omdat de betaling van de kredietbeoordelaars afhankelijk was van de waardering van de producten. Hoe hoger een product gewaardeerd werd, des te hoger de beloning voor de beoordelaar. Het perverse was dat zij voor hun diensten werden betaald door de ontwikkelaars van deze producten. Met andere woorden: door de verkopers. Het Amerikaanse parlementslid Christopher Shays zei op 23 oktober 2008 tijdens de zitting waarin kredietbeoordelaars door het Huis van Afgevaardigden werden gehoord: ‘Als de scheidsrechter betaald wordt door de spelers, dan moet je niet verbaasd zijn als het spel uit de hand loopt.’ Tel daarbij op dat de drie grote kredietbeoordelaars in een oligopolistische markt opereerden en elke nieuwkomer het leven onmogelijk maakten of gewoon opkochten, en het recept voor ellende laat zich uitschrijven. Klanten hadden de vrijheid om sommige producten die ze bij de ene scheidsrechter niet beoordeeld kregen, alsnog bij de andere aan te bieden. Dat leidde ertoe dat de kredietbeoordelaars te vriendelijk zijn geworden voor hun klanten. Een te strenge scheidsrechter verliest in deze markt al gauw zijn clientèle.

Dat de beoordelaars fouten hebben gemaakt wordt nauwelijks nog betwist. Ze schatten producten steevast te optimistisch in, de relatie tot hun klanten was te innig en hun beoordelingsmethodes waren onvoldoende transparant voor de buitenwereld. Als zij hun werk beter gedaan zouden hebben, zou de crisis nooit zijn huidige omvang hebben gekregen. Dat is niet alleen de fout van de beoordelaars zelf. Bijna iedereen vertrouwde op het oordeel van de bureaus, van de bedenkers tot de beleggers in de producten. Een kredietbeoordeling is in wezen niet meer dan een ‘second opinion’ over een bedacht product, maar op Wall Street werd het gezien als een vrijbrief. En op basis van de beoordeling werd een product veilig of niet geacht. Paul Coughlin, hoofd beoordeling bij Standard & Poor’s: ‘We hebben ons met terugwerkende kracht wel verbaasd over de waarde die marktpartijen aan ons oordeel hechtten.’ Ze mochten dan verbaasd zijn, het kwam de beoordelaars ook wel goed uit. Iedereen die iets wilde in de markt van gesecuritiseerde producten moest langs de stempelpost van de kredietbeoordelaars. En die werden daar erg rijk van.

Intern waren er wel signalen afgegeven dat de waarderingen van de gestructureerde producten niet goed waren. Op de hoorzitting in oktober 2008 werd voorgelezen uit een aantal documenten van medewerkers van Moody’s en S&P. In een daarvan zegt een S&P-medewerker: ‘De producten kunnen door koeien in elkaar gezet zijn, maar dan nog voorzien we ze van een beoordeling.’ Een andere medewerker wordt als volgt geciteerd: ‘Kredietbeoordelaars zijn bezig een nog groter monster te cre ëren, de CDO-markt. Laten we hopen dat we allemaal rijk en met pensioen zijn voordat dit huis instort.’ Maar dergelijke signalen werden intern genegeerd: het geld stroomde binnen en er was weinig of niets wat duidde op een aanstaande omslag op de markt.

Coughlin erkent dat er ook bij de kredietbeoordelaars fouten zijn gemaakt. ‘Subprime heeft zich niet gedragen zoals wij verwacht hadden,’ zegt hij, ‘maar wie had het wel bij het juiste eind? De markt, wijzelf, investment bankers, investeerders, institutionele beleggers, toezichthouders; iedereen zat verkeerd.’ Wat S&P niet goed heeft gezien was dat de modellen die gebaseerd waren op prestaties uit het verleden niet een-op-een van toepassing verklaard konden worden op prestaties van hypotheekobligaties in de toekomst, meent Coughlin.

Dat lag dan niet zozeer aan de modellen, aldus Coughlin, maar aan het feit dat de werkelijkheid halverwege 2007 veranderde ten opzichte van de jaren daarvoor. ‘Wat er in 2007 gebeurde was zonder precedent.’ Net als accountants staan kredietbeoordelaars niet in voor de juistheid van de gegevens die zij aangeleverd krijgen. Op basis van de informatie die banken aanleverden, zorgden de kredietbeoordelaars voor een beoordeling. Coughlin: ‘Bij bedrijfsleningen was dat geen probleem, bedrijven moeten wettelijk veel informatie overdragen om een beoordeling te krijgen. Maar met name voor hypotheekleningen bleek de informatie achteraf te summier te zijn geweest. Pas toen de eerste wanbetalingen op de hypotheken binnenkwamen, kregen we door onder welke voorwaarden de hypotheken verstrekt waren. Daarom zijn die beoordelingen daarna massaal naar beneden bijgesteld. We hebben de fout gemaakt dat we nooit zelf in Californië zijn gaan kijken hoe die leningen werden verstrekt.’

Anders dan veel andere partijen in de financiële wereld zijn de kredietbeoordelaars betrekkelijk open over de fouten die zij gemaakt hebben. Zij besloten kort na het uitbreken van de crisis schoon schip te maken. Zo is S&P met een hervormingsplan gekomen, met onder meer maatregelen om een ombudsman voor belanghebbenden te benoemen, een onafhankelijk bedrijf jaarlijks een publieke evaluatie van het governanceproces te laten verrichten en de cliënten bij analisten te laten rouleren. Moody’s heeft maatregelen genomen om de kwaliteit van de in het beoordelingsproces gebruikte gegevens te verbeteren. Fitch heeft zijn activiteiten die niets met kredietbeoordeling te maken hebben in een aparte divisie ondergebracht en zijn activiteiten op het gebied van gestructureerde financiering aangepast om de objectiviteit en consistentie in het toetsingsproces voor beoordelingen te vergroten. Daarnaast onderschreven zij nogmaals de code die IOSCO, de overkoepelende organisatie van beurstoezichthouders waarvan AFM-voorzitter Hans Hoogervorst voorzitter is, had opgesteld.

Overheden vonden deze zelfregulering echter onvoldoende. Zowel in de VS als in Europa zijn voorstellen gedaan om de kredietbeoordelaars aan strenger toezicht te onderwerpen.

De Securities and Exchange Commission (SEC, de Amerikaanse toezichthouder op onder meer de kredietbeoordelaars) publiceerde in juli 2008 een voorstel om de beoordelaars aan banden te leggen. Zo mogen beoordelaars geen producten meer waarderen waaraan ze zelf meegedacht hebben. Ook mogen ze alleen beoordelingen geven aan producten waarvan de onderliggende beleggingen duidelijk zijn, zodat een contra-expertise mogelijk is. De kredietbeoordelaars mogen niet zelf over de betaling van de beoordeling onderhandelen met de klanten. Medewerkers mogen geen cadeautjes van boven de 25 dollar aannemen van klanten. Ze moeten regelmatig prestatiegegevens publiceren, op basis waarvan de verschillende beoordelaars vergeleken kunnen worden. En kredietbeoordelaars moeten meer verschil aanbrengen in hun beoordelingen, zodat duidelijk wordt dat een triple-A-rating op bijvoorbeeld de Rabobank een ander risico met zich meebrengt dan een triple-A-rating op een synthetische CDO met subprimehypotheken als onderpand. Dat zou volgens de SEC kunnen door ook andere indicatoren dan alleen de letters A, B of C te gebruiken.

Ook de Europese Commissie liet zich niet onbetuigd. Eind november 2008 kwam de commissie met een pakket van 38 maatregelen om de kredietbeoordelaars beter te kunnen controleren en om transparantie en concurrentie op de markt van kredietbeoordelingen te vergroten. De regels zijn erop gericht dat de kredietbeoordelingen niet door belangenconflicten worden vertekend, de bureaus waakzaam blijven wat de kwaliteit van hun methoden en beoordelingen betreft en dat ze op een transparante wijze te werk gaan.

Hoogleraar Buiter vindt zelfs dat ook de rol van de kredietbeoordelaars in het officiële bankentoezicht geëlimineerd moet worden. In Basel 2 zijn de kredietbeoordelaars nu verantwoordelijk voor het extern waarderen van de kapitaalsrisico’s die banken lopen. Daarmee hebben ze in het bankentoezicht een veel te officiële status gekregen, vindt Buiter.

AFM-voorzitter Hans Hoogervorst vindt sommige voorstellen van met name de eu te ver gaan. ‘Door hard in te grijpen en ze zeer streng te reguleren, zoals de Europese Commissie nu wil, geef je ze een status die ze juist niet moeten hebben,’ zegt hij. Om die reden zijn voorstellen voor ‘een almachtige overheidsmonopolist die de rol van de kredietbeoordelaars zou moeten overnemen’, waar bijvoorbeeld de Nederlandse econoom Alfred Kleinknecht voor pleit, weinig realistisch. Hoogervorst: ‘Het belangrijkste is dat er een wereldwijde aanpak komt voor de kredietbeoordelaars. Een van de lessen uit de VS is dat gefragmenteerd toezicht niet werkt. Wat dat betreft zou een Europese toezichthouder een goed idee zijn, hoewel dat politiek waarschijnlijk niet haalbaar is.’

Paul Coughlin van S&P is wat dat betreft bescheiden. De reputatie van bureaus als het zijne heeft een flinke deuk opgelopen en het vanzelfsprekende vertrouwen in een beoordelaar is verdwenen. Maar, zegt hij: ‘Onze klanten waarderen onze service, we blijven een ijkpunt dat een second opinion kan geven op complexe producten. Ook de SEC zegt dat ze niet van ons af willen, ze zien ons als een eerste barrière. We zijn kredietanalisten en de verwachtingen die men van ons heeft zijn na de crisis wat meer gebalanceerd. We zeggen: gebruik ons als referentiekader en doe je eigen werk ook. En dan hoop ik dat onze klanten wat meer gaan nadenken over wat een triple-A-beoordeling nou wel, en vooral ook níet betekent.’

Consumenten

Begin 2009 verscheen er bij The Oprah Winfrey Show een trotse tiener in beeld. Het meisje, Lexie Kadlec, had van haar vader Dan een uitgebreide brief gekregen toen ze ging studeren. De boodschap van Dan aan zijn dochter: zet de tering naar de nering. ‘Ik heb een debetcard, geen creditcard,’ zei Lexie vanaf haar campus via een Skypevideoverbinding tegen Oprah. Een debetcard is wat wij een pinpas noemen. Lexie, die haar geld verdiende met bijbaantjes als zwemles geven, vertelde dat ze veel uitspaarde door steeds bewust geld te pinnen en het dus ook bewust uit te geven.

Lexie kreeg een luid applaus van het Oprah-publiek, en Oprah zelf prees haar omstandig voor zo veel intelligentie. Haar vader Dan, columnist bij het blad Money, kreeg ook alle lof. Voor Amerikaanse begrippen zijn Dan en Lexie Kadlec bijzonder. Want Amerikanen sparen niet, ze steken zichzelf in de schulden. Alle Amerikanen samen hadden eind 2007 voor 915 miljard dollar aan creditcardschulden.

Elke samenleving krijgt de financiële sector die zij verdient. De westerse wereld is na de Tweede Wereldoorlog massaal gaan consumeren. Materialisme werd de maatstaf, kapitalisme het systeem waarbinnen de burgers gelukkig konden worden, zo was het algemene idee. En alsof de jaren van groei op zichzelf niet voldoende waren om al deze behoeften te bevredigen, stortte de westerse wereld zich de laatste decennia ook nog eens massaal in de schulden. De welvaart werd voor een steeds groter deel ‘op de pof’ gekocht, de spaarzin verdween.

Uit een onderzoek van de Federal Reserve uit augustus 2007 naar de schulden van Amerikanen bleek dat 15 procent van de Amerikanen het normaal vindt om geld te lenen om op vakantie te gaan. 80 procent van de Amerikanen gaat een lening aan om een nieuwe auto te kopen.

Het is dan ook niet verrassend dat de particuliere schuldratio (de verhouding tussen schulden en inkomen) in de VS sinds begin jaren tachtig verdubbelde van ongeveer 0,6 tot ongeveer 1,2 in 2007. In absolute getallen vertienvoudigde de schuld zelfs in die 27 jaar, zo blijkt uit gegevens van de Amerikaanse centrale bank. In 1980 bedroeg de totale schuld van Amerikaanse huishoudens nog 1396 miljard dollar (waarvan 965 miljard hypotheekschuld was). Eind 2007 was dat opgelopen tot ruim 13.815 miljard dollar (waarvan ruim 10.540 miljard hypotheekschulden). De spaarquote daalde in diezelfde periode van ruim 10 procent tot minder dan 1 procent.

In Nederland bedroeg de totale schuld van de huishoudens in 2007 680 miljard euro, waarvan het merendeel (587 miljard euro) hypotheekschuld is. Begin jaren negentig bedroeg de gezamenlijk huishoudschuld nog zo’n 108 miljard euro. Als percentage van het bruto binnenlands product staat Nederland er slechter voor dan de VS. Amerikaanse huishoudens hebben een schuld die 100 procent van het bbp bedraagt, in Nederland is dat percentage meer dan 120 procent.

De wens om alles maar te kunnen kopen wat we willen, heeft de gemiddelde consument verblind. Hebzucht stond een heldere risicoanalyse in de weg. Neem de subprimehypotheken in de VS. Elk weldenkend mens kan beredeneren dat bijvoorbeeld een caissière en een politieagent onder normale omstandigheden niet zo snel een huis van een half miljoen dollar kunnen financieren. Maar dat besef was bij het zien van de rooskleurige offerte van de hypotheekverkoper collectief verdwenen in de VS. In Nederland was de consument al net zo goedgelovig, gezien het enorme aantal zogenoemde woekerpolissen dat verkocht is. Vooral beleggingshypotheken en aflossingsvrije hypotheken zorgden ervoor dat mensen huizen gingen kopen die veel te duur voor ze waren. Op die manier werden ook hier de huizenprijzen opgedreven.

Door niet kritisch te kijken naar aanbieders van financiële producten hebben de consumenten eigenlijk indirect goedkeuring gegeven aan de ontwikkelingen van die producten. Banken en verzekeraars wilden maar al te graag al die consumentenwensen mogelijk maken. De kennis van financiële producten onder consumenten is bedroevend laag, zo constateren onderzoekers al jaren. Daarmee moedigde de consument de financiële sector aan om grote risico’s te nemen en deze daarna te spreiden. Zeker als de woonlasten voor de consumenten of de pensioenpremie daardoor omlaag konden. Zolang het goed ging natuurlijk.

De burger is de kapitalist geworden die – deels onbewust – de kleinste schakel vormt in het hele financiële radarwerk. Maar dankzij dat kleine schakeltje begint het hele radarwerk wel te draaien. In zijn boek Superkapitalisme uit 2007 schrijft de econoom Robert Reich, die minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid was onder Clinton, dat de mens geen twee zielen in één borst heeft, zoals de filosoof Goethe beweerde, maar vier. Je bent consument, belegger, werknemer en burger. Minister Bos van Financiën zegt dat hij de laatste tijd veel steun heeft aan de analyse van Reich om te begrijpen wat er gebeurd is in de westerse wereld. ‘Die laatste twee leggen het steeds af tegen die eerste twee. Eigenlijk vinden we het prima, zij het impliciet, dat onze pensioenfondsen met onze pensioenpremies buitengewoon activistische partijen op de beurs zijn. En vinden we globalisering ook prachtig, zolang het ons geld in onze eigen portemonnee oplevert. Als Icesave een half procentje meer biedt, dan gaan we er ook naartoe.’

Reich constateert dat het kapitalisme steeds vaker een invulling lijkt te zijn voor wat de consument wil, maar dat democratie steeds minder de invulling is van wat de burgers willen. In 1964 was bijna twee derde van de Amerikanen van mening dat de overheid er voor alle burgers was, en 29 procent zei destijds dat de overheid ‘zich liet leiden door de belangen van een paar grote invloedrijke spelers die alleen maar goed voor zichzelf wilden zorgen’. In 2000 was dat percentage omgekeerd. Slechts 35 procent van de ondervraagden geloofde nog in de overheid als hoeder van de samenleving, de rest dacht dat de staat zich had uitgeleverd aan die paar grote belanghebbenden.

Uiteindelijk holt het ongebreidelde kapitalisme op die manier de democratie uit, is Reichs sombere constatering. Op een bepaalde manier is dat wat er in de kredietcrisis gebeurd is. Het financiële stelsel heeft de wereldeconomie naar de rand van de afgrond gebracht en kan alleen gered worden door miljardenhulp van overheden, van burgers dus. Van diezelfde consument die indirect de aanjager geweest is van de ellende. Wouter Bos: ‘We zijn daar uiteindelijk allemaal medeplichtig aan.’

De crisis zou in die zin ook voor consumenten een louterende werking kunnen hebben, als ze maar bereid zijn zichzelf de vraag te stellen of hun burgerzin het niet vaker zou moeten winnen van hun materialisme.


10 Bankroet… en daarna

Het is een ijzige wintermiddag in Washington dc. Miljoenen mensen luisteren in de Amerikaanse hoofdstad naar hun nieuwe president, die in zijn inaugurele rede zegt dat de Verenigde Staten van Amerika zich onder zijn leiding door een moeilijke periode heen zullen slaan. Het is een teken van hoop voor het land dat verwikkeld is in burgeroorlogen in Irak en Afghanistan en tegelijkertijd de zwaarste economische crisis sinds de Tweede Wereldoorlog beleeft.

Terwijl vier voormalige presidenten meeluisteren, verscholen in hun winterjassen, maakt Barack Hussein Obama in niet mis te verstane bewoordingen duidelijk dat er een nieuwe periode in de economische geschiedenis aanbreekt. ‘De vraag is vandaag niet of de overheid te groot of te klein is, maar of de overheid werkt. Of de overheid families helpt een baan te vinden dan wel een fatsoenlijk inkomen te vinden, betaalbare zorg en een waardig pensioen,’ zegt hij. Twee zinnen die duidelijk maken dat hij radicaal breekt met het marktfundamentalisme dat de Amerikaanse economie heeft gedomineerd sinds Ronald Reagan in 1980 aan de macht kwam.

De overheid is door de noodzakelijke reddingsacties van banken teruggekeerd als belangrijkste regelaar in de economische machtsverhoudingen, nadat de presidenten Carter, Reagan, Clinton en Bush sr. en jr. de overheid allemaal forse stappen terug hadden laten maken. Onder Obama krijgt de overheid weer de invloed die ze sinds de New Deal van Franklin D. Roosevelt decennialang in de Amerikaanse economie heeft gehad.

Het financiële kapitalisme (zoals de econoom Willem Buiter het noemt) van de laatste drie decennia is door de kredietcrisis bankroet verklaard. Maar de huidige crisis is volgens de hoogleraar niet ‘een crisis van het kapitalisme, als dat wordt gedefinieerd als een economisch systeem dat wordt gekenmerkt door particulier eigendom van de meeste middelen van productie, distributie en ruilmiddelen, als een systeem waarin het winstmotief en zelfverrijking (oftewel hebzucht) als de belangrijkste prikkel bij economische beslissingen gelden en het vertrouwen op de markten als het belangrijkste coördinatiemechanisme’, zei hij eind 2008 in de Den Uyl-lezing. ‘Kapitalisme is er niet altijd geweest, maar is oneindig veranderlijk en zal nog een lange tijd voortbestaan.’

Het kapitalisme mag dan niet zijn ingestort, de grote vraag is toch hoe ‘het systeem van na de systeemcrisis’ eruit zal komen te zien. Kan of moet de kapotte motor van de financiële wereld gerepareerd worden, of is het beter en verstandiger op zoek te gaan naar een nieuwe bron van energie? De politieke discussie daarover moet nog op gang komen, maar er wordt al wel stevig nagedacht over de problemen waarmee een wereld zonder financieel kapitalisme te kampen zal krijgen.

De belangrijkste vooronderstelling daarbij is dat juist het kapitalisme zelf in staat moet worden geacht de wereld weer uit de recessie te trekken. Voor een herstel van de wereldeconomie is een sterke en gezonde financiële sector onontbeerlijk. Financiële instellingen waren de smeerolie van de rest van de economie en het is een illusie te veronderstellen dat we het zonder die instellingen ook wel redden. Uit het recente verleden is gebleken dat nationalisme en economisch protectionisme een recept voor ellende zijn. Wat dat betreft zijn de eerste beleidsvoornemens op dat terrein van de Obama-regering weinig hoopgevend. Een liberale wereldhandel moet boven aan de agenda staan van de beleidsmakers. De rol van opkomende economieën als China en India kan daarbij cruciaal zijn. Hoewel ook zij getroffen zijn door de crisis, zal hun positie in de mondiale economische verhoudingen versterkt moeten worden om groeiende onevenwichtigheden te elimineren.

Economische crises zoals de kredietcrisis moeten ook hun sanerende werk kunnen doen binnen het kapitalisme. Dat is waar kapitalisme om draait, schreef de Oostenrijkse Amerikaan Joseph Schumpeter eind jaren dertig van de vorige eeuw al in Capitalism, Socialism and Democracy. Het kapitalisme vernieuwt de economische structuur voortdurend van binnenuit via darwinistische processen. Voor nieuwe bedrijvigheid en innovatie ontstaat alleen ruimte als verouderde bedrijven of processen zo nu en dan afsterven. DNB-president Wellink zegt daarover: ‘Een financiële crisis is eigenlijk een soort terugkomen op aarde. Het zorgt ervoor dat excessen gesaneerd worden, maar het nettoeffect van ontwikkelingen op lange termijn is nog steeds positief. Je kunt natuurlijk een financiële crisis hebben die leidt tot drie jaar stagnatie van je groei, maar de excessen hebben in de tien jaar daarvoor wel tot een groei geleid die extra was. In essentie raak je een stuk van de groei uit dat verleden kwijt.’

De huidige crisis en de daaropvolgende recessie zijn hoe dan ook een keerpunt in de contemporaine geschiedenis. Premier Balkenende schreef eind 2008 in een essay in Het Financieele Dagblad: ‘Na de val van de Berlijnse muur in 1989 heeft menigeen de twintigste eeuw getypeerd als een “korte” eeuw van 1918 tot 1989.’ Een verwijzing naar het werk van de Britse historicus Eric Hobsbawm, The Age of Extremes. De lange negentiende eeuw eindigde in Hobsbawms benadering in 1914 met het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog, de eenentwintigste eeuw begon in zijn visie met de val van de Berlijnse muur in november 1989. Balkenende: ‘Het is altijd lastig om ontwikkelingen zo dicht op de actualiteit al historisch te duiden. Maar is het gek om te veronderstellen dat de generaties na ons de jaren 1989-2009 als een soort economisch interbellum zullen beschouwen?’

Geen windstil interbellum in de klassieke zin van het woord, eerder een omgekeerd extreem volatiel interbellum, met een snoeihard financieel kapitalisme dat voor uitzinnige groeicijfers zorgde, maar ook voor een collectieve zinsbegoocheling dat die welvaartsgroei eeuwig voort zou duren.

Het einde van Balkenendes interbellum kenmerkt zich door het wegvallen van een van de belangrijkste groeiaanjagers van de afgelopen decennia: de financiële sector. Financiële centra als Wall Street, de City en, in het klein, de Amsterdamse Zuidas, maakten een steeds belangrijker deel uit van het nationaal product van hun thuislanden. De sector zorgde voor werkgelegenheid, voor nieuwe kantoren en voor de ontwikkeling van een hele aanpalende sector aan advocaten, juristen, adviseurs en accountants. Maar nog belangrijker: de sector zorgde voor geld.

Op de golven van de financiële innovatie profiteerde zo ook de rest van de economie mee van de groei van de financiële sector. De opkomst van die sector kwam precies op het moment dat de vorige groeimotor van het Westen, de industrie, het had begeven. De industriële erosie die zich in de jaren zeventig en tachtig al voltrok met het verdwijnen van sectoren als de textielindustrie en de scheepsbouw naar lagelonenlanden in Azië en Latijns-Amerika, heeft zich sindsdien alleen maar versneld voortgezet in andere sectoren als de chemie, de elektronicaen de automobielindustie en ook in de hoogtechnologische halfgeleiderindustrie.

Terwijl de industriële basis verder werd uitgehold, groeide het belang van de financiële sector. Dat gold voor de VS, maar ook voor Europese landen als Groot-Brittannië, Spanje en zeker ook Nederland. De economie in de westerse landen groeide dan ook niet zozeer als gevolg van productiviteitsgroei (al wekte de ICT-revolutie in de jaren negentig aanvankelijk die indruk), maar vooral door de groei van vermogens. Met andere woorden: door een bonanza op aandelenen huizenmarkten, waar de prijzen flink stegen als gevolg van het spel dat de bankiers speelden. Bill Gross, de belangrijkste beleggingsmanager van obligatiefonds Pimco en invloedrijk columnist, schreef in vernietigende woorden op hoe de VS en veel andere landen van de G7 (de grootste economische machten in de wereld) afhankelijk zijn geworden van die vermogensstijgingen: ‘We zijn een land geworden dat gespecialiseerd is geraakt in het maken van papier in plaats van dingen. Wall Street kreeg de taak om steeds slimmere manieren te vinden om bezittingen te securitiseren, en Main Street kreeg het werk om het onderpand daarvoor aan te leveren. In werkelijkheid door meer en meer geld van banken te lenen.’ Hij constateerde dat niet werd gezien dat dit systeem zelfvernietigend was. ‘Het was uiteindelijk voorbestemd om te worden blootgelegd als een piramidespel waarbij de uitbetaling afhankelijk was van het binnenhalen van steeds meer spelers en de productie van meer en meer papier.’

Kortom, de westerse wereld heeft zijn economische groei in de afgelopen jaren vooral gefinancierd door hoge schulden aan te gaan. De leners dreven daardoor de prijzen voor bijvoorbeeld huizen en aandelen op en de verkopers van die huizen of aandelen gingen hun (papieren) vermogenswinsten opnieuw investeren of consumeren. En ook zij dreven daarmee op hun beurt de prijzen verder op. De zakenbanken waren de grootste pleitbezorgers en wegbereiders van dit spel, want zij verdienden aan elke nieuwe transactie. Dat geldt in de meest extreme mate voor de VS, maar ook voor Groot-Brittannië en Nederland. Simon Johnson, hoogleraar aan topuniversiteit MIT en voormalig hoofd econoom bij het IMF, zei daar begin 2009 het volgende over op een economenconferentie in San Francisco: ‘De mondiale economische groei van de laatste jaren was in werkelijkheid een mondiale, door hoge schulden gevoede hausse, die zichzelf in stand hield – deze had nog jaren door kunnen gaan, ze had ook eerder kunnen instorten.’

Vroeger of later, instorten deed de financiële sector. En daarmee ziet de westerse wereld zich voor een gigantisch dilemma geplaatst. Accepteren we met zijn allen dat de groeimotor kapot is en nemen we genoegen met een periode van lagere economische groei, of zijn er alternatieven mogelijk? En liggen die alternatieven dan binnen de financiële sector, of juist daarbuiten?

De afgelopen dertig jaar hebben westerse samenlevingen zichzelf in zekere zin voor de gek gehouden. De hefboom werd de heroïnespuit van de westerse economie en het is de vraag of we nu zonder kunnen. ‘In goede tijden willen politici groei, ook al wordt deze groei door schulden gevoed,’ schreef voormalig directielid van de Engelse centrale bank Andrew Large in december 2008. ‘Banken willen winst maken. Bankiers willen bonussen. Leners en consumenten – kiezers – willen geld lenen en uitgeven. We kunnen deze problemen niet simpelweg in een “te moeilijkdoos” wegstoppen.’ Large pleitte ervoor dat de centrale bank erop zou moeten toezien dat we niet weer een schuldverslaving opbouwen. Daarbij moet de centrale bank in zijn optiek de instrumenten krijgen om politici en regeringen er tijdig van te weerhouden om het financiële systeem in gevaar te brengen.

Peter Fisher, bestuurder bij vermogensbeheerder BlackRock, ziet een nieuwe taak voor financiële instellingen weggelegd. ‘Innovatie zal er altijd zijn, gedreven door schaarste. In de afgelopen periode was het schaarste aan rendement,’ zegt hij. ‘We dachten dat het innovatie was, maar het rendement kwam alleen maar door die hefboom. Je moet in de toekomst voorzichtig zijn met het beoordelen van innovaties: wat is nou echt een innovatie en wat is slechts een heruitvinding van de hefboom?’ Volgens hem was de fundamentele fout dat tegen de verkeerde veronderstellingen werd geleend. ‘De zeepbel kwam van het lenen op basis van verwachte prijsstijgingen van beleggingen, niet op basis van een verwachte stijging van de kasstroom en de winst.’

Voor politici wordt het werk door het wegvallen van de groeimotor zwaarder. De groei opstuwen door middel van financial engineering is in de westerse wereld even niet meer mogelijk. Het systeem van de ‘Washington-consensus’ – het dereguleren, privatiseren en saneren van de financiën van de staat om de overheidsinvloed sterk terug te brengen – is met de nationalisatiegolf onder de banken in de VS failliet verklaard. Het overheersende economische model dat sinds de jaren zeventig over de hele wereld werd uitgerold en dat met de val van de Sovjet-Unie dominant werd, is door de bedenkers ervan zelf de nek omgedraaid. Maar dankzij de mondiale invoering van dat model heeft de kredietcrisis landen buiten de VS soms zelfs nog harder geraakt dan de VS zelf.

De enige die de economie nog kan aanjagen in al die landen is juist de overheid, die zich daar op haar beurt diep voor in de schulden moet steken. De theorieën van de Britse econoom John Maynard Keynes zijn weer afgestoft, nadat ze in de neoliberale jaren in de vergetelheid waren geraakt. Na de Grote Depressie bepleitte Keynes een sterkere rol van de overheid in de economie in slechte economische tijden, om de wegvallende consumptie en particuliere investeringen te compenseren. Overheden richten zich in hun steunpakketten niet alleen meer op een herstel van de financiële sector. Het 800 miljard dollar tellende stimuleringspakket van Obama bijvoorbeeld, dat eind januari 2009 door het Congres werd geloodst, bevat een gigantisch pakket aan belastingvoordelen voor burgers en bedrijven, en investeert verder in zo’n beetje alle sectoren van de economie die er zijn. Industrie, onderwijs, zorg, defensie en energie. Door de miljarden over de hele economie te verspreiden hoopt hij ergens de nieuwe aanjager voor de economie ook een zetje in de rug te geven. Het idee van een New Green Deal is populair, waarbij de voorvechters in één klap de economische problemen en de klimaatcrisis hopen te bestrijden door duurzame bedrijvigheid met overheidsgelden te bevorderen. De diversiteit van het pakket toont echter eveneens aan dat Obama geen idee heeft waar die aanjager zich op dit moment bevindt.

Een dergelijke aanpak, die in Europa op kleinere schaal ook wordt toegepast door bijvoorbeeld Engeland, Duitsland en Frankrijk, brengt ook grote risico’s met zich mee. Een fout die gemaakt kan worden is dat de vele honderden miljarden aan overheidsstimulansen die in de economie gepompt worden in de verkeerde industrieën terechtkomen. Een voorbeeld: de auto-industrie. Die had al jaren geleden grondig gereorganiseerd moeten worden. De mondiale overcapaciteit is enorm, en moest vroeger of later opgeruimd worden. De Amerikaanse fabrikanten hadden bovendien hoge schuldenlasten, die hen al voor de kredietcrisis in problemen brachten. Daarbij hadden ze verzuimd te investeren in de toenemende vraag naar energiezuinige auto’s. De Big Three in Detroit (Ford, Chrysler en General Motors) worden nu weer voor miljarden aan een infuus gelegd, waardoor zij de komende jaren overeind zullen blijven, maar eigenlijk zou het beter zijn ze te laten afzinken of althans te laten herschikken. Ook bij hen dreigt die verguisde moral hazard: ‘We gaan gewoon door met het bouwen van de auto’s waar wij het meeste winst op maken,’ redeneert de industrie, ‘en als het misgaat helpt de staat.’ Grote benzineslurpers horen niet thuis in de eenentwintigste eeuw, en de auto-industrie kan de overheid die een helpende hand toesteekt weer in gijzeling nemen.

Datzelfde geldt voor andere ‘oude’ industrieën in westerse landen, die veel beter in goedkopere buitenlanden zouden kunnen gedijen. Door te veel geld in de industrie te pompen worden er weer zombiebedrijven gecreëerd, bedrijven die alleen bij de gratie van de overheid nog bestaansrecht hebben. Dat gebeurde tijdens de industriepolitiek van de jaren zeventig in Europa en de VS en in Japan in de jaren negentig. Daarmee los je het probleem van de crisis niet op, doe je de gezonde bedrijven in je economie ongezonde concurrentie aan, dwarsboom je innovatie en verplaats je het probleem naar de toekomst. Overheden zullen pijnlijke keuzes moeten maken wie ze wel en wie ze niet te hulp schieten, en zullen toenemende werkloosheid en inkomensverliezen niet kunnen voorkomen. ‘De volgende crisis (…) zal een crisis zijn van staten die zich te veel met de economie bemoeien, een crisis van regeringsfalen,’ waarschuwde Buiter tijdens de Den Uyl-lezing. ‘Centrale planning faalde compleet in Oost-Europa en zorgde voor een ineenstorting. Star staatskapitalisme en overambitieuze social engineering kunnen wel eens de bepalende kenmerken zijn van het volgende sociaaleconomische systeem dat zal falen na de ineenstorting van het Thatcher-Reagan-model van zelfregulerend marktkapitalisme met de banken op de pilotenstoel.’

Zoals gezegd vergt een revitalisering van de wereldeconomie een groei van de overheidsschulden. De uitgangspositie na de kredietcrisis is wat dat betreft beroerd. De schok die het instorten van zakenbank Lehman Brothers heeft veroorzaakt bij burgers en bedrijven vertoont grote overeenkomsten met de reactie na de faillissementen in de jaren dertig van de vorige eeuw. De problemen van nu zijn echter vele malen groter dan destijds. In 1929 was de totale hoeveelheid uitstaande schuld 160 procent van het bruto binnenlands product van de VS. Dat steeg tot 260 procent in 1932. Nu ging Amerika de crisis in met een schuldratio van 385 procent en de verwachting is dat die zal stijgen tot boven de 500 procent. Niet alleen in de VS zijn de schulden hoger, dat geldt voor de hele westerse wereld. En in dat klimaat kan de nasleep van de kredietcrisis wel eens voor verdere ernstige verstoringen in de wereldeconomie zorgen. Allereerst groeit het risico op serieuze landencrises. Dergelijke nationale faillissementen deden zich de afgelopen decennia eigenlijk alleen voor in landen die minder ontwikkeld waren, zoals in Latijns-Amerika of Afrika. Maar sinds de financiële problemen die IJsland aan de rand van de afgrond brachten, is de angst voor een landencrisis ook weer terug in Europa. IJsland kon de eigen financiële sector niet redden zonder failliet te gaan. Alleen dankzij steun van het IMF en van andere schuldeisers wist de regering een bankroet van het land af te wenden. De regering zelf kreeg begin 2009 zo veel kritiek dat nieuwe verkiezingen werden uitgeschreven.

Sinds ‘IJsland’ is de angst voor een landencrisis ook in de ontwikkelde economieën weer volop aanwezig. Dat vertaalt zich onder meer in de verschillende waardering van staatsobligaties, zelfs binnen de eurozone. Landen als Griekenland en Spanje worden extra goed in de gaten gehouden, Oost-Europese landen wankelen. Maar ook op het oog welvarender landen met grotere buffers, zoals Groot-Brittannië, lopen risico’s. Juist Londen met zijn enorme financiële sector is bedreigend voor de overheidsfinanciën. In Engeland spreken mensen in de financiële sector niet voor niets de vrees uit dat zij het IJsland aan de Theems zullen worden.

Ook in de VS is het risico van faillissement niet ondenkbaar. Met name de sociale voorzieningen, die nu internationaal gezien op een laag niveau staan, zullen de komende jaren een enorm gat in de begroting slaan. Obama lijkt, anders dan zijn voorganger Bush, een wat Europeser sociaal beleid te willen gaan voeren. In de VS is de financiering van de oplopende kosten voor medische zorg en de pensioenlasten toch al veel slechter geregeld dan in Europa. Als Obama niets doet zullen die kosten, die sterk omhooggaan door het vergrijzen van de babyboomgeneratie, alleen al zorgen voor een onhoudbare positie voor de Amerikaanse overheidsfinanciën. Amerika is dan geheel overgeleverd aan de bereidheid van andere landen om zijn tekorten te financieren. Niet voor niets kondigde Obama eind februari 2009 aan het tekort op de begroting binnen vier jaar te willen halveren. Sceptici schatten de kans dat hij daarin slaagt echter zeer laag in.

Dat verleidt sommigen tot sombere bespiegelingen. ‘Het is zeker dat de Verenigde Staten bankroet gaan,’ meent beleggersgoeroe Marc Faber, die al jaren het ‘Gloom, Boom & Doom Report’ uitgeeft. ‘Er komt een moment dat de VS al het belastinggeld dat ze binnenhaalt, kwijt zal zijn aan rentebetalingen. Voor andere investeringen is dan geen ruimte meer. Dan kunnen ze niet anders dan geld bijdrukken en wordt de VS een soort Zimbabwe met hyperinflatie. Geloof me, dat gaat uiteindelijk gebeuren.’

De onbetaalbaarheid van het pensioensysteem bedreigt ook andere westerse landen. Pensioenfondsen verloren door de crisis alleen al in 2008 een vijfde van hun waarde, becijferde financieel adviseur Watson Wyatt. Pensioensystemen die gebaseerd zijn op spaarsystemen (kapitaaldekking), zoals Nederland, zagen zo een groot deel van de opgebouwde vermogens verdampen. Het voordeel op landen met een omslagstelsel, zoals Italië, verdween daarmee als sneeuw voor de zon. Jaren van ploeteren en zwoegen om de lasten van de vergrijzing toch maar niet op de schouders van een volgende generatie te doen belanden, werden in één klap tenietgedaan. Per saldo stonden Nederland en Italië er begin 2009 hetzelfde voor, dat wil zeggen beroerd. Niet voor niets zag meer dan de helft van de grote Nederlandse pensioenfondsen voor 2009 af van indexering van de pensioenen. Die pijn wordt rechtstreeks gevoeld door de gepensioneerden. Degenen die nog aan het opbouwen zijn voelen het pas jaren later, als de uitkering lager blijkt te zijn dan waarop ze rekenden.

Vanaf 2010 zal de vergrijzing echt gaan toeslaan. Dan gaat de generatie babyboomers van na de Tweede Wereldoorlog met pensioen. Linksom of rechtsom is er geld nodig om dat te betalen. De grote vraag voor pensioenfondsen is dan ook waar ze nog veilig in kunnen beleggen. Begin 2009 zijn alleen de staatsobligaties nog in trek, nadat de markten voor aandelen, grondstoffen en alternatieve beleggingen (hedgefondsen en private equity) achter elkaar zijn ingestort. Maar ook die markt kent toenemende risico’s. ‘Staatsobligaties zijn de laatste zeepbel,’ zegt Marc Faber, ‘en het zal niet lang duren of ook die wordt doorgeprikt.’

Staatsobligaties staan normaal gesproken bekend als de veiligste haven voor beleggers in tijden van grote onrust op de beurzen. Niet voor niets steeg de markt voor staatsobligaties in 2008 het hardst in 25 jaar. Angst voor de kredietcrisis, een recessie en deflatie dreef beleggers in de armen van de overheden. Het gevolg was dat de effectieve rente op de staatsobligaties tot ongekende diepte daalde. In de VS was de effectieve rente op staatsobligaties zelfs even negatief, voor het eerst sinds de Grote Depressie. Er is in korte tijd een staatsobligatiezeepbel ontstaan.

Die zeepbel werd nog eens extra gevoed door pensioenfondsen, die ook in de staatsobligaties zijn gestapt na de verliezen die zij op hun aandelenportefeuilles leden. Daarnaast verkochten zij hun waardeloos geworden pakketjes triple-A-gewaardeerde hypotheekobligaties en vervingen die door staatsobligaties.

De angst voor het barsten van de zeepbel in de staatsobligaties is sinds begin 2009 verder toegenomen. Alleen al de Amerikaanse overheid is van plan dit jaar 1500 tot 2000 miljard dollar aan nieuwe obligaties uit te geven om onder meer de financiële sector te kunnen redden en andere stimuleringspakketten te kunnen financieren. De totale markt voor Amerikaanse staatsobligaties bedraagt begin 2009 ongeveer 5000 miljard dollar, dus een enorme verlaging van de prijs van obligaties ligt in de lijn der verwachtingen. Vooral de angst voor deflatie, die de schulden elk jaar meer waard maakt, drukt de prijs. De prijs van 10-jaars en 30-jaars staatsobligaties schommelt begin 2009 zo rond de 2 à 3 procent, die van 2-jaars staatsobligaties noteert al minder dan 1 procent. De verwachtingen voor de inflatie voor het komende decennium zijn dan ook slecht: Merrill Lynch houdt rekening met een gemiddelde jaarlijkse inflatie van minder dan 0,5 procent.

Overigens brengt de angst voor deflatie een nieuw risico met zich mee: de kans op hyperinflatie. Nu de rente in de VS sinds begin 2009 op 0 procent staat, kan de Federal Reserve niets anders meer doen dan geld drukken om nieuwe tegenvallers in de crisis te bestrijden. Dat jaagt de inflatie weer aan. Zoals Marc Faber al zei: Amerika loopt op dat terrein het risico het Zimbabwe van de toekomst te worden.

Het risico van een crash in staatsobligaties hangt samen met de waarde van de dollar. Als de dollar stand weet te houden, dan zal de prijs van staatsobligaties dalen. Als staatsobligaties hun waarde weten vast te houden, dan zal de dollar dalen. Dat is in beide gevallen slecht voor buitenlandse houders van Amerikaanse staatsobligaties, die dan verliezen zullen leiden.

Waardeloze staatsobligaties of een snel aan waarde verliezende dollar zijn met name een nachtmerrie voor de opkomende landen die grote handelsoverschotten hebben met de VS. Zij zitten met grote dollarreserves, die zij weer hebben geïnvesteerd in Amerikaanse staatsobligaties. En zij hebben er alleen al daarom alle belang bij dat de Amerikaanse economie niet in een al te diep dal komt.

Maar ze hebben er ook alle belang bij dat de Amerikaanse consument zijn kooplust weer terugkrijgt. In China komen de fabrieken tot stilstand en sluiten bedrijven hun poorten, omdat de gemiddelde Amerikaan zelfs geen geld meer heeft om de goedkope producten uit China aan te schaffen. De groeiprognoses dalen begin 2009 zo snel, dat duidelijk is dat de Chinese industrie er niet meer in slaagt om de aanwas van nieuwe arbeidskrachten te kunnen absorberen.

De theorie van ontkoppeling (de zelfstandige groei van opkomende markten, onafhankelijke van westerse landen) is door deze crisis op de mestvaalt van de geschiedenis beland. Maar helemaal weg is hun kracht natuurlijk niet. Alleen al de demografische slagkracht van landen als India en China maken hen tot potentiële motoren van de wereldeconomie.

Daarvoor is wel een omslag in het denken in dergelijke landen noodzakelijk. De steunmaatregelen die bijvoorbeeld de Chinese regering tot nu toe heeft doorgevoerd hebben vooral betrekking op de productiekant. Hoogleraar Michael Pettis van de Guanghua School of Management, onderdeel van de Universiteit van Peking, zegt dat de crisis opgelost zou zijn als de consumptie in Azië net zo snel zou toenemen als die in de Verenigde Staten zou afnemen. ‘Dan hebben we snel een nieuwe balans,’ schreef hij begin 2009. Die ‘ideale oplossing’ leidt tot een bizarre rekensom. Aangezien de Amerikaanse economie ongeveer 3,3 keer groter is dan die van China, en China’s handelsoverschot ongeveer de helft tot een derde van het Amerikaanse handelstekort omvat, moet de Chinese vraag met 10 tot 15 procent toenemen om de afnemende Amerikaanse consumptie te vervangen. Aangezien de Chinese consumptie minder dan de helft uitmaakt van China’s inkomen, moeten Chinezen dus een kwart meer gaan consumeren om de dalende Amerikaanse vraag te compenseren. ‘Dat is nogal onwaarschijnlijk,’ constateert Pettis.

Daarmee komen China en de VS in een ingewikkelde omstrengeling terecht. China is nog niet sterk genoeg om de wereldeconomie te redden; het heeft de Amerikanen daarbij nodig. De Amerikaanse economie kan alleen opveren als de handelstekorten afnemen en de Amerikaanse productie weer wordt opgevoerd. Daarvoor zal de Chinese munt duurder moeten worden ten opzichte van de dollar, om Amerikaanse producten verhoudingsgewijs goedkoper te maken. Tegelijkertijd zullen de Chinezen, samen met bijvoorbeeld de Golfstaten, de Amerikaanse schulden moeten blijven financieren, waarbij ze een lagere dollarkoers ook nog op de koop toe nemen. De stimuleringsplannen van Obama, die alleen door een oplopende staatsschuld gefinancierd kunnen worden, zullen door buitenlandse beleggers betaald moeten worden. En de afgelopen jaren waren dat vooral China en de oliestaten.

Op die manier verschuiven de economische machtsverhoudingen. Al in 2008 realiseerden de economische grootmachten van de wereld zich dat hun G7 niet meer volstond en organiseerden ze een eerste topconferentie van de G20 in hun zoektocht naar een oplossing van de wereldcrisis. Onder de belangrijkste economisch adviseur van Obama, Larry Summers, zal het belang van dat podium alleen maar toenemen. In 2004, dus lang voor de crisis uitbrak, stelde hij in een lezing voor het IMF dat, toen hijzelf in de late jaren negentig betrokken was bij de oprichting van de G20, hij had verwacht dat deze invloedrijker zou worden. De G20 zou niet zozeer moeten bespreken hoe westerse industriële landen opkomende markten in de problemen te hulp zouden moeten schieten, maar veel meer een gezamenlijke mondiale economische strategie afspreken om tot duurzame groei te komen.

Voor de VS wordt het een wankele balans. ‘Met hun jarenlang oplopende staatsschuld leverden de VS zich al uit aan China, Rusland en een stelletje instabiele staten in de Golf,’ zegt econoom Roubini. ‘China zat met de dollars uit de exportoverschotten die het kwijt moest, maar die export gaat niet meer groeien. Ze hoeven de Amerikaanse staatsobligaties niet meer te kopen. Dus nu zullen ze iets in ruil willen. “Willen jullie ons geld, geef ons dan Taiwan.” Zoiets. In geopolitiek opzicht wordt deze crisis het begin van de val van het Amerikaanse imperium.’ Maar ook de landen met grote overschotten zien de problemen op zich afkomen. De voorspelde groei voor China is nu te laag om het leger aan arbeidskrachten dat naar de industriële gebieden trekt nog aan het werk te kunnen helpen. Miljoenen fabrieksarbeiders zijn al ontslagen. Dat kan tot sociale problemen leiden en tot de politieke onrust die de Communistische Partij vreest. In de Golfstaten dreigen alle mega-investeringen in de problemen te komen, is een vastgoedcrisis zeker in Dubai onvermijdelijk, en is het de vraag of ze op tijd zijn begonnen met het opbouwen van een industrie die het verlies aan olie-inkomsten kan compenseren.

De oliestaten (waaronder ook Rusland, dat diep door de crisis is meegezogen) hebben een herstel van de hoge groei in China nodig om de olieprijs op een hoger niveau te krijgen. 70 dollar per vat geldt als een soort minimum. Maar daar zal een meer spenderende Chinese consument voor nodig zijn. Terugvallen op de VS zal niet voldoende zijn, ook al zal de neiging van de Chinezen groot zijn om de export aan te jagen.

Die strategie zal niet houdbaar zijn. Daarmee zouden de Chinezen de overcapaciteit in veel industrietakken alleen maar verder opjagen, zeker als de Amerikaanse vraag zich niet snel herstelt. Protectionisme ligt op de loer als de lagelonenlanden hun prijzen nog verder gaan verlagen om op de westerse markten meer producten af te zetten. Dat is ook wat er in de jaren dertig gebeurde, toen de opkomende VS de rol speelde die China nu speelt en de oude macht Europa verder in de problemen bracht. Met als uiteindelijk resultaat een diepe crisis in de VS zelf, iets waarvoor China nu ook veel zou moeten vrezen.

Het mag een relatief voordeel zijn, maar zo beschouwd staat de VS er begin 2009 minder beroerd voor dan veel andere landen. Per saldo zal de VS deels toch weer de economie zijn die de rest van de wereld uit de recessie moet trekken. Daarbij kan het herwonnen zelfvertrouwen van het land dankzij de uitverkiezing van Obama tot president goed van pas komen, zowel op economisch als op diplomatiek vlak. Obama heeft veel krediet en dat stelt hem in staat grote hervormingen door te voeren in zijn eigen land. En met een verstandige diplomatie zou hij China moeten overtuigen van de rol die het in de wereld zal moeten spelen. Naast de G20 zal ook een G2 (China en de VS) wel eens een belangrijke rol kunnen gaan spelen in het herstel van de wereldeconomie.

Als de opkomende markten zich op enig moment weten te herstellen, zal de wereldwijde vraag naar grondstoffen weer snel toenemen. Een zich verder ontwikkelende middenklasse in landen als China en India met hun miljardenbevolking zal ook zorgen voor een opwaartse druk in de prijzen voor agrarische producten. Dat lijkt een vreemde verwachting na de ineenstorting van de extreem hoogopgelopen grondstoffen- en voedselprijzen in de tweede helft van 2008. Maar volgens sommige beleggers zal de volgende zeepbel zich juist hier vormen.

Superbelegger Jim Rogers gelooft heilig dat de volgende zeepbel die van grondstoffen zal zijn. ‘Maar voor het zover is zul je eerst een hele lange prijsstijging zien,’ zei hij in het najaar op een beleggersbijeenkomst. ‘Die zeepbel kan best pas over vijftien jaar komen en dan hoop ik alweer uitgestapt te zijn,’ aldus de man die ook de opkomst van China al heel vroeg signaleerde en veel geld verdiende op zijn investeringen daar. Zijn voorspelling nu: ‘Over tien jaar rijden boeren in een Maserati en beurshandelaren op de tractor. Een agrarisch diploma is dan meer waard dan een MBA.’

Net als sommige grondstoffenexperts wijst Rogers erop dat er nu een gevaar van onderinvestering bestaat in die sectoren. Mijnbouwbedrijven zijn alweer gaan bezuinigen en nieuwe investeringen zullen jaren vergen. Dat betekent dat ze bij een omslag in de vraag niet snel kunnen reageren met een verhoging van het aanbod, waarop de prijzen omhoog zullen schieten. Ook voor boeren is het door de crisis niet interessant meer om te investeren. Dat maakt toekomstige voedseltekorten en stijgende prijzen alleen maar waarschijnlijker.

Het is al met al een somber beeld dat opdoemt na de drie decennia waarin de economische zorgeloosheid in het Westen alleen maar leek toe te nemen en het ongebreidelde optimisme van de opkomende landen met hun double-digit-growth steeds meer gerechtvaardigd leek. Door deze crisis blijkt dat we onszelf voor de gek hebben gehouden door op de pof te gaan leven en de rekening voor onze huidige welvaart door te schuiven naar de toekomst. Nu betalen we zelf al de prijs voor dat zorgeloze overoptimisme, maar in onze pogingen de crisis te bezweren lopen we het risico een groot deel van de kosten alweer naar toekomstige generaties door te schuiven.

Die volgende generaties zullen moeten opdraaien voor de nu hoogoplopende staatsschulden die ooit teruggebracht zullen moeten worden. Zij zullen de pensioenen moeten opbrengen waar wij nu zo onzeker over zijn. Zij zullen geconfronteerd worden met hoge voedselen grondstoffenprijzen als er nu te weinig geïnvesteerd wordt. Zij zullen eronder lijden als geopolitieke spanningen toenemen wanneer de verschuiving van het machtsevenwicht van west naar oost niet soepel verloopt. Dat kan in het uiterste geval leiden tot een oorlog, zoals de Grote Depressie in de jaren dertig uitmondde in de Tweede Wereldoorlog.

De huizencrisis in de VS heeft zo de zwaktes van onze economische en maatschappelijke systemen blootgelegd. Die zullen gerepareerd moeten worden. Daarom ligt er een grote verantwoordelijkheid bij deze generatie, die de puinhopen van deze crisis na dertig jaren voorspoed ook weer verantwoord moet zien op te ruimen, te beginnen in de VS. Obama heeft, samen met de hele westerse wereld, iets waar te maken met zijn slagzin: ‘Yes we can’.


Nawoord

Begin februari 2008 nam Mai Spijkers, directeur van Prometheus, contact met ons op met een van zijn beroemde eenregelige e-mailtjes. Of wij niet een boek over de kredietcrisis wilden schrijven? Voor NRC Handelsblad hadden wij al een halfjaar samen veel artikelen geschreven over de crisis, die toen al de financiële wereld op stelten zette, maar tot de buitenwereld nauwelijks was doorgedrongen. Economisch gezien ging het nog goed, zo leek het. Crisis, welke crisis?

We zeiden volmondig ‘ja’ tegen het verzoek omdat we dat wilden uitleggen. Maar vooral omdat we destijds ook al het gevoel hadden dat het allemaal nog veel erger zou worden en we nog maar aan het begin van een crisis stonden zoals we nog nooit hadden meegemaakt. Dat we daarin meer gelijk hebben gekregen dan ons lief is, konden wij ook niet bevroeden.

Onze dank gaat uit naar de hoofdredactie van NRC Handelsblad, die ons de ruimte bood om aan het boek te schrijven. Ook onze chefs Dick van Eijk en Jochen van Barschot gaven ons de vrijheid om veel tijd in het boek te steken, zowel in schrijfuren als door de reizen die we mochten maken naar onder meer New York, Los Angeles, Londen, Dubai en Zürich.

Ook onze collega’s van de financiële redactie willen we danken. Philip de Witt Wijnen, Heleen de Graaf, Piet Depuydt, Menno Tamminga en Maarten Schinkel hielden de krant draaiende in de maanden dat wij onszelf hadden opgesloten met het boek. Zelfs in tijden van totale financiële chaos werd er niet of nauwelijks een beroep op ons gedaan, hetgeen de kwaliteit van het boek ontegenzeggelijk ten goede is gekomen. Daarbij vormden zij ook een dankbaar klankbord om onze ideeën en gedachten aan te scherpen. Ook hebben we veel contact gehad met NRC-correspondent in New York Freek Staps, van wie wij materiaal hebben gebruikt, en hebben we samengewerkt met verslaggever Jan Meeus. Zo drijft dit boek ook op de kracht van de (financiële) redactie van NRC Handelsblad.

Dit boek is tot stand gekomen op basis van tientallen gesprekken met mensen in de financiële, politieke en wetenschappelijke wereld, die lang niet allemaal met name in het boek genoemd worden. Wij danken alle bronnen, van hoog tot laag, die in voor hen vaak moeilijke tijden toch wilden praten over de ontwikkelingen in hun eigen sector. Voor de beschrijvingen van het verloop van de crisis op Wall Street hebben we ons noodgedwongen deels moeten verlaten op Angelsaksische geschreven bronnen (zie ook de verantwoording per hoofdstuk). Voor journalisten uit een klein land als Nederland is het nu eenmaal onmogelijk om door te dringen tot de hoogste echelons op Wall Street en in de City, zeker als daar de paniek zojuist is uitgebroken. Tijdens onze bezoeken aan de financiële centra in de wereld hebben we wel bankiers gesproken in de lagere echelons, die gelukkig zo behulpzaam waren ons een veel beter idee en gevoel te geven van wat er zich in de glazen spiegeltorens heeft afgespeeld.

Speciale dank gaat uit naar hoogleraar Harald Benink, die ons van scherpe inzichten voorzag en ons meerdere malen heeft bijgepraat over actuele discussies over met name de toekomst van het financiële stelsel. Met adviseur Hugo van Wijk, die met zijn bedrijf Vallstein bedrijven helpt in hun onderhandelingen met banken, hielden wij gesprekken die ons inspireerden tot vragen aan bankiers die we anders mogelijk niet hadden gesteld.

Collega Maarten Schinkel verdient een extra woord van dank, voor het meelezen van het manuscript en voor het feit dat hij ons behoed heeft voor een paar domme fouten. Ook Raymond Kielhorn heeft ons van nuttig commentaar voorzien. Bij uitgeverij Prometheus waren Jeroen van Goor en Marieke van Oostrom behulpzaam in de afrondende fase van het schrijven.

Ten slotte: dit boek had er nooit kunnen zijn zonder de (ook inhoudelijke) steun en de vrijheid die wij kregen van onze partners en kinderen. Lucella en Ennio, Lieneke en Sam, oneindig veel dank daarvoor.

We hebben ons best gedaan dit boek foutloos te maken. Mochten er toch nog missers in staan, dan zijn die geheel en al onze verantwoordelijkheid.

We houden ons aanbevolen voor reacties en opmerkingen. Mail daarvoor naar bankroet@nrc.nl of ga naar www.nrc.nl/bankroet.

Amsterdam, maart 2008-februari 2009

Egbert Kalse

Daan van Lent


Verantwoording

1 DE SCHADUWKANTEN VAN DE GOUDEN STAAT

Eind september 2008 brachten we een bezoek aan Orange County en spraken daar onder meer met makelaar Michelle Anthony en gedupeerde Yvette Hernandez. De bedelbrief van gouverneur Arnold Schwarzenegger staat op de site van de LA Times (www.latimes.com/media/acrobat/2008-10/42718750.pdf). De wetten die de basis vormen voor de Amerikaanse huizenmarkt en de opkomst van de subprimehypotheken zijn te lezen via onder meer thomas.loc.gov, de wettendatabank van het Amerikaanse Congres. Robert Shillers boek The Subprime Solution bevat interessante data en analyses over de oorsprong van de subprimemarkt. De biografische gegevens van Roland Arnall zijn afkomstig uit onder meer een interview in weekblad Elsevier van 3 juni 2006 en van profielen van Arnall op de website van Forbes.com en de LA Times. De andere citaten van Arnall en de vragen die senator Barack Obama hem stelt zijn afkomstig uit de hoorzitting van Arnall voor de buitenlandcommissie van de Senaat (na te kijken op www.foreign.senate.gov/hearings/2005/hrg051020a.html). De afhandeling van Arnalls benoeming is ook via die website terug te vinden. De Orange County Register publiceerde op 30 december 2007 het artikel ‘How Subprime Lending All Started in O.C.’, waarin ook het netwerk van Arnall en de zogenoemde ‘Godfathers of Subprime’ geïntroduceerd worden. De uitleg van de creditscores is afkomstig uit Richard Bitners boek Confessions of a Subprime Lender. Het citaat van Melissa Richards over Orange County als epicentrum van de subprime is afkomstig van het weblog van Andrew Leonard (‘How the World Works’, op www.salon.com). De beschrijving van de ontwikkeling van de eerste hypotheekobligatie door Lewis Ranieri zijn afkomstig uit A Primer on Securitization uit 2000. William Komperda’s rol staat beschreven in het eerdergenoemde artikel in de Orange County Register, zijn biografische gegevens zijn afkomstig van de website van Fortune. Het rapport van het Center for Responsible Lending is te vinden op www.responsiblelending.org. Voor de analyse over de groei van de subprimemarkt en de stijging van de huizenprijzen is gebruikgemaakt van het boek The Trillion Dollar Meltdown van Charles Morris. De cijfers over het stijgende huizenbezit in de VS komen van Robert Shiller en diens Case-Shiller-index, de Nederlandse cijfers van het Centraal Bureau voor de Statistiek. De politieke donaties van Arnall staan beschreven in het artikel ‘Embattled Home Lender Gives Heavily to Politicians’ in de San Francisco Chronicle van 12 augustus 2005. Een lijst met alle politieke donaties staat op www.opensecrets.org. De boiler-roomanekdote stond op 4 februari 2005 in de LA Times. Details over de schikking die Ameriquest in 2005 trof met gedupeerde leners alsmede de schikking zelf zijn te vinden via www.ameriquestmultistatesettlement.com. Het rapport van Merrill Lynch over de afhankelijkheid van Amerika van de huizenmarkt is te vinden via www.ml.com. Op de website van de Federal Reserve Bank in Dallas (dallasfed.org) staat een handzaam rapport over de opkomst en de ineenstorting van de markt voor subprimehypotheken.

2 BELLEN BLAZEN

Voor dit hoofdstuk zijn gesprekken gevoerd met verschillende bankiers die de opkomst van de zakenbanken van nabij meemaakten. Mathijs de Clercq spraken wij 23 september 2008 in Manhattan. Jan Kalff zochten we op 8 oktober 2008 op in Blaricum , vlak nadat ABN Amro was genationaliseerd. Bij Hans de Gier zijn we 12 november 2008 in Zürich op bezoek geweest in zijn kantoor bij Julius Bär, de private bank waar hij tegenwoordig bestuursvoorzitter is. Een belangrijk boek over de ontwikkeling van zakenbanken in de afgelopen dertig jaar is The Greed Merchants van Philip Augar uit 2005. Andere boeken die wij voor de historische beschijvingen hebben gebruikt zijn onder meer The Ascent of Money van Niall Ferguson, The Trillion Dollar Meltdown van Charles Morris, When Markets Collide van Mohamed El-Erian en Manias, Panics and Crashes van Charles Kindle berger. Voor de LTCM-affaire hebben wij ons gebaseerd op When Genius Failed van Roger Lowenstein. George Soros wordt over de ontwikkelingen van banken geciteerd uit zijn boek The New Paradigm for Financial Markets uit 2008. Een paar anekdotes over Paul Volcker komen uit een interview met hem dat FEM Business in juni 2008 heeft gepubliceerd. Voor beschrijvingen van de Big Bang en zijn gevolgen zijn artikelen in The Guardian en The Independent gebruikt die in 2006 verschenen om het twintigjarig jubileum te memoreren. De anekdotes over de groei van Goldman Sachs in Londen komen uit het boek Goldman Sachs. The Culture of Success van Lisa Endlich uit 1999. Een deel van de beschrijvingen van Wall Street in de jaren tachtig komt uit Liar’s Poker van Michael Lewis, en ook uit zijn terugblik in het artikel ‘The End’ in het Amerikaanse tijdschrift Portfolio hebben wij geput. Over Michael Milken en over de buy-outboom hebben wij meerdere verhalen in de archieven van The New York Times en The Wall Street Journal geraadpleegd. Informatie over de beurscrash in 2007 komt uit een analyse van de Fed uit 2007 met de titel ‘A Brief History of the 1987 Stock Market Crash with a Discussion of the Federal Reserve Response’, die te vinden is op de website van de Fed (www.federalreserve.gov/Pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf). De herinneringen van Kobus Human tekenden we op tijdens een gesprek op het kantoor van Insinger in november 2008. Informatie over de savings & loancrisis en over Charles Keating komt uit artikelen uit die tijd in Amerikaanse kranten als The New York Times en The Chicago Tribune. We spraken in december 2008 tijdens een congres van de Universiteit van Utrecht uitvoerig met hoogleraar William Black, die als toezichthouder veel onderzoek deed naar Keating en het boek The Best Way to Rob a Bank Is to Own One publiceerde in 2005. Cijfers over de verliezen die de Amerikaanse overheid op de savings & loancrisis leed zijn gebaseerd op het rapport The Cost of the Savings and Loancrisis. Truth and Consequenses, dat toezichthouder FDIC heeft gepubliceerd op zijn website (www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2000dec/brv13n2_2.pdf). De quant Manish Kapoor spraken wij op een terras in New York op 24 september 2008. Verder is dat deel gebaseerd op onder meer het boek van Charles Morris en op Financial Shock van Mark Zandy. De ondergang van Kidder Peabody is gebaseerd op Amerikaanse krantenartikelen uit die tijd en op de weergave van Jack Welch in zijn biografie Straight from the Gut. Voor de analyse van de Aziëcrisis putten we onder meer uit In Defence of Globalization van Jagdish Baghwati en A Future Perfect van John Micklethwait en Adrian Woolridge. Met Jules Muis hadden we, samen met collega Jan Meeus, een lang gesprek in december 2008. De weergave over het conflict tussen Brooksley Born, die de derivatenhandel wilde reguleren, en minister Rubin, die dat tegenhield, is gebaseerd op een reconstructie van The Washington Post in oktober 2008. Over de dotcomcrisis en de boekhoudschandalen zijn de belangrijkste Amerikaanse kranten als bron gebruikt, alsook de boeken Irrational Exuberance van Robert Shiller en A Conspiracy of Fools over het Enron-schandaal van Kurt Eichenfeld.

3 IN S&P WE TRUST

Jan-Ebel Bos spraken we in oktober 2008 op een congres in Londen en in december nog een keer op het kantoor van zijn hedgefonds Volteq in Amsterdam. Jac. Kragt hebben we geinterviewd in november 2008, Jan Kalff in oktober 2008. De gegevens over securitisatie in Nederland zijn afkomstig uit Kwartaalberichten en Statistische Bulletins van De Nederlandsche Bank. De cijfers over de hefboom van banken zijn afkomstig uit een studie van Daniel Gros en Stefano Micossi van het Centre of European Policy Studies (www.voxeu.org/index.php?q=node/1669). Informatie over Blythe Masters is afkomstig uit artikelen in The Guardian, Der Spiegel (‘Der Bankraub’, 17 november 2008) en Portfolio (‘Wall Street Column’ van Jesse Eisinger: ‘The $58 Trillion Elephant in the Room’). Feiten daaruit zijn gecheckt bij de pr-afdeling van JP Morgan. De gegevens over Bill Demchak komen uit dezelfde stukken in Portfolio, dat hem ook heeft gesproken. De ontwikkeling van de CDS is gebaseerd op meerdere bronnen, waaronder een gids die het team van Masters in 2001 zelf op internet heeft gezet (www.investinginbonds.com/assets/files/Intro_to_Credit_Derivatives.pdf). Daniel Aksan spraken we in oktober 2008 in Amsterdam en we voerden met hem eind december van dat jaar nog een lang telefoongesprek. De beschrijvingen over de kredietbeoordelaars zijn gebaseerd op stukken die tijdens de hoorzitting van 23 oktober 2008 in het Amerikaanse Congres werden gepresenteerd (oversight.house.gov/story.asp?ID=2250). In de Financial Times van 18 oktober stond een geschiedenis van de kredietbeoordelaars in twee delen (www.ft.com/cms/s/0/7477bb7e-9cae11dd-a42e-000077b07658.html). Met Paul Coughlin spraken wij eind september 2008 op het hoofdkantoor van Standard and Poor’s in New York. Met Boudewijn Dierick lunchten we eind oktober 2008 in Londen. Het citaat van Randy Freeman komt uit de reconstructie van de strijd om industrieel concern Stork die NRC Handelsblad in februari 2008 publiceerde. De beschrijvingen van hedgefondsen komen uit meerdere bronnen, onder meer uit het artikel ‘An Address in Mayfair’ van Donald MacKenzie in de London Review of Books. De anekdote over de Movida-cocktail komt uit The Telegraph van 10 december 2007, die van het feest van Gordian Knot uit The Times en The Daily Telegraph. Die kranten publiceerden ook over Hedgestock. Gegevens over de bonussen bij Goldman Sachs en Merrill Lynch komen uit meerdere stukken in The New York Times. De vele bankiers die wij hebben gesproken, ook zij die niet met naam geciteerd worden in het boek, wilden alleen over hun beloningen praten als we hun naam er niet bij noemden en dat hebben we gerespecteerd. Koos Timmermans spraken wij in september 2008. Met Antoine Dijkstra hadden we een gesprek eind december 2008, andere gegevens over NIBC komen uit stukken in NRC en uit ‘Gegokt en verloren’ in FEM Business op 23 februari 2008. Floris Deckers spraken we twee keer in september 2008. De brief van Warren Buffett aan zijn aandeelhouders is te vinden op de website van Berkshire Hathaway (www.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf.pdf). Gegevens over de speech van Roubini komen uit een profiel in The New York Times Magazine van 17 augustus 2008, verder hebben wij zijn weblog RGE Monitor de afgelopen jaren goed gevolgd. Jules Muis schreef na zijn speech op de Nationale Accountantsdag in 2005 het artikel ‘Survival Kit voor de derivatenwereld’ voor De Accountant (www.deaccountant.nl). We spraken hem in november 2008 in Amsterdam. John Paulson sprak tijdens een hoorzitting in het Congres in november 2008, hier is geciteerd uit het statement dat hij daar aflegde.

4 TIK, TIK, TIK, TIK. BOEM!

Michael van der Heijden spraken we in de zomer van 2008 in Amsterdam. De gegevens over de gang van zaken met de twee hedgefondsen van Bear Stearns zijn afkomstig uit de aanklacht tegen Cioffi en Tannin (terug te lezen via www.fl1.findlaw.com/news.findlaw.com/nytimes/docs/crim/uscioffitannin61808ind.pdf). De biografische gegevens van Cioffi komen van persbureau Bloomberg. Het begin van de rechtszaak tegen de twee is terug te vinden via www.sec.gov/news/press/2008/2008-115.htm en op www.usdoj.gov/usao/nye/pr/2008/2008jun19.html, en stond op 20 juni 2008 beschreven in The New York Times (‘Prosecutors Build Bear Stearns Case on E-Mails’) De injecties van de Europese Centrale Bank, alsook alle verdere maatregelen die de ECB nam in de crisis, zijn terug te vinden op de website van de ECB (www.ecb.int). De problemen die ING op 9 augustus op de dollarmarkt ondervindt staan in een intern stuk van de bank. BNP Paribas’ bevriezing van drie fondsen zijn terug te vinden op de website van de bank. Voor de overige gegevens van die dag maakten we gebruik van eigen artikelen. De beschrijving van de gang van zaken tijdens de telefonische vergadering met de ECB zijn overgenomen uit het boek De kredietcrisis van Jac. Kragt. Het begin van de crisis is beschreven op basis van eigen waarneming en eerdere publicaties in NRC Handelsblad. De pijlers onder het financiële stelsel worden ook besproken in de serie The Big Freeze die de Financial Times in augustus 2008 publiceerde. Risicomanager Koos Timmermans van ING spraken we in september 2008 op het hoofdkantoor van ING in Amsterdam. De anonieme risicomanager deed zijn verhaal in The Economist van 7 augustus 2008 (Confessions of a Risk Manager). Mohamed El-Erian spraken we eind september 2008 in New York, een deel van El-Erians analyse is afkomstig uit diens boek When Markets Collide. De cijfers van de zakenbanken en het vertrek van topmannen O’Neal (Merrill Lynch) en Prince (Citigroup) staan op de websites van de respectieve banken. Bert Heemskerk van de Rabobank spraken we in september 2008 op zijn hoofdkantoor in Utrecht. De informatie over Best 2007 BV is afkomstig uit het artikel ‘Beursgang om 30 miljard te lenen’ uit NRC Handelsblad van 27 november 2008. Het interview met Henry Paulson is te vinden op de website van de Financial Times (www.ft.com). De rentebesluiten van de Federal Reserve zijn terug te lezen via www.federalreserve.gov. Hoogleraar Harald Benink spraken we tussen augustus 2007 en februari 2009 diverse malen. Het citaat van voormalig Bear Stearns-baas Alan Schwartz is afkomstig uit de hoorzitting van 3 april 2008 in de Amerikaanse Senaat, die is terug te lezen en te kijken via banking.senate.gov. Voor de reconstructie van de val van Bear Stearns is gebruikgemaakt van diezelfde hoorzitting, en van een reconstructie in The Wall Street Journal (drie delen, gepubliceerd op 27, 28 en 29 mei 2008), alsmede van publicaties in The New York Times, de Financial Times en The Washington Post, Vanity Fair (www.vanityfair.com/politics/features/2008/08/bear_stearns200808) en NRC Handelsblad.

5 DE RIJKEN UIT HET OOSTEN

In mei 2008 brachten we een bezoek aan Dubai, waar we behalve de geciteerde bankiers en Robin Voogd van Leaseplan ook andere bankiers, advocaten en consultants spraken, alsook lokale functionarissen van het Dubai International Finance Centre. Ook daarna hebben we met sommige van die bronnen nog contact onderhouden. Met Antoine Dijkstra hebben we een gesprek gevoerd in de tweede helft van december 2008. Cijfers en analyses van de sovereign wealth fonds zijn gebaseerd op analistenrapporten uit 2007 en 2008 van Morgan Stanley, Deutsche Bank (SWF-state Investments on the Rise en SWF and Foreign Investment Policies – an Update) en Merrill Lynch (Emptying the Bathtub en Sovereign Wealth Funds – One Year On) en op het artikel ‘The Coming Oil Windfall in the Gulf’ van adviesbureau McKinsey. Verder hebben we veel informatie en inzichten overgehouden aan een gesprek met Chris Figee van het kantoor van McKinsey in Dubai. Ook hebben we gebruikgemaakt van studies van Brad Setser van denktank Council on Foreign Relations, van stukken van Rachel Zembla, die regelmatig over de staatsfonden publiceert op het weblog RGE Monitor (www.rgemonitor.com) en van het wetenschappelijke artikel ‘A Portfolio Analysis of Sovereign Wealth Funds’ van de hoogleraar Christopher Balding aan de University of California. Veel informatie over Adia en een aantal citaten over dat staatsfonds komen uit het artikel ‘Inside the Abu Dhabi Investment Authority’, dat begin 2008 in Business Week is gepubliceerd. Voor de investeringen in Amerikaanse en Europese banken is gebruikgemaakt van artikelen in The New York Times en de Interna tional Herald Tribune. De speech van Ben Bernanke waarin hij sprak over de global savings glut is te vinden op de website van de Federal Reserve (www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/). Vijay Karwal spraken wij tijdens ons bezoek aan New York op 25 september 2008.

6 DRIE ZONDAGEN IN SEPTEMBER
(EN EEN DINSDAG)

Voor de sfeerimpressies op Wall Street waren we eind september 2008 in New York. Het citaat van Timothy Geithner is afkomstig uit een hoorzitting voor de Senate Banking Committee op 3 april 2008. Voor de reconstructie van de val van Fannie Mae en Freddie Mac is gebruikgemaakt van de hoorzitting begin december 2008 (oversight.house.gov/story.asp?ID=2252). Het bazookacitaat van Paulson komt uit een zitting van de Senaat van 15 juli 2008. De ABP-woordvoerder werd op 7 september in NRC Handelsblad geciteerd. Verder is gebruikgemaakt van eigen verslaggeving, verhalen in The Economist, de Financial Times, The New York Times en The Wall Street Journal. De val van Lehman Brothers is gereconstrueerd op basis van de hoorzitting op 6 oktober 2008 (oversight.house.gov/documents/20081010150253.pdf), de verklaring die minister van Financiën Henry Paulson op 15 september 2008 gaf (www.treasury.gov/press/releases/hp1134.htm), de officiële faillissementsaanvraag van Lehman van 16 september (via online.wsj.com/public/resources/documents/lehmannarrative20080916.pdf) en op basis van artikelen in The New York Times, de Financial Times, The Wall Street Journal en The Washington Post. De gorilla op Fulds kantoor stond vermeld in een artikel in New York Magazine van 30 november 2008. De laatste vrijdagmiddagborrel van de Lehman-bankiers werd op maandag 15 september gepubliceerd in NRC Handelsblad en is van de hand van correspondent Freek Staps. Jeroen Drost van NIBC spraken we begin oktober 2008 in Den Haag. Voor de reconstructie van de nationalisatie van verzekeraar AIG is gebruikgemaakt van de hoorzitting op 7 oktober 2008 (oversight.house.gov/documents/20081010162126.pdf) en van de reeks artikelen die onder de kop ‘Investigating AIG: The Beautiful Machine’ in The Washington Post van 29, 30 en 31 december 2008 verscheen. Ook hebben we artikelen uit The Guardian, The Economist, The New York Times, The Wall Street Journal, de Financial Times en NRC Handelsblad geraadpleegd. De val van Goldman Sachs en Morgan Stanley is beschreven in het stuk ‘The Weekend That Wall Street Died’ in The Wall Street Journal van 29 december en in artikelen in The Economist. De plannen voor het noodfonds van 700 miljard zijn uitgebreid beschreven in NRC Handelsblad, de officiële teksten ervan staan op www.treasury.gov. De debatten over het noodplan volgden we deels live via televisiekanaal C-Span vanuit een hotelkamer in het Chelsea Hotel in New York. De rekensom over de New Deal en de Vietnamoorlog komt van The New York Times. Het citaat van minister Bos is terug te vinden via de site van de Tweede Kamer (www.tweedekamer.nl).

7 CRISIS ACHTER DE DIJKEN

Het gesprek met Jeroen Drost vond begin oktober plaats in Den Haag. Christopher Flowers spraken we bij de presentatie van de jaarcijfers van NIBC in het Amsterdamse Apollohotel op 22 februari 2008. De passages over de problemen bij Fortis zijn onder meer ontleend aan de reconstructie van de val van het bedrijf door Piet Depuydt en Philip de Witt Wijnen, gepubliceerd in NRC Handelsblad van 22 en 23 december 2008. De Icesave-kwestie is gereconstrueerd aan de hand van eigen berichtgeving en documenten van Financiën, De Nederlandsche Bank en eigen verslaggeving. De conclusies van de G7-top en de bijeenkomst van het IMF van oktober 2008 zijn terug te vinden op www.nrc.nl/multimedia/archive/00180/us_Treasury_departm_180368a.pdf en www.imf.org. De informatie over staatsdeelnemingen is terug te vinden op de website van het ministerie van Financien (www.minfin.nl). Het OESO-rapport Financial Market Trends staat op de website van de organisatie, www.oecd.org. De conclusies van de G20-top staan op www.g20.org/Documents/g20_summit_declaration.pdf. De gang van zaken rondom de G20-top is gebaseerd op eerdere berichtgeving daarover in NRC Handelsblad. Herman Wijffels werd geïnterviewd op 3 december 2008 in Rotterdam. Dit hoofdstuk is verder onder meer gebaseerd op een interview met minister Wouter Bos van Financiën, begin januari, en drie gesprekken met president Nout Wellink van De Nederlandsche Bank. Ook spraken we in september 2008 met risicomanager Koos Timmermans van ING, Bert Heemskerk van de Rabobank en Floris Deckers van Van Lanschot Bankiers.

8 DE INEENSTORTING

De cijfers van het Internationaal Monetair Fonds staan in de World Economic Outlook 2009, op www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/index.htm, de in januari 2009 gepubliceerde update daarvan is te vinden op www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/update/01/pdf/0109.pdf. De recessieconstatering van het National Bureau of Economic Research staat op www.nber.org/cycles/dec2008.pdf. De rentebesluiten van de Federal Reserve, de Bank of England en de ECB zijn terug te vinden op de websites van de centrale banken (respectievelijk op www.federalreserve.gov, www.bankofengland.co.uk en www.ecb.int). Peter Fisher van BlackRock sprake we in het voorjaar van 2008 op het Amsterdamse hoofdkantoor van BlackRock in de Rembrandttoren. Het rapport van Hedge Fund Research staat op de website www.hedgefundresearch.com, het rapport is alleen toegankelijk voor abonnees. De situatie bij Volteq werd verteld door Jan-Ebel Bos en Eugène de Klerk, die we spraken in oktober in Londen en in december in Amsterdam. Emmanuel Roman hoorden we spreken op een congres van hedgefondsen in oktober 2008 in Londen. De crisisvoorspellingen van Nouriel Roubini komen uit diens weblog (via www.rgemonitor.com) en uit een gesprek op datzelfde congres. Het stimuleringspakket van de Nederlandse overheid staat op de website van premier Balkenende, www.minaz.nl. De waarschuwing van het World Economic Forum staat op www.wef.com, de afwaarderingen van de landen is terug te vinden via www.standardandpoors.com. De theorie van schuldendeflatie van Irving Fisher is te vinden op de website van het economisch onderzoeksbureau van de St. Louis Federal Reserve (fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf). Voor het verhaal over ontkoppeling is gebruikgemaakt van artikelen in NRC Handelsblad, de Financial Times en The Economist en een publicatie daarover van JP-Morgan Chase (www.jpmorgan.com). De situatie in Dubai en Bahrein komt onder meer uit een reeks gesprekken met Antoine Dijkstra en uit e-mails van bankiers die wij in mei hadden gesproken. Het rapport van Brad Setser en Rachel Zembla over de staatsfondsen staat op www.cfr.org/content/publications/attachments/cgs_WorkingPaper_5.pdf. Vijay Karwal spraken we eind 2008 telefonisch over de situatie in Hongkong en China. De anekdote over Alfred Kahn en Jimmy Carter is onder meer beschreven in The Economist, The New York Times en op de website www.slate.com. De publicatie over de nasleep van de kredietcrisis van Carmen Reinhart en Kenneth Rogoff is te vinden op www.economics.harvard.edu/faculty/rogoff/files/Aftermath.pdf.

9 SCHULD EN BOETE

Het opinieartikel van Nassim Nicholas Taleb over ‘het misdrijf’ stond op 7 december 2008 in de Financial Times (www.ft.com/cms/s/0/4f86d422-c48f-11dd-8124-000077b07658.html), in dezelfde maand figureerde hij ook prominent in een artikel van Joe Nocera over risicomanagement in The New York Times Magazine (www.nytimes.com/2009/01/04/magazine/04risk-t.html?pagewanted=2). Als antwoord op die stukken stond ook nog een goed kritisch verhaal over VAR op RGE-monitor (www.rgemonitor.com/globalmacro-monitor/254956/woefully_misleading_piece_on_value_at_risk_in_new_york_times). Het onder zoeksrapport voor aandeelhouders van UBS is terug te vinden op de website van de bank (www.ubs.com/1/e/investors/releases.html?newsId=140339). Topmanager Jörg Zeltner spraken we in november 2008 in Zürich, evenals Hans de Gier. Willem Buiter lanceerde zijn ideeën over de public utility bank in de Den Uyl-lezing (www.nber.org/˜wbuiter/uyl.pdf), Paul de Grauwe schreef ze in een studie voor het Centre for European Policy Studies (shop.ceps.eu/BookDetail.php?item_id=1758). Wouter Bos spraken we begin januari 2009 op zijn ministerie. Het rapport van het IIF, Financial Services Industry Response to the Market Turmoil of 2007-2008, is terug te vinden op de website van het IIF. Verder hebben we nog gekeken naar het advies van de G30 van vooraanstaande bankiers dat in januari 2009 werd uitgebracht: Financial Reform, a Framework for Financial Stability (www.group30.org/pubs/pub_1460.htm) en naar het artikel ‘The Credit Crisis: Conjectures About Causes and Remedies’ van Douglas W. Diamond en Raghuram Rajan van de University of Chicago. Voor de hervorming van zakenbanken is onder meer geput uit het boek The Greed Merchants van Philip Augar. De speech van Blythe Masters is te beluisteren op de website van de brancheorganisatie van zakenbanken en effectenhandelaren SIFMA (events.sifma.org/2008/292/event.aspx?id=8566). Een transcriptie met de hoorzitting van de Senaat met de hedgefondsmanagers Paulson, Soros, Simons, Falcone en Griffith is te lezen op oversight.house.gov/documents/20081114143312. pdf. Belangrijke auteurs over het schaduwbankensysteem en de noodzaak dat de onderdelen daarvan minder ruimte krijgen zijn Bill Gross en Paul McCluskey van Pimco en econoom Nouriel Roubini.

De theorie van de moral hazard staat goed en vooral toegankelijk uitgelegd op www.thebigmoney.com/articles/moral-hazard/2008/09/19/what-moral-hazard. Meer theoretische beschouwingen over moral hazard zijn te vinden in een studie van de econoom Kenneth Arrow via www.who.int/bulletin/volumes/82/2/phcbp.pdf. De Baselse akkoorden staan op de site van het Basels comité (www.bis.org). Arnoud Boot spraken we begin januari in Amsterdam, we maakten tevens gebruik van enkele opiniestukken van zijn hand uit NRC Handelsblad. De FDICIA is te vinden via thomas.loc.gov. AFM-voorzitter Hans Hoogervorst spraken we op 16 december 2008 in Amsterdam. Het artikel waarin ECB-bestuurder Papademos zich uitspreekt voor een Europese toezichtshouder staat op de site van Wirtschafts-Woche (www.wiwo.de). Het OESO-rapport over de oorzaken van de financiële crisis staat op www.oecd.org. Oud-AFM-bestuurder Paul Koster spraken we vlak voor zijn vertrek naar Dubai in café De Jonge Haan in Hilversum. Het interview met Jeroen Kremers in het Tinbergen Magazine staat op www.tinbergen.nl/magazine/mag18-fall2008.pdf. Paul Coughlin van Standard & Poor’s spraken we eind september in New York in het hoofdkantoor van S&P’S in hartje Wall Street. De voorstellen voor zelfregulering van de sector staan onder meer op www.standardandpoors.com. De IOSCO-code of conduct staat op de website van de organisatie (www.iosco.org). De voorstellen van de SEC over regulering van de kredietbeoordelaars staan op www.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf, die van de Europese Commissie zijn te vinden op ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/proposal_nl.pdf. Via de website van Oprah Winfrey is de brief van Dan Kadlec aan zijn dochter Lexie te lezen (www.oprah.com). Het onderzoek van de Federal Reserve naar Amerikaanse schulden staat op www.federalreserve.gov/Pubs/feds/2007/200737/200737pap.pdf. Ook de cijfers over de totale schuld komen van de website van de Federal Reserve (www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1.pdf). De Nederlandse cijfers komen van het Centraal Bureau voor de Statistiek.

10 BANKROET… EN DAARNA

Het essay van premier Jan Peter Balkenende waarin hij de afgelopen periode een interbellum noemde stond 20 december in Het Financieele Dagblad. Nout Wellink hebben we drie keer gesproken in december 2008 en januari 2009. De citaten van Buiter komen uit de Den Uyl-lezing (zie hierboven). Het citaat van Bill Gross komt uit zijn column ‘Andrew Mellon VS Bailout nation’ (oversight.house.gov/documents/20081114143312.pdf). De speech van hoogleraar Simon Johnson van MIT is te lezen op zijn eigen weblog ‘Baseline’ (baselinescenario.files.wordpress.com/2009/01/aces-presidential-lecture-jan-6-2008-forposting.pdf). Andrew Large schreef over de schuldverslaving van de westerse samenleving op de opiniepagina van de Financial Times op 5 januari 2009 (www.ft.com/cms/s/0/0244d1d4db58-11dd-be53-000077b07658.html). Marc Faber hoorden we spreken op een hedgefondsconferentie in oktober 2008 in Londen; zijn ‘Gloom Boom & Doom Report’ is alleen te lezen voor abonnees. Met Nouriel Roubini spraken we tijdens hetzelfde congres. De berekening van Michael Pettis is terug te vinden op zijn eigen weblog mpettis.com/, waar hij deze in januari 2009 plaatste. Met Jim Rogers hadden we op 31 oktober 2008 een diner in het gebouw van ABN Amro.


Verklarende woordenlijst

ABS, asset backed security: Letterlijk een door activa gedekt effect. Een ABS is een financieel instrument dat wordt gefinancierd met de kasstroom uit een portefeuille van activa, die als onderpand dienen. Dat kunnen hypotheken zijn, maar ook creditcardschulden of andere leningen. De kasstroom is dan de betaalde rente. De activa zelf zijn vaak kleine, illiquide, oneconomische investeringen. Door ze te bundelen in een ABS worden ze rendabel gemaakt. Daarbij wordt het risico van de onderliggende activa verspreid.

CDO, collateralised debt obligation: Letterlijk een obligatie met schulden als onderpand. Een CDO is een obligatie waarbij schulden, zoals hypotheken of creditcardschulden, als onderpand dienen. CDO’S worden verhandeld op de professionele financiële markt en zijn niet te koop voor particulieren. De hypotheken of andere schulden worden samengevoegd en ondergebracht in een speciaal daarvoor opgericht beleggingsvehikel, een Special Purpose Vehicle. Dit vehikel geeft obligaties uit, met verschillende rendementen en risico’s. De minimale CDO kent drie tranches, een seniortranche, een mezzaninetranche en een equitytranche. De kasstroom die binnenkomt van de hypotheken (rente en aflossingen), wordt verdeeld over die drie tranches. Eerst de rente en aflossing van de seniortranche (laag risico, laag rendement), vervolgens de mezzaninetranche (gemiddeld risico, gemiddeld rendement) en ten slotte de equitytranche (hoog risico, hoog rendement). Als er iets misgaat met het onderpand, is de volgorde precies omgekeerd. De equitytranche vangt als eerste de gemiste aflossingen op, dan de mezzaninetranche en ten slotte de seniortranche.

CDS, credit default swap: Letterlijk een krediet-faillissementsuitruil. Een kredietrisicoverzekering tussen twee partijen waarbij het risico van een derde partij wordt overgedragen. Door het afsluiten van een CDS wordt het risico afgedekt dat een tegenpartij zijn verplichtingen niet meer kan nakomen. Tegen betaling van een bepaalde premie garandeert de ene partij jegens de andere dat hij dit risico overneemt. Bedrijf X heeft bijvoorbeeld 10 miljoen dollar van de bank geleend. De bank dekt het risico op het niet afbetalen van die lening af bij een derde partij (vaak ook een bank of een verzekeraar). De bank betaalt elk jaar bijvoorbeeld 100.000 dollar aan de derde partij. Als bedrijf X failliet gaat, dan betaalt de derde partij het nog openstaande bedrag aan de bank terug. Lost bedrijf X de lening af, dan is de bank de betaalde premie kwijt. Hoe risicovoller een lening, des te hoger de premie.

CLO, collateralised loan obligation: Hetzelfde principe als de collateralised debt obligation, maar nu met bedrijfsleningen in plaats van hypotheken of creditcardschulden.

CMO, collateralised mortgage obligation: Een obligatielening met hypotheken als onderpand, verder identiek aan de CDO.

Commerciële bank: Bank die geld aantrekt via deposito’s van bedrijven, betalingsverkeer regelt en kredieten verstrekt. Vaak hebben deze banken ook een retailbank, die spaargeld van particulieren aantrekt en hypotheken en andere leningen aan consumenten verstrekt.

Conduit: Een buiten de balans geplaatste bundel hypotheken of andere leningen. De conduit kan zelf effecten uitgeven op basis van de bundel hypotheken of leningen. De Amerikaanse hypotheekbedrijven Ginnie Mae en Freddie Mac waren de eersten die met dergelijke conduits begonnen.

Derivaten: Financiële contracten waarvan de waarde afhankelijk is van één of meer onderliggende activa. Derivaten zijn verhandelbare rechten of plichten, maar afgeleid van het oorspronkelijke product. Voorbeelden van derivaten zijn opties, termijncontracten of rente- en valutaswaps.

Discount window: Een van de kredietfaciliteiten die de Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve, kan inzetten. Bij deze faciliteit kunnen financiële instituten rechtstreeks geld lenen bij de Federal Reserve. Deze leningen worden aangeboden tegen een korting, een discount, op de reguliere rente. Het helpt de financiële instellingen om hun liquiditeitsproblemen te beteugelen en draagt zo bij aan de stabliteit van de financiële markten. Normaal mogen alleen banken die ook onder toezicht van de Federal Reserve staan gebruikmaken van het discount window, maar in de kredietcrisis zette de Fed het ‘raam’ ook open voor zakenbanken, die niet onder toezicht van de Federal Reserve stonden.

Greenspan-put: Het beleid dat voormalig Federal Reserve-voorzitter Alan Greenspan voerde sinds 1998. Na het ineenstorten van investeringsmaatschappij Long Term Capital Management verlaagde Greenspan de rente om ervoor te zorgen dat de financiële markten bleven werken. Beleggers vermoedden dat Greenspan altijd zou ingrijpen als de nood aan de man kwam om de stabiliteit op de financiële markten te garanderen. Door te anticiperen op Greenspans rentebeslissingen, kregen die het karakter van een ingebouwde putoptie. Als het systeem in gevaar kwam, verlaagde Greenspan de rente, waardoor beleggers goedkoper konden lenen, hetgeen de prijzen weer opjoeg. Beleggers dachten dat ze hun aandelen altijd konden liquideren tegen een gegeven (hoge) prijs in de toekomst.

Hedgefonds: Beleggingsfondsen die met een van tevoren vastgestelde strategie proberen beleggingsrisico’s te beperken (het hedgen, afdekken). Vaak hebben de fondsen een besloten karakter, waarbij een forse inleg verlangd wordt. Hedgefondsen beleggen vaak met geleend geld (hefboom) en ze maken veel gebruik van zogenoemde afgeleide producten (derivaten).

Investment bank (zakenbank): Een bank, of een deel van een bank, die bedrijven adviseert en zo nodig financiert bij overnames, adviseert bij de uitgifte van (nieuwe) effecten, een eventuele emissie overneemt en plaatst bij beleggers en voor eigen rekening en risico in effecten handelt. Een investment bank trekt geen deposito’s aan, maar financiert zich met aandelenkapitaal en geleend geld.

Investment grade: de grens die door kredietbeoordelaars als Moody’s, S&P en Fitch wordt getrokken of je nog kredietwaardig bent of niet. Beneden investment grade wordt je als te risicovol gezien. Boven investment grade (BBB bij S&P, Baa3 bij Moody’s)wordt verwacht dat je aan je betalingsverplichtingen kunt voldoen.

Junk bond: Letterlijk een rotzooiobligatie. Een obligatie die wordt uitgegeven door kwalitatief minder goede bedrijven en die daarom een relatief hoog rendement (een hoge couponrente) heeft. De kredietwaardering van dergelijke junk bonds is lager dan investment grade (zie hierboven) vanwege het grotere risico op wanbetaling. Junk bonds worden meestal uitgegeven met speculatieve doeleinden en hun rendement is meestal 3 tot 4 procent hoger dan staatsobligaties.

Leverage: Letterlijk hefboom. De mate waarin een bank of financiële instelling met geleend geld belegt of een bedrijf zich met leningen financiert. In cijfers is het de nettoschuld uitgedrukt als percentage van het eigen vermogen.

Leveraged loan: Lening aan bedrijven, instellingen of particulieren die al hoge schulden hebben. Omdat deze meer risico lopen dat ze niet aan hun verplichtingen kunnen voldoen, betalen ze een hogere rente.

Liquiditeit: De middelen waarover een bank beschikt om aan haar directe betalingsverplichtingen te voldoen. Op de geldmarkt de mate waarin banken aan hun kasreserveverplichtingen kunnen voldoen.

Margin call: Een roep om bijstorten van een waarborgsom. Een bank of een commissionair vertelt de klant dat die extra geld moet bijstorten als waarborgsom voor een verrichte optietransactie. Margin calls komen voor als de waarde van de opties onder een bepaalde door de bank of commissionair vastgestelde grens zakt. Als de belegger niet aan de margin call voldoet, worden de effecten die hij had (deels) verkocht, totdat de verhouding tussen de inleg en de beleggingen weer voldoet aan de vastgestelde voorwaarden.

MBS, mortgage backed security: Letterlijk een door hypotheken gedekt effect. Zie ook asset backed security.

Obligatie: Verhandelbaar bewijs van deelneming in een geldlening, met een vaste nominale waarde waarover een (veelal) vaste rente (couponrente) betaald wordt. Na afloop van de vooraf afgesproken periode wordt de lening afbetaald.

Private equity: Letterlijk privaat vermogen. Aanduiding voor investeringsfondsen die ondernemingen buiten de beurs om financieren. Met risicodragend vermogen van institutionele beleggers en veel leningen. Bijnaam is opkoopfondsen. Na een periode van gemiddeld drie tot vijf jaar verkopen ze hun bedrijven weer door.

Securitisatie: Letterlijk vertitteling of effectisering. Het proces waarbij bezittingen die een kasstroom opleveren worden gebundeld en doorverkocht. Voorbeelden van securitisaties zijn ABS’en en CDO’s. Doel ervan is om veelal illiquide producten zo te verpakken dat beleggers erin geïnteresseerd raken. Door schulden te securitiseren wordt het risico op de schulden verspreid over de kopers van de effecten. Maar in het verleden zijn bijvoorbeeld ook de muziekrechten van David Bowie gesecuritiseerd, waarbij kopers van de effecten recht hadden op de toekomstige inkomsten uit die rechten.

Shortselling: Het verkopen van effecten die men zelf niet in bezit heeft, in de verwachting ze later tegen een lagere prijs te kunnen terugkopen. Vaak gebeurt dit met een geleend aandeel. Een variant is naked shortselling, waarbij de verkoper zelfs het aandeel niet geleend heeft.

SIV, special investment vehicle: Zie ook conduit.

Solvabiliteit: De mate waarin een bedrijf, financiële instelling of bedrijf in staat is aan al zijn financiële verplichtingen te voldoen. De solvabiliteitsratio wordt berekend door het eigen vermogen uit te drukken als percentage van het balanstotaal.

SPV, Special Purpose Vehicle: Zie ook conduit. Een buiten de balans geplaatst vehikel waarin een financiële instelling of een bedrijf een bundel leningen (hypotheken, creditcardschulden of andere schulden) plaatst. De SPV heeft een eigen status en kan op basis van de schulden obligaties uitgeven. Door de schulden in de SPV te plaatsen, creëert de bank of financiële instelling ruimte op de balans om nieuwe leningen aan te gaan. Het risico van de oorspronkelijke schulden wordt ook naar de SPV verplaatst.

Subprime: Categorie leningen (hypotheken, autoleningen of creditcards) voor minder kredietwaardige mensen. Er is geen vaststaande definitie van subprime, maar in de Verenigde Staten wordt een lening subprime genoemd als degene die de lening krijgt een kredietscore heeft die onder de 680 punten is op de FICO-score. Deze FICO-score is gebaseerd op de methode van Fair Isaac Corporation en varieert van 300 tot 850, waarbij mensen met een lage score minder kredietwaardig zijn en mensen met een hoge score kredietwaardiger. Elementen die de score bepalen zijn onder meer de tijdigheid van het betalen van rekeningen, de hoeveelheid schuld die iemand heeft, de lengte van de kredietgeschiedenis en de types schuld die iemand heeft.

Tier one ratio: Maatstaf voor banken waarin de krediet-, markten operationele risico’s worden gewogen en afgezet tegen wat het kernkapitaal wordt genoemd.

Zakenbank: Zie Investment bank.
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