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van de ICT-zeepbel.
Een jaar later was de toon in het

jaarrapport een stuk minder optimis-
tisch. In 2004 voorzag de organisatie
een uitdaging: de terugkeer naar
normaal monetair en fiscaal beleid.
Financiéle zeepbellen en onrenda-
bele investeringen, die in het verle-
den vaker zijn voorgekomen in een
periode van buitensporige krediet-
groei, waren potentiéle zorgen. Het
stimuleringsbeleid was op termijn
onhoudbaar, zo concludeerde de BIB
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in zijn jaarverslag.

De teneur zette door in het
jaarverslag 2005. Dat was de echte
prelude voor de internationale crisis
die later zou volgen. De langeter-
mijnrente was volgens de BIB onge-
bruikelijk laag. Als deze zou stijgen
naar een normaal niveau, zou dat
een wissel trekken op bestedingen
van huishoudens en op de huizen-
prijzen. De huizenprijzen zelf waren
ook van invloed op de bestedingen,
omdat veel huishoudens overwaar-

des verzilverden ten behoeve van de
consumptie. Tegen die achtergrond
stonden almaar stijgende schulden
en lage besparingen van huishou-
dens. En hoge overheidstekorten.

Dat betekende echter niet dat
de rente koste wat het kost laag
moest blijven. Die was immers al te
lang te laag. Hoewel de Federal Re-
serve, het Amerikaanse stelsel van
centrale banken, de korte rente op-
trok, was de reéle rente - de nomi-
nale rente minus inflatie - lange tijd
onder nul. Daarmee subsidieerde de
centrale bank het lenen van geld.

Beleggers en huiseigenaren za-
gen hun bezittingen in die periode in
waarde stijgen. Een andere ontwikke-
ling waar de BIB de vinger op de zere
plek legde, waren gestructureerde
producten. In de kredietmarkt groei-
de het aanbod van en het animo voor
financiéle producten met verpakte
leningen als onderpand. Waar de na-
druk vaak lag op betere spreidings-
mogelijkheden en betere liquiditeit,
zag de centrale bank der centrale
banken zeer ingewikkelde producten
met kans op verborgen risico’s.

DOVEMANSOREN
Beleidsmakers ~ waren  gewaar-
schuwd, maar toch groeiden de
onevenwichtigheden en namen
schuldposities verder toe. Het we-
reldwijde financiéle systeem werd
een stuk kwetsbaarder.

Uiteindelijk konden steeds meer
Amerikaanse huizenbezitters niet
meer aan de renteverplichtingen vol-
doen. Wanbetalingen volgden, die
vervolgens gaten sloegen in bankba-
lansen. Flinterdunne kapitaalbuffers
maakten banken kwetsbaar. Com-
plexe financiéle producten bleken
vanaf dat moment risicovoller dan
gedacht. De bankencrisis mondde
uit in een brede economische crisis
die via ontelbare dwarsverbanden de
wereldwijde economie meesleurde.

Met ongekende noodmaatre-
gelen grepen overheden en centrale
banken in. De snelweg richting de
afgrond kreeg een andere wending,
maar dat steunbeleid kent volgens
de BIB wel grenzen.

Tekst ROBERT ROSENAU

BELEIDSMAKERS
WAREN GEWAAR-
SCHUWD, MAAR
TOCH GROEIDEN DE
ONEVENWICHTIG-
HEDEN EN NAMEN
SCHULDPOSITIES
VERDER TOE

Opnieuw laten centrale bankiers zich
weinig gelegen liggen aan de waar-
schuwing van het bankeninstituut.
ECB-president Mario Draghi stelde
vorige maand, net na het verschijnen
van het BIB-rapport, dat nog lange
tijd zal worden vastgehouden aan
een beleid van lage rente — een van
de belangrijkste steunmaatregelen.
De financiéle risico’s als gevolg van
de overvloedige hoeveelheid goed-
koop geld op de markt krijgt volgens
de ltaliaan voldoende aandacht. Hij
wijst daarbij op diverse initiatieven,
zoals de herkapitalisatie van banken
en de stresstest.

Ook zijn Amerikaanse collega,
Janet Yellen, ziet nog geen reden om
de rente nu al op te trekken. De Fed,
het Amerikaanse stelsel van centrale
banken, let daarbij op de inflatie en
de werkgelegenheid.

Financiele bubbels te lijf gaan
is volgens Yellen minder belangrijk.
Liever bouwt zij veerkracht op in
het financiéle systeem. Dat kan met
regelgeving en toezicht. Zo maken
voldoende kapitaalbuffers finan-
ciéle instellingen veerkrachtig bij
onverwachte verliezen. Een ander
voorbeeld betreft het vergroten van
het toezicht op niet-financiéle instel-
lingen die weliswaar toch belangrijk
Zijn voor het systeem.

Hoe goed de plannen van cen-
trale bankiers ook zijn, feit is dat de
geldsluizen nog altijd openstaan.
Zijn de koersstijgingen van de afge-
lopen jaren louter een gevolg van
het rondklotsende geld of lopen be-
leggers vooruit op betere economi-
sche ontwikkelingen? Het antwoord
op deze vraag bepaalt direct ook wie
gelijk heeft: de Fed en de ECB of de
Bank voor Internationale Betalingen.

EFFECT // AUGUSTUS 2014 - 43



