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Ware oorzaak van de
crisis is de lage rente

Niet Amerikaanse rommelhypotheken en falende begrotingsdiscipline
van landen als Griekenland hebben tot de crisis geleid. Het begon
allemaal met de forse verlaging van de rente in de VS en de eurozone.

'S  HELEEN MEES
is econoom, ju-
rist en publicist

inds de financiéle crisis in

2008 en de daarop volgende

economische recessie die de

wereld op haar grondvesten

deed schudden, zijn be-
schuldigende vingers in vele richtin-
gen gewezen. In het geval van de
Verenigde Staten kregen de ‘subpri-
me’-hypotheken en de Wall Street-
bankiers die ze verkochten de
schuld. Falend financieel toezicht,
heet het in ambtenarenjargon.

In het geval van Europa wordt de
crisis in de eurozone vaak toege-
schreven aan het feit dat de landen
in de periferie van de eurozone
(Griekenland, Ierland, Portugal,
Spanje en Italié) niet naar behoren
de regels van het Stabiliteitspact na-
leefden. Ook een vorm van falend fi-
nancieel toezicht.

Maar deze verklaringen voor de
crises in zowel de VS als Europa stro-
ken domweg niet met de feiten. Exo-
tische hypotheken die de maande-
lijkse hypotheeklasten flink verlaag-
den, vormden minder dan 5 procent
van alle hypotheken die tussen
2000 tot 2006 in de VS werden afge-
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: sloten. Het is derhalve onwaar-

¢ schijnlijk dat zij de hausse op de

i Amerikaanse huizenmarkt hebben
i veroorzaakt. De verklaring voor de

i crisis in de eurozone gaat voorbij

i aan het feit dat Spanje en lerland

i toonbeelden van deugd waren in

i termen van het Stabiliteitspact. Bei-
¢ delanden hadden juist een begro-

: tingsoverschot in plaats van -tekort
¢ in de jaren voorafgaand aan de cri-
i sis, en zij hadden een staatsschuld-
i quote die bijna de helft lager was

: dan de 60 procent die het Stabili-

i teitspact toestaat.

i Huis als geldautomaat

i De primaire oorzaak van de specula-
i tieve bubbels op de huizenmarkt,

i zowel in de VS als in de europerife-

i rie, was de scherpe daling van de

: rente begin jaren 2000, zij het dat

i derente in de VS en de periferie van
i de eurozone aanvankelijk om ver-

¢ schillende redenen daalde.

In een poging na het uiteenspat-

¢ ten van de dotcombubbel in 2000

i een economische recessie af te wen-

i den, verlaagde het Amerikaanse stel-
i sel van centrale banken (de Federal

i Reserve, Fed) de Amerikaanse korte-

i termijnrente van 6,5 procent eind

i 2000 naar 1,75 procent in december

i 2001 en nog verder naar 1 procent in
¢ juni2003. De Fed hield de rente ver-

¢ volgens meer dan een jaar op 1 pro-

i cent, hoewel de inflatieverwachtin-
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- Doordat het
Westen op de pof
leefde is armoede
inde wereld fors

- verminderd

¢ gen in die tijd ruim boven de doel-

i stelling van 2 procent uitkwamen en
: de werkloosheid tot bijna 5 procent

¢ was gedaald, wat wordt beschouwd

i als het natuurlijke niveau van werk-
i loosheid in de VS.

Door de renteverlaging gingen

¢ Amerikanen op grote schaal hun

¢ huis herfinancieren en in bijna alle

i gevallen werd de oude hypotheek

: door een veel hogere hypotheek ver-
: vangen. Of, zoals columnisten des-

¢ tijds graag schreven: Amerikanen

¢ gebruikten hun huis als geldauto-

: maat. Tussen het eerste kwartaal van :
: 2003 en het tweede kwartaal van

i 2004, de periode dat de Fed de kor-
¢ tetermijnrente op 1 procent hield,
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: was tweederde van alle afgesloten
¢ hypotheken bestemd voor herfinan-
i ciering in plaats van voor de aan-

i schaf van een woning. Alleen al in
i 2005 verzilverden Amerikanen

¢ 750 miljard dollar (584 miljard eu-
i ro)van de overwaarde in de eigen
: woning, oftewel 6 procent van het
¢ bruto binnenlands product (bbp).
i Tweederde daarvan gebruikten zij
¢ voor persoonlijke consumptie en

i het opknappen van hun woning.

i Alarmbellen

i Bij de Fed oordeelden ze over het al-
i gemeen positief over het afsluiten
i van tweede hypotheken als financie-
: ringsbron voor persoonlijke con-
¢ sumptie. In zijn befaamde - of liever: :
i beruchte - Sandridge-lezing pochte

i Ben Bernanke, die tegenwoordig

. centralebankpresident is maar toen
i nog gouverneur was, dat de financi-
i ele markten in de VS zo verfijnd en

¢ efficiént waren, waardoor huishou-

. dens gemakkelijk toegang hadden

¢ tot de stijgende waarde van hun

¢ huis. Dat de hausse op de huizen-

. markt op een dag ten einde zou kun-
i nen komen en veel huiseigenaren

: met een te hoge hypotheek op hun

¢ huis zouden blijven zitten, deed

i kennelijk geen alarmbellen afgaan.

Niet de VS, maar China profiteerde

: van de Amerikaanse consumptie-
¢ drift. Het zag jaren achtereen de eco-
 nomie groeien met meer dan 10 pro-

Een vrouw kijkt naar juwelen in een

¢ laagd en zij een nieuwe hypotheek

i cent. En terwijl de Amerikaanse

i spaarquote schommelde rond

: 15 procent van het bbp, steeg de Chi-
i nese spaarquote van 38 procent van
¢ hetbbpin 2000 tot 54 procent van

i het bbp in 2006. De spaargelden in

i China worden grotendeels risicovrij
i belegd.

De hoge besparingen in China en

i andere opkomende economieén

i (vooral olie-exporterende landen)

¢ drukten de langetermijnrente we-

¢ reldwijd vanaf 2004. Tegen de tijd

i dat de Fed de economie probeerde

i af te remmen door de kortetermijn-
: rente te verhogen, was het al te laat.
i De langetermijnrente bleef hard-

i nekkig laag, ondanks het feit dat de

TWISTGESPREK LIDY NICOLASEN MET

Margaret Thatcher was

De Britse oud-
premier Margaret
Thatcher is in the air:
briljant politica en
iIneens ook seksbom.

Mannen vallen met terugwerkende
kracht in katzwijm. Hebben we iets
gemist?

Thatcher maakte handig gebruik
van haar vrouwelijkheid, maar het
ging haar helemaal niet om dé
vrouwenzaak, alleen om haar ei-
gen vrouwenzaak. Ze was enorm
ambitieus en bereid alles in het
werk te stellen voor haar eigen suc-
ces. Als het nodig was de heren om
haar vingers te winden, deinsde ze
daar niet voor terug.

U bent gewoon jaloers. Dat verwijt
Max Pam linkse feministen. Hijzelf
had zich het liefst door haar willen
laten meenemen. En hij is niet de
enige die met haar dweept.

Niks jaloers, ze kwam gewoon niet

op voor vrouwen. Integendeel. In
haar kabinet zat heel kort een
vrouw. Ze vond het niks dat vrou-
wen gingen werken en kinderen in
de créches achterlieten, ze heeft
enorm gekort op de publieke voor-
zieningen. Dit heeft niks met jaloe-
zie te maken, het is een objectieve
constatering.

Ze maakte wel de weg vrij voor
Labour en Tony Blair, las ik deze
week. Niet alleen zijzelf, ook haar
politiek wordt dus met
terugwerkende kracht bejubeld.
Het is heel erg verleidelijk heim-
wee naar vroeger te hebben. Zeker
nu het ontbreekt aan leiderschap
in Europa bestaat de neiging te kij-
ken naar de tijd dat er wel sterke
leiders waren, zoals Margaret That-
cher. Maar dan vergeet je haar poli-
tieke beleid. Vakbonden die de kop
werden ingedrukt, mijnwerkers
die het verschrikkelijk hebben ge-
had, vernietiging van solidariteit,
een oorlog op de Falklands die niet
nodig was, steun aan het apart-
heidsregime. Ze was ook de leider
die de voedingsbodem heeft ge-

*

winkel in New York. Amerikaanse huizenbezitters kregen de beschikki
afsloten. De overwaarde besteedden zij grotendeels aan consumptiegoederen.

Fed de kortetermijnrente verhoogde

i Griekse staatsobligaties te dalen.

i Landen als Nederland merkten hier

: niets van omdat die al vele jaren

¢ hun monetaire beleid afstemden op

i het monetaire beleid van de Duitse

¢ Bundesbank, waardoor de rente op

i staatsobligaties al eerder naar het

¢ Duitse niveau was geconvergeerd.
In Europa is in aanloop naar de eu- :

rozone de rente op lerse, Spaanse en

Portugese staatsobligaties geconver- :

i tugal daarentegen zagen de rente

i dalen van een niveau van ongeveer

van Griekenland duurde het wat lan-

tot slechts 3 procent in 2005, mede

: door toedoen van de hoge besparin-

i gen in China en andere opkomende

van 1procent in juli 2004 tot

5,25 procent in juni 2006. Hierdoor
werd de speculatieve bubbel op de
Amerikaanse huizenmarkt verder
aangewakkerd. Uit onderzoek blijkt
dat de langetermijnrente de door-
slaggevende factor is bij de vraag
naar woningen.

geerd naar de veel lagere rente op
Duitse staatsobligaties. In het geval

ger omdat het lang onzeker was of
het land aan de voorwaarden voor
de monetaire unie zou voldoen.

i

Maar in 2002 begon ook rente op

Wisselkoersrisico
Spanje, lerland, Griekenland en Por-

13 procent in de late jaren negentig

ng over veel meer geld toen de rente werd ver-
Foto Eduardo Munoz / Reuters :

i economieén, waardoor de langeter-
i mijnrente in de VS maar bijvoor-

i beeld ook in het Verenigd Konink-

. rijk raadselachtig laag bleef.

De meningen verschillen over wat

i precies de aanleiding was voor de

¢ initiéle rentedaling in de nieuw op-
: gerichte muntunie. Volgens de Euro- :
¢ pese Centrale Bank (ECB) weerspie-

i gelde de rentedaling de begrotings-
. discipline die de landen in de euro-
i periferie aan de dag hadden gelegd,
: eenvoorwaarde om te kunnen mee-
i doen met de euro. Anderen daaren-
! tegen geven de ECB de schuld omdat '
: die alle staatsobligaties met een mi-
¢ nimale rating van A- als onderpand
i accepteerde voor geld dat banken

HOOGLERAAR ECONOMIE ESTHER-MIRJAM SENT

¢ van de ECB leenden. Alle staatsobli-

i gaties waren zodoende even aan-

i trekkelijk vanuit het perspectief van
: de banken.

¢ Volgens mij is een andere belang-

¢ rijke verklaring dat, met de intro-
ductie van de eenheidsmunt, het

: wisselkoersrisico verdween. Dat

i heeft waarschijnlijk aanzienlijk bij-

i gedragen tot de bereidheid van ban-
: kenomde Spaanse, lerse, Portugese,
i Griekse en Italiaanse obligaties te

¢ kopen, omdat het nu eenmaal wijs-

¢ heid is je geld te beleggen in dezelf-

i de muntsoort als je financiéle ver-

¢ plichtingen hebt.

i Descherpe daling van de rente

¢ miste haar uitwerking op de huizen-
i markt in de perifere landen niet. De

| : prijzen in Spanje en Ierland stegen

i jaar najaar met zo'n 10 tot 20 pro-
¢ cent. De stijging leidde tot uitbundi-

i ge consumptieve bestedingen (en le- :

i ningen)en tot hogere lonen. Terwijl
: de arbeidskosten in Duitsland ste-

i gen met een bescheiden 18 procent

¢ tussen 2000 en 2008, stegen de ar-

i beidskosten in Spanje en lerland

: metrespectievelijk 41 en 45 procent,
¢ enin Griekenland met 78 procent.

: onder water

: Door de lage rente kon het ook ge-

. beuren dat de Griekse overheid zich
¢ te diep in de schulden stak: het land
i had jaar op jaar een begrotingste-

i kortvan 6 procent en een staats-

¢ schuldquote van zo’n 100 procent

i van het bbp. Geen enkel jaar voldeed :

i Griekenland aan de normen van het
© Stabiliteitspact. En hoewel Italié
doorgaans een begrotingstekort

¢ had van minder dan 3 procent zorg-
i de delage rente ervoor dat Italié

¢ zich jarenlang een staatsschuld van
: 100 procent van het bbp kon veroor-
¢ loven.

i Toen de speculatieve bubbels op

i de huizenmarkten in de VS en de pe-
i riferie van de eurozone barstten en
de banken op de rand van de finan-

i ciéle afgrond balanceerden, schoot
de rente in Griekenland, en vervol-

: gens lerland, Spanje en Portugal,

: omhoog . In de afgelopen maanden
¢ is dat ook in Italié gebeurd. Beleg-

i gersrealiseerden zich plotseling dat

: staatsobligaties misschien niet zo'n
¢ risicovrije investering waren als ze

¢ tot dan toe hadden gedacht.

¢ Hetmechanisme dat in eerste in-

one of the boys, en daar was ze trots op

legd voor de financiéle ellende
waarin we nu zitten door haar poli-
tiek van liberalisering. De bomen
groeiden tot in de hemel, de finan-
ciéle sector moest niet aan banden
worden gelegd. We zien wat dat uit-
eindelijk voor gevolgen heeft ge-
had.

Ze heeft de ogen van Caligula en de
lippen van Marilyn Monroe, zei de
toenmalige Franse president
Mitterrand. Hij was een socialist,
dus niet een geheide liefhebber.

Je kunt kritiek op haar hebben,
maar ook bewondering voor de
manier waarop ze zich staande
heeft weten te houden en de ma-
nier waarop ze die verschrikkelijke
agenda er doorheen heeft gedrukt.
Dat is ook het dubbele voor feminis-
ten: ze liet zich niks gelegen liggen
aan de vrouwenzaak, maar ze redde
zich heel goed omdat ze een sterke
vrouw was. Giet er een sausje Holly-
wood overheen, zet er een aardige
actrice bij gecombineerd met een
beetje sentiment over het verleden
toen het allemaal beter was, en dan
slaat de slinger al gauw uit in de
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2004 Hoogleraar Economische Theo-
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richting van de bewondering. Die
combinatie zal van de film The Iron
Lady vast een kaskraker maken.
Maar ik denk dat het misplaatst is
haar op een voetstuk te zetten en
heimwee te hebben naar haar
krachtige leiderschap. Want daar-
door wordt voor het gemak ook
meteen maar vergeten wat voor el-
lende ze heeft aangericht. Haar poli-
tiek is ontwrichtend geweest voor
het Verenigd Koninkrijk en dat zien
we tot op de dag van vandaag.

Echte mannen hebben een
dominante vrouw nodig, schreef een
reageerder op internet bij een
verhaal van Arie Elshout waarin over
Thatcher stond: ‘een kracht die zich
af en toe manifesteert in het
superieure maar tegelijk
raadselachtige verschijnsel van de
sterke vrouw’. Pure romantiek en
wat is daar op tegen?

Macht erotiseert. Kennelijk werkt
dat ook voor mannen zo. Als de cul-
tuur zo is dat het krachtige manne-
lijke macho gewaardeerd wordt,
vergeet je maar even dat de samen-
leving veel diverser en complexer is.

Wat je nodig hebt is een goede ba-
lans. Kracht- en tegenkracht, dan
kan iedereen goed naast elkaar
functioneren, mannen en vrouwen.
Dat zie je niet bij Thatcher, omdat
ze zich nog mannelijker dan man-
nelijke collega’s voordeed om zich
staande te houden. Zo had ze de
hulp van een coach ingeroepen om
haar stem lager te laten klinken. De
les die je dan meekrijgt is: vrouwen
horen niet aan de top. En vrouwen
die de top wel bereiken, worden
dan als bitchy minimannetjes ge-
zien.

Maar wij kennen haar juist toch
vooral als de handtasmeppende
bitch, die in Brussel haar geld
opeiste? Tot grote vreugde van de
Britten overigens. Nooit heeft ze een
verkiezing verloren. lemand als oud-
politica Femke Halsema zegt in de
Volkskrant bijvoorbeeld veel van
haar te hebben geleerd.

Wat tot de verbeelding spreekt, is
haar enorme ambitie, haar strategi-
sche kracht en handelen, waar no-
dig met een verlaagde stem, met
een zachte handdruk of een harde

i stantie de rentetarieven in de perife-

i rievan de eurozone deed dalen, be-

i gon zich nu in omgekeerde richting
: tevoltrekken. Niet alleen haalden de
¢ banken in Duitsland en Nederland

¢ hun geld daar weg, ook spaarders in
¢ de periferie gingen hun geld in de

: noordelijke landen te beleggen. Ter-
¢ wijl de rente in Griekenland, Portu-

i gal, Spanje, Ierland en Italié opliep,

i daalde de rente in de zogenaamde

: kernlanden van de eurozone, zoals

¢ Duitsland en Nederland.

:  Terugkijkend kan men zeggen dat
i de architecten van de eurozone on-

i voldoende hebben nagedacht over

i de gevolgen van de monetaire inte-

i gratie. De speculatieve bubbels,

¢ vooral in lerland en Spanje, hadden

i gemakkelijk kunnen worden voor-

: komen indien tijdig strikte regels

¢ voor de kredietverlening aan parti-
culieren waren opgelegd. Maar dat

i geldt ook voor de VS waar nog steeds
: meer dan een kwart van alle wonin-

i gen ‘onder water’ staat (de hypo-

i theek die erop rust is hoger dan de

i waarde van het de woning).

i Hoewel de crises in de VS en de eu-
i rozone op het eerste oog op zichzelf
¢ lijken te staan, zouden zij zonder de
i opkomst van China veel minder ern-
i stig zijn geweest. De verlaging van

i de kortetermijnrente aan het begin

¢ van het millennium zou de Ameri-

i kaanse economie een veel grotere

i boost hebben gegeven en de Fed zou
: die rente veel eerder weer hebben
verhoogd. Ook zouden de besparin-
¢ gen in China en andere opkomende
i economieén de langetermijnrente

: wereldwijd niet hebben verlaagd.

¢ Eentroostis dat-doordat het

i Westen de afgelopen tien jaar ‘op de
¢ pof heeft geleefd - de armoede in de
: wereld zienderogen is verminderd.

i Honderden miljoenen Chinezen en

i Indiérs zijn aan de goede kant van

i de armoedegrens beland. Geen en-

: kel ontwikkelingshulpprogramma

i is ooit zo succesvol geweest.

:  Eenandere troost is dat de econo-
: mische groei in China en andere op-
i komende landen als India en Brazi-

¢ lié naar verwachting de komende ja-
¢ ren de wereldeconomie draaiende
zal houden. Het kan net de economi-
i sche motor blijken te zijn die de VS

¢ en Europa nu nodig hebben om on-

i der hun schuldenberg vandaan te

¢ klimmen.

mep met haar tasje. Dat heeft haar
naar de top gebracht. Ze was one of
the boys en daar was ze trots op. Het
is bewonderenswaardig dat haar
dat als vrouw is gelukt, maar het is
betreurenswaardig wat ze daarvoor
heeft moeten doen en laten. Ze zei
ook: ik heb helemaal niks aan de
vrouwenbeweging gehad. Ze hield
er enorme afstand van. Het rare is
dat ze zelf moeder was van een
tweeling en als werkende vrouw
enorm aan de weg timmerde, maar
het niks vond als andere vrouwen
hun kinderen naar de créche brach-
ten. Thuis gedroeg ze zich wel on-
derdanig, manifesteerde ze zich als
devoted housewife.

Maar humor mag je haar niet
ontzeggen. En dat vergoedt veel.
Humor is enorm belangrijk, anders
houd je je niet staande in de poli-
tiek. Je moet relativereringsvermo-
gen hebben en dat had ze heel
sterk. Om zover te komen heb je dat
echt wel nodig.

Lidy Nicolasen is redacteur van de
Volkskrant.



