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De financiële crisis van 2007-2008 : oorzaken, gevolgen en remedies

Glenn Rayp
Er kan een onderscheid gemaakt worden tussen macro- en micro-economische oorzaken. De macro-economische oorzaken hebben betrekking op fundamentele onevenwichten in de economie. Het huidige internationaal monetair systeem wordt gekenmerkt door de centrale rol die de dollar er  in vervult als internationaal betaalmiddel en reservemunt. Niettegenstaande toenemende tekorten op de lopende rekening van de betalingsbalans (meer invoer dan uitvoer) van de VS, maar gezien de dominante rol van de VS in de wereldeconomie, waren landen met een uitvoeroverschot (o.a. China) bereid grote kapitaalreserves (dollars) aan te houden en te beleggen in de VS. Er ontstond een toevloed van financieel kapitaal naar de VS. In combinatie met de Amerikaanse monetaire politiek heeft de massale invoer van goederen niet geleid tot inflatie van de consumptieprijzen maar tot vastgoedinflatie en vastgoedspeculatie. Als bijkomend macro-economisch onevenwicht kan de toenemende inkomensongelijkheid in de VS vermeld worden. Niettegenstaande een relatieve inkomensdaling kon het consumptiepatroon van lagere inkomenstrekkers op peil gehouden worden door het toekennen van goedkoop krediet.
De micro-economische oorzaken hebben betrekking op de problemen in de financiële markten  ten gevolge van de globalisering en deregulering. De sterke opbouw van kredieten (schulden) in de huidige crisis is niet enkel veroorzaakt via het gewone bankkrediet, maar ook via financiële en afgeleide markten die ingewikkelde effectiseringsstructuren ontworpen hebben. Effectisering van schuld komt er op neer dat banken de toegekende kredieten (bijvoorbeeld hypotheekleningen) van hun balans halen en het risico overdragen aan speciaal daartoe opgerichte beleggingsfondsen (SPV's - special purpose vehicles). Dit gaat gepaard met het gebruik van credit default swaps, een soort verzekeringsmechanisme om de waarde van de beleggingen te garanderen. Door deze techniek werden in het financiële systeem vorderingen in stukjes gehakt en herverpakt, in de zogenaamde mortgage en asset backed securities (MBS en ABS), waaronder de CDO's (collateralised debt obligations). Het bekendste voorbeeld hiervan zijn de Amerikaanse rommelhypotheken die via effectisering wereldwijd doorverkocht werden. Uiteindelijk vloeide na diverse ondoorzichtig geworden effectiseringsbeurten een deel van de geëffectiseerde papieren terug naar de banken. Zij werden aangetrokken door het aantrekkelijk rendement van deze effecten, en hadden geen zicht op de risico's die er aan verbonden waren. De winstmarge op de klassieke bankactiviteit, namelijk het toekennen van kredieten, was - gezien de rentabiliteitsdruk van de beurs - te gering geworden, en het rendement van banken kon opgekrikt worden door de commissies op een grote omzet aan geëffectiseerde bankproducten. Uiteindelijk is dit mechanisme ontspoord. De handelaars en beleggers in financiële producten begonnen er aan te twijfelen of de financiële bomen tot in de hemel zouden groeien. Men begon voor verliezen te vrezen. Bij het ineenzakken van de Amerikaanse huizenprijzen en de ondoorzichtige effectiseringsproducten die er op gebaseerd zijn ontstond wantrouwen en paniek. Het werd voor de banken onduidelijk wat de effectiseringsproducten op hun balans waard waren. De interbankenmarkt, waar de banken  financiële middelen halen (nodig om kortlopend gebrek aan werkmiddelen te overbruggen) viel stil omdat de banken begonnen te twijfelen aan elkaars kredietwaardigheid, en de centrale banken moesten massaal tussenkomen. Ook andere financiële intermediairs dan de banken hebben boter op het hoofd in dit debacle. De ratingbureaus (Moody's, Standard & Poor's), die de kredietwaardigheid van uitgevers van schuldfinanciering beoordelen, hebben de risico's van de effectiseringsstructuren te optimistisch ingeschat, o.a. omdat ze sommige van deze producten zelf ontworpen hebben, en er dus belangenvermenging is. De hefboomfondsen (hedgefondsen) die in theorie instaan voor het indekken van risico's blijken in de praktijk vooral speculanten te zijn. Tenslotte blijken ook de controlerende overheidsinstanties, vooral in de VS, hun taak niet aan te kunnen.
Heeft men dit alles niet zien aankomen? Toch wel, maar de waarschuwingen van sommige waarnemers voor een zeepbel in wording werden in de wind geslagen. De vrije markt zou de problemen wel oplossen wanneer ze zich stelden. Tot wanneer de handelaars in financiële producten zelf begonnen te twijfelen aan de gunstige koersevolutie van de betreffende activa. Het kuddegedrag van de financiële markten sloeg om in de andere richting, waardoor de activaprijzen en daarna ook de koersen op de financiële markten snel begonnen te dalen. Uiteindelijk heeft de financiële crisis een weerslag op de reële economie: wereldwijde recessie, faillissementen en werkloosheid.
Ook voor de uitweg uit de crisis onderscheid Rayp een macro- en micro-economische gedeelte. Macro-economisch worden de recepten van een traditioneel Keynesiaans beleid uitgeprobeerd. Enerzijds is er de monetaire accommodatie: de basisrentevoet wordt door de centrale banken verlaagd, waardoor de economie zou moeten aangezwengeld worden. Anderzijds zijn er fiscale stimulansen: via belastingverlaging kan de consumptie opgekrikt worden, en ook via overheidsinvesteringen kan men proberen de recessie af te remmen. De fiscale stimulansen worden in Europa veel minder toegepast dan in de VS.  
Bij de micro-economische maatregelen wordt in de eerste plaats gedacht aan een grondige herregulering van de kapitaalmarkt en de banken (versterking van de kapitaalreserve, alles op de balans houden, rem op de effectisering). Daarnaast moeten hedgefondsen gecontroleerd worden, is er behoefte aan supra-nationale toezichthoudende autoriteiten, en moeten belastingparadijzen gekortwiekt worden. 

Tenslotte werd de vraag gesteld naar de impact van de crisis op de internationale financiële orde en meer bepaald de toekomstige rol van de dollar in het internationaal financieel systeem. Indien de VS niet uit de recessie geraken zal de positie van de dollar ongetwijfeld verzwakken, maar het is momenteel onduidelijk hoe de nieuwe internationale financiële orde er zou uitzien. Indien de VS en Europa uit de recessie geraken zal dit gepaard gaan met een toenemende schuldgraad van de overheid, en stelt zich de vraag of dit zal gefinancierd worden uit meer belastingen of door "minder staat". De dollar zal in dit geval centraal blijven staan in het internationaal betalingsverkeer.
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