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Inleiding

We bevinden ons nu midden in de ergste financiële crisis sinds de jaren dertig van de vorige eeuw. In sommige opzichten lijkt hij op andere crises die zich in de afgelopen vijfentwintig jaar hebben voorgedaan, maar er is een fundamenteel verschil: de huidige crisis markeert het eind van een tijdperk van kredietexpansie gebaseerd op de dollar als internationale monetaire reserve. De periodieke crises maakten deel uit van een omvangrijker boom-en-bustproces, van steeds weer een krachtige hausse en baisse; de huidige crisis is het hoogtepunt van een ‘superboom’ die meer dan vijfentwintig jaar heeft geduurd.

Om te begrijpen wat er aan de hand is, hebben we behoefte aan een nieuw paradigma. Het heersende paradigma, dat zegt dat financiële markten tenderen naar evenwicht, is zowel onjuist als misleidend; onze huidige problemen kunnen grotendeels worden toegeschreven aan het feit dat het internationale financiële stelsel zich heeft ontwikkeld op basis van dit paradigma.

Het nieuwe paradigma dat ik voorstel, blijft niet beperkt tot de financiële markten. Het gaat in op de relatie tussen denken en realiteit, en het stelt dat misvattingen en misinterpretaties een voorname rol spelen in de manier waarop de geschiedenis gestalte krijgt. Ik ben dit conceptuele kader gaan ontwikkelen toen ik nog student was aan de Londense School of Economics, voordat ik actief werd op de financiële markten. Zoals ik al eens eerder aangaf, werd ik sterk beïnvloed door de filosofie van Karl Popper, en daardoor ging ik twijfelen aan de vooronderstellingen waarop de theorie van volmaakte mededinging is gebaseerd, met name de vooronderstelling van volmaakte kennis. Ik ging beseffen dat deelnemers aan de markt hun beslissingen niet alleen op kennis kunnen baseren, en dat hun gekleurde percepties niet alleen marktprijzen kunnen beïnvloeden maar ook de grondbeginselen die deze prijzen geacht worden weer te geven. Ik betoogde dat het denken van de deelnemers een dubbele functie vervulde. Enerzijds proberen ze hun situatie te begrijpen; ik noemde dat de cognitieve functie. Anderzijds proberen ze de situatie te veranderen; ik noemde dat de participerende of manipulatieve functie. De twee functies opereren in tegengestelde richtingen, en kunnen onder bepaalde omstandigheden met elkaar botsen; ik noemde dit interfererende reflexiviteit.

Toen ik deelnemer aan de markt werd, paste ik mijn conceptuele kader toe op de financiële markten. Dat stelde me in staat om een beter inzicht in aanvankelijk zichzelf versterkende maar uiteindelijk zelfvernietigende boom-en-bustprocessen te verkrijgen, en ik maakte als de beheerder van een hedgefonds van dit inzicht dankbaar gebruik. Ik zette de reflexiviteitstheorie uiteen in mijn eerste boek, The Alchemy of Finance, dat verscheen in 1987. Dit boek verwierf een cultstatus, maar in academische kringen werd de reflexiviteitstheorie niet serieus genomen. Zelf koesterde ik ernstige twijfels of wat ik zei wel nieuw en belangrijk was. Per slot van rekening hield ik me bezig met een van de meest basale en grondig bestudeerde problemen uit de filosofie, en alles wat over dit thema gezegd kon worden was waarschijnlijk al gezegd. Niettemin bleef mijn conceptuele kader voor mij persoonlijk erg belangrijk. Het wees mij de weg om als beheerder van een hedgefonds goed geld te verdienen en om het als filantroop uit te geven, en het werd onlosmakelijk onderdeel van mijn identiteit.

Toen de financiële crisis tot uitbarsting kwam, had ik me al teruggetrokken als actief beheerder van mijn fonds, nadat ik eerder de status ervan had gewijzigd van een agressief hedgefonds in een bezadigder schenkingsfonds. De crisis dwong me echter mijn aandacht weer te richten op de financiële markten, en ik raakte actiever betrokken bij beleggingsbeslissingen. Tegen het eind van 2007 besloot ik vervolgens een boek te schrijven dat de huidige situatie analyseerde en verklaarde. Dit werd ingegeven door drie overwegingen. In de eerste plaats was er dringend behoefte aan een nieuw paradigma om beter te gaan begrijpen wat er aan de hand is. Ten tweede zou het oppakken van een serieuze studie mij kunnen helpen bij mijn beleggingsbeslissingen. Ten derde kon ik, door bijtijds inzicht te verschaffen in de werking van financiële markten, ervoor zorgen dat de reflexiviteitstheorie eindelijk serieus aandacht zou krijgen. Het is lastig om aandacht te verwerven voor een abstracte theorie, maar mensen zijn immens geïnteresseerd in de financiële markten, vooral wanneer die in beroering zijn. Ik heb in The Alchemy of Finance de financiële markten al eens gebruikt als een testcase voor de reflexiviteitstheorie, en de huidige toestand biedt een schitterende gelegenheid om de relevantie en het belang ervan aan te tonen. Van de drie overwegingen woog in mijn besluit om dit boek te schrijven de derde het zwaarst.

Het feit dat ik bij het schrijven meer dan één oogmerk had, zorgt ervoor dat dit boek ingewikkelder is dan wanneer het zich uitsluitend zou hebben geconcentreerd op de om zich heen grijpende financiële crisis. Ik zal eerst in het kort uitleggen hoe de reflexiviteitstheorie van toepassing is op de crisis. Ondanks de klassieke economische theorie, die volmaakte kennis veronderstelt, kunnen deelnemers aan de markt noch de monetaire en fiscale autoriteiten hun beslissingen alleen maar op kennis baseren. Hun misrekeningen en misvattingen beïnvloeden marktprijzen, en belangrijker nog de marktprijzen beïnvloeden de zogenoemde grondbeginselen die ze geacht worden weer te geven. Marktprijzen wijken niet willekeurig af van een theoretisch evenwicht, zoals het huidige paradigma beweert. De visies van deelnemers en toezichthouders komen nooit overeen met de feitelijke stand van zaken; dat wil zeggen, de markten bereiken nooit het evenwicht dat de economische theorie vooronderstelde. Tussen perceptie en realiteit bestaat een reflexief tweerichtingsverkeer, dat aanvankelijk aanleiding kan geven tot zelfversterkende, maar uiteindelijk tot zelfvernietigende boom-en-bustprocessen, ofwel tot speculatieve zeepbellen. Elke zeepbel bestaat uit een trend en een misvatting die reflexief op elkaar inwerken. Er is een zeepbel in de Amerikaanse huizenmarkt geweest, maar de huidige crisis is meer dan het uiteenspatten van deze huizenzeepbel. Hij is omvangrijker dan de periodieke financiële crises die we tijdens ons leven hebben meegemaakt. Al die crises zijn onderdeel van wat ik een ‘superzeepbel’ noem: een reflexief proces van lange adem dat zich ongeveer in de laatste vijfentwintig jaar heeft ontwikkeld. Het bestaat uit een dominante trend – kredietexpansie – en een dominante misvatting – markt fundamentalisme (in de negentiende eeuw ook wel laisser faire genoemd) – die inhoudt dat markten de vrije teugel moet worden gelaten. De voorgaande crises fungeerden als geslaagde testen die de dominante trend en de dominante misvatting versterkten. De huidige crisis vormt het keerpunt waarop zowel de trend als de misvatting onhoudbaar is geworden.*

Hier komt nog veel meer uitleg bij kijken. Nadat ik de globale situatie heb geschetst, wijd ik de eerste helft van dit boek aan de reflexiviteitstheorie, die ver uitstijgt boven de financiële markten. Voor degenen die alleen geïnteresseerd zijn in de huidige crisis is dit taaie kost, maar wie zich ervoor inspant zal dit naar ik hoop de moeite waard vinden. Daar gaat mijn voornaamste interesse naar uit, en het is mijn levenswerk. Lezers van mijn vorige boeken zullen opmerken dat ik enkele passages daaruit heb herhaald omdat wat ik wil zeggen gelijk is gebleven. Deel twee put om de huidige situatie te verhelderen zowel uit het conceptuele kader als uit mijn persoonlijke ervaring als hedgefondsbeheerder.

* [Noot van de vertaler] Het schrijven van dit boek werd afgerond in maart 2008.


In de aanloop

Het uitbreken van de huidige financiële crisis kan officieel worden bepaald op augustus 2007. Toen moesten de centrale banken interveniëren om liquiditeit te verschaffen aan het bankstelsel. Aldus de BBC:*


	Op 6 augustus vroeg het Amerikaanse Home Mortgage, een van de grootste onafhankelijke huizenleningenverstrekkers in de VS, faillissement aan, nadat het zijn meeste medewerkers had ontslagen. Het bedrijf zou slachtoffer zijn van de crisis op de Amerikaanse huizenmarkt die vele sub-prime-leners en -kredietverstrekkers had klemgezet.

	Op 9 augustus droogden de kortetermijnkredietmarkten op nadat een grote Franse bank, BNP Paribas, drie van zijn investeringsfondsen ter waarde van 2 miljard euro had opgeschort, verwijzend naar problemen in de Amerikaanse sub-prime-hypotheeksector. BNP zei dat het de activa in de fondsen niet kon waarderen omdat de markt was verdwenen. De Europese Centrale Bank pompte 95 miljard euro in het banksysteem van de eurozone om de sub-prime-kredietcrisis te verlichten. De Amerikaanse Federal Reserve en de Bank van Japan namen vergelijkbare maatregelen.

	Op 10 augustus verschafte de Europese Centrale Bank een extra 61 miljard euro aan fondsen voor banken. De Amerikaanse Federal Reserve zei dat hij genoeg daggeld zou verstrekken om de kredietcrisis te bestrijden.

	Op 13 augustus pompte de Europese Centrale Bank 47,7 miljard euro in de geldmarkten, zijn derde geldinjectie in evenzoveel werkdagen. Centrale banken in de Verenigde Staten en Japan vulden ook hun eerdere stimulansen aan. Goldman Sachs zei dat hij ter ondersteuning 3 miljard dollar zou pompen in een hedgefonds dat getroffen was door de kredietcrisis.

	Op 16 augustus haalde Countrywide Financial, de grootste Amerikaanse hypotheekverstrekker, zijn gehele kredietplafond van 11,5 miljard dollar weg. De Australische hypotheekverstrekker Rams gaf ook liquiditeitsproblemen toe.

	Op 17 augustus verlaagde de Amerikaanse Federal Reserve de discontorente (de rente waartegen hij leende aan banken) met een half procent om banken met kredietproblemen te helpen. (Maar het hielp niet. Vervolgens injecteerden de centrale banken in de geïndustrialiseerde landen op grotere schaal en voor langere perioden fondsen, en ze accepteerden daarbij een groter scala aan onderpanden dan ooit tevoren.)

	Op 13 september werd onthuld dat Northern Rock (de grootste Britse hypotheekbank) balanceerde op de rand van insolventie (wat een ouderwetse stormloop op de bank in gang zette – in Engeland voor het eerst in honderd jaar tijd).



De crisis kwam traag op gang, maar was al jaren eerder te verwachten geweest. Die was ontstaan uit de internetzeepbel van eind 2000. De Fed reageerde door in een paar maanden tijd het federale rentetarief van 6,5 procent naar 3,5 procent te verlagen. Toen volgde de terroristische aanslag van 11 september 2001. Om de ontwrichting van de economie tegen te gaan, ging de Fed door met het verlagen van de tarieven – helemaal tot 1 procent in juli 2003, de laagste rente in een halve eeuw, waarop deze een vol jaar bleef staan. Gedurende eenendertig achtereenvolgende maanden stond de aan de laagste inflatie aangepaste kortetermijnrentevoet in de min.

Goedkoop geld veroorzaakte een huizenzeepbel, een explosie van bedrijfsopkopingen met geleend geld, en andere excessen. Wanneer er vrijelijk geld is, zal de rationele lener blijven uitlenen totdat er niemand meer is om aan te lenen. Hypotheekverstrekkers verlichtten hun criteria en bedachten nieuwe manieren om de handel te stimuleren en vergoedingen te genereren. Investeringsbanken op Wall Street ontwikkelden een scala aan nieuwe technieken om kredietrisico naar andere beleggers over te hevelen, zoals pensioenfondsen en beleggingsmaatschappijen, die aasden op rendement. Ze riepen ook SIV’s (structured investment vehicles: buitenbalansvehikels) in het leven om de eigen positie buiten de balans te houden.

Van 2000 tot halverwege 2005 nam de marktwaarde van bestaande huizen met meer van 50 procent toe, en er heerste een gekte ten aanzien van nieuwbouw. Merrill Lynch berekende dat ongeveer de halve groei van het Amerikaanse BNP in de eerste helft van 2005 te maken had met huizen, direct, door het kopen van een huis en met huisvesting gerelateerde uitgaven zoals nieuwe meubelen, of indirect, door geld uit te geven dat gegenereerd was door herfinanciering van hypotheken. Martin Feldstein, een voormalig voorzitter van de Council of Economic Advisers, becijferde dat van 1997 tot en met 2006 consumenten meer dan 9 biljoen dollar aan hun huizenvermogen onttrokken. Een studie uit 2005, onder leiding van Alan Greenspan, berekende dat sinds 2000 onttrekkingen aan het huizenvermogen 3 procent van alle persoonlijke consumptie financierden. In het eerste kwartaal van 2006 bedroegen huizenvermogenonttrekkingen bijna 10 procent van het beschikbare eigen inkomen. *

Prijsstijgingen van huizen in dubbele cijfers werkten speculatie in de hand. Wanneer de waarde van onroerend goed naar verwachting meer zal stijgen dan de leenkosten, heeft het zin om meer onroerend goed te bezitten dan men wil bewonen. In 2005 was 40 procent van alle aangekochte huizen niet bedoeld voor permanente bewoning maar als beleggingen of als tweede huis.**

Aangezien de groei in het reële modale inkomen in de jaren na 2000 matig was, deden de kredietverstrekkers hun uiterste best om huizen toch betaalbaar te laten lijken. De populairste middelen daartoe waren aanpasbare tariefhypotheken (ARM’s: adjustable rate mortgages) met ‘lokkende’ aanvangstarieven van onder de markt voor de eerste twee jaar. Men ging ervan uit dat na twee jaar, wanneer het hogere tarief in werking trad, de hypotheek zou worden geherfinancierd, gebruikmakend van de hogere prijzen, en voor de kredietverstrekkers een nieuwe reeks vergoedingen zou genereren. De kredietmaatstaven bezweken, en hypotheken werden ruim beschikbaar voor mensen met een lagere kredietwaardigheid (de zogenoemde sub-prime-hypotheken), van wie er velen in goeden doen waren. ‘Alt-A’ (of leugenaarleningen), met minimale of geen documentatie, kwamen veel voor, waaronder, in het uiterste geval, ‘ninja’-leningen (no job, no income, no assets: geen baan, geen inkomsten, geen kapitaal), vaak met actief medeweten van de hypotheekmakelaars en hypotheekverstrekkers.

Banken hielden uitverkoop onder hun meest riskante hypotheken door ze te herbundelen in obligaties die door onderpand gedekte schulden werden genoemd (CDO’s: collateralized debt obligations). CDO’s kanaliseerden de kasstromen van duizenden hypotheken naar een reeks gestapelde of getrancheerde obligaties met risico’s en rendementen die aangepast waren aan de voorkeuren van de verschillende beleggers. De bovenste tranches, die misschien 80 procent van de obligaties bevatten, eisten het leeuwendeel op van alle onderliggende kasstromen, zodat ze verkocht konden worden met een AAA-rating. De lagere takken absorbeerden de ‘eerstedollar risico’s’, maar gaven hogere rendementen. In de praktijk onderschatten de bankiers en de rating agencies de risico’s die inherent waren aan absurditeiten zoals ninja-leningen schromelijk.

Securitiseren (het verhandelbaar maken van leningen, hypotheken en dergelijke) was bedoeld om door middel van risicostapeling en geografische spreiding risico’s te verminderen. Maar uiteindelijk bleek dat het de risico’s vergrootte door het eigendom van hypotheken over te dragen van bankiers die hun klanten kenden naar investeerders voor wie dit niet gold. In plaats van een bank of een spaar-en leenbank die een krediet goedkeurde en dit in zijn boeken hield, werden leningen nu in het leven geroepen door effectenmakelaars, tijdelijk ‘bewaard’ door weinig kapitaalkrachtige ‘hypotheekbanken’, vervolgens in hun geheel verkocht aan investeringsbanken, die de CDO’s tot stand brachten, die werden getaxeerd door rating agencies en verkocht aan institutionele beleggers. Alle inkomsten vanaf het oorspronkelijke totstandkomen tot aan de uiteindelijke plaatsing waren gebaseerd op honorarium – hoe hoger de volumes, des te hoger de bonussen. Het vooruitzicht om honoraria te verdienen zonder risico’s te lopen, stimuleerde nonchalante en bedrieglijke zakenpraktijken. De wereld van de sub-prime-hypotheken, die te maken kreeg met onervaren en niet-geïnformeerde klanten, zat vol frauduleuze activiteiten. Het woord ‘lokrentes’ (teaser rates) verraadde wat er aan de hand was.

Vanaf ongeveer 2005 werd securitiseren een rage. Het ging gemakkelijk en snel om ‘kunstmatige’ waardepapieren in het leven te roepen die de risico’s van echte schuldbrieven nabootsten, maar zónder de kosten van het aankopen en verzamelen van echte leningen. Riskante papieren konden daarom verveelvoudigd worden ver boven de feitelijke voorraad in de markt. Ondernemende investeringsbankiers splitsten CDO’s daarom op en herbundelden ze in CDO’s van CDO’s, of in CDO2’s. Er waren zelfs CDO3’s. De hoogste delen van lager getaxeerde CDO’s kregen AAA-ratings. Op die manier werden er meer AAA-verplichtingen geschapen dan er AAA-activa waren. Tegen het eind namen kunstmatige producten meer dan de helft van het handelsvolume voor hun rekening.

De rage van het securitiseren bleef niet beperkt tot hypotheken en breidde zich uit naar andere kredietvormen. Veruit de grootste kunstmatige markt bestaat uit kredietwanbetalinguitruilen (CDS’s: credit default swaps). Dit mysterieuze, kunstmatige financiële instrument werd bedacht in Europa in de vroege jaren negentig. De eerste CDS’s waren op maat gemaakte overeenkomsten tussen twee banken. Bank A, de ruil-verkoper (aankoper van bescherming), stemde ermee in jaarlijks voor een overeengekomen periode een vergoeding te betalen aan bank B, de ruil-opkoper (verkoper van bescherming), met betrekking tot een bepaalde leningenportfolio. Bank B verplichtte zich om gedurende de levensduur van de ruil de verliezen van bank A op portfoliowanbetalingen te compenseren. Vóór de CDS’s moest een bank die zijn portfolio wilde spreiden stukken leningen kopen of verkopen, wat ingewikkeld was, omdat daarvoor de toestemming van de lener nodig was; daardoor werd deze vorm van spreiding erg populair. De voorwaarden werden gestandaardiseerd, en de nominale waarde van de contracten steeg tot ongeveer een biljoen dollar in 2000.

Hedgefondsen betraden in de vroege jaren 2000 de markt in groten getale. Gespecialiseerde hedgekredietfondsen traden feitelijk op als verzekeringsmaatschappijen zonder vergunning, en inden premies op de CDS’s en op andere waardepapieren die ze verzekerden. De waarde van de verzekering was vaak dubieus, omdat contracten konden worden overgedragen zonder de tegenpartijen op de hoogte te stellen. De markt groeide exponentieel, totdat hij alle andere markten in nominale termen ging overschaduwen. De geschatte nominale waarde van uitstaande CDS-contracten bedraagt 42,6 biljoen dollar. Om dit in perspectief te plaatsen: dit komt neer op bijna het totale bezit van Amerikaanse huishoudens. De totale kapitalisatie van de Amerikaanse beurs bedraagt 18,5 biljoen dollar, en de Amerikaanse markt van schatkistpapieren slechts 4,5 biljoen.

De rage om te securitiseren leidde tot een enorme toename in het gebruik van kredietspeculatie. Voor gewone obligaties is een marge van 10 procent nodig; kunstmatige obligaties gecreëerd door wanbetalinguitruil kunnen verhandeld worden tegen een marge van 1,5 procent. Dit stelde hedgefondsen in staat mooie winsten te laten zien door risicoverschillen op basis van speculatie te benutten, waardoor de risicopremies zakten.

Dit moest wel slecht aflopen. En er bestond ook een precedent. De markt in verpande hypotheekverplichtingen (CMO’s: collateralized mortgage obligations) kwam tot ontwikkeling in de jaren tachtig. In 1994 ontplofte de markt in de laagst getaxeerde tranches – of ‘giftig afval’, zoals ze bekendstonden – toen een hedgefonds van 2 miljard dollar niet in staat was aan een margin call (een aanvullende zekerheidsstelling) te voldoen, wat leidde tot de ondergang van Kidder Peabody en totale verliezen van ongeveer 55 miljard dollar. Maar er werd geen regulerende actie ondernomen. De voormalige president van de Federal Reserve Edward M. Gramlich waarschuwde in stilte de voorzitter van de Federal Reserve Alan Greenspan over onvoorzichtig gedrag op de sub-prime-hypotheekmarkten in 2000, maar de waarschuwing werd terzijde geschoven. Gramlich kwam in 2007 met zijn zorgen publiekelijk naar buiten en publiceerde een boek over de sub-prime-zeepbel net voordat deze crisis uitbrak. Charles Kindleberger, een expert in zeepbellen, waarschuwde in 2002 voor de huizenzeepbel. Martin Feldstein, Paul Volcker (de voormalige voorzitter van de Federal Reserve), en Bill Rhodes (een hoge medewerker bij de Citibank) lieten allen waarschuwende geluiden horen. Nouriel Roubini voorspelde dat de huizenzeepbel in 2006 zou leiden tot een recessie. Maar niemand, ik ook niet, voorzag hoe groot de zeepbel zou worden en hoe lang hij zou aanhouden. De Wall Street Journal merkte onlangs nog op dat veel hedgefondsen ten aanzien van de huizenmarkt uitgingen van een daling, maar ‘ze leden zulke pijnlijke verliezen terwijl ze op een ineenstorting wachtten’ dat de meeste uiteindelijk hun posities opgaven.*

Vroeg in 2007 stapelden de signalen van problemen zich op. Op 22 februari ontsloeg HSBC het hoofd van zijn Amerikaanse hypotheekverstrekkersdivisie, en erkende verliezen die opliepen tot 10,8 miljard dollar. Op 9 maart waarschuwde DR Horton, de grootste Amerikaanse huizenbouwer, voor verliezen op sub-prime-hypotheken. Op 12 maart liet New Century Financial, een van de grootste sub-prime-kredietverstrekkers, zijn aandelen voor de handel tijdelijk buiten werking stellen, temidden van vrees dat het bedrijf op een faillissement afstevende. Op 13 maart werd bericht dat de late betalingen van hypotheken en huizenexecuties een nieuw record hadden bereikt. Op 16 maart bood Accredited Home Lenders Holding 2,7 miljard dollar van zijn sub-prime-kredietboek te koop aan tegen een stevige korting om kasgeld voor zakentransacties te genereren. Op 2 april vroeg New Century Financial een surseance van betalingbescherming tegen bankroet aan nadat hij was gedwongen dubieuze leningen ter waarde van miljarden dollars terug te kopen.**

Op 15 juni 2007 liet Bear Stearns weten dat twee grote hedgehypotheekfondsen problemen hadden om aan margin calls te voldoen. Met pijn en moeite creëerde Bear een kredietlimiet van 3,2 miljard dollar om één fonds te redden en het ander te laten ondergaan. Het actieve investeerdersvermogen van 1,5 milard dollard werd bijna weggevaagd.

Het failliet van de twee Bear Stearns-hedgehypotheekfondsen in juni schudde de markten flink door elkaar, maar de Amerikaanse Fed-voorzitter Ben Bernanke en andere hoge functionarissen verzekerden het publiek dat het sub-prime-probleem een geïsoleerd verschijnsel was. De prijzen stabiliseerden, al ging de stroom van slecht nieuws onverminderd door. Nog op 20 juli schatte Bernanke de sub-prime-verliezen op slechts ongeveer 100 miljard dollar. Toen Merrill Lynch en Citigroup grote afschrijvingen deden op binnen het bedrijf verzamelde verpande schuldverplichtingen, zorgden de markten zelfs voor een herstel. De S&P 500 bereikte half juli een nieuw hoogtepunt.

Pas begin augustus werden de financiële markten echt bang. Het kwam als een schok toen Bear Stearns surseance van betaling aanvroeg voor twee hedgefondsen die waren blootgesteld aan sub-prime-leningen en cliënten ervan weerhield om geld aan een derde fonds te onttrekken. Zoals gezegd: Bear Stearns had geprobeerd om deze onderdelen te redden door 3,2 miljard aan aanvullende financiering te fourneren.

Zodra de crisis uitbarstte, gingen de financiële markten opmerkelijk snel ten onder. Alles wat fout kon gaan, ging fout. Een verrassend groot aantal zwakke punten kwam in een opmerkelijk korte tijdsperiode aan het licht. Wat begon met lagere sub-prime-hypotheken verbreidde zich snel naar CDO’s, vooral naar de kunstmatige, die werden geconstrueerd uit de bovenste laag van de sub-prime-hypotheken. De CDO’s waren zelf niet gemakkelijk verhandelbaar, maar er waren verhandelbare indexen die de verschillende takken vertegenwoordigden. Beleggers die op dekking uit waren en verkopers van shorts die op winst uit waren verkochten deze indexen snel, en ze daalden scherp, waardoor de waarde van de verschillende takken van de CDO’s die ze zogenaamd vertegenwoordigden dubieus werd. Investeringsbanken bezaten grote posten aan CDO’s buiten de jaarbalans in zogenoemde gestructureerde investeringsvehikels (SIV’s). De SIV’s financierden hun posities door met activa gedekt handelspapier uit te geven. Toen de waarde van CDO’s twijfelachtig werd, droogde de markt in door activa gedekte handelspapieren op, en de investeringsbanken werden genoodzaakt hun SIV’s op te kopen. De meeste investeringsbanken namen de SIV’s in hun balans op en waren gedwongen tijdens dit proces grote verliezen te erkennen. Investeringsbanken zaten ook op zware leenverplichtingen om bedrijfsopkopingen met geleend geld te financieren. Bij een normale gang van zaken zouden ze deze leningen bundelen als verpande leenverplichtingen (CLO’s: collateralized loan obligations) en ze van de hand doen, maar de CLO-markt kwam tegelijk met de CDO-markt tot stilstand, en de banken hielden een hoeveelheid over ter waarde van ongeveer 250 miljard dollar. Sommige banken lieten hun SUV’s ten onder gaan, en andere deden hun verplichtingen tot bedrijfsopkopingen met geleend geld geen gestand. Dit, samen met de omvang van de verliezen die de banken hadden opgelopen, zorgde ervoor dat de beurs nerveus werd en de prijsbewegingen chaotisch. Zogenoemde marktneutrale hedgefondsen, die gebruikmaken van kleine verschillen in marktprijzen door middel van een erg hoge kredietspeculatie, waren niet langer marktneutraal en liepen ongebruikelijke verliezen op. Enkele zeer kredietspeculatieve hedgefondsen gingen ten onder, waarmee ze de reputatie van hun geldschieters schade toebrachten en rechtszaken ontketenden.

Dit alles zette het bankstelsel onder geweldige druk. Banken moesten aanvullende posten op hun balans plaatsen in een tijd waarin hun kapitaalbasis verslechterde door onverwachte verliezen. Ze vonden het lastig om hun eigen risico te taxeren, en nog lastiger om het risico voor hun tegenhangers te taxeren. Als gevolg daarvan waren ze onwillig om aan elkaar te lenen en koesterden ze hun eigen liquiditeit. Aanvankelijk vonden centrale banken het lastig om genoeg liquiditeit in te brengen omdat de handelsbanken de mogelijkheden waar een last aan gekoppeld was wilden vermijden, en ze ook weinig zin hadden om met elkaar zaken te doen. Uiteindelijk werden deze obstakels toch overwonnen. Immers, als er één ding is waar centrale banken goed in zijn, dan is het wel om liquiditeit te verschaffen. Slechts de Bank of England kreeg het heel moeilijk toen hij een poging deed Northern Rock te redden, een overbelaste hypotheekverstrekker. Zijn reddingspoging had een stormloop op de bank tot gevolg. Uiteindelijk werd Northern Rock genationaliseerd en werden zijn verplichtingen toegevoegd aan de staatsschuld, waardoor het Verenigd Koninkrijk de door het Verdrag van Maastricht opgelegde limieten overschreed.

Al was er nu gezorgd voor liquiditeit, de crisis wilde maar niet afnemen. De kredietspreidingen breidden zich nog steeds uit. Bijna alle grote banken – Citigroup, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bank of America, Wachovia, UBS, Credit Suisse – kondigden in het vierde kwartaal omvangrijke afschrijvingen aan, en de meeste zijn daar in 2008 mee doorgegaan. Zowel AIG als Credit Suisse kondigde grote voorlopige afschrijvingen over het vierde kwartaal aan, die ze herhaaldelijk bijstelden, waarmee ze ongetwijfeld terecht de indruk wekten dat hun balans onbeheersbaar was geworden. Een handelsfiasco van 7,2 miljard dollar bij de Société Générale, bekendgemaakt op 25 januari 2008, viel samen met een verkooppiek op de beurs en een uitzonderlijke verlaging van 75 basispunten in het tarief van de federale fondsen acht dagen voor de volgens schema geplande bijeenkomst, toen het tarief met nog eens 50 punten werd verlaagd. Zoiets was nog nooit gebeurd.

De misère verspreidde zich van privaat onroerend goed naar creditcardschuld, schulden op auto’s en naar zakelijk onroerend goed. Problemen bij de eenzijdige verzekeringsmaatschappijen, die zich traditioneel specialiseerden in staatsobligaties, maar zich nu waagden aan het verzekeren van gestructureerde en kunstmatige producten, hadden tot gevolg dat de staatsobligatiesmarkt ontwricht raakte. Een zelfs nog groter onopgelost probleem doemt op in de kredietwanbetalingruilmarkt.

In de afgelopen decennia hebben de Verenigde Staten verscheidene grote financiële crisis doorstaan, zoals de internationale leningencrisis van de jaren tachtig en de spaar-en-leencrisis van de vroege jaren negentig. Maar de huidige crisis is van een heel andere aard. Die heeft zich verspreid van het ene marktsegment naar andere, vooral die welke gebruikmaken van nieuw gecreëerde structurele en kunstmatige instrumenten. Zowel de kwetsbaarheid als de kapitaalbasis van de grote financiële instellingen is ter discussie gesteld, en de onzekerheden zullen waarschijnlijk nog gedurende een langere periode onopgelost blijven. Dit belemmert het normale functioneren van het financiële stelsel en er dreigen verreikende gevolgen voor de echte economie.

Zowel de financiële markten als de financiële autoriteiten zijn er erg traag mee geweest te erkennen dat dit wel invloed móét hebben op de echte economie. Het valt moeilijk te begrijpen waarom dit zo was. De echte economie werd gestimuleerd door de kredietexpansie. Waarom zou die niet negatief geraakt worden door de kredietinkrimping? De onvermijdelijke conclusie is dat zowel de financiële autoriteiten alsook de deelnemers aan de markt fundamentele misvattingen koesteren over de wijze waarop financiële markten werken. Deze misvattingen zijn niet alleen gebleken uit een onvermogen om te begrijpen wat er aan de hand is, ze hebben de excessen die aan de wieg staan van de huidige onrust op de markt ook doen ontstaan.

In deel Een zal ik het conceptuele kader uiteenzetten in termen waarvan het functioneren van financiële markten kan worden begrepen. In deel Twee zal ik dit kader toepassen op het huidige tijdsgewricht.

*  BBC News, ‘Timeline: Sub-Prime losses: How Did the Sub-Prime Crisis Unfold?’ http://news.bbc.co.uk/1/hi/business/7096845.stm.

* Economist, 10 september 2005; Martin Feldstein, ‘Housing, Credit Markets and the Business Cycle’, discussiestuk 13.471 van het National Bureau of Economic Research, oktober 2007; Alan Greenspan & James Kennedy, ‘Estimates of Home Mortgage Origination, Repayments, and Debts on One- to Four-Family Residences’, discussiestuk 2005-41 van de medewerkers van de Federal Reserve (data gedurende 2007 bijgewerkt door dr. Kennedy en aan de auteur ter beschikking gesteld).

** Joseph R. Mason & Joshua Rosner, ‘How Resilient Are Mortgage Backed Securities to Collateralized Debt Obligation Market Disruption?’, paper gepresenteerd op het Hudson Institute, Washington, DC, 15 februari 2007, 11.

* Wall Street Journal, 27 februari 2008 en 15 januari 2008; New York Times, 26 oktober 2007.

** ‘Bleak Housing Outlook for US Firm’, BBC News, 8 maart 2007, http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/6429815.stm.


DEEL EEN

Perspectief


HOOFDSTUK 1

De kerngedachte

Mijn uitgangspunt is dat ons inzicht in de wereld waarin we leven intrinsiek onvolmaakt is, omdat wij deel uitmaken van de wereld die we proberen te begrijpen. Er zijn misschien andere factoren die ons vermogen om kennis te verwerven over de natuurlijke wereld in de weg staan, maar het feit dat we deel uitmaken van de wereld vormt een formidabel obstakel voor het inzicht in menselijke aangelegenheden.
    Mensen met een onvolmaakt inzicht gaan op twee manieren met de werkelijkheid om. Enerzijds proberen ze de wereld waarin ze leven te begrijpen. Ik noem dit de cognitieve functie. Anderzijds proberen mensen invloed uit te oefenen op de wereld en deze in hun voordeel te veranderen. Vroeger noemde ik dat de participerende functie, maar ik beschik nu over een paar redenen om het de manipulatieve functie te noemen.* Indien de twee functies van elkaar gescheiden waren, dan zouden ze uitstekend kunnen dienstdoen: het inzicht van de deelnemers zou doorgaan voor kennis, en hun daden zouden de gewenste resultaten kunnen hebben. Daarom is het verleidelijk om te poneren dat de functies eigenlijk op zichzelf opereren. Deze veronderstelling is ook geuit, het meest nadrukkelijk in de economische theorie. Maar die veronderstelling is niet gerechtvaardigd, behalve in zeer uitzonderlijke omstandigheden waarin de deelnemers een extra poging doen om de twee functies gescheiden te houden. Dat kan het geval zijn bij sociaal wetenschappers die doelbewust kennis nastreven; maar het geldt niet voor de deelnemers aan de gebeurtenissen die sociaal wetenschappers bestuderen. Om redenen waar ik later nog op inga, zien sociaal wetenschappers, en met name economen, dit feit vaak over het hoofd.

Wanneer beide functies tegelijk actief zijn, kunnen ze elkaar ook wel in de weg zitten, want de cognitieve functie moet om kennis voort te brengen maatschappelijke verschijnselen als onafhankelijk gegeven opvatten; pas dan zullen de verschijnselen mogen doorgaan voor feiten waarmee de uitspraken van de waarnemer kunnen corresponderen. Evenzo dienen beslissingen om de gewenste resultaten voort te brengen gebaseerd te zijn op kennis. Maar wanneer beide functies tegelijk actief zijn, dan bestaan de verschijnselen niet alleen uit feiten, maar ook uit bedoelingen en toekomstverwachtingen. Het verleden mag dan zelfstandig bepaald zijn, de toekomst is afhankelijk van de beslissingen van de deelnemers. Als gevolg daarvan kunnen de deelnemers hun beslissingen niet baseren op kennis, omdat ze niet alleen te maken hebben met feiten uit heden en verleden, maar ook met onzekerheden betreffende de toekomst. De rol die intenties en toekomstverwachtingen spelen in maatschappelijke situaties zorgt voor een tweerichtingsverkeer tussen het denken van de deelnemers en de situatie waaraan zij deelnemen, wat een schadelijk effect heeft op beide: het introduceert een element van afhankelijkheid of onzekerheid in de loop der gebeurtenissen, en het verhindert dat de opvattingen van de deelnemers mogen gelden als kennis.

Om een functie zelfstandig bepaald te maken, is er een onafhankelijke variabel nodig die de waarde van de afhankelijke variabel vaststelt. In de cognitieve functie wordt de feitelijke toestand geacht de onafhankelijke variabele te zijn, en de opvattingen van de deelnemers de afhankelijke; in de manipulatieve functie is het precies omgekeerd. In reflexieve situaties berooft elke functie de andere van de onafhankelijke variabele die zij nodig zou hebben om vaste resultaten te produceren. Ik heb de wederzijdse interferentie een naam gegeven: reflexiviteit. Reflexieve situaties worden gekenmerkt door een gebrek aan overeenkomst tussen de opvattingen van de deelnemers en de feitelijke toestand. Neem bijvoorbeeld de aandelenbeurs. Mensen kopen en verkopen aandelen anticiperend op toekomstige aandelenprijzen, maar deze prijzen zijn afhankelijk van de verwachtingen van investeerders. De verwachtingen kunnen niet gelden als kennis. Bij het ontbreken van kennis moeten deelnemers een element van beoordeling of vooroordeel in hun besluitvorming opnemen. Daardoor wijken de uitkomsten vaak af van de verwachtingen.

De economische theorie heeft zich aanzienlijke moeite getroost om reflexiviteit uit haar thematiek te bannen. Aanvankelijk namen de klassiek economen eenvoudig aan dat deelnemers aan de markt hun beslissingen baseren op volmaakte kennis: een van de hypothesen waarop de theorie van volmaakte mededinging stoelde was volmaakte kennis. Op basis van deze hypothesen construeerden economen vraagcurves en aanbodcurves, en beweerden dat deze curves de beslissingen van de deelnemers stuurden. Toen dit denkbeeld werd aangevallen, verscholen ze zich achter een methodologis che afspraak. Lionel Robbins, mijn hoogleraar aan de Londense School of Economics, betoogde dat economie uitsluitend gaat over de relatie tussen vraag en aanbod; wat vraag en aanbod bepaalt valt buiten haar bereik.* Door vraag en aanbod als onafhankelijk gegeven op te vatten, maakte hij korte metten met de mogelijkheid dat er een reflexieve onderlinge verbinding tussen beide zou zijn. Deze benadering werd later op de spits gedreven in de rationele-verwachtingentheorie, die op de een of andere manier tot de conclusie wist te komen dat toekomstige marktprijzen ook onafhankelijk kunnen worden bepaald en niet afhankelijk zijn van de vooroordelen of vertekende percepties die onder deelnemers aan de markt heersen.

Ik houd staande dat de rationele-verwachtingentheorie volstrekt verkeerd uitlegt hoe financiële markten werken. Al wordt de rationele-verwachtingentheorie buiten academische kringen nu niet meer serieus genomen, de gedachten, dat financiële markten zelfcorrigerend zijn en tenderen naar evenwicht, blijft het heersende paradigma waarop de verschillende kunstmatige instrumenten en waarderingsmodellen die in de financiële markten zo’n dominante rol zijn gaan spelen gebaseerd zijn. Ik houd staande dat het heersende paradigma onjuist is en dringend moet worden vervangen.

Deelnemers kunnen hun beslissingen namelijk niet op kennis baseren. Het reflexieve tweerichtingsverkeer tussen de cognitieve en manipulatieve functies introduceert een element van onzekerheid of onbepaaldheid in beide functies. Dat heeft betrekking zowel op de deelnemers aan de markt als op de financiële autoriteiten die leidinggeven aan het macro-economische beleid en worden geacht op de markten toezicht te houden en ze te reguleren. De leden van beide groepen handelen op basis van een onvolmaakt inzicht in de situatie waaraan ze deelnemen. Het element van onzekerheid dat inherent is aan het reflexieve tweerichtingsverkeer tussen de cognitieve en manipulatieve functies kan niet worden uitgeschakeld, maar ons inzicht, en ons vermogen om met de situatie om te gaan, zou sterk worden verbeterd als we dit feit erkennen.

Dat voert me naar de centrale gedachte in mijn conceptuele kader: ik houd staande dat maatschappelijke gebeurtenissen een andere structuur hebben dan natuurverschijnselen. Bij natuurverschijnselen bestaat er een oorzakelijke keten die de ene reeks van feiten rechtstreeks verbindt met de volgende. Bij menselijke aangelegenheden is de loop der gebeurtenissen gecompliceerder. Niet alleen feiten spelen een rol, maar ook de opvattingen van de deelnemers en de wisselwerking daartussen maken deel uit van de causale keten. Er bestaat een tweerichtingsverkeer tussen de feiten en meningen die op enig moment heersen: enerzijds proberen de deelnemers de situatie te begrijpen (die zowel feiten als opinies inhoudt); anderzijds proberen ze de situatie te beïnvloeden (die eveneens zowel feiten als opinies inhoudt). De wisselwerking tussen de cognitieve en de manipulatieve functies dringt de causale keten binnen, zodat de keten niet rechtstreeks van de ene reeks van feiten naar de volgende leidt, maar de opvattingen van de deelnemers weergeeft en beïnvloedt. Aangezien deze opvattingen niet overeenkomen met de feiten, brengen ze een element van onzekerheid in de loop der gebeurtenissen die ontbreekt in natuurverschijnselen. Dit element van onzekerheid beïnvloedt zowel de feiten als de opvattingen van de deelnemers. Heisenbergs onzekerheidsbeginsel beïnvloedt bijvoorbeeld niet het gedrag van kwantumdeeltjes of kwantumgolven: het stelt slechts dat hun gedrag niet kan worden gedetermineerd. In maatschappelijke gebeurtenissen is er een enigszins soortgelijk beginsel werkzaam.

Ik verklaar het element van onzekerheid dat inherent is aan maatschappelijke gebeurtenissen vanuit de correspondentietheorie van de waarheid en het concept reflexiviteit. Reflexiviteit is in de logica gebruikt om te wijzen op een relatie die een object tot zichzelf heeft. Ik maak er in een iets andere betekenis gebruik van om een tweerichtingsverkeer te beschrijven tussen het denken van de deelnemers en de situatie waarin ze deelnemen.

Kennis wordt gerepresenteerd door ware uitspraken. Een uitspraak is alleen dan waar wanneer hij overeenkomt met de feiten, aldus de correspondentietheorie van de waarheid. Om een overeenkomst tussen de feiten en de uitspraken die ernaar verwijzen tot stand te brengen, dienen ze onafhankelijk van elkaar te zijn. Aan die voorwaarde kan niet worden voldaan wanneer we deel uitmaken van de wereld die we proberen te begrijpen. Daarom kunnen deelnemers hun beslissingen niet op kennis baseren. Wat hun ontbreekt aan kennis moeten ze compenseren door giswerk dat gebaseerd is op ervaring, instinct, emotie, ritueel of andere misvattingen. Het zijn de gekleurde visies en misvattingen van de deelnemers die een element van onzekerheid in de loop der gebeurtenissen inbrengen.

Dit is allemaal volstrekt logisch. Het is me daarbij een raadsel waarom het concept van reflexiviteit niet algemeen is erkend. In het geval van de financiële markten weet ik het antwoord wel: reflexiviteit verhindert economen om theorieën te produceren die het gedrag van financiële markten zouden verklaren en voorspellen op dezelfde wijze waarop natuurwetenschappers natuurverschijnselen kunnen verklaren en voorspellen. Teneinde de status van de economie als wetenschap te vestigen en te beschermen hebben economen zich aanzienlijke moeite getroost om reflexiviteit uit hun thematiek te bannen. Ik zal betogen dat, aangezien maatschappelijke gebeurtenissen een andere structuur hebben dan natuurverschijnselen, het een vergissing was om de economie te modelleren naar de newtoniaanse fysica.

Als het gaat om andere terreinen van de werkelijkheid, ben ik daar minder zeker van, omdat ik minder goed thuis ben in de filosofie. Mijn indruk is dat filosofen het probleem op verschillende manieren te lijf zijn gegaan. Aristoteles, bijvoorbeeld, maakte onderscheid tussen de theoretische rede (dat wil zeggen de cognitieve functie) en de praktische rede (dat wil zeggen de manipulatieve functie). Maar als filosoof werden ze zo in beslag genomen door de cognitieve functie dat ze niet genoeg gewicht toekenden aan de manipulatieve functie.

Filosofen erkenden en onderzochten de cognitieve onzekerheid die verbonden was met naar zichzelf verwijzende uitspraken. Dit probleem werd voor het eerst geformuleerd door de Kretenzische filosoof Epimenides toen hij zei dat Kretenzers altijd liegen. De paradox van de leugenaar bracht Bertrand Russell er uiteindelijk toe om onderscheid te maken tussen uitspraken die verwijzen naar zichzelf en die welke die niet doen. Ook analytisch filosofen bestudeerden de problemen die verbonden zijn met spraakhandelingen – uitspraken die invloed hebben op de situatie waarnaar ze verwijzen –, maar hun interesse ging voornamelijk uit naar het cognitieve aspect van het probleem. Het feit dat maatschappelijke gebeurtenissen een andere structuur vertonen dan natuurverschijnselen werd niet echt erkend. Integendeel, Karl Popper, die voor mij een grote inspiratiebron is geweest, kondigde de doctrine van de eenheid van methode af, dat wil zeggen dat dezelfde methodes en criteria van toepassing zouden moeten zijn op de bestudering van natuurlijke én maatschappelijke gebeurtenissen. Uiteraard is dat niet het enige gezichtspunt dat naar voren is gebracht, maar het is de gangbare visie onder sociaal wetenschappers die dezelfde status als natuurwetenschappers nastreven. Het geldt niet voor alle sociale wetenschappers. Antropologen en de meeste sociologen doen zelfs geen poging om de natuurwetenschappen te imiteren. Maar ze zijn minder invloedrijk dan degenen die dit wel doen.

De reflexiviteitstheorie probeert de relatie tussen denken en realiteit te verduidelijken. Ze is alleen van toepassing op een relatief klein segment van de werkelijkheid. Op het terrein van natuurverschijnselen doen de feiten zich voor onafhankelijk van wat iemand denkt; daarom kan de natuurwetenschap de loop der gebeurtenissen met redelijke zekerheid verklaren en voorspellen. Reflexiviteit blijft beperkt tot maatschappelijke verschijnselen – meer in het bijzonder die situaties waarin de deelnemers hun beslissingen niet kunnen baseren op kennis – en schept problemen voor de sociale wetenschappen waarvan de natuurwetenschappen zijn vrijgesteld.

Reflexiviteit kan worden geïnterpreteerd als een cirkelgang, of als een terugkoppelingslus die tussen de opvattingen van de deelnemers en de feitelijke toestand beide richtingen uit gaat. Mensen baseren hun beslissingen niet op de feitelijke toestand waarmee ze te maken hebben, maar op hun perceptie of interpretatie van die situatie. Hun beslissingen zijn van invloed op de situatie (de manipulatieve functie), en veranderingen in de situatie zullen vaak hun percepties doen wijzigen (de cognitieve functie). De twee functies zijn tegelijkertijd actief, niet opeenvolgend. Als de terugkoppeling wél opeenvolgend was, zou die een zelfstandig bepaalde reeks produceren die van feiten via percepties naar nieuwe feiten en vervolgens naar nieuwe percepties leidde enzovoort. Het feit dat de twee processen zich tegelijk voordoen, zorgt voor een onbepaaldheid zowel in de percepties van de deelnemers als in de feitelijke loop der gebeurtenissen. Om op deze manier tegen reflexiviteit aan te kijken zal met name nuttig zijn, zoals we nog zullen zien, om het gedrag van financiële markten te begrijpen. Of we het nu hebben over een cirkelgang of over een terugkoppelingsmechanisme, is een kwestie van interpretatie, maar de wederzijdse interactie is reëel. De cirkelgang is geen interpretatiefout; integendeel, de fout zit ’m in de ontkenning van de cirkelgang. De reflexiviteitstheorie probeert die vergissing te corrigeren.

De problemen van de sociale wetenschappen zijn slechts bleke, tweedehands afspiegelingen van de hachelijke toestand waarin de deelnemers zich bevinden. Ze kunnen de loop der gebeurtenissen beïnvloeden – de toekomst wordt beïnvloed door hun beslissingen –, maar ze kunnen hun beslissingen niet baseren op kennis. Ze zijn genoodzaakt zich een visie op de wereld te vormen, maar die visie kan onmogelijk overeenkomen met de feitelijke toestand. Of ze dit nu wel of niet erkennen, ze zijn genoodzaakt om te handelen op basis van overtuigingen die niet stoelen op de werkelijkheid. Misinterpretaties van de werkelijkheid en andersoortige misvattingen spelen een veel grotere rol in het bepalen van de loop der gebeurtenissen dan algemeen wordt toegegeven. Dat is het voornaamste nieuwe inzicht dat de reflexiviteitstheorie te bieden heeft. De huidige financiële crisis mag dienen als een overtuigend voorbeeld.

Voordat ik de theorie meer in detail uiteenzet, kan het volgens mij ter voorbereiding dienstig zijn om verslag te doen van hoe ik deze door de jaren heen heb ontwikkeld. De lezer zal dan ontdekken dat de theorie is ontstaan uit mijn persoonlijke ervaring. Op jonge leeftijd kwam ik erachter dat ideologieën die gebaseerd zijn op foutieve veronderstellingen de werkelijkheid kunnen transformeren. Ik leerde ook dat er tijden zijn waarin normale regels niet van toepassing zijn, en de abnormale normaal worden.

* Cognitief wetenschappers noemen dit de uitvoerende functie. Aristoteles noemde het de praktische rede, ter onderscheiding van de theoretische rede, die het equivalent is van de cognitieve functie.

* Lionel Robbins, An Essay on the Nature and Significance of Economic Science (Londen: Macmillan, 1932).


HOOFDSTUK 2

Autobiografie van een mislukt filosoof

Ik ben altijd in filosofie geïnteresseerd geweest. Van jongs af aan wilde ik weten wie ik was, in welke wereld ik was geboren, wat de betekenis was van mijn leven, en – sterker nog –, toen ik me daar bewust van werd, hoe het zat met het vooruitzicht van mijn dood. Niet lang na mijn tiende jaar begon ik klassiek filosofen te lezen, maar de echt belangrijke periode kwam gedurende de nazibezetting van Hongarije in 1944 en daarna, toen ik in 1947 naar Engeland emigreerde.
    Het jaar 1944 was de vormende ervaring van mijn leven. Ik zal er geen gedetailleerd verslag van doen, omdat mijn vader dit al beter heeft gedaan dan ik zou kunnen.* Stel u een kind van veertien voor, afkomstig uit de middenklasse, dat plotseling geconfronteerd wordt met het vooruitzicht gedeporteerd en vermoord te worden louter omdat hij joods is. Gelukkig was mijn vader goed voorbereid op deze allesbehalve gemiddelde ervaring. Hij had tijdens de Russische Revolutie in Siberië geleefd, en dat was de vormende ervaring van zijn leven. Tot dan toe was hij een ambitieuze jonge man geweest. Toen de Eerste Wereldoorlog uitbrak, nam hij als vrijwilliger dienst in het Oostenrijks-Hongaarse leger. Hij werd door de Russen gevangengenomen en als krijgsgevangene naar Siberië meegevoerd. Omdat hij ambitieus was, werd hij de redacteur van een door de gevangenen gemaakte krant. De krant heette De plank, omdat handgeschreven artikelen op een plank werden opgeplakt; de schrijvers ervan verborgen zich achter de plank en luisterden naar de commentaren van de lezers. Mijn vader werd zo populair dat hij werd gekozen tot vertegenwoordiger van de gevangenen. Toen enkele soldaten uit een naburig kamp ontsnapten, werd hun gevangenenvertegenwoordiger als vergelding doodgeschoten. In plaats van te wachten tot hetzelfde in zijn kamp zou gebeuren, bracht mijn vader een groepje bijeen en leidde de uitbraak. Zijn plan was om een vlot te bouwen en naar de oceaan af te zeilen, maar zijn geografische kennis was gebrekkig; hij wist niet dat alle rivieren in Siberië uitstromen in de Noordelijke IJszee. Verscheidene weken dobberden ze rond voordat ze beseften dat ze richting de Noordpool gingen, en het kostte hun verscheidene maanden om over de taiga weer de bewoonde wereld te bereiken. Ondertussen brak de Russische Revolutie uit, en ze kwamen daarin klem te zitten. Pas na een hele reeks van avonturen slaagde mijn vader erin Hongarije te bereiken; als hij in het kamp was gebleven, zou hij veel eerder weer thuis zijn geweest.

Mijn vader kwam thuis als een ander mens. Zijn ervaringen uit de tijd van de Russische Revolutie beïnvloedden hem diepgaand. Hij verloor zijn ambitie en wilde alleen nog maar van het leven genieten. Hij bracht op zijn kinderen waarden over die erg verschilden van die van het milieu waarin wij leefden. Hij taalde er niet naar om rijkdom te vergaren of in maatschappelijk aanzien te staan. Integendeel, hij werkte slechts net genoeg om de eindjes aan elkaar te kunnen knopen. Ik herinner me dat ik naar zijn belangrijkste klant werd gestuurd om wat geld te lenen voordat we op skivakantie gingen; mijn vader was na afloop een paar weken chagrijnig omdat hij het moest terugbetalen. Al waren we redelijk welgesteld, we waren geen typische bourgeoisfamilie, en we waren er trots op anders te zijn.

Toen de Duitsers Hongarije op 19 maart 1944 bezetten, wist mijn vader dat het geen normale tijden waren en dat de normale regels niet van toepassing waren. Hij zorgde voor valse identiteitsbewijzen voor zijn gezin en voor een aantal anderen. De klanten betaalden; anderen kregen zijn hulp voor niets. De meesten van hen overleefden. Dat was zijn finest hour.

Leven onder een valse identiteit bleek voor mij een opwindende ervaring. We werden geconfronteerd met dodelijk gevaar en mensen om ons heen gingen dood, maar wij slaagden er niet alleen in om te overleven maar ook om daar triomfantelijk uit tevoorschijn te komen omdat we kans zagen zoveel anderen te helpen. We stonden aan de zijde van de engelen, en we triomfeerden tegen alle waarschijnlijkheid in. Ik was me bewust van de gevaren, maar ik dacht dat ze me niet konden raken. Het was één groot avontuur, zoiets als Raiders of the Lost Ark meemaken. Wat zou iemand van veertien jaar nog meer kunnen wensen?

Na de wilde avonturen van de nazibezetting begon het leven zijn glans te verliezen tijdens de Sovjetbezetting. Aanvankelijk gingen de avonturen nog door en slaagden we erin goed te manoeuvreren in riskante situaties. Het Zwitserse consulaat nam mijn vader in dienst als verbindingsofficier bij de Russische bezettingstroepen. De Zwitsers behartigden op dat moment de geallieerde belangen, dus dit was een sleutelpositie. Toen de geallieerde mogendheden hun eigen vertegenwoordigende diensten instelden, nam mijn vader ontslag omdat hij vond dat werken voor de geallieerden hem te kwetsbaar maakte. Dat was een verstandige beslissing – hij vermeed daarmee latere vervolging. Maar de situatie werd saai en benauwend voor een jongen die gewend was geraakt aan avontuur. Ook vond ik het ongezond als een jonge knul van vijftien net zo dacht als zijn vijftigjarige vader. Ik zei tegen mijn vader dat ik weg wilde. ‘Waar zou je naartoe willen?’ vroeg hij. ‘Naar Moskou, om het communisme te leren kennen, of naar Londen, vanwege de BBC,’ antwoordde ik. ‘Ik ken de Sovjet-Unie van binnenuit en ik kan je er alles over vertellen,’ zei mijn vader. Daarmee bleef Londen over. Het was niet gemakkelijk om daarnaartoe te gaan, maar ik arriveerde er toch in september 1947.

Het leven in Londen was een ontgoocheling. Ik had geen geld en geen vrienden. Na mijn avontuurlijke leven was ik van mijzelf vervuld, maar de mensen in Londen waren niet geïnteresseerd. Ik was maar een buitenstaander, en ik ontdekte wat eenzaamheid was. Er kwam een moment dat mijn geld opraakte. Ik had iets gegeten in een Lyons Corner House, en nadat ik voor mijn maaltijd betaald had, had ik geen geld meer. ‘Dieper kan ik niet zinken,’ zei ik tegen mezelf, ‘en nu moet ik wel omhooggaan. Dit wordt een waardevolle ervaring.’ Sindsdien heb ik ervoor gewaakt nogmaals de bodem te raken.

Ik las en dacht veel tijdens mijn werk als zwembadsuppoost in Brentford, wachtend op toelating tot de Londense School of Economics (LSE). Een van de boeken die ik las was Karl Poppers De vrije samenleving en haar vijanden. Dat boek raakte me met de kracht van een openbaring. Popper betoogde dat de nazi- en communistische ideologieën iets gemeen hebben: beide maken ze aanspraak op het bezit van de hoogste waarheid. Aangezien de hoogste waarheid buiten het menselijk bereik ligt, moesten beide ideologieën wel gebaseerd zijn op een gekleurde en vertekende interpretatie van de werkelijkheid; als gevolg daarvan konden ze de maatschappij alleen maar worden opgelegd door onderdrukkende methoden aan te wenden. Hij zette ernaast een ander beginsel van maatschappelijke organisatie, een dat gebaseerd is op de erkenning dat de hoogste waarheid buiten ons bereik ligt en dat we instituties nodig hebben die mensen met andere opvattingen en andere belangen in staat stellen vreedzaam samen te leven. Hij noemde dit beginsel de open samenleving. Nu ik recent had geleefd onder Duitse- en Sovjetbezetting, sprak ik me krachtig uit voor het ideaal van een open samenleving.

Ik dook ook dieper in Poppers filosofie. Popper is op de allereerste plaats een wetenschapsfilosoof. Hij hield vol dat wetenschappelijke theorieën niet geverifieerd kunnen worden; ze moeten opgevat worden als hypotheses die onderworpen zijn aan falsificatie; zolang ze niet gefalsifieerd worden, kunnen ze aanvaard worden als voorlopig waar. De asymmetrie tussen verificatie en falsificatie verschaft een oplossing voor het anders onhandelbare probleem van de inductie: hoe kan een aantal oordeelkundige observaties gebruikt worden om een theorie te verifiëren die aanspraak maakt op universele geldigheid? Door verificatie te vervangen door falsificatie wordt de noodzaak om inductieve logica te gebruiken geëlimineerd. Ik beschouw dit als Poppers grootste bijdrage aan de wetenschapsfilosofie.

Ik werd sterk beïnvloed door Poppers filosofie, maar natuurlijk las ik ook veel andere boeken, en niet alle standpunten van Popper aanvaardde ik kritiekloos. Met name was ik het oneens met wat hij de doctrine van de eenheid van methode noemde – dat wil zeggen dat dezelfde methodes en criteria zowel van toepassing zijn in de natuurwetenschappen als in de sociale wetenschappen. Ik houd vol dat er een fundamenteel verschil tussen beide bestaat, namelijk dat de sociale wetenschappen gaan over feiten waarvan de deelnemers denken. Deze deelnemers baseren hun beslissingen op hun onvolmaakte inzicht. Hun feilbaarheid werpt een probleem op om maatschappelijke situaties te begrijpen, dat ontbreekt in het geval van natuurverschijnselen. Daarom dienen de sociale wetenschappen enigszins andere methodes en maatstaven te hanteren dan de natuurwetenschappen. Misschien is het niet mogelijk tussen die twee een scherpe grens te trekken – waartoe behoort bijvoorbeeld evolutionaire psychologie of de geneeskunst? Niettemin, zoals ik in het vorige hoofdstuk al uitlegde, speelt in mijn visie op de wereld het verschil tussen maatschappelijke en natuurverschijnselen een sleutelrol.

Mijn filosofie ontwikkelde zich geleidelijk, maar ik begon daar al mee als jongerejaarsstudent aan de LSE. Ik studeerde economische theorie. Ik was niet erg goed in wiskunde, en daardoor trok ik de aannames waarop de wiskundige modellen van economen gebaseerd waren in twijfel. De theorie van volmaakte mededinging ging uit van volmaakte kennis, en die aanname stond op gespannen voet met Poppers bewering dat ons inzicht intrinsiek onvolmaakt is. In de loop van haar ontwikkeling was de economische theorie gedwongen de aanname van volledige kennis los te laten, maar ze verving deze aanname door andere door universeel geldige generalisaties die vergelijkbaar waren met die van Isaac Newton in de fysica. De aannames werden in toenemende mate gecompliceerd en lieten een denkbeeldige wereld ontstaan die slechts enkele aspecten van de werkelijkheid weergaf, maar andere niet. Dat was de wereld van wiskundige modellen die een hypothetisch marktevenwicht beschreven. Ik was meer geïnteresseerd in de echte wereld dan in wiskundige modellen, en daardoor ontwikkelde ik het concept van reflexiviteit.

De reflexiviteitstheorie levert geen vaste resultaten op die vergelijkbaar zijn met de newtoniaanse fysica; wel constateert ze een element van onbepaaldheid dat inherent is aan situaties van deelnemers die opereren op basis van gebrekkig inzicht. In plaats van een algemeen tenderen naar evenwicht kennen markten een specifiek eenrichtingsverloop. Er kunnen patronen zijn die zichzelf herhalen, maar de feitelijke loop is onbepaald en uniek. Zodoende vormt de reflexiviteitstheorie een theorie van de geschiedenis. Deze theorie voldoet nadrukkelijk echter niet als wetenschappelijk, omdat ze geen deterministische verklaringen en voorspellingen levert. Ze is slechts een conceptueel kader om feiten te begrijpen waaraan mensen deelnemen. Niettemin had ik er later veel aan toen ik deelnemer aan de markt werd. Nog weer later, toen ik door mijn succes op de financiële markten een stichting kon oprichten, was mijn theorie van de geschiedenis mij tot richtsnoer in de filantropie.

Aan mijn filosofische onderzoekingen had ik als student weinig. Ik slaagde maar ternauwernood voor mijn examens. Liever was ik binnen de veilige academische muren gebleven – ik had zelfs uitzicht op een onderwijsassistentschap aan de universiteit van Michigan in Kalamazoo, maar mijn cijfers waren niet goed genoeg, en ik was genoodzaakt de echte wereld in te gaan. Na verscheidene valse starts was ik uiteindelijk werkzaam als arbitrageant, eerst in Londen en vervolgens in New York.* Aanvankelijk diende ik om mijn baan te kunnen houden alles te vergeten wat ik als student geleerd had, maar uiteindelijk kwam mijn universitaire opleiding me goed van pas. Met name kon ik mijn reflexiviteitstheorie toepassen om een ‘verstoordevenwicht’-scenario ofwel een boom-en-bustpatroon voor financiële markten op te stellen. De beloning kwam toen markten een wat ik noemde ‘sterkuitevenwicht’-territorium betraden, omdat toen de algemeen aanvaarde evenwichtsmodellen het geheel begaven. Ik specialiseerde me met succes in het opsporen en bespelen van sterkuitevenwicht-situaties. Dit leidde tot mijn eerste gepubliceerde boek, The Alchemy of Finance (1987), waarin ik mijn benadering uiteenzette. Ik noemde het alchemie om te benadrukken dat mijn theorie niet overeenstemt met de geldende eisen aan de wetenschappelijke methode.

In welke mate mijn financiële succes te danken was aan mijn filosofie is een onuitgemaakte zaak, omdat een opvallend aspect van mijn theorie juist is dat die geen solide voorspellingen voortbrengt. Leidinggeven aan een hedgefonds brengt met zich mee dat je voortdurend oordelen moet vellen in een riskante omgeving, wat erg veel stress kan veroorzaken. Ik had vaak last van rugpijn en andere psychosomatische kwalen, en ik kreeg net zoveel nuttige signalen van mijn rugpijnen als van mijn theorie. Niettemin hechtte ik groot belang aan mijn filosofie, en met name aan mijn reflexiviteitstheorie. Ik vond die zelfs zo belangrijk en koesterde haar zozeer dat ik het moeilijk vond er afstand van te doen door er iets over op papier te zetten en dat te publiceren. Geen enkele formulering was goed genoeg.

Mijn ideeën in enkele zinnen uitdrukken, zoals ik hier heb gedaan, zou heiligschennis hebben geleken. Het moest een boek worden. Toen ik de details uitvoerig behandelde, werden mijn argumenten steeds gecompliceerder, tot ik het punt bereikte dat ik niet meer begreep wat ik de vorige avond had opgeschreven. Zoals ik al vaak heb verteld, liet ik daarom mijn filosofische onderzoekingen varen, keerde terug naar het land der levenden, en begon nu serieus geld te verdienen. Maar ook dat had zijn keerzijde. Toen ik mijn filosofische onderzoekingen weer oppakte en de resultaten ervan publiceerde in The Alchemy of Finance, werd het filosofische gedeelte door veel critici als de genotzucht van een geslaagde speculant afgewezen. Toch bleef ik pogingen doen. Op een keer gaf ik een lezing aan de universiteit van Wenen met als titel ‘Een mislukt filosoof doet een tweede poging’. Ik bevond me in een grote zaal, neerkijkend op het publiek vanaf een spreekgestoelte dat hoog uittorende boven de toehoorders. Ik voelde me geïnspireerd door de ambiance om een ex cathedrastelling te verkondigen, en in een opwelling kwam ik met de feilbaarheidsdoctrine. Het was het beste onderdeel van mijn lezing.

Sommige problemen om mijn ideeën te formuleren waren inherent aan de concepten van feilbaarheid en reflexiviteit; andere bracht ikzelf teweeg. Achteraf gezien is het duidelijk dat ik in mijn formuleringen niet nauwkeurig genoeg was en geneigd was met mijn bewijsmateriaal te overdrijven. Daardoor konden de vakgeleerden, wier standpunten ik aanvocht, mijn argumenten op technische gronden afwijzen of negeren zonder er echt aandacht aan te besteden. Tegelijk wisten sommige lezers door mijn gebrekkige retoriek heen te kijken en de ideeën erachter naar waarde te schatten. Dat gold vooral voor mensen die actief waren op de financiële markten, waar men vanwege mijn bewezen succes naar de reden erachter wilde zoeken, en de onduidelijkheid van mijn formuleringen aan hun fascinatie bijdroeg. Mijn uitgever voorzag dit en liet na om mijn manuscript te redigeren. Hij wilde dat het boek tot voorwerp van een cult zou worden. Tot op de dag van vandaag wordt The Alchemy of Finance gelezen door deelnemers aan de markt en onderwezen op business schools, maar volledig genegeerd aan de economiefaculteiten.

Helaas werd de gedachte dat ik een mislukt filosoof was aanvaard door degenen die over mij schreven, met inbegrip van mijn biograaf, Michael Kaufman. Hij haalde mijn zoon Robert aan:

Mijn vader neemt er de tijd voor om je theorieën te geven waarom hij dit of dat doet. Maar ik herinner me dat ik dat als kind opmerkte en dacht: jezus, ten minste de helft ervan is gelul. Ik bedoel, je weet dat de reden waarom hij op de markt of waar dan ook van positie verandert is dat zijn rug hem begint op te breken. Dat heeft niets te maken met iets rationeels. Hij komt letterlijk in een kramp terecht, en dat is zijn eerste waarschuwingssignaal.
Als je langer in zijn buurt bent, besef je dat hij sterk door temperament wordt gedreven. Maar hij probeert steeds om te rationaliseren wat in wezen zijn emoties zijn. En hij verkeert in een constante toestand van niet echt ontkenning maar wel van rationalisering van zijn emotionele toestand. En dat is erg grappig.*

Zelf koesterde ik ook ernstige twijfels. Al vatte ik mijn filosofie zeer serieus op, ik was er lang niet gerust op of wat ik te zeggen had het verdiende om door anderen serieus te worden genomen. Ik wist dat het voor mij gevoelsmatig belangrijk was, maar ik was onzeker over de objectieve waarde van de theorie voor anderen. De reflexiviteitstheorie behandelt een thema – de relatie tussen denken en werkelijkheid – dat filosofen al eeuwenlang hebben besproken. Is het mogelijk daar iets nieuws en origineels over te zeggen? Per slot van rekening kan zowel de cognitieve functie als de deelnemende functie in het echte leven worden waargenomen; wat kan er dan zo origineel zijn aan het concept van reflexiviteit? Het moet al hebben bestaan onder andere namen. Het feit dat ik niet goed thuis ben in de literatuur maakte het voor mij des te lastiger om tot een doortimmerde conclusie te komen. Toch wilde ik vreselijk graag als filosoof serieus worden genomen, en juist die ambitie werd mijn grootste struikelblok. Ik voelde me verplicht mijn filosofie telkens uit te leggen omdat ik vond dat ik niet goed werd begrepen. Al mijn boeken volgden hetzelfde patroon: ze haalden mijn theorie van de geschiedenis aan – gewoonlijk aan het eind, om de lezers niet te ontmoedigen – en pasten die toe op het huidige tijdsgewricht. Met het verstrijken van de tijd overwon ik mijn tegenzin om het concept van reflexiviteit uit handen te geven, en de beknopte versies van mijn filosofie werden korter en korter en, naar ik hoop, duidelijker. In mijn laatste boek, De illusie van onfeilbaarheid, heb ik de filosofie op de voorgrond geplaatst. Ik besloot om, hoe dit ook zou uitpakken, een laatste presentatie te verzorgen, maar ik wist nog steeds niet zeker of mijn filosofie het verdiende serieus te worden genomen.

Toen gebeurde er iets waardoor ik er anders over ging denken. Ik probeerde de vraag te beantwoorden waarom de propagandatechnieken die beschreven worden in Orwells 1984 toch zo succesvol konden zijn in het hedendaagse Amerika. Per slot van rekening was er in 1984 een Big Brother die je in de gaten hield, was er een ministerie van Waarheid en een onderdrukkingsapparaat om dissidenten aan te pakken. In het hedendaagse Amerika is er vrijheid van denken en zijn er pluriforme media. Toch wist de regering-Bush het volk te misleiden door orwelliaanse newspeak te bezigen. Plotseling daagde het me dat het concept van reflexiviteit nieuw licht zou kunnen werpen op dit vraagstuk. Tot dan toe was ik ervan uitgegaan dat orwelliaanse newspeak alleen maar kon heersen in een gesloten samenleving zoals Orwells 1984. Daarmee volgde ik slaafs Karl Poppers argument ten gunste van de open samenleving, namelijk dat vrijheid van denken en meningsuiting waarschijnlijk zal leiden tot een beter inzicht in de werkelijkheid. Zijn argument draaide om de onuitgesproken aanname dat politieke dialoog gericht is op een beter inzicht in de werkelijkheid. Maar het concept van reflexiviteit stelt dat er zoiets is als de manipulatieve (voorheen deelnemende) functie, en dat de politieke dialoog met succes kan worden gebruikt om de werkelijkheid te manipuleren. Waarom zouden politici dan de voorkeur geven aan de cognitieve boven de manipulatieve functie? Dat past bij een sociaal wetenschapper wiens doel de verwerving van kennis is, maar niet bij een politicus wiens eerste doel is om verkozen te worden en aan de macht te blijven.

Dit inzicht dwong me om het concept van de open samenleving, dat ik tamelijk kritiekloos van Karl Popper had overgenomen, te heroverwegen. Maar het zorgde ook voor iets anders. Het overtuigde me ervan dat mijn conceptuele kader een objectieve waarde heeft die uitgaat boven mijn persoonlijke voorkeur. De concepten van reflexiviteit en feilbaarheid leveren een belangrijke bijdrage aan ons inzicht, niet omdat ze op zichzelf iets nieuws of origineels inhouden, maar omdat ze gebruikt kunnen worden om wijdverbreide en invloedrijke misvattingen bloot te leggen en te weerleggen. Een van deze misvattingen is wat ik noem de Verlichtingsdenkfout, die ervan uitgaat dat het doel van de rede is om kennis te produceren. Ik noem dit een denkfout, omdat deze gedachte voorbijgaat aan de manipulatieve functie. Hoe diep de Verlichtingstraditie geworteld is, weet ik uit eigen ervaring. Door het concept van de open samenleving te omhelzen onderschreef ik de Verlichtingsdenkfout, zelfs al bevestigde ik door het concept van reflexiviteit te ontwikkelen het belang van de manipulatieve functie.

Deze conclusie nam de twijfels weg die ik eerder over de objectieve waarde van mijn filosofie had gekoesterd. Toen kwam de financiële crisis die chaos veroorzaakt in het financiële stelsel en de economie dreigt te overspoelen. Het is een levendig bewijs van hoeveel schade misvattingen kunnen veroorzaken. De reflexiviteitstheorie biedt een echt alternatief voor het heersende paradigma. Als de reflexiviteitstheorie geldig is, dan is de overtuiging dat financiële markten naar evenwicht tenderen onjuist, en omgekeerd.

Ik ben er nu klaar voor mijn conceptuele kader te onderwerpen aan publieke inspectie, in de stellige overtuiging dat het de aandacht waard is. Ik ben me bewust van de diverse tekortkomingen in mijn voorgaande presentaties, die ik naar ik hoop heb overwonnen, en ik denk dat het voor de lezer de moeite waard is om te proberen mijn filosofie te gaan begrijpen. Vanzelfsprekend ben ik daar erg verheugd over. Ik heb het geluk gehad veel geld te verdienen en het goed te besteden. Maar ik heb altijd een filosoof willen zijn, en uiteindelijk ben ik er misschien een geworden. Wat kun je van het leven nog meer verlangen?

* Tivadar Soros, Masquerade: Dancing around Death in Nazi-Occupied Hungary (New York: Arcade Publishing, 2001).

* Arbitragehandel benut prijsverschillen tussen verbonden markten. De verschillen kunnen zich voordoen tussen verschillende locaties, zoals Tokyo of Johannesburg tegenover New York, of verschillende aandelen, zoals omwisselbare aandelen of betalingsmandaten tegenover gewone aandelen.

* Geciteerd in Michael Kaufman, Soros: The Life and Times of a Messianic Billionaire (New York: Alfred A. Knopf, 2002), 140.
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De reflexiviteitstheorie

Mogelijk zullen de lezers vinden dat dit hoofdstuk taaie kost is en zichzelf enigszins herhaalt. Wie alleen geïnteresseerd is in de financiële markten kan het overslaan of er later naar terugkeren nadat mijn interpretatie van de huidige situatie heeft weten te overtuigen. Voor de auteur blijft het onmisbaar – belangrijker dan de correcte interpretatie van de financiële crisis. Ideeën als radicale feilbaarheid, vruchtbare denkfouten, de Verlichtingsdenkfout en de postmoderne denkfout zijn nuttig om de huidige situatie te begrijpen en maken deel uit van mijn argumenten in deel Twee.

Feilbaarheid
Nu ik de betekenis van mijn conceptuele kader heb vastgesteld, kan ik vervolgens langer ingaan op de complexe zaken die ik in mijn samenvattende presentatie onder het tapijt heb geveegd. Ik heb jarenlang aan mijn filosofie gezwoegd. Ik zal nu in het kort de moeilijkheden opsommen die ik tegenkwam en mijn conclusies samenvatten.

Ik heb de relatie tussen feilbaarheid en reflexiviteit onvoldoende duidelijk gemaakt. Mensen zijn deelnemers, niet slechts waarnemers, en de kennis die ze verwerven is niet afdoende om hen door hun activiteiten te loodsen. Ze kunnen hun beslissingen niet uitsluitend op kennis baseren. Dat is de omstandigheid die ik beschrijf met het woord ‘feilbaarheid’. Zonder feilbaarheid zou er geen reflexiviteit zijn – indien mensen hun beslissingen konden baseren op kennis, zou het element van onzekerheid dat reflexieve situaties kenmerkt worden weggenomen –, maar feilbaarheid blijft niet beperkt tot reflexieve situaties. Met andere woorden, feilbaarheid is een veelomvattender omstandigheid, en reflexiviteit is een apart geval.

Het menselijk inzicht is intrinsiek onvolmaakt omdat de mens deel uitmaakt van de werkelijkheid, en een deel kan niet het geheel bevatten. Als ik ons inzicht gebrekkig noem, bedoel ik dat het onvolledig is en, op manieren die niet exact kunnen worden aangegeven, vertekend. Het menselijk brein kan de werkelijkheid niet rechtstreeks vatten maar uitsluitend via de informatie die het eraan ontleent. Het vermogen van het menselijk brein om informatie te verwerken is beperkt, terwijl de hoeveelheid informatie die het moet verwerken praktisch onbeperkt is. De geest is genoodzaakt de beschikbare informatie terug te brengen tot hanteerbare proporties door diverse technieken te gebruiken: generalisaties, vergelijkingen, metaforen, gewoonten, rituelen, en andere routines. Deze technieken vertekenen de onderliggende informatie, maar gaan een eigen leven leiden, die de werkelijkheid en de opdracht om die te begrijpen verder compliceren.

Kennis verwerven vraagt om een scheiding tussen gedachten en hun objecten – feiten moeten van de uitspraken die ernaar verwijzen onafhankelijk zijn –, en die scheiding is lastig aan te brengen wanneer je deel bent van wat je probeert te begrijpen. Je moet jezelf in de positie van een onbevangen waarnemer plaatsen. De menselijke geest heeft wonderen verricht om te proberen die positie te bereiken, maar uiteindelijk kan ze het feit dat ze deel is van de situatie die ze probeert te bevatten niet volledig ondervangen.

Sinds ik meer dan vijftig jaar geleden mijn conceptuele kader begon te ontwikkelen, heeft de cognitieve wetenschap grote vooruitgang geboekt bij de uitleg van menselijke hersenfuncties. Ik zou twee van de voornaamste grondbeginselen in herinnering willen roepen, omdat ze inzicht verschaffen in onze feilbaarheid. Het ene is dat het menselijk bewustzijn een relatief recente ontwikkeling is en, aldus George Lakoff, aan het dierlijke brein is toegevoegd. Het andere is dat ratio en emotie onscheidbaar zijn, zoals wordt opgemerkt in het werk van Antonio Damasio. Deze aspecten worden weerspiegeld in de taal die we gebruiken. Veel van de meest veelvuldig gebruikte metaforen hebben te maken met de basale dierlijke functies van zien en bewegen, en ze hebben een emotionele connotatie: omhoog en voorwaarts zijn goed, naar beneden en achteruit zijn slecht; duidelijk en helder zijn goed, troebel en duister zijn slecht. De gewone taal geeft een erg onnauwkeurig en emotioneel beeld van de wereld, maar beschikt over een griezelig vermogen om de eigenschappen die nodig zijn om direct besluiten te nemen bloot te leggen. Logica en wiskunde zijn nauwkeuriger en objectiever, maar om het leven aan te kunnen zijn ze van beperkt nut. Ideeën uitgedrukt in gewone taal vormen geen exacte representatie van een onderliggende werkelijkheid. Ze bouwen de complexe werkelijkheid op waarmee de mens zich tijdens de loop van zijn leven moet zien te redden.

Reflexiviteit
Ik analyseerde de relatie tussen denken en werkelijkheid door twee functies te introduceren die ze in tegengestelde richtingen verbinden. Zo kwam ik tot het concept van reflexiviteit.

Maar bij mijn poging reflexiviteit te definiëren en te verklaren stuitte ik op enorme problemen. Deze problemen vallen me nog altijd lastig als ik reflexiviteit bespreek. Ik bracht een onderscheid aan tussen denken en werkelijkheid, terwijl ik alleen wilde zeggen dat denken deel is van de werkelijkheid. Ik bleek het te hebben over een tweerichtingsverkeer tussen de loop der gebeurtenissen en het denken van de deelnemers. Dat zag een tweerichtingsverkeer tussen het denken van de verschillende deelnemers over het hoofd. Om met die connectie rekening te houden, zag ik mij genoodzaakt onderscheid te maken tussen de objectieve en de subjectieve kanten van de werkelijkheid. Dat eerste verwijst naar de loop der gebeurtenissen, het tweede naar het denken van de deelnemers. Er is slechts één objectief aspect, maar er zijn evenveel subjectieve aspecten als deelnemers. De directe intermenselijke relaties tussen deelnemers zijn waarschijnlijk reflexiever dan de wisselwerking tussen percepties en gebeurtenissen omdat het langer duurt voordat gebeurtenissen zich manifesteren.

Zodra we onderscheid maken tussen objectieve en subjectieve aspecten moeten we ook onderscheid maken tussen reflexieve processen en reflexieve uitspraken. Reflexieve uitspraken maken deel uit van het domein van directe intermenselijke relaties, en die relaties zullen waarschijnlijk reflexiever zijn dan de loop der gebeurtenissen.

Laten we eens kijken naar een uitspraak over het objectieve aspect ‘Het regent’. Dat is waar of onwaar; de uitspraak is niet reflexief. Maar neem een uitspraak als: ‘Jij bent mijn vijand.’ Dat kan waar of onwaar zijn, afhankelijk van hoe jij erop reageert. De uitspraak is reflexief. Reflexieve uitspraken lijken op zelfverwijzende uitspraken, maar de onbepaaldheid is niet inherent aan hun betekenis, maar aan het effect dat ze hebben. De beroemdste zelfverwijzende uitspraak is de paradox van de leugenaar: ‘Kretenzers liegen altijd,’ zei Epimenides. Als deze uitspraak waar is, loog de Kretenzer filosoof niet, en is de uitspraak daarom onwaar. De ambivalentie heeft niets te maken met het effect van de uitspraak. Daarentegen is in ‘Jij bent de vijand’ het waarheidsgehalte van de uitspraak afhankelijk van jouw reactie.

In het geval van reflexieve processen wordt de onbepaaldheid ingebracht door een gebrek aan overeenkomst tussen de objectieve en de subjectieve aspecten van een situatie. Een situatie kan reflexief zijn zelfs als de cognitieve en manipulatieve functies opeenvolgend werken en niet tegelijkertijd. Het proces voltrekt zich weliswaar gedurende een tijdspanne, maar het mag gelden als reflexief zolang het denken van de deelnemers noch de feitelijke toestand aan het eind van het proces nog hetzelfde is als aan het begin, en de veranderingen zich voordoen als gevolg van een misvatting of verkeerde interpretatie door de deelnemers, waardoor een element van echte onbepaaldheid in de loop der gebeurtenissen wordt ingebracht. Dit maakt de situatie op basis van wetenschappelijke wetten onvoorspelbaar.

Reflexiviteit wordt het best zichtbaar gemaakt en bestudeerd in de financiële markten, omdat financiële markten geacht worden door dergelijke wetten gestuurd te worden. Op andere gebieden is de wetenschap minder ver ontwikkeld. Zelfs in de financiële markten doen aantoonbaar reflexieve processen zich maar met tussenpozen voor. Op een dagelijkse basis lijken de markten bepaalde statistische regels te volgen, maar af en toe worden deze regels doorbroken. We kunnen daarom onderscheid maken tussen saaie, alledaagse gebeurtenissen die voorspelbaar zijn, en reflexieve processen waarvoor dit niet geldt. Deze laatste zijn van grotere betekenis, omdat ze de loop van de geschiedenis wijzigen. Deze overweging bracht me ertoe te betogen dat historische ontwikkelingen van alledaagse gebeurtenissen verschillen door hun reflexiviteit. Maar dat argument is onjuist. Er zijn veel historische gebeurtenissen, zoals aardbevingen, die niet reflexief zijn. Het onderscheid tussen saai en reflexief bleek tautologisch te zijn: reflexieve ontwikkelingen laten per definitie de objectieve noch de subjectieve aspecten van de werkelijkheid ongemoeid.

Nu de cognitieve wetenschap en de bestudering van talen zo’n vooruitgang hebben geboekt, is het concept van reflexiviteit in zekere mate verouderd geraakt. Reflexiviteit onderscheidt slechts twee functies: de cognitieve en de manipulatieve. Dit is een tamelijk grove indeling vergeleken met de veel genuanceerdere en gedetailleerdere analyses van hersen- en taalfuncties die in recente jaren beschikbaar zijn gekomen. Niettemin heeft het concept niets van zijn belang verloren. Het legt de vinger op een vertekening in de wijze waarop filosofen en wetenschappers gewoon zijn naar de wereld te kijken. Hun eerste zorg is de cognitieve functie; voor zover de manipulatieve functie botst met de eigenlijke functie van cognitie zijn ze geneigd deze te negeren of opzettelijk van hun aandacht uit te sluiten. De economische theorie biedt het beste voorbeeld. De theorie van volmaakte mededinging was gestoeld op de aanname van volmaakte kennis. Toen deze aanname onhoudbaar bleek, wrongen economen zich in steeds meer bochten om het bouwwerk te beschermen dat ze hadden opgericht tegen de schandelijke effecten van reflexiviteit. Op die wijze vloeide de aanname van volmaakte kennis over in de theorie van rationele verwachtingen – een schijnwereld die geen overeenkomst vertoont met de werkelijkheid. Daarover meer in het volgende hoofdstuk.

Het beginsel van menselijke onzekerheid
Het onderscheidende kenmerk van reflexiviteit is een element van onzekerheid in het denken van de deelnemers en een element van onbepaaldheid in de situatie waaraan ze deelnemen. Reflexiviteit vertoont enige gelijkenis met Werner Heisenbergs onzekerheidsbeginsel in de kwantumfysica, maar er is een belangrijk verschil: kwantumfysica gaat over verschijnselen die geen denkende deelnemers bevatten. Heisenbergs ontdekking van het onzekerheidsbeginsel veranderde geen jota aan het gedrag van kwantumdeeltjes of kwantumgolven, maar de erkenning van reflexiviteit kan het menselijk gedrag wél veranderen. De onzekerheid die geassocieerd wordt met reflexiviteit beïnvloedt dus niet alleen de deelnemers, maar ook de sociaal wetenschappers die universeel geldende wetten proberen op te stellen over het menselijk gedrag. Dit bijkomende element van onzekerheid kan omschreven worden als het menselijke onzekerheidsbeginsel, en het compliceert de taak van de sociale wetenschappen.

De Verlichtingsdenkfout
Veel van de problemen die ik tegenkwam bij het bespreken van reflexiviteit zijn te wijten aan het feit dat ik een taal moest gebruiken die het bestaan ervan niet erkent. Ik probeerde een tweerichtingsverkeer tussen het denken van de deelnemers en de situatie waarin ze deelnemen te laten zien, maar de westerse intellectuele traditie deed alle mogelijke moeite om denken en werkelijkheid te scheiden. Deze inspanning resulteerde in dichotomieën zoals die tussen geest en lichaam, platoonse idealen en waarneembare verschijnselen, ideeën en materiële omstandigheden, uitspraken en feiten. Het onderscheid dat ik introduceerde tussen de subjectieve en objectieve aspecten van de werkelijkheid valt in dezelfde categorie.

Het is begrijpelijk hoe deze dichotomieën tot stand komen: het doel van de cognitieve functie is om kennis voort te brengen. Kennis vereist uitspraken die overeenkomen met de feiten. Om voor overeenstemming te zorgen, moeten uitspraken en feiten als gescheiden categorieën worden behandeld. Vandaar dat het nastreven van kennis leidt tot de scheiding van denken en werkelijkheid. Dit dualisme wortelt in de Griekse filosofie, en het begon gedurende de Verlichting onze wereldvisie te domineren.

De filosofen van de Verlichting vestigden hun vertrouwen op de rede; ze zagen de werkelijkheid als gescheiden en onafhankelijk van de rede, en ze verwachtten dat de rede een volledig en nauwkeurig beeld van de werkelijkheid zou verschaffen. De rede werd verondersteld te werken als een zoeklicht, dat een bestaande werkelijkheid aan het licht bracht, die wachtte om ontdekt te worden. De mogelijkheid dat de beslissingen van de denkende handelende personen de situatie beïnvloeden werd buiten beschouwing gelaten, omdat dit zou hebben gebotst met de scheiding tussen gedachten en hun object. Met andere woorden, de Verlichting liet na om de reflexiviteit te herkennen. Zij poneerde een denkbeeldige wereld waarin de manipulatieve functie niet kon botsen met de cognitieve functie. Zij liet zelfs na de manipulatieve functie te herkennen. Zij veronderstelde dat de enige bedoeling van denken was om kennis na te streven. ‘Ik denk, dus ik ben,’ zei René Descartes. Descartes week van Aristoteles af door zich uitsluitend op de theoretische rede te concentreren, en te verwaarlozen wat Aristoteles de praktische rede noemde en ik de manipulatieve functie noem. Dit leidde tot een vertekende visie op de werkelijkheid, maar een die paste bij de periode waarin die onder woorden werd gebracht.

Ten tijde van de Verlichting bezat de mensheid betrekkelijk weinig kennis omtrent of macht over de natuurkrachten, maar de wetenschappelijke methode hield een oneindige belofte in omdat die belangrijke resultaten was gaan boeken. Het was passend om aan de werkelijkheid te denken als iets dat erop wachtte om ontdekt te worden. Per slot van rekening was in de achttiende eeuw zelfs de aarde nog niet helemaal verkend. Feiten verzamelen en de relaties daartussen vaststellen was zeer lonend. Kennis werd op zoveel verschillende manieren verworven en vanuit zoveel verschillende richtingen dat de mogelijkheden onbegrensd leken. De rede maaide eeuwen van bijgeloof weg en deed in plaats daarvan een triomfantelijk besef van vooruitgang ontstaan.

De Verlichting, zoals die zou worden geïnterpreteerd, erkende geen limiet aan de verwerving van kennis. Met de constatering van slechts een eenrichtingsverkeer tussen denken en werkelijkheid behandelde zij de werkelijkheid als een onafhankelijk gegeven dat volledig begrepen kon worden door met de feiten overeenkomende uitspraken te doen. Dit standpunt – Popper noemde het alomvattende rationaliteit – bereikte zijn hoogtepunt in het logisch positivisme, een filosofie die bloeide aan het begin van de twintigste eeuw, vooral in Wenen. Het logisch positivisme stelde dat slechts empirische uitspraken die geverifieerd konden worden betekenis hadden, en dat metafysische discussies dus betekenisloos waren.* Logisch positivisten gingen met feiten en uitspraken om alsof ze tot gescheiden werelden behoorden. De enige verbinding tussen die twee werelden was dat ware uitspraken overeenkwamen met de feiten en onware uitspraken niet. Onder deze omstandigheden deden de feiten dienst als een betrouwbaar waarheidscriterium. Dit was de grondslag van de correspondentietheorie van de waarheid. De mogelijkheid dat ook uitspraken feiten in het leven riepen werd voor een groot deel, maar niet volledig, genegeerd. Er werd heel veel aandacht besteed aan de paradox van de leugenaar.

Bertrand Russell, de Britse filosoof die ervoor zorgde dat Ludwig Wittgenstein van Wenen naar Cambridge kwam, bood een oplossing voor de paradox van de leugenaar. Russell maakte een onderscheid tussen twee categorieën uitspraken: zelfverwijzende uitspraken en niet-zelfverwijzende. Aangezien de waarheid van zelfverwijzende uitspraken niet ondubbelzinnig kon worden vastgesteld, stelde hij voor om ze van het universum van zinvolle uitspraken uit te sluiten. Deze oplossing had kunnen dienen om de oorspronkelijke scheiding tussen feiten en uitspraken in stand te houden, maar ze zou mensen tegelijk hebben verhinderd om over onderwerpen die henzelf betroffen na te denken, of zelfs maar om zich van zichzelf bewust te zijn. De absurditeit van dit standpunt werd naar voren gehaald door Wittgenstein, die zijn Tractatus Logico-Philosophicus afsloot met te zeggen dat degenen die het boek begrepen wel moesten beseffen dat het betekenisloos was. Kort daarna liet Wittgenstein het streven naar een ideale logische taal varen en ruilde deze in voor een studie over het functioneren van de gewone taal.

Vruchtbare denkfouten
Al was het vertrouwen van de Verlichting in de rede niet volledig gerechtvaardigd, het bracht werkelijk indrukwekkende resultaten voort, die voldoende waren om de Verlichting twee eeuwen lang in stand te houden. De scheiding van denken en werkelijkheid is bijvoorbeeld een vruchtbare denkfout. Hij is niet de enige. In de geschiedenis komen heel veel vruchtbare denkfouten voor. Ik houd staande dat alle beschavingen gebaseerd zijn op vruchtbare denkfouten. Ze zijn vruchtbaar omdat ze succes hebben en positieve resultaten voortbrengen voordat hun tekortkomingen worden ontdekt; ze zijn denkfouten omdat ons inzicht in de werkelijkheid intrinsiek onvolmaakt is. Natuurlijk zijn we in staat om kennis te verwerven; maar als die kennis nuttig blijkt, zijn we geneigd er te veel gebruik van te maken en deze naar terreinen uit te breiden waar ze niet langer geldt. Dan wordt ze een denkfout. Dat is er gebeurd met de Verlichting. De ideeën van de Verlichting zijn in onze westerse beschaving diep geworteld en kunnen maar moeilijk worden afgeschud. Ze doordringen zelfs de geschriften van degenen die kritisch staan tegenover sommige aspecten van de Verlichtingstraditie, onder wie ikzelf.

Poppers programma voor een wetenschappelijke methode
Karl Popper, een onofficieel lid van de Wiener Kreis, stond kritisch tegenover Wittgenstein en was het oneens met de alomvattende rationaliteit. Hij beweerde dat de rede niet in staat is om de waarheid van generalisaties onbetwist vast te stellen. Zelfs wetenschappelijke wetten kunnen niet geverifieerd worden, omdat het onmogelijk is universeel geldige generalisaties via deductieve logica af te leiden uit afzonderlijke waarnemingen, hoe talrijk ook. De wetenschappelijke methode werkt het best door een houding van alomvattende scepsis aan te nemen: wetenschappelijke wetten moeten gezien worden als hypotheses die voorlopig geldig zijn tenzij en totdat ze gefalsificeerd worden.

Popper ontwierp een heerlijk eenvoudig en elegant programma voor een wetenschappelijke methode bestaande uit drie elementen en drie handelingen. De drie elementen zijn de aanvankelijke omstandigheden, de uiteindelijke omstandigheden, en de generalisaties met universele geldigheid, ofwel de wetenschappelijke wetten. De drie handelingen zijn voorspelling, verklaring en toetsing. Wanneer de aanvankelijke omstandigheden gecombineerd worden met wetenschappelijke wetten, verschaffen ze een voorspelling. Wanneer de uiteindelijke omstandigheden gecombineerd worden met deze wetten, verschaffen ze een verklaring. In dit opzicht zijn voorspellingen en verklaringen symmetrisch en omkeerbaar.

Wat ontbreekt in dit programma is de verificatie van de wetten. Hier verschijnt Poppers speciale bijdrage aan ons inzicht in de wetenschappelijke methode. Hij beweerde dat wetenschappelijke wetten niet kunnen worden geverifieerd; ze kunnen slechts worden gefalsificeerd. Dat is de rol van de toetsing. Wetenschappelijke wetten kunnen worden getest door aanvankelijke omstandigheden te koppelen aan uiteindelijke omstandigheden. Als ze niet overeen weten te stemmen met de betreffende wetenschappelijke wet, is deze wet gefalsifieerd. Uitspraken die niet vatbaar zijn voor falsificatie gelden als niet-wetenschappelijk. Eén niet-overeenstemmend voorbeeld kan voldoende zijn om de geldigheid van de generalisatie te vernietigen, maar geen enkele hoeveelheid overeenstemmende voorbeelden is afdoende om een generalisatie boven elke twijfel te verifiëren. In dit opzicht bestaat er een asymmetrie tussen verificatie en falsificatie. De symmetrie tussen voorspelling en verklaring, de asymmetrie tussen verificatie en falsificatie, en de rol van de toetsing zijn de drie in het oog springende kenmerken van Poppers programma.

Poppers bewering dat wetenschappelijke wetten niet geverifieerd kunnen worden, lost het in andere opzichten onoplosbare probleem van de inductie op. Hoe kunnen we louter omdat de zon sinds mensenheugenis elke dag in het oosten is opgekomen er zeker van zijn dat hij dit zal blijven doen? Poppers programma neemt de noodzaak voor verificatie weg door wetenschappelijke wetten op te vatten als voorlopig geldig, totdat en tenzij ze zijn gefalsificeerd. Generalisaties die niet kunnen worden gefalsifieerd gelden als niet-wetenschappelijk. Deze interpretatie benadrukt de centrale rol die toetsing speelt in de wetenschappelijke methode. Het levert een argument voor kritisch denken waardoor de wetenschap kan groeien, vooruit gaan en innoveren.

Veel kenmerken van Poppers programma zijn bekritiseerd door vakfilosofen. Zo beweert Popper bijvoorbeeld dat hoe strenger er getest wordt, des te waardevoller de generalisatie die dit overleeft. Vakfilosofen betwijfelen of de strengheid van testen en de waarde van generalisaties gemeten kunnen worden. Niettemin vind ik Poppers bewering heel logisch, en ik kan dit bewijzen door een beroep te doen op mijn ervaring met de aandelenmarkt. Tijdens de spaar-en-leencrisis van 1986 bestonden er ernstige twijfels of een hypotheekinstelling, Mortgage Guaranty Insurance (bijgenaamd MAGIC), zou kunnen overleven. De aandelen daalden enorm, en ik kocht ze in de overtuiging dat het businessmodel gezond genoeg was om een serieuze test te kunnen doorstaan. Ik had gelijk, en ik maakte een fortuin. In het algemeen gesproken geldt dat hoe meer een investeringsstelling haaks staat op de algemeen geldende opinie, des te groter de financiële beloning die je kunt binnenhalen als ze blijkt te kloppen. Ik durf beweren dat ik op die gronden Poppers programma hartgrondiger aanvaard dan de vakfilosofen.

Loslaten van de eenheid van methode
Maar ondanks zijn inzicht dat de hoogste waarheid buiten het bereik van de rede is, hield Popper vast aan wat hij de doctrine van de eenheid van wetenschappelijke methode noemde, namelijk dat dezelfde methodes en criteria van toepassing zijn op de bestudering van maatschappelijke zaken als op de bestudering van natuurverschijnselen. Hoe is dit mogelijk? De deelnemers aan maatschappelijke aangelegenheden handelen op basis van een feilbaar inzicht. Hun feilbaarheid introduceert een element van onzekerheid in maatschappelijke aangelegenheden waar de bestudering van natuurverschijnselen niet aan lijdt. Het verschil dient erkend te worden.

Ik probeerde het verschil uit te drukken door het concept van reflexiviteit te introduceren. Het concept van zelfverwijzing was al uitgebreid geanalyseerd door Russell en anderen. Maar zelfverwijzing heeft uitsluitend betrekking op het domein van uitspraken. Als de scheiding tussen het universum van uitspraken en het universum van feiten een vertekening van de werkelijkheid is, dan moet er een vergelijkbaar effect in het domein van de feiten bestaan. Die relatie probeert het concept van reflexiviteit uit te drukken. Tot op zekere hoogte werd dit concept onderzocht door J.L. Austin en John Searle in hun werk over taaldaden, maar ik kijk ernaar in een veel ruimere context. Reflexiviteit is een wederzijds terugkoppelingsmechanisme dat niet alleen uitspraken raakt (door hun waarheidswaarde onbepaald te maken) maar ook feiten (door een element van onbepaaldheid te introduceren in de loop der gebeurtenissen).

Maar ondanks mijn betrokkenheid bij het concept van reflexiviteit, ontging mij een zwakke plek in Poppers concept van de open samenleving: dat politiek debat niet noodzakelijk gericht is op het streven naar de waarheid. Ik denk dat Popper en ik deze fouten maakten vanwege ónze betrokkenheid bij het streven naar de waarheid. Gelukkig zijn deze fouten niet rampzalig, omdat het argument voor kritisch denken onaangetast blijft en de fouten gecorrigeerd kunnen worden: we kunnen een verschil erkennen tussen de sociale en de natuurwetenschappen, en we kunnen het streven naar de waarheid introduceren als een vereiste voor een open samenleving.

De postmoderne houding tegenover de werkelijkheid is veel riskanter. Hoewel die tegen de Verlichting een punt scoort door te ontdekken dat de werkelijkheid kan worden gemanipuleerd, ziet ze het streven naar de waarheid niet als een vereiste. Als gevolg daarvan laat ze toe dat de manipulatie van de werkelijkheid ongehinderd doorgaat. Waarom is dit zo riskant? Omdat bij het ontbreken van een werkelijk inzicht de resultaten van de manipulatie de kans lopen radicaal te verschillen van de verwachtingen van de manipulators. Een van de meest geslaagde voorbeelden van manipulatie was toen president George W. Bush de oorlog tegen het terrorisme afkondigde en die gebruikte om onder valse voorwendselen Irak binnen te vallen. Het gevolg was het volstrekte tegendeel van wat hij bedoelde: hij wilde de Amerikaanse suprematie laten zien en in dit proces politieke steun vergaren; maar hij veroorzaakte een enorme afname van de Amerikaanse macht en invloed en verloor hierbij politieke steun.

Om de gevaren van manipulatie tegen te gaan dient het concept van de open samenleving zoals oorspronkelijk geformuleerd door Karl Popper in een belangrijk opzicht te worden bijgesteld. Wat Popper vanzelfsprekend vond moet worden geïntroduceerd als een uitdrukkelijke voorwaarde. Popper nam aan dat het doel van kritisch denken is om een beter inzicht in de werkelijkheid te verkrijgen. Dat geldt in de wetenschap, maar niet in de politiek. Het primaire doel van politiek debat is om de macht te verkrijgen en aan de macht te blijven. Degenen die dit niet weten in te zien, zullen waarschijnlijk niet aan de macht komen. De enige manier waarop politici kunnen worden overgehaald om meer rekening te houden met de werkelijkheid is als het electoraat daarop aandringt, door degenen te belonen die ze als waarheidsgetrouw en informatief beschouwt en degenen te straffen die zich inlaten met opzettelijke misleiding. Met andere woorden, het electoraat dient zich meer dan op dit moment bezig te houden met het streven naar de waarheid. Zonder zo’n betrokkenheid zal democratische politiek niet de gewenste resultaten voortbrengen. Een open samenleving kan slechts zo effectief zijn als de mensen die erin leven.

Het streven naar de waarheid
Nu we weten dat de werkelijkheid kan worden gemanipuleerd, is het veel lastiger om ons aan de waarheid te gaan wijden dan ten tijde van de Verlichting. Om te beginnen is het al veel lastiger om vast te stellen wat de waarheid is. De Verlichting zag de werkelijkheid als een onafhankelijk gegeven en daarom kenbaar; maar wanneer de loop der gebeurtenissen afhankelijk is van de gekleurde meningen en misvattingen van de deelnemers, verandert de werkelijkheid in een bewegend doel. En verder is het lang niet duidelijk waarom het streven naar de waarheid voorrang zou moeten krijgen boven het nastreven van macht. En zelfs als het electoraat daarvan wel overtuigd zou zijn, hoe houden we de politici dan betrouwbaar?

Reflexiviteit verschaft een deel van het antwoord, zelfs als het probleem van betrouwbare politici onopgelost blijft. Het leert ons dat het streven naar de waarheid juist daarom belangrijk is omdat misvattingen vaak onbedoelde nadelige gevolgen hebben. Helaas wordt het concept van reflexiviteit niet goed begrepen. Dat valt af te leiden uit de verstrekkende invloed die de Verlichtingstraditie en, recenter, het postmoderne idioom hebben uitgeoefend op het wereldbeeld van mensen. Beide interpretaties van de relatie tussen denken en werkelijkheid zijn vertekend. De Verlichting negeert de manipulatieve functie. De postmoderne benadering zoekt het in het andere uiterste: door met de werkelijkheid om te gaan als een verzameling van vaak conflicterende verhalen, weet ze niet voldoende gewicht te geven aan het objectieve aspect van de werkelijkheid. Het concept van reflexiviteit levert een bijdrage om aan te geven wat in beide ontbreekt. Dit gezegd zijnde, is reflexiviteit een allesbehalve volmaakte representatie van een erg complexe werkelijkheid. Het grootste probleem met het concept is dat het de relatie tussen denken en werkelijkheid probeert te beschrijven als aparte entiteiten, terwijl in werkelijkheid denken deel uitmaakt van de werkelijkheid.

Ik heb een heilig respect voor het objectieve aspect van de werkelijkheid gekregen zowel door te leven onder nazistische en communistische regimes alsook door te speculeren op de financiële markten. De enige ervaring die je meer respect bijbrengt voor een externe werkelijkheid waar je geen zeggenschap over hebt dan door geld te verliezen op de financiële markten is de dood – en de dood is feitelijk geen ervaring tijdens je leven. Het is veel lastiger voor een publiek dat een groot deel van zijn tijd doorbrengt in de virtuele werkelijkheid van televisieshows, videogames en andere vormen van amusement om een dergelijk respect te ontwikkelen. Het is opmerkelijk dat mensen in Amerika hun uiterste best doen om de dood te ontkennen of te doen vergeten. Maar als je de werkelijkheid negeert, zal deze je waarschijnlijk inhalen. Wat kan dit argument duidelijker maken dan het heden, waarin de onbedoelde nadelige gevolgen van de oorlog tegen het terrorisme zo zichtbaar zijn, en de virtuele werkelijkheid van kunstmatige financiële producten ons financiële systeem heeft ontwricht?

Het postmoderne idioom
Tot voor kort had ik niet veel aandacht besteed aan het postmoderne gezichtspunt. Ik bestudeerde het niet, en ik begreep het niet helemaal, maar ik was geneigd het direct af te wijzen, omdat het in strijd leek met het concept van reflexiviteit. Ik behandelde de postmoderne wereldvisie als een overdreven reactie op het extreme geloof van de Verlichting in de rede, namelijk de overtuiging dat de rede in staat is om de werkelijkheid ten volle te omvatten. Ik zag geen directe connectie tussen het postmoderne idioom en totalitaire ideologieën en gesloten samenlevingen, al kon ik zien dat, door haar extreme tolerantie ten aanzien van andere visies, de postmoderne positie het ontstaan van totalitaire ideologieën zou kunnen aanmoedigen. Recent stelde ik mijn mening bij. Ik zie nu een directe connectie tussen het postmoderne idioom en de ideologie van de regering-Bush. Dat inzicht ontstond door een artikel uit oktober 2004 van Ron Suskind in de New York Times Magazine. Dit is wat hij schreef:

Tijdens de zomer van 2002 […] had ik een ontmoeting met een hoge adviseur van Bush. Hij gaf uiting aan het ongenoegen van het Witte Huis [over een biografie van Paul O’Neill, The Price of Loyalty door Ron Suskind*], en vervolgens zei hij iets wat ik op dat moment niet volledig begreep – maar wat naar ik nu denk de kern van Bush’ presidentschap is.

De medewerker zei dat jongens zoals ik zich bevonden ‘in wat wij de op de werkelijkheid gebaseerde samenleving noemen’, die hij omschreef als mensen die ‘geloven dat oplossingen ontstaan uit zorgvuldige bestudering van de zichtbare werkelijkheid’. Ik knikte en mompelde iets over Verlichtingsprincipes en empirisme. Hij kapte me af. ‘Zo werkt de wereld echt niet langer,’ vervolgde hij. ‘We zijn nu een wereldmacht, en wanneer we handelen, scheppen we onze eigen werkelijkheid. En terwijl jij die werkelijkheid bestudeert – van mijn part zorgvuldig – zullen wij opnieuw handelen, andere nieuwe werkelijkheden creëren, die jij ook kunt bestuderen, en zo zal het gaan. Wij de acteurs van de geschiedenis […] en jij, jullie allemaal, die alleen maar bestuderen wat wij doen.’*

De medewerker, vermoedelijk Karl Rove, gaf niet alleen toe dat de waarheid kan worden gemanipuleerd, hij propageerde de manipulatie van de waarheid ook als een heel goede aanpak. Dit botst direct met het waarheidsstreven zowel door het als vergeefs te bestempelen als ook door die taak via constante manipulatie te bemoeilijken. Bovendien leidde Roves aanpak tot de inperking van vrijheden door de manipulatie van de publieke opinie te gebruiken om de macht en privileges van de president te vergroten. Dat deed de regering-Bush door de oorlog tegen het terrorisme af te kondigen.

Ik denk dat de oorlog tegen het terrorisme een schitterende illustratie biedt van de gevaren die inherent zijn aan Roves ideologie. De regering-Bush gebruikte de oorlog tegen het terrorisme om Irak binnen te vallen. Dit was een van de meest geslaagde gevallen van manipulatie; toch waren de gevolgen ervan voor de Verenigde Staten en voor de regering-Bush niets minder dan rampzalig.

Het publiek ontwaakt nu als het ware uit een kwade droom. Wat kan het leren van deze ervaring? Dat de werkelijkheid een harde leermeester is, en dat we die op eigen risico manipuleren: de gevolgen van onze daden wijken vaak af van onze verwachtingen. Hoe machtig we ook zijn, we kunnen de wereld niet onze wil opleggen: we moeten gaan begrijpen hoe de wereld werkt. Volmaakte kennis ligt niet binnen ons bereik, maar we moeten proberen die zo dicht mogelijk te benaderen. De werkelijkheid is een bewegend doelwit: toch moeten we ernaar streven. Kortom, het begrijpen van de werkelijkheid zou voorrang moeten krijgen boven het manipuleren ervan.

Zoals de zaken er nu voor staan, krijgt het nastreven van macht vaak voorrang boven het streven naar de waarheid. Popper en zijn volgelingen – mijzelf inbegrepen – maakten een vergissing door stilzwijgend uit te gaan van het waarheidsstreven. Het besef van deze vergissing zou ons niet moet afbrengen van het concept van de open samenleving. Integendeel, de ervaring met de regering-Bush zou onze betrokkenheid bij de open samenleving moeten versterken als een wenselijke vorm van maatschappelijke organisatie. Wel moeten we onze definitie van wat een open samenleving inhoudt wijzigen. Naast de bekende eigenschappen van een liberale democratie – vrije verkiezingen, individuele vrijheden, scheiding der machten, het rechtsbeginsel enzovoort – houdt het ook in een electoraat dat staat op bepaalde maatstaven van eerlijkheid en waarheidsgetrouwheid. Wat deze maatstaven zijn dient allereerst zorgvuldig te worden uitgewerkt en vervolgens algemeen te worden aanvaard.

Maatstaven van politiek debat
Karl Popper, die primair wetenschapsfilosoof was, werkte dergelijke maatstaven voor het wetenschappelijke debat en experiment uit. Om een enkel voorbeeld te geven: wetten dienen falsificeerbaar te zijn, en experimenten dienen herhaalbaar te zijn om als wetenschappelijk te gelden. De maatstaven van de wetenschappelijke methode kunnen niet rechtstreeks op de politiek worden toegepast; niettemin dienen ze tot voorbeeld voor het soort regels dat opgesteld moet worden.

We hebben twee cruciale verschillen tussen wetenschap en politiek vastgesteld. Het ene dat de politiek meer bezig is met het streven naar macht dan met het streven naar de waarheid. Het andere is dat er in de wetenschap een onafhankelijk criterium bestaat, namelijk de feiten, waardoor de waarheid of geldigheid van uitspraken kan worden beoordeeld. In de politiek zijn de feiten vaak afhankelijk van de beslissingen van de deelnemers. Reflexiviteit schopt Poppers model van de wetenschappelijke methode helemaal in de war.

In The Alchemy of Finance ging ik de discussie aan met Poppers dogma van de eenheid van methode. Ik betoogde dat reflexiviteit verhindert dat de sociale wetenschappen aan de maatstaven van de natuurwetenschap beantwoorden. Hoe zou van een wetenschappelijke methode verwacht mogen worden dat die generalisaties produceert die omkeerbaar vaste voorspellingen en verklaringen leveren wanneer de loop der gebeurtenissen intrinsiek onbepaald is? We moeten tevreden zijn met vage ideeën en alternatieve scenario’s in plaats van vaste voorspellingen. Achteraf gezien besteedde ik waarschijnlijk te veel tijd aan onderzoek naar de rol van de sociaal wetenschappers en niet genoeg aan de deelnemers in maatschappelijke situaties. Daarom ontging mij een fout in Poppers concept van de open samenleving, namelijk dat de politiek meer bezig is met het streven naar macht dan met het streven naar de waarheid. Ik corrigeer die vergissing nu door waarheidsgetrouwheid en respect voor de werkelijkheid in te brengen als expliciete voorwaarden voor een open samenleving.
    Helaas beschik ik niet over een scherpomlijnde formule hoe aan deze voorwaarden kan worden voldaan; ik kan het alleen maar constateren als een onopgelost probleem. Dat is niet verbazingwekkend. Dit is geen probleem dat door een enkeling kan worden opgelost; het vereist een verandering in de houding van het publiek.*

Ik denk dat politiek debat zich vroeger, in de eerste tweehonderd jaar van de democratie in Amerika, aan veel hogere maatstaven van eerlijkheid en respect voor de meningen van de tegenstander hield dan tegenwoordig. Ik realiseer me dat oude mannen gewoonlijk het verleden rooskleuriger zien dan het heden, maar in dit geval denk ik mijn bewering te kunnen rechtvaardigen door de Verlichtingsdenkfout aan te halen. Zolang de mensen geloofden in de macht van de rede, geloofden ze ook in het streven naar de waarheid. Nu we hebben ontdekt dat de werkelijkheid te manipuleren valt, is dit geloof een slag toegebracht.

Dit voert naar de paradoxale conclusie dat de hogere maatstaven in de politiek waren gebaseerd op een illusie, en dat ze werden ondergraven door de ontdekking van een andere waarheid, namelijk dat de werkelijkheid kan worden gemanipuleerd. Deze conclusie wordt versterkt door het feit dat Rove degenen afschreef die nog steeds het slachtoffer waren van de Verlichtingsdenkfout en probeerden te zegevieren via rationele argumenten in plaats van een beroep te doen op de emoties zonder de feiten te laten meespelen. De oorlog tegen het terrorisme bleek de effectiefste slogan van allemaal, omdat hij inspeelde op de allersterkste emotie: de angst voor de dood.

Om deze hogere maatstaven die vroeger de overhand hadden weer in te stellen, moeten de mensen zich gaan realiseren dat de werkelijkheid ertoe doet, zelfs als die kan worden gemanipuleerd. Met andere woorden, de mensen moeten tot een vergelijk komen met de reflexiviteit. Dit is geen gemakkelijke opgave, omdat een reflexieve werkelijkheid veel gecompliceerder is dan de werkelijkheid waar de Verlichting naar op zoek was. De werkelijkheid is zelfs zo gecompliceerd dat ze nooit volledig kan worden gekend. Niettemin blijft het nog even belangrijk als ten tijde van de Verlichting om een beter inzicht te verwerven, en in dit opzicht zou een vergelijk met de reflexiviteit een belangrijke stap voorwaarts kunnen betekenen. Dat wilde ik aangeven in mijn laatste boek toen ik zei dat we van de Eeuw van de Rede op de Eeuw van de Feilbaarheid moeten overstappen.

Radicale feilbaarheid
Feilbaarheid en reflexiviteit zijn lastige ideeën om te aanvaarden en mee te werken. Als deelnemers wordt er voortdurend een beroep op ons gedaan om te handelen. Maar hoe kunnen we handelen met enige mate van zelfvertrouwen wanneer we het mis kunnen hebben en onze handelingen onbedoelde negatieve gevolgen kunnen hebben? Het zou veel wenselijker zijn om te kunnen steunen op een doctrine of een geloofsstelsel dat aanspraak maakt op de hoogste waarheid. Helaas is dat wat wenselijk is onbereikbaar: de hoogste waarheid blijft buiten het bereik van het menselijk verstand. Ideologieën die absolute zekerheid beloven moeten het wel mis hebben. Slechts dit inzicht kan mensen ervan weerhouden om zo’n ideologie aan te nemen.

Het feit dat de hoogste waarheid onbereikbaar is, sluit religie niet uit. Integendeel, waar de mogelijkheid om kennis te verwerven ophoudt, opent zich de mogelijkheid voor overtuigingen. Beweren dat we onze beslissingen niet kunnen baseren op kennis, komt neer op de erkenning dat overtuigingen, religieuze of seculiere, niet te vermijden zijn. Religie heeft zelfs de hele geschiedenis door een belangrijke rol gespeeld. De periode sinds de Verlichting vormt een uitzondering. Het geloof in de rede heeft tijdelijk de religie naar de achtergrond verdrongen. Daardoor kon de twintigste eeuw door seculiere ideologieën worden gedomineerd: socialisme, communisme, fascisme en het geloof in de markt. Nu het misleidende element in het wereldbeeld van de Verlichting duidelijker is geworden, zijn religieuze overtuigingen weer opgekomen.

Wetenschap kan religieuze of seculiere ideologieën niet weerleggen, omdat het in de aard van dergelijke ideologieën ligt dat ze niet vatbaar zijn voor falsificatie. Niettemin doen we er goed aan te handelen vanuit de veronderstelling dat we het bij het verkeerde eind kunnen hebben. Zelfs als de onjuistheid van een dogma niet bewezen kan worden, is toch de juistheid van onze interpretatie onbewijsbaar.

Tot zover volg ik nog Popper. Ik ben geneigd nog een stap verder te gaan. Hij stelt dat we het mogelijk mis hebben. Ik kies als werkhypothese dat we het wel mis moeten hebben. Ik noem dit de stelling van de radicale feilbaarheid. Ik baseer deze op het volgende argument: we zijn in staat een nieuw inzicht in de werkelijkheid te verwerven, maar hoe meer we begrijpen, des te meer er verder nog valt te begrijpen. Geconfronteerd met dit bewegende doel, zijn we geneigd elke kennis die we hebben verworven te overbelasten door deze zich te laten uitstrekken tot gebieden waarop ze niet langer van toepassing is. Op die manier moeten zelfs deugdelijke interpretaties van de werkelijkheid wel aanleiding geven tot vertekende. Dit argument lijkt op het ‘Peterprinciple’, dat inhoudt dat bekwame werknemers promotie maken totdat ze hun niveau van incompetentie bereiken.

Mijn standpunt wordt ondersteund door de uitkomsten van de cognitieve linguïstiek. Onder meer George Lakoff heeft aangetoond dat de taal eerder van metaforen gebruikmaakt dan van een strikte logica. Metaforen functioneren door de ene reeks van waarnemingen of eigenschappen over te brengen naar een andere, en het is bijna onvermijdelijk dat het proces te ver doorschiet. Dit valt het best te zien in de wetenschappelijke methode. Wetenschap is een zeer succesvolle methode om kennis te verwerven. Als zodanig lijkt zij de stelling van radicale feilbaarheid te weerspreken, namelijk dat we het wel mis moeten hebben. Maar het proces is te ver doorgeschoten. Vanwege het succes van de natuurwetenschap hebben de sociaal wetenschappers zich grote moeite getroost de natuurwetenschap te imiteren.

Kijk eens naar de klassieke economische theorie. In haar gebruik van het concept van evenwicht imiteert deze de newtoniaanse fysica. Maar op de financiële markten, waar verwachtingen een belangrijke rol spelen, komt de bewering dat markten naar evenwicht tenderen niet met de werkelijkheid overeen. De rationele-verwachtingentheorie heeft zich in allerlei bochten gewrongen om een kunstmatige wereld te creëren waarin evenwicht heerst, maar in die wereld is de werkelijkheid eerder aangepast aan de theorie dan omgekeerd. Dit is een geval waarop de stelling van radicale feilbaarheid van toepassing is.

Ook al slaagden ze er niet in om te beantwoorden aan de regels en maatstaven van de wetenschappelijke methode, denkers over de maatschappij probeerden voor de acceptatie van hun theorieën die in een wetenschappelijk gewaad te hullen. Sigmund Freud en Karl Marx stelden beiden dat hun theorieën de loop der gebeurtenissen op hun respectievelijke terreinen bepaalden omdát ze wetenschappelijk waren. (Toentertijd werd van wetenschappelijk wetten verwacht dat ze deterministisch waren.) Popper slaagde erin hen te ontmaskeren, met name Marx, door te laten zien dat hun theorieën niet getest konden worden overeenkomstig zijn programma; daarom waren ze niet wetenschappelijk. Maar Popper ging niet ver genoeg. Hij zag niet in dat de bestudering van maatschappelijke verschijnselen tegen een hindernis op loopt die ontbreekt in de natuurwetenschappen – reflexiviteit en het menselijke onzekerheidsbeginsel. Daardoor produceert de slaafse imitatie van de natuurwetenschap geen adequate representatie van de werkelijkheid. Een algeheel evenwicht en rationele verwachtingen staan ver af van de werkelijkheid. Ze leveren voorbeelden van hoe een aanpak die deugdelijke resultaten boekt te veel benut en overbelast wordt tot op het punt dat ze niet langer geldig is.

Stel, dat mijn bezwaren tegen de concepten van algeheel evenwicht en rationele verwachtingen algemeen werden ondersteund, en deze theorieën werden losgelaten; dan zouden ze niet langer dienstdoen als voorbeelden van radicale feilbaarheid. Dit laat de fatale fout in mijn stelling zien: die is niet noodzakelijk waar. Net zoals Popper niet ver genoeg ging, zo ging ik te ver. We hoeven niet per se in elke situatie in de fout te gaan. Misvattingen kunnen worden gecorrigeerd.

Wat betekent dit voor mijn stelling? Die mag gelden als een vruchtbare denkfout. Ze kan niet noodzakelijk waar zijn, omdat ze dan in de categorie van de paradox van de leugenaar zou vallen. Als ze een wetenschappelijke theorie was, zou de onwaarheid ervan worden bewezen omdat in Poppers programma een enkel voorbeeld voldoende is om een theorie te falsificeren. Maar de stelling van radicale feilbaarheid is geen wetenschappelijke theorie: ze is een werkhypothese en als zodanig doet ze het opmerkelijk goed. Ze helpt aanvankelijk zichzelf versterkende en uiteindelijk zichzelf vernietigende gevolgen vast te stellen, omdat ze veronderstelt dat ideeën die goed werken te veel gebruikt zullen worden tot op het punt dat ze niet langer werken. In de loop van mijn carrière als belegger constateerde ik zelfs veel meer boom-en-bustopeenvolgingen dan zich feitelijk voordeden. Via een proces van vallen en opstaan ontdeed ik me van de meeste. De stelling van radicale feilbaarheid benadrukt het feit dat de werkelijkheid en de perceptie ervan door deelnemers uiteenlopen, en richt de aandacht op misvattingen als de oorzakelijke factor in de geschiedenis. Dit leidt tot een specifieke interpretatie van de geschiedenis die verhelderend kan werken. Het huidige moment is er zo een. Ik beschouw de oorlog tegen het terrorisme als een misvatting, of een valse metafoor, die een schadelijk effect heeft op Amerika en de wereld. En de huidige financiële crisis kan rechtstreeks worden toegeschreven aan een foutieve interpretatie van hoe financiële markten werken.

De stelling van radicale feilbaarheid en de idee van vruchtbare denkfouten zijn de waarmerken van mijn denken. Deze concepten klinken negatief, maar ze zijn het niet. Wat onvolmaakt is kan worden verbeterd; radicale feilbaarheid laat oneindig veel ruimte voor verbetering. In mijn definitie is een open samenleving een onvolmaakte samenleving die open staat voor verbetering. Een open samenleving brengt hoop en creativiteit voort, al verkeert een open samenleving voortdurend in gevaar en is de geschiedenis vol teleurstellingen. Ondanks de negatief klinkende terminologie – onvolmaakt inzicht, radicale feilbaarheid, vruchtbare denkfouten – is mijn visie op het leven heel optimistisch. Dat komt doordat af en toe mijn conceptuele kader mij in staat stelde verbeteringen in het echte leven tot stand te brengen.

* Logisch positivisten maakten een uitzondering voor analytische uitspraken zoals ‘Vrijgezellen zijn ongetrouwde mannen’, die volgens hen iets betekenden. Dat maakte de weg vrij voor de analytische filosofie.

* Ron Suskind, The Price of Loyalty: George W. Bush, the White House, and the Education of Paul O’Neill (New York: Simon & Schuster, 2004).

* Ron Suskind, ‘Without a Doubt’, New York Times Magazine, 17 oktober 2004, 51.

* Bernard Williams voert op dit punt een waardevolle discussie in zijn boek Truth and Truthfulness: An Essay in Genealogy (Princeton: Princeton University Press, 2004).
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Reflexiviteit in financiële markten

Tot nu toe ben ik diep in het rijk van de abstracties gedoken. Ik stelde dat er een tweerichtingsverkeer bestaat tussen denken en de werkelijkheid dat, wanneer die tegelijk actief zijn, een element van onzekerheid introduceert in het denken van de deelnemers en een element van onbepaaldheid in de loop der gebeurtenissen. Ik noemde dit tweerichtingsverkeer reflexiviteit, en ik stelde dat reflexiviteit unieke, historische ontwikkelingen onderscheidt van saaie, alledaagse gebeurtenissen. Nu moet ik enig concreet bewijs leveren dat zulke reflexieve ontwikkelingen zich echt voordoen en dat ze historisch significant zijn.

Daartoe zal ik me niet eerst wenden tot de politieke geschiedenis, maar tot de financiële markten. De financiële markten bieden een geweldige testcase, omdat de meeste prijzen en andere gegevens openbaar en gekwantificeerd zijn. In politieke en ander vormen van geschiedenis komen heel veel andere reflexieve processen voor, maar die zijn lastiger aan te tonen en te analyseren. Het voornaamste voordeel van financiële markten als testcase is dat mijn reflexiviteitstheorie in directe tegenspraak is met een theorie die nog steeds in brede kring wordt aanvaard, namelijk de overtuiging dat financiële markten naar evenwicht tenderen. Als de evenwichtstheorie correct is, kan er geen reflexiviteit bestaan. Evenzo: als de reflexiviteitstheorie correct is, is de evenwichtstheorie ongeldig. Het gedrag van financiële markten dient eerder geïnterpreteerd te worden als een enigszins onvoorspelbaar historisch proces dan als een dat bepaald wordt door tijdloze, geldige wetten. Als die interpretatie wordt aanvaard voor financiële markten, kan deze worden uitgebreid naar andere vormen van het verleden waar reflexiviteit minder gemakkelijk wordt waargenomen.

De eerste keer publiceerde ik mijn theorie over financiële markten in The Alchemy of Finance, maar de reflexiviteitstheorie kreeg geen enkele serieuze kritische aandacht. Die situatie is aan het veranderen. Economen realiseren zich dat het heersende paradigma ontoereikend is, maar ze hebben nog geen nieuw ontwikkeld. De sub-prime-hypotheekzeepbel die uiteenspatte in augustus 2007 en alom voor financiële ontwrichting zorgde vertoont de neiging als breekijzer te fungeren. Ik denk dat reflexiviteit als verschijnsel op het punt staat een veel grotere erkenning te krijgen, en mijn theorie biedt een belangrijk inzicht. De reflexieve processen die momenteel op de financiële markten en in de wereldeconomie tot ontwikkeling komen vormen een belangrijk element van de werkelijkheid die ons nu in de geschiedenis tegemoet treedt. Het risico dat ze niet goed zullen worden begrepen is erg groot. Dat is een zoveelste voorbeeld van dat de cognitieve functie voorrang behoort te krijgen boven de manipulatieve om negatieve gevolgen te vermijden. Ik zal mijn theorie hier in algemene termen samenvatten en die in deel Twee toepassen op de huidige situatie.

Evenwichtstheorie
De economische theorie probeert de natuurwetenschappen te imiteren. Ze is erop gericht tijdloze, geldige generalisaties vast te stellen die omkeerbaar gebruikt kunnen worden om economische verschijnselen te verklaren en te voorspellen. Met name de theorie van volmaakte mededinging modelleerde zichzelf naar de newtoniaanse fysica door het evenwicht tussen vraag en aanbod waar marktprijzen naar tenderen precies te omschrijven. De theorie is opgezet als een axiomatisch stelsel zoals de euclidische meetkunde. Ze is gebaseerd op stellingen, en al haar conclusies zijn daarvan logisch of via wiskundige berekening afgeleid. De stellingen omschrijven nauwkeurig bepaalde ideale condities: toch worden de conclusies geacht van relevantie te zijn voor de werkelijke wereld. De theorie houdt in dat onder de aangegeven voorwaarden het onbelemmerd nastreven van eigenbelang leidt tot de optimale toewijzing van middelen. Het evenwichtspunt wordt bereikt wanneer elk bedrijf produceert op een niveau waarop zijn marginale kosten gelijk zijn aan de marktprijs, en elke consument een hoeveelheid afneemt waarvan de marginale nuttigheid gelijk is aan de marktprijs. Het valt wiskundig te berekenen dat de evenwichtspositie de winst van alle deelnemers maximaliseert. Het is deze redenering die dienstdeed als theoretische onderbouwing voor de laisser faire-politiek van de negentiende eeuw, en die ook de basis is voor het geloof in de ‘magie van de marktplaats’ die alom geaccepteerd raakte tijdens het presidentschap van Ronald Reagan.

Een van de belangrijkste stellingen van de theorie zoals deze oorspronkelijk werd voorgesteld is volmaakte kennis. Andere stellingen omvatten homogene en deelbare producten en een aantal deelnemers dat groot genoeg is, zodat een individuele koper of verkoper de marktprijs niet kan beïnvloeden. De vooronderstelling van volmaakte kennis stond niet alleen lijnrecht tegenover reflexiviteit, maar ook met de idee van gebrekkig inzicht, zoals overtuigend beargumenteerd door Karl Popper. Daarom trok ik als student de theorie in twijfel. Klassiek economen gebruikten het concept van volmaakte kennis precies in de betekenis waarin Popper ertegen inging. Ze waren het slachtoffer van wat ik nu de Verlichtingsdenkfout noem. Toen de epistemologische problemen opkwamen, meenden de exponenten van de theorie dat ze van een bescheidener concept gebruik moesten maken: informatie. In haar moderne formulering stelt de theorie enkel nog volmaakte informatie.*
    Helaas is deze vooronderstelling niet echt voldoende om de conclusies van de theorie te ondersteunen. Ter compensatie voor deze onvolkomenheid namen moderne economen hun toevlucht tot een ingenieus hulpmiddel: ze drongen erop aan dat de vraag-en-aanbodcurves als onafhankelijk gegeven zouden worden opgevat. Ze presenteerden dit niet als stelling; in plaats daarvan baseerden ze hun bewering op methodologische gronden. Ze betoogden dat het de taak van de economie is om de relatie tussen vraag en aanbod te bestuderen en niet elk afzonderlijk. De vraag kan een geschikt thema zijn voor psychologen, het aanbod kan het vakgebied zijn voor deskundigen of managementwetenschappers; beide liggen buiten het bereik van de economie.** Daarom moeten beide als gegeven worden aangenomen. Dit was de theorie die ik leerde toen ik student was.

Maar als we niet langer vragen wat het betekent dat de condities van vraag en aanbod onafhankelijk gegeven zijn, wordt duidelijk dat er een aanvullende vooronderstelling is geïntroduceerd. Waar zouden deze curves anders vandaan kunnen komen? Het gaat om een vooronderstelling die vermomd is als methodologisch hulpmiddel. Deelnemers worden verondersteld te kiezen tussen alternatieven overeenkomstig hun preferentieschaal. De onuitgesproken vooronderstelling is dat de deelnemers wéten welke deze voorkeuren en alternatieven zijn.

Zoals ik zal proberen te laten zien, is deze vooronderstelling onhoudbaar. De vorm van de vraag-en-aanbodcurves kan niet als onafhankelijk gegeven worden aangenomen omdat beide de verwachtingen van de deelnemers omvatten over feiten die gevormd worden door hun eigen verwachtingen. Nergens is de rol van verwachtingen duidelijker zichtbaar dan in de financiële markten. Koop- en verkoopbeslissingen zijn gebaseerd op verwachtingen over toekomstige prijzen, en toekomstige prijzen zijn op hun beurt afhankelijk van huidige koop- en verkoopbeslissingen.

Het is erg misleidend om te spreken van vraag en aanbod alsof die bepaald werden door krachten die losstaan van de verwachtingen van de marktdeelnemers. Vraag-en-aanbod-curves worden in handboeken gepresenteerd alsof ze gefundeerd zijn op empirisch onderzoek, maar er is maar pover bewijs voor onafhankelijk gegeven vraag-en-aanbodcurves. Ieder die handelt in markten waar de prijzen voortdurend veranderen weet dat deelnemers sterk beïnvloed worden door marktontwikkelingen. Stijgende prijzen trekken vaak kopers aan, en omgekeerd. Hoe zouden zichzelf versterkende trends kunnen standhouden als vraag-en-aanbodcurves losstonden van marktprijzen? Toch bevestigt al een vluchtige blik op markten voor gebruiksgoederen, aandelen en valuta al dat deze trends eerder regel dan uitzondering zijn.

De gedachte alleen al dat gebeurtenissen in de marktplaats de vorm van vraag-en-aanbodcurves kunnen beïnvloeden lijkt onlogisch voor degenen die zijn grootgebracht met de klassieke economie. De vraag-en-aanbodcurves worden verondersteld de marktprijs te bepalen. Als ze zelf onderworpen waren aan marktinvloeden, zouden de prijzen niet langer zelfstandig worden bepaald. In plaats van met evenwicht zouden we te maken krijgen met fluctuerende prijzen. Dit zou een rampzalige toestand zijn. Alle conclusies van de economische theorie zouden hun relevantie voor de echte wereld verliezen. Om deze uitkomst te voorkomen werd het methodologische hulpmiddel geïntroduceerd dat de vraag-en-aanbodcurves als onafhankelijk gegeven opvat. Toch schuilt er iets verraderlijks in het gebruiken van een methodologisch hulpmiddel om een vooronderstelling te verhullen die onhoudbaar zou zijn als hij nauwkeurig werd omschreven.

Sinds mijn studentenjaren hebben economen zich grote moeite getroost om de rol van verwachtingen in overeenstemming te brengen met de theorie van volmaakte mededinging. Ze ontwikkelden een theorie van rationele verwachtingen. Ik wil niet doen alsof ik deze theorie volledig begrijp, omdat ik haar nooit bestudeerd heb. Als ik het goed begrijp, stelt de theorie dat deelnemers aan de markt bij het nastreven van het eigenbelang hun beslissingen baseren op de vooronderstelling dat de andere deelnemers hetzelfde zullen doen. Dit klinkt redelijk, maar is het niet, omdat deelnemers niet handelen op basis van hun beste belangen, maar op de perceptie van hun beste belangen, en die twee zijn niet identiek. Dit is overtuigend aangetoond door experimenten in de gedragseconomie.* Deelnemers aan de markt handelen op grond van gebrekkig inzicht, en hun handelingen hebben onbedoelde gevolgen. Er is een gebrek aan overeenstemming tussen verwachtingen en uitkomsten – tussen ex ante en ex post – en het is niet rationeel voor mensen om te handelen vanuit de veronderstelling dat er geen verschil tussen die twee bestaat.**

De rationele-verwachtingentheorie probeert dit probleem te overwinnen door te beweren dat de markt als geheel altijd meer weet dan een individuele deelnemer – en voldoende, zodat de markten erin slagen het altijd bij het rechte eind te hebben. Mensen kunnen het misschien mis hebben, en misverstanden kunnen willekeurige ontwrichtingen veroorzaken, maar in de uiteindelijke analyse gebruiken alle deelnemers aan de markt hetzelfde model van hoe de wereld werkt, en als ze dit niet doen, dan leren ze dit uit ervaring, zodat ze ten slotte toch op hetzelfde model samenkomen. Ik vond dit model zo ver af staan van de werkelijkheid dat ik niet eens de moeite nam het te bestuderen. Ik heb met een ander model gewerkt, en het feit dat ik het met succes heb toegepast haalt onze rationele verwachtingen onderuit, omdat mijn succes een aanvaardbare afwijking onder de ‘willekeurige gang van zaken’-theorie verre overstijgt.

Een tegenstrijdige theorie
Ik houd staande dat financiële markten het altijd mis hebben in die zin dat ze opereren vanuit een heersend vooroordeel, maar in de normale loop der gebeurtenissen zijn ze geneigd hun eigen excessen te corrigeren. Af en toe kan het heersende vooroordeel zichzelf feitelijk bevestigen door niet alleen de marktprijzen, maar ook de zogenoemde grondbeginselen die de marktprijzen verondersteld worden weer te geven te bevestigen. Dat is iets wat mensen die helemaal vastzitten in het heersende paradigma erg moeilijk kunnen bevatten. Veel critici van reflexiviteit hebben beweerd dat ik alleen maar open deuren intrapte, namelijk dat de gekleurde percepties van de deelnemers marktprijzen beïnvloeden. Maar de kern van de reflexiviteitstheorie ligt minder voor de hand; die stelt dat marktprijzen de grondbeginselen kunnen beïnvloeden. De illusie dat markten erin slagen het altijd bij het juiste eind te hebben wordt veroorzaakt doordat ze in staat zijn de grondbeginselen die ze geacht worden weer te geven te beïnvloeden. De verandering in de grondbeginselen kan vervolgens de gekleurde verwachtingen tijdens een aanvankelijk zelfversterkend, maar uiteindelijk zelfvernietigend proces versterken. Natuurlijk doen zulke boom-en-bustreeksen zich niet de hele tijd voor. Vaker nog corrigeert het heersende vooroordeel zichzelf nog voordat het de grondbeginselen kan beïnvloeden. Maar het feit dat ze zich kunnen voordoen ontkracht de theorie van rationele verwachtingen. Wanneer ze voorkomen, kunnen boom-en-bustprocessen van historisch belang worden. Dat gebeurde tijdens de depressie van de jaren dertig, en dat is wat zich nu ontwikkelt, al neemt het een heel andere vorm aan.

In The Alchemy of Finance haal ik veel voorbeelden van boom-en-bustprocessen of van zeepbellen op de financiële markten aan. Telkens is er een reflexief tweerichtingsverkeer tussen marktwaarderingen en de zogenoemde grondbeginselen, dat een soort kortsluiting tussen beide veroorzaakt, waarbij ramingen de grondbeginselen die ze geacht worden weer te geven beïnvloeden. De kortsluiting kan de vorm aannemen van aandelenvermogensspeculatie, dat wil zeggen het uitgeven van aanvullende aandelen tegen geïnflateerde prijzen, maar gewoonlijk gaat het om het opkopen van schuld. In de meeste, maar niet in alle gevallen gaat het om onroerend goed, commercieel of particulier, waarbij de bereidheid tot lenen de waarde van het onderpand beïnvloedt. Tijdens de internationale bankencrisis van de jaren tachtig deed de kortsluiting zich voor bij geldleningen; het ging niet om schulden, maar de bereidheid van de banken om te lenen beïnvloedde de zogenoemde schuldquota die bepalend waren voor de mogelijkheid van landen om te lenen.

De conglomerate boom van de jaren zestig
Een van mijn prille successen als hedgefondsbeheerder bestond eruit profijt te trekken van de conglomerate boom die zich manifesteerde in de late jaren zestig. Die begon toen de bestuurders van enkele hightechbedrijven die gespecialiseerd waren in defensieleveranties beseften dat het huidige groeicijfer van hun bedrijven na de Vietnamoorlog niet kon worden volgehouden. Bedrijven als Textron, LTV en Teledyne gingen hun relatief hooggeprijsde aandelen gebruiken om meer doorsneebedrijven te verwerven, en toen hun inkomstengroei per aandeel snel toenam, expandeerde hun koerswinstverhouding in plaats van terug te lopen. Zij waren de pioniers. Het succes van deze bedrijven trok mensen aan die dit imiteerden; later kon zelfs het meest gewone bedrijf een hogere verhouding bereiken louter en alleen door op acquisitiejacht te gaan. Uiteindelijk kon een bedrijf een hogere koers-winstverhouding bereiken eenvoudig door te beloven er middels acquisities goed gebruik van te maken.

Het management ontwikkelde speciale rekentechnieken die het positieve effect van acquisities verhoogden. Ze voerden ook wijzigingen in de verworven bedrijven door: ze stroomlijnden de activiteiten, ontdeden zich van activa, en concentreerden zich in het algemeen op het resultaat, maar deze veranderingen waren minder belangrijk dan het effect op de winst per aandeel van de acquisities zelf.

Beleggers waren er als de kippen bij. Aanvankelijk werd de prestatie van elk bedrijf op zijn eigen merites beoordeeld, maar geleidelijk werden conglomeraten erkend als groep. Een nieuw soort investeerders kwam op: de prille hedgefondsbeheerders, ofwel de revolverhelden. Ze ontwikkelden directe communicatielijnen met het management van conglomeraten, en conglomeraten plaatsten zogenoemde onderhandse aandelen rechtstreeks bij fondsbeheerders. De plaatsingsprijs was lager dan de marktprijs, maar de aandelen konden gedurende een vastgestelde periode niet worden doorverkocht. Geleidelijk leerden de conglomeraten zowel hun aandelenprijzen alsook hun winsten te sturen.

De misvatting waarop de hausse van de conglomeraten berustte was de overtuiging dat bedrijven gewaardeerd moesten worden volgens de groei van hun gemelde winst per aandeel, ongeacht hoe deze groei tot stand was gebracht. Van die misvatting werd ruim gebruikgemaakt door bestuurders die hun overgewaardeerde aandelen inzetten om op voordelige condities bedrijven op te kopen, waarbij de waarde van hun aandelen zelfs nog verder werd geïnflateerd. Op analytisch niveau had deze misvatting niet kunnen optreden als de investeerders de reflexiviteit hadden begrepen en hadden beseft dat aandelenspeculatie, dat wil zeggen aandelen verkopen tegen geïnflateerde waarderingen, winstgroei kan genereren.

De koers-winstverhoudingen expandeerden, en uiteindelijk kon de werkelijkheid de verwachtingen niet langer overeind houden. Meer en meer mensen gingen zich de misvatting realiseren waarop de boom berustte, ook al bleven ze het spel meespelen. Om het momentum van de winstgroei vast te houden, moesten de acquisities groter en groter worden, en uiteindelijk liepen de conglomeraten tegen de grenzen van de omvang aan. Het keerpunt kwam toen Saul Steinberg van de Reliance Group een poging deed Chemical Bank te kopen: dit werd met succes bevochten door het toenmalige establishment.

Toen de aandelenprijzen begonnen te zakken, at de daling zichzelf op. Toen de overwaardering afnam, werd het onpraktisch om nieuwe acquisities te doen. De interne problemen die gedurende de periode van snelle externe groei onder het tapijt waren geveegd, begonnen zichtbaar te worden. Winstrapporten gaven onaangename verrassingen te zien. Beleggers raakten gedesillusioneerd, en de bestuurders van conglomeraten beleefden hun eigen crises: na de onstuimige dagen van succes waren maar weinigen bereid hun schouders te zetten onder het eentonige werk van het dagelijks managen. Zoals de president van een bedrijf tegen mij zei: ‘Ik heb geen publiek om te bespelen.’ De situatie werd verergerd door een recessie, en veel van de ambitieuze conglomeraten vielen letterlijk uiteen. Investeerders waren bereid het allerergste te geloven, en voor sommige bedrijven deed het ergste zich ook voor. Voor andere viel de werkelijkheid beter uit dan de verwachtingen, en uiteindelijk stabiliseerde de toestand. De bedrijven die het overleefd hadden, werkten zich langzaam, vaak onder nieuw management, onder het puin vandaan.

Vastgoedbeleggingstrusts
Mijn best gedocumenteerde confrontatie met een boom-enbustopeenvolging was met vastgoedbeleggingstrusts, ofwel REITs (real estate investment trusts). REITs zijn een aparte bedrijfsvorm, in het leven geroepen door wetgeving. Hun voornaamste kenmerk is dat als ze meer dan 95 procent van hun inkomsten uitgeven, ze dit als vrij van bedrijfsbelasting mogen classificeren. De mogelijkheid die deze wetgeving bood bleef tot 1969 hoofdzakelijk onbenut, toen talloze hypotheektrusts werden opgericht. Ik was erbij toe ze gecreëerd werden, en, net na mijn ervaring met conglomeraten, herkende ik hun boom-en-bustpotentie. Ik publiceerde een onderzoeksrapport, waarin ik betoogde dat de conventionele methode van financiële analyse niet van toepassing is. Analisten proberen de toekomstige winstontwikkeling te voorspellen en vervolgens de prijs te schatten die beleggers mogelijk bereid zijn te betalen voor deze winst. Deze methode is ongeschikt voor hypotheektrusts, omdat de prijs die beleggers bereid zijn te betalen voor de aandelen een belangrijke factor is om de toekomstige winstontwikkeling te bepalen. In plaats van toekomstige winst en waarderingen apart te bepalen, zouden ze moeten proberen de toekomstige loop van het gehele aanvankelijk zelfversterkende, maar uiteindelijk zelfvernietigende proces te voorspellen.

Vervolgens schetste ik een drama in vier bedrijven. Het begint met een overwaardering van de eerste hypotheektrusts, die hen in staat stelt de overwaardering te rechtvaardigen door additionele aandelen uit te geven tegen geïnflateerde prijzen; vervolgens komen de imitatoren, die deze mogelijkheid kapotmaken. Het script eindigt met wijdverbreide faillissementen.

Mijn rapport kende een interessante geschiedenis. Het verscheen in een tijd dat hedgefondsbeheerders zware verliezen hadden geleden door de ineenstorting van de conglomeraten. Aangezien ze recht hadden op een deel van de winst, maar niet deelden in de verliezen, waren ze geneigd alles aan te pakken wat de belofte inhield om hun verliezen snel te compenseren. Instinctief begrepen ze hoe een reflexief proces werkt, omdat ze zelf net aan zo’n proces hadden deelgenomen, en ze wilden heel graag opnieuw aan de slag. Het rapport kreeg een fantastische ontvangst, waarvan ik de omvang pas besefte toen ik gebeld werd door een bank in Cleveland met het verzoek om een nieuwe kopie van mijn rapport, omdat hun exemplaar na zo vaak te zijn gekopieerd niet meer leesbaar was. Op dat moment waren er maar enkele hypotheektrusts, maar de aandelen waren zo gewild dat ze binnen ongeveer een maand bijna in prijs verdubbelden. Vraag genereert aanbod, en er kwam een hele reeks van uitgiften op de markt. Toen duidelijk werd dat de aanvoer van nieuwe hypotheektrusts onuitputtelijk was, daalden de prijzen bijna even snel als ze gestegen waren. Uiteraard hadden de lezers van mijn rapport geen rekening gehouden met hoe gemakkelijk men inschreef, en hun vergissing werd onmiddellijk gecorrigeerd. Niettemin zorgde hun aanvankelijke enthousiasme ervoor dat het in het rapport beschreven zelfversterkende proces op gang kwam. Daaropvolgende gebeurtenissen verliepen zoals aangegeven in het rapport. Hypotheektrusts beleefden een hausse die niet zo hevig was als die welke volgde na de publicatie van mijn rapport, maar die wel duurzamer bleek te zijn.

Ik had op het moment dat ik mijn rapport schreef stevig in hypotheektrusts geïnvesteerd en ik behaalde enige winst toen de ontvangst van mijn studie mijn verwachtingen overtrof. Maar ik werd toch dermate door mijn eigen succes meegesleept dat toen de neerwaartse beweging inzette, ik vastzat aan een voorraad aandelen. Ik hield vol, en ik vergrootte zelfs mijn posities. Ik hield de bedrijfstak een jaar lang nauwlettend in de gaten en uiteindelijk verkocht ik mijn bezit, tegen een mooie winst. Vervolgens verloor ik het zicht op de groep, tot de problemen een paar jaar daarna zichtbaar werden. Toen ik me daarvan bewust werd, was het verleidelijk om à la baisse-posities te nemen, maar mijn handicap was dat ik niet langer goed op de hoogte was van de bedrijven. Maar toen ik het rapport dat ik verscheidene jaren daarvoor had geschreven nog eens overlas, vond ik het zo overtuigend dat ik besloot de groep tegen verlies min of meer lukraak te verkopen. Bovendien, omdat de aandelen zakten, hield ik hetzelfde risiconiveau aan door met aanvullende aandelen à la baisse te speculeren. Mijn oorspronkelijke voorspelling kwam uit, en de meeste hypotheektrusts gingen failliet. Het resultaat was dat ik meer dan 100 procent winst opstreek uit mijn à la baisse-posities – een schijnbare onmogelijkheid, aangezien de maximum-winst op een à la baisse-positie 100 procent is. (De verklaring is dat ik extra aandelen bleef verkopen.)
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De internationale bankencrisis van de jaren tachtig
Alle boom-en-bustprocessen bevatten een element van onbegrip of misvatting. In de twee gevallen die ik heb beschreven nam het proces de vorm aan van aandelenspeculatie, dat wil zeggen het uitgeven van aandelen tegen geïnflateerde prijzen, wat mogelijk werd gemaakt door een misvatting over groeiwinsten: groei gerealiseerd door additionele aandelen uit te geven tegen geïnflateerde prijzen werd hetzelfde agio toegekend als groei die door ander middelen tot stand was gebracht. Boom-en-bustprocessen, ofwel zeepbellen, worden gewoonlijk meer met schuldspeculatie in verband gebracht dan met aandelenspeculatie, maar ik analyseerde slechts één voorbeeld in The Alchemy of Finance: de internationale bankencrisis van de jaren tachtig, die ontstond uit het excessieve lenen aan ontwikkelingslanden in de jaren zeventig.

[image: Image]


(Met dank aan Securities Research Company, een divisie van Babson-United Advisors, Inc., 208 Newbury St., Boston, MA 02116.)

Na de olieschok van 1973, veroorzaakt door de oprichting van OPEC (Organisation of the Petroleum Exporting Countries), werden de grote geldcentrabanken overspoeld met deposits van de olieproducerende landen, en ze sluisden deze hoofdzakelijk door naar olie-importerende landen die de balans van hun betalingstekorten moesten financieren. Banken gebruikten de zogenoemde schuldquota om de kredietwaardigheid van de lenende landen te evalueren, maar ze beseften niet dat de schuldquota werden beïnvloed door hun eigen leenactiviteiten, totdat het te laat was.
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In gevallen van schuldspeculatie bestaat de misvatting uit het niet-erkennen van een reflexief tweerichtingsverkeer tussen de kredietwaardigheid van de leners en de bereidheid van de schuldeisers om te lenen. Gewoonlijk is er een onderpand bij betrokken, en de gebruikelijkste vorm van onderpand is onroerend goed. Zeepbellen ontstaan wanneer banken met de waarde van onroerend goed omgaan alsof het niets te maken heeft met de bereidheid van de bank om ertegen te lenen. De internationale bankencrisis van de jaren tachtig verschilde daar enigszins van. De schuldenaren waren soevereine landen, en ze legden geen onderpand in. Hun kredietwaardigheid werd gemeten naar de schuldquota, die reflexief bleken te zijn: in plaats van onafhankelijk gegeven waren de schuldquota gedurende de jaren zeventig geïnflateerd door de bereidheid van de banken aan hen te lenen en door een daarmee verbonden hausse in de prijzen van gebruiksgoederen. Het eerste land dat ernstig in de problemen kwam was Mexico, dat een olieproducerend land was. (Hongarije ging eraan vooraf, maar het probleem werd binnen de perken gehouden.) Sinds de internationale bankencrisis van de jaren tachtig ben ik getuige geweest van verscheidene vastgoedzeepbellen in Japan, Groot-Brittannië en in de Verenigde Staten. De misvatting kan zich in verschillende gedaantes manifesteren, maar het grondbeginsel is altijd hetzelfde. Het verbazingwekkende is dat het zich blijft herhalen.
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Het boom-en-bustmodel
Gebruikmakend van de conglomeratenboom als model, ontwierp ik een typische boom-en-bustopeenvolging. Het drama ontvouwt zich in acht stadia. Het begint met een heersend vooroordeel en een heersende trend. In het geval van de conglomeratenhausse was het heersende vooroordeel een voorkeur voor snelle winstgroei per aandeel zonder erg te letten op hoe deze tot stand kwam; de heersende trend was het vermogen van bedrijven om hoge winstgroei per aandeel te genereren door met hun aandelen andere bedrijven aan te kopen en die tegen een lager aandeel-winstverhouding te verkopen. In de eerste fase (1) wordt de trend nog niet herkend. Dan komt de periode van versnelling (2), wanneer de trend wordt herkend en versterkt door het heersende vooroordeel. Dat is wanneer het proces het ‘sterkuitevenwicht’-territorium nadert. Een periode van proefnemingen (3) kan tussenbeide komen wanneer de prijzen een terugval beleven. Als het vooroordeel en de trend de proef doorstaan, komen beide sterker dan ooit eruit tevoorschijn, en ‘sterkuitevenwicht’-condities, waarin de normale regels niet langer gelden, worden stevig verankerd (4). Uiteindelijk komt er een moment van de waarheid (5), wanneer de werkelijkheid niet langer de overdreven verwachtingen aankan, gevolgd door een schemerzone (6), waarin mensen met het spel doorgaan al geloven ze er niet meer in. Uiteindelijk wordt een keerpunt bereikt, wanneer de trend omlaaggaat en het vooroordeel wordt omgedraaid, wat leidt tot een rampzalige neerwaartse versnelling (8), gewoonlijk bekend als de crash.

Het boom-en-bustmodel dat ik ontwierp had een bijzondere asymmetrische vorm. Het begint vaak langzaam, versnelt geleidelijk en valt dan dieper dan het is gestegen. Ik heb enkele bestaande voorbeelden geselecteerd die op het prototype lijken – al is een van de grafieken die ik hier gebruik, LTV, iets te symmetrisch om een goed voorbeeld te zijn.

Exact dezelfde opeenvolging is te zien in de internationale bankencrisis. Die volgde hetzelfde asymmetrische patroon: trage start, geleidelijke versnelling in de boomfase, een moment van de waarheid gevolgd door een schemerzone, en een catastrofale ineenstorting. De reden waarom ik het niet gebruikte als mijn paradigma is dat het zich niet leende voor een grafische presentatie. In de concernboom kon ik een grafiek tekenen met aandelenprijzen en winst per aandeel; in de internationale bankencrisis was een soortgelijke grafiek niet mogelijk.

Andere vormen van reflexiviteit
Het zou echter een vergissing zijn om te denken dat reflexieve processen zich altijd aandienen in de vorm van een zeepbel. Ze kunnen vele andere vormen aannemen. In stelsels met vrij zwevende wisselkoersen genereert de reflexieve relatie tussen marktwaarderingen en de zogenoemde grondbeginselen vaak grote meerjarengolven. Er is geen verschil tussen omhoog en omlaag, behalve in het geval van een op hol geslagen inflatie, en er is geen aanwijzing van de asymmetrie die zeepbellen kenmerkt; er is zelfs nog minder bewijs van een tenderen naar evenwicht.

Het is belangrijk te beseffen dat een reflexief tweerichtingsverkeer op financiële markten veel gebruikelijker is dan boom-en-bustopeenvolgingen. Deelnemers aan de markt handelen te allen tijde op basis van gebrekkig inzicht. Daardoor drukken marktprijzen gewoonlijk eerder een heersend vooroordeel dan de correcte waardering uit. In de meerderheid van de gevallen blijken de waarderingen door daaropvolgend bewijs foutief, en wordt het vooroordeel gecorrigeerd, en later weer vervangen door een ander vooroordeel. Slechts een doodenkele keer stelt een heersend vooroordeel een aanvankelijk zelfversterkend, maar uiteindelijk zelfvernietigend proces in werking. Dit gebeurt alleen wanneer het heersende vooroordeel een kortsluiting ontdekt waardoor het de grondbeginselen kan beïnvloeden. Dit wordt gewoonlijk in verband gebracht met een misverstand of een misvatting. Zowel marktprijzen als de economische omstandigheden kunnen dan veel verdergaan dan alles wat maar mogelijk was bij het ontbreken van een kortsluiting, en de correctie, als die komt, kan catastrofale gevolgen hebben.

Markten versus toezichthouders
Omdat financiële markten niet naar evenwicht tenderen, kunnen ze niet aan hun lot worden overgelaten. Periodieke crises veroorzaken regulerende hervormingen. Dat is de wijze waarop centrale banken en de regulering van financiële markten zich hebben ontwikkeld. Terwijl boom-en-bustopeenvolgingen zich maar met tussenpozen voordoen, is de reflexieve wisselwerking tussen financiële markten en de financiële autoriteiten een doorgaand proces. Het is belangrijk om te beseffen dat zowel deelnemers aan de markt als de financiële autoriteiten handelen op basis van gebrekkig inzicht; dat maakt de interactie tussen beiden reflexief.

Misverstanden aan beide kanten blijven gewoonlijk binnen redelijke grenzen, omdat marktprijzen voor nuttige informatie zorgen, waardoor beide partijen hun vergissingen kunnen herkennen en corrigeren, maar af en toe blijken vergissingen zelfbevestigend te zijn en zetten ze vicieuze of heilzame cirkels in gang. Zulke cirkels lijken op boom-en-bustprocessen in die zin dat ze aanvankelijk zelfversterkend zijn, maar uiteindelijk zelfvernietigend. Vicieuze en heilzame cirkels zijn schaars, terwijl reflexieve interacties zich de hele tijd voordoen. Reflexiviteit komt algemeen voor, terwijl zeepbellen een speciaal geval vormen.

Wat reflexieve processen vooral kenmerkt is een element van onzekerheid of onbepaaldheid. Die onzekerheid zorgt ervoor dat het gedrag van financiële markten niet bepaald wordt door universeel geldige generalisaties, maar een uniek, onomkeerbaar pad volgt. Binnen dat eenrichtingsproces kunnen we onderscheid maken tussen saaie, alledaagse gebeurtenissen, die repetitief zijn en zich tamelijk goed voor statistische generalisaties lenen, en unieke, historische gebeurtenissen waarvan de uitkomst echt onzeker is. Zeepbellen en andere vicieuze of heilzame cirkels behoren tot de laatste categorie. Wel moet beseft worden dat reflexieve, circulaire relaties niet noodzakelijk historisch belangrijke processen genereren. Degene die beginnen als zelfvernietigend verdwijnen weer spoorloos. Andere komen onderweg tot een ontijdig eind. Betrekkelijk weinige bereiken het ‘sterkuitevenwicht’-territorium. Bovendien vindt geen enkel proces plaats in totaal isolement. Gewoonlijk zijn er verscheidene reflexieve processen tegelijk werkzaam, die met elkaar botsen en grillige vormen produceren. Regelmatige patronen ontstaan slechts bij die zeldzame gelegenheden waarbij een bepaald proces zo krachtig is dat het alle andere overschaduwt. Misschien heb ik dat laatste niet duidelijk genoeg aangegeven in The Alchemy of Finance.

De fout in de evenwichtstheorie
De evenwichtstheorie heeft zeker waarde. Ze levert een model waarmee de werkelijkheid kan worden vergeleken. Wanneer ik het heb over ‘sterkuitevenwicht’-condities, maak ik ook gebruik van het concept evenwicht.* En economen hebben vele moedige pogingen ondernomen om in hun modellen rekening te houden met de werkelijkheid. Zogeheten tweedegeneratie-zakencyclusmodellen hebben getracht boom-en-bustsituaties te analyseren. Ik kan hun geldigheid niet beoordelen, maar zeker missen ze de eenvoud van mijn boom-en-bustmodel. Ze doen me denken aan pre-copernicaanse astronomen die hun paradigma, dat cirkelvormig was, probeerden aan te passen aan de loop van de planeten, die elliptisch was.

Het is tijd voor een nieuw paradigma, en er staat er een klaar in de reflexiviteitstheorie – dan bedoel ik de algemene theorie, niet alleen het boom-en-bustmodel. Die theorie mag echter niet hopen op wetenschappelijke aanvaarding zonder een fundamentele heroverweging van wat verwacht kan worden van een theorie die over maatschappelijke verschijnselen gaat. Als ze moet beantwoorden aan de maatstaven en criteria die betrekking hebben op de natuurwetenschap, kan de reflexiviteitstheorie onmogelijk voldoen, omdat die theorie stelt dat er een fundamenteel verschil bestaat tussen de structuur van natuurlijke en maatschappelijke gebeurtenissen. Als reflexiviteit een element van onbepaaldheid introduceert in maatschappelijke gebeurtenissen, dan kunnen deze feiten onmogelijk op een vaste manier voorspeld worden.

Het heersende paradigma stelt dat financiële markten tenderen naar evenwicht. Dat heeft tot de notie geleid dat feitelijke prijzen lukraak afwijken van een theoretisch evenwicht. Al is het mogelijk om langs die weg theoretische modellen te construeren, de bewering dat die modellen van toepassing zijn op de echte wereld is zowel onjuist als misleidend. Het laat de mogelijkheid buiten beschouwing dat de afwijkingen zelfversterkend kunnen zijn in de zin dat ze het theoretisch evenwicht kunnen wijzigen. Wanneer dat gebeurt, zullen risicoberekeningen en handelstechnieken die op deze modellen gebaseerd zijn mogelijk in het ongerede raken. In 1998 raakte Long-Term Capital Management, een zeer speculerend hedgefonds dat dergelijke handelstechnieken gebruikte en dat geadviseerd werd door twee economen die de Nobelprijs kregen voor het ontwerpen van die modellen, in de problemen en moest met de hulp van de New Yorkse Federal Reserve gered worden. De technieken en modellen werden bijgesteld, maar de basisbenadering werd niet losgelaten. Er werd gesignaleerd dat prijsafwijkingen niet de normale vorm van een klokcurve volgden, maar een forse uitloper hadden. Om het extra risico te verdisconteren dat dit verschijnsel vormde, werden stresstesten geïntroduceerd ter aanvulling van value-at-risk risicomaatstafberekeningen. Maar de reden voor de forse uitlopers werd niet verklaard. De reden is gelegen in zelfversterkende prijsbewegingen; maar reflexiviteit bleef men negeren, en het gebruik van foutieve modellen – vooral bij het ontwerpen van kunstmatige financiële instrumenten – verspreidde zich verder. Dit ligt ten grondslag aan de huidige financiële crisis, die zal worden besproken in deel Twee.

Verwerping van de eenheid van methode
De overtuiging dat markten naar evenwicht tenderen heeft beleid doen ontstaan dat de financiële markten de vrije teugel probeert te geven. Ik noem dit beleid marktfundamentalisme, en ik bestrijd dat marktfundamentalisme ook maar een haar beter is dan een marxistisch dogma. Beide ideologieën hullen zich in een wetenschappelijk gewaad teneinde zichzelf aanvaardbaarder te maken, maar de theorieën waarmee ze aankomen zijn niet bestand tegen de test van de werkelijkheid. Ze gebruiken de wetenschappelijke methode om de werkelijkheid te manipuleren, niet om die te begrijpen. Het feit dat de wetenschappelijke methode zo gebruikt kan worden zou een waarschuwing moeten zijn dat er iets mee mis is om dezelfde methodes en criteria toe te passen zowel op de sociale als op de natuurwetenschap. Zoals ik liet zien in mijn bespreking van het menselijke onzekerheidsbeginsel kunnen maatschappelijke situaties beïnvloed worden door er uitspraken over te doen. Met andere woorden, ze kunnen worden gemanipuleerd. Een van Karl Poppers bijdragen was om aan te tonen dat ideologieën als het marxisme niet voor wetenschappelijk mogen doorgaan. Maar hij ging niet ver genoeg. Hij zag niet in dat de hoofdstroom van de economie ook op dezelfde onwetenschappelijke manier gebruikt kan worden. De fout ligt bij de doctrine van de eenheid van methode. Door sociale wetenschappen het prestige van natuurwetenschappen te verlenen, wordt het mogelijk om wetenschappelijke theorieën te laten gebruiken voor manipulatieve in plaats van cognitieve doeleinden.

Die valkuil kan echter worden vermeden. Het enige wat we hoeven te doen is de doctrine afwijzen en de reflexiviteitstheorie aanvaarden. Er dient een zware prijs te worden betaald: economen moeten een statusverlaging accepteren. Geen wonder dat ze zich verzetten. Maar als het doel is om de cognitieve functie na te streven, dan is de prijs het betalen waard. Niet alleen verschaft de reflexiviteitstheorie een betere verklaring voor hoe financiële markten functioneren, maar ze draagt minder bij tot de manipulatie van de werkelijkheid dan de heersende wetenschappelijke theorieën, omdat ze nalaat overdreven claims te leggen over haar vermogen maatschappelijke verschijnselen te voorspellen en te verklaren. Zodra we erkennen dat de werkelijkheid kan worden gemanipuleerd, zou onze eerste prioriteit moeten zijn om te voorkomen dat deze manipulatie het streven naar kennis in de weg staat. De reflexiviteitstheorie is erg zinvol, omdat die verklaart dat maatschappelijke feiten onvoorspelbaar worden zodra de reflexiviteit zich doet gevoelen. Bijgevolg moeten we onze verwachtingen voor de sociale wetenschappen verlagen. We kunnen niet verwachten dat reflexieve feiten bepaald worden overeenkomstig tijdloos geldige generalisaties wanneer reflexiviteit een element van onzekerheid en onbepaaldheid bevat (onzekerheid is betrokken op het denken van de deelnemers, onbepaaldheid op de loop der gebeurtenissen).

Een mogelijk bezwaar om de doctrine van de eenheid van methode los te laten is dat er onmogelijk een harde en stevige scheidslijn tussen de sociale en de natuurwetenschappen bestaat. Maar als we deze redenering volgen, hoeven we ons er geen zorgen om te maken dat de scheidslijn tussen de sociale en natuurwetenschappen vaag is. Telkens wanneer reflexiviteit haar akelige kop opsteekt, moeten we onze verwachtingen verlagen.

Het nieuwe paradigma
Ik zal nu in detail opschrijven waarin het nieuwe paradigma verschilt van het oude met betrekking tot de financiële markten. In plaats van altijd gelijk te hebben, hebben financiële markten altijd ongelijk. Ze bezitten echter zowel het vermogen om zichzelf te corrigeren als het vermogen af en toe om hun vergissingen te laten uitkomen via een reflexief proces van zelfbevestiging. Op die manier kan het erop lijken dat ze altijd gelijk hebben. Om precies te zijn: financiële markten kunnen economische dalingen niet nauwkeurig voorspellen, maar ze kunnen ze wel veroorzaken.

Deelnemers handelen op basis van gebrekkig inzicht. Ze baseren hun beslissingen op de onvolledige, gekleurde en verkeerd begrepen interpretaties van de werkelijkheid, niet op kennis, en de uitkomsten zijn geneigd van de verwachtingen af te wijken. Het verschil levert nuttige feedback op grond waarvan ze hun gedrag kunnen aanpassen. Een dergelijk proces zal waarschijnlijk niet steeds bevredigende resultaten voortbrengen. Markten bewegen zelfs bijna even vaak weg van een theoretisch evenwicht als ernaar toe, en ze kunnen verstrikt raken in aanvankelijk zelfversterkende, maar uiteindelijk zelfvernietigende processen. Zeepbellen leiden vaak tot financiële crises. Crises, op hun beurt, leiden tot de regulering van financiële markten. Zo is het financiële stelsel geevolueerd: periodieke crises die leiden tot regulerende hervormingen. Daarom kunnen financiële markten het best worden uitgelegd als een historisch proces, en daarom kan dit proces niet begrepen worden zonder rekening te houden met de rol van de toezichthouders. Bij het ontbreken van toezichthoudende autoriteiten zouden financiële markten gedoemd zijn in te storten, maar in werkelijkheid doen ineenstortingen zich zelden voor, omdat markten opereren onder constante supervisie, en zelfs indien de autoriteiten in normale tijden vaak traag zijn, worden ze alert in een noodsituatie – in ieder geval in democratieën.

De meeste reflexieve processen brengen een wisselwerking tussen deelnemers aan de markt en toezichthouders met zich mee. Om die wisselwerking te begrijpen is het belangrijk te bedenken dat de toezichthouders net zo feilbaar zijn als de deelnemers. Veranderingen in het toezichthoudende milieu plaatsen elke crisis in een unieke historische context. Dat alleen al mag mijn bewering rechtvaardigen dat het gedrag van markten het best beschouwd kan worden als een historisch proces.

Marktfundamentalisten wijten faillissementen op de markt aan de feilbaarheid van de toezichthouders, en voor de helft hebben ze gelijk: zowel markten als toezichthouders zijn feilbaar. Maar marktfundamentalisten hebben het volkomen mis als ze beweren dat reguleringen vanwege hun feilbaarheid moeten worden opgedoekt. Dat is toevallig het omgekeerde van de communistische eis dat markten afgeschaft zouden moeten worden vanwege hun feilbaarheid. Karl Popper (en ook Friedrich Hayek) heeft de gevaren van de communistische ideologie aangetoond. Het zal ons inzicht in de werkelijkheid verhogen als we het ideologische karakter van marktfundamentalisme erkennen. Het feit dat toezichthouders feilbaar zijn bewijst niet dat markten volmaakt zijn. Het rechtvaardigt enkel om het toezichthoudende milieu opnieuw te onderzoeken en te verbeteren.

Wanneer veranderen de reflexieve connecties die endemisch zijn in de financiële markten in zelfversterkende, historisch belangrijke processen, die niet alleen de prijzen in de financiële markten, maar ook de zogenoemde grondbeginselen die deze prijzen verondersteld worden weer te geven? Dat is de vraag die een reflexiviteitstheorie moet beantwoorden wil zij van enige waarde zijn. Het onderwerp verdient meer gedetailleerd onderzoek, maar op basis van theoretische argumenten en empirisch bewijs luidt mijn voorlopige hypothese dat er zowel een vorm van krediet of kredietspeculatie als een soort van misvatting of misinterpretatie moet zijn wil een boom-en-bustproces zich kunnen ontwikkelen. Dat is de hypothese die ik nu aan een test onderwerp. Zoals ik al eerder zei: het voornaamste inzicht dat mijn conceptuele kader te bieden heeft is dat misvattingen een belangrijke rol spelen in de geschiedenis. Deze boodschap is vooral relevant om te begrijpen wat er op dit moment in de geschiedenis op de financiële markten aan de hand is.

Een van grootste verschillen tussen het nieuwe paradigma en het oude is dat het nieuwe veel voorzichtiger omgaat met het gebruik van kredietspeculatie. De reflexiviteitstheorie erkent de onzekerheden die verbonden zijn met de feilbaarheid zowel van toezichthouders als van deelnemers aan de markt. Het heersende paradigma erkent alleen bekende risico’s en laat geen ruimte voor de gevolgen van zijn eigen tekortkomingen en misvattingen. Dat vormt de basis van de huidige onrust.
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* Een misverstand ligt hier op de loer. Het werd ook verkeerd begrepen door een van mijn correspondenten, vandaar deze noot. Wanneer ik het heb over ‘sterkuitevenwicht’-condities gebruik ik ‘evenwicht’ bij wijze van spreken. Ik wil niet impliceren dat er een stabiel evenwicht bestaat waarvan een boom-bustproces af en toe afwijkt. Ik zie evenwicht als een bewegend doel, omdat marktprijzen de grondbeginselen kunnen wijzigen die ze verondersteld worden weer te geven.


DEEL TWEE

De huidige crisis en daarna 


HOOFDSTUK 5

De superzeepbelhypothese

We bevinden ons midden in een financiële crisis die sinds de depressie van de jaren dertig haar weerga niet kent. Let wel, ze is niet de voorbode tot een nieuwe grote depressie. De geschiedenis herhaalt zichzelf niet. Men zal het bankstelsel niet laten ineenstorten zoals in 1932, juist omdat de ineenstorting ervan toen veroorzaakt werd door de depressie. Tegelijkertijd is de huidige crisis niet vergelijkbaar met de periodieke crises die bepaalde segmenten van het financiële stelsel hebben getroffen sinds de jaren tachtig: de internationale bankencrisis van 1982, de spaar-en-leencrisis van 1986, het verzekeringsportfoliodebacle van 1987, het faillissement van Kidder Peabody in 1994, de opkomende marktcrisis van 1997, het faillissement van Long Term Management in 1998, de technologiezeepbel van 2000. Deze crisis is niet beperkt tot een specifiek bedrijf of tot een specifiek segment van het financiële stelsel; ze heeft het hele stelsel naar de rand van de afgrond gevoerd, en ze wordt slechts met de grootste moeite binnen de perken gehouden. Dit zal verstrekkende gevolgen hebben. Er is geen sprake van business as usual maar van het eind van een tijdperk.

Om uit te leggen wat ik bedoel met deze enigszins bombastische uitspraak, zal ik mijn toevlucht moeten nemen tot de reflexiviteitstheorie en het boom-en-bustmodel dat ik introduceerde in hoofdstuk 4, maar de verklaring die ik zal leveren is verre van eenvoudig. Het gaat niet slechts om één enkel boom-en-bustproces of zeepbel, maar om twee: de huizenzeepbel en wat ik een superzeepbel van langere adem ga noemen. De huizenzeepbel is erg ongecompliceerd; de superzeepbel is veel ingewikkelder. Om de zaken nog verder te compliceren ontstonden de twee zeepbellen niet op zichzelf; ze zijn diep verankerd in de geschiedenis van die periode. Met name de huidige situatie kan niet begrepen worden zonder rekening te houden met de economische kracht van China, India, en sommige olie en ruwe grondstoffen producerende landen; de gebruiksgoederenhausse; een wisselkoersenstelsel dat voor een deel zweeft, voor een deel verbonden is aan de dollar en voor een deel beide; en de toenemende onwil van de rest van de wereld om dollars aan te houden.

De Amerikaanse huizenzeepbel
Na de technologiezeepbel die uiteenspatte in 2000 en de terroristische aanslag van 11 september 2001 verlaagde de Federal Reserve het staatsfondsentarief naar 1 procent en hield dit aan tot juni 2004. Daardoor kon in de Verenigde Staten een huizenzeepbel tot ontwikkeling komen. Vergelijkbare zeepbellen vielen waar te nemen in andere delen van de wereld, met name in het Verenigd Koninkrijk, Spanje en Australië. Wat de Amerikaanse huizenzeepbel onderscheidt van de andere is zijn omvang en belang voor de wereldeconomie en het internationale financiële stelsel. De huizenmarkt ging al eerder achteruit in Spanje dan in de Verenigde Staten, maar dat bleef onopgemerkt, behalve ter plekke. Daarentegen zijn Amerikaanse hypotheekfondsen over de hele wereld wijdverspreid, waarbij sommige Europese, met name Duitse, institutionele beleggers er zelfs nog meer bij betrokken zijn dan Amerikaanse.

Op zichzelf beschouwd volgde de Amerikaanse huizenzeepbel exact de koers die door mijn boom-en-bustmodel werd gedecreteerd. Er bestond een heersende trend – een steeds ambitieuzere versoepeling van leencriteria en expansie van loan-to-value-ratio’s – en hij werd ondersteund door de misvatting dat de waarde van het onderpand niet werd beïnvloed door de bereidheid tot lenen. Dat is de meest gebruikelijke misvatting die in het verleden zeepbellen heeft gevoed, met name in het onroerend goed. Het verbazingwekkende is dat de les nog steeds niet geleerd is.

De groei van de zeepbel kan duidelijk worden geïllustreerd door een paar grafieken. In grafiek 1 laat de dalende lijn de spaarrente zien (rechter-as), de stijgende huizenprijzen gecorrigeerd voor inflatie. Grafiek 2 toont de ongehoorde stijging in hypotheekschuld. Amerikanen hebben gedurende de afgelopen zes jaar meer hypotheekschuld voor huishoudens toegevoegd dan in het hele vorige bestaan van de hypotheekmarkt. Grafiek 3 toont de daling in kredietkwaliteit. Sinds de rating agencies hun waarderingen baseerden op ervaring van verlies in het verleden, en de ervaring met verlies gedurende de stijgende huizenprijzen verbeterde, werden de rating agencies steeds royaler in de waarderingen van hypotheekverplichtingen met onderpand. Tegelijkertijd werden de hypotheekscheppers steeds agressiever in hun leenpraktijken rond privéhuizen (wat niet in de grafiek staat). Op het laatst konden huizen gekocht worden zonder aanbetaling en zonder dat er vragen werden gesteld. De beste sub-prime- en Alt-A-hypotheken van 2006 en 2007 zijn van berucht lage kwaliteit. Grafiek 4 toont het groeiende aandeel met een sub-prime- en Alt-A-oorsprong. In 2006 viel 33 procent van alle hypotheekoorsprongen in deze twee categorieën. Grafieken 3 en 4 geven samen de verslechtering van de kredietkwaliteit aan. Het proces werd aangedreven door de jacht op honoraria. Grafiek 5 laat de stijging van Moody’s inkomsten zien door de taxatie van gestructureerde producten. In 2006 waren Moody’s inkomsten uit gestructureerde producten op één lijn met inkomsten uit zijn traditionele ratingactiviteit. Grafiek 6 laat de exponentiële groei van kunstmatige producten zien.
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De zeepbel kwam langzaam op gang, duurde verscheidene jaren en verkeerde niet direct in zijn tegendeel toen de rentetarieven begonnen te stijgen, omdat hij ondersteund werd door speculatieve vraag, geholpen en bijgestaan door steeds agressiever leenpraktijken en steeds geraffineerder manieren om hypotheken te verzekeren. Uiteindelijk kwam in het voorjaar van 2007 het moment van de waarheid, toen het sub-prime-probleem New Century Financial Corporation tot een faillissement dreef, wat werd gevolgd door een schemerzone waarin huizenprijzen daalden, maar de mensen onvoldoende beseften dat het spel uit was. De hoogste functionaris van Citibank, Chuck Prince, zou naar verluidt gezegd hebben: ‘Wanneer de muziek ophoudt, in termen van liquiditeit, worden de zaken gecompliceerd. Maar zolang de muziek nog speelt, moet je overeind komen en dansen. We dansen nog.’* Toen het keerpunt uiteindelijk was bereikt, in augustus 2007, was er sprake van een catastrofale versnelling neerwaarts, verergerd door een besmetting die zich van het ene marktsegment naar het andere verspreidde. Dat deed denken aan de sloopkogel die het ene land na het andere neerhaalde in de opkomende marktcrisis van 1997. Niettemin herstelde de markt zich van augustus 2007 tot in oktober van dat jaar. Op die beweging was door mijn model niet geanticipeerd. Het model vereist een ineenstorting die kort en hevig is, en gevolgd wordt door een trage en moeizame terugkeer naar ‘bijnaevenwicht’-condities. In dit geval was er een onvolledige commissiedeling in augustus 2007 en nog een in januari 2008. Bij elke gelegenheid kwam de Fed tussenbeide en verlaagde het federale kapitaaltarief, en de beurs vatte moed in de overtuiging dat de Fed de economie zal beschermen tegen de gevolgen van de financiële crisis zoals hij in het verleden heeft gedaan. Ik acht dit vertrouwen misplaatst. De Fed wordt belemmerd in zijn vermogen om de economie te beschermen door het feit dat hij dit te vaak heeft gedaan. Naar mijn mening is deze financiële crisis niet anders dan de andere die zich in het recente verleden hebben voorgedaan.

De superzeepbelhypothese
Wat er voor de Amerikaanse huizenzeepbel nog bij kwam is een veel omvangrijker boom-en-bustopeenvolging die eindelijk haar buigpunt, of keerpunt, heeft bereikt. De superzeepbel is veel complexer dan de huizenzeepbel en vraagt om een veel ingewikkelder uitleg. Boom-en-bustprocessen ontstaan uit een reflexieve interactie tussen een heersende trend en een heersende misvatting. De heersende trend in de superzeepbel is dezelfde als in de huizenzeepbel – steeds geraffineerdere methoden van kredietschepping – maar de misvatting is een andere. Die bestaat uit een overdreven vertrouwen in het marktmechanisme. President Ronald Reagan noemde het de magie van de marktplaats. Ik noem het marktfundamentalisme. Het werd het heersende credo in 1980 toen Reagan president in de Verenigde Staten werd en Margaret Thatcher minister-president in het Verenigd Koninkrijk, al gaat er veel aan vooraf. In de negentiende eeuw werd het ‘laisser faire’ genoemd.

Markfundamentalisme komt voort uit de theorie van volmaakte mededinging, zoals die oorspronkelijk werd verkondigd door Adam Smith en werd ontwikkeld door de klassiek economen. In de periode na de Tweede Wereldoorlog ontving het een krachtige stimulans door het falen van communisme, socialisme en andere vormen van staatsinterventie. Die prikkel berust echter op valse uitgangspunten. Het feit dat staatsinterventie altijd gebreken vertoont, maakt markten nog niet volmaakt. De fundamentele bewering van de reflexiviteitstheorie is dat alle menselijke denkbeelden gebreken vertonen. Financiële markten tenderen niet noodzakelijk naar evenwicht; als ze hun eigen gang mogen gaan, leidt dit vaak tot extremen van euforie en wanhoop. Daarom mogen ze niet hun eigen gang gaan; ze zijn onder het gezag gesteld van financiële autoriteiten wier taak het is om toezicht te houden en ze te reguleren. Vanaf de depressie van de jaren dertig zijn de autoriteiten altijd opmerkelijk succesvol geweest om een grote crisis in het internationale financiële stelsel te vermijden. Ironisch genoeg heeft door hun succes het marktfundamentalisme kunnen herleven. Toen ik in de jaren vijftig studeerde aan de London School of Economics, leek ‘laisser faire’ voorgoed te zijn begraven. Toch kwam het in de jaren tachtig terug. Onder invloed daarvan werden voor de financiële autoriteiten de financiële markten onbeheersbaar en kwam de superzeepbel tot ontwikkeling.








Bron: Federal Reserve Board. Bureau of Economic Analysis. Onze berekeningen. * t/m 3e kwartaal 2007.

De superzeepbel combineert drie belangrijke trends, die elk een defect bevatten. De eerste is de langetermijntrend naar een steeds meer toenemende kredietexpansie, zoals aangegeven door de stijgende loan-to-value-ratio’s in consumenten- en huizenleningen, en het stijgende kredietvolume ten opzichte van bruto nationaal product-ratio’s (zie grafiek 7). Deze trend is het gevolg van het contracyclische beleid ontwikkeld in antwoord op de depressie van de jaren dertig. Telkens wanneer het bankstelsel in gevaar komt, of een recessie dreigt, komen de financiële autoriteiten tussenbeide, houden de gevaarlopende instituties overeind en stimuleren de economie. Hun interventie introduceert een asymmetrische prikkel voor kredietexpansie die ook bekendstaat als moral hazard (verhoogd risicogedrag als men verzekerd is). De tweede trend is de globalisering van financiële markten, en de derde is de toenemende verwijdering van financiële reguleringen en het versnelde tempo van financiële innovaties. We zullen later nog zien dat ook globalisering een asymmetrische structuur vertoont. Die begunstigt de Verenigde Staten en andere ontwikkelde landen in het centrum van het financiële stelsel en bestraft de minder ontwikkelde landen in de periferie. De ongelijkwaardigheid tussen het centrum en de periferie wordt niet alom erkend, maar heeft een belangrijke rol gespeeld in de ontwikkeling van de superzeepbel. En zoals ik al eerder opmerkte: zowel deregulering als vele van de recente innovaties waren gebaseerd op de foute veronderstelling dat markten naar evenwicht tenderen en afwijkingen toevallig zijn.

De superzeepbel verbindt de drie trends en de drie gebreken. De eerste trend kan worden teruggevoerd tot de jaren dertig, maar de tweede en derde raakten pas stevig ingeburgerd in de jaren tachtig. Zo valt de aanvang van de superzeepbel te dateren in de jaren tachtig, omdat toen het marktfundamentalisme de leidraad werd van het internationale financiële systeem. De superzeepbel is duidelijk geen eenvoudig proces om te traceren of te verklaren.

Globalisering
De globalisering van financiële markten was een zeer succesvol marktfundamentalistisch project. Als financieel kapitaal vrij kan bewegen, wordt het voor een staat lastig om het te belasten of te reguleren, omdat het ook naar elders kan vertrekken. Dit plaatst financieel kapitaal in een bevoorrechte positie. Regeringen moeten vaak meer acht slaan op de behoeften van het internationale kapitaal dan op de verlangens van hun eigen bevolking. Om die reden deed de globalisering zo goed dienst voor de doeleinden van het marktfundamentalisme. Het proces begon met het recyclen van oliedollars na de olieschok van 1973, maar het versnelde tijdens de Reagan-Thatcher-jaren.

Globalisering zorgde niet voor het gelijke speelveld dat de vrije markten verondersteld werden te verschaffen volgens de marktfundamentalistische doctrine. Het internationale financiële stelsel staat onder controle van een consortium van financiële autoriteiten die de geïndustrialiseerde landen vertegenwoordigen. Ze vormen de Washington-consensus. Ze proberen strikte marktdiscipline op te leggen op afzonderlijke landen, maar zijn bereid de regels te versoepelen wanneer het financiële stelsel zelf gevaar loopt. Zoals het stelsel functioneert, zijn de Verenigde Staten, die in de Bretton Woods-instituties – het Internationale Monetaire Fonds en de Wereldbank – over vetorecht beschikken, ‘gelijker’ dan anderen. De dollar heeft dienstgedaan als de voornaamste internationale reservevaluta die graag wordt geaccepteerd door de centrale banken over de hele wereld. Als gevolg daarvan zijn de Verenigde Staten in staat geweest contracyclisch beleid aan te houden, terwijl de ontwikkelingslanden, en in mindere mate andere geïndustrialiseerde landen, genoodzaakt waren binnen hun middelen te leven. Daardoor is het veiliger geworden om financiële activa in het centrum te bewaren dan aan de periferie. Terwijl de barrières voor kapitaalverplaatsing werden weggenomen, werden de spaartegoeden van de wereld geabsorbeerd door het centrum en van daaruit opnieuw gedistribueerd. In een niet onbegrijpelijke samenloop ontwikkelden de Verenigde Staten in de Reagan-jaren een chronisch tekort op de lopende rekening, en in het derde kwartaal van 2006 had dit 6,6 procent van het BNP bereikt. De Amerikaanse consument werd de motor van de wereldeconomie.

Liberalisatie
Aan het eind van de Tweede Wereldoorlog werd de financiële bedrijfstak – banken en markten – streng gereguleerd. De naoorlogse jaren zagen de geleidelijke opheffing van restricties, eerst langzaam, geleidelijk versneld, en tot een climax komend in de jaren tachtig. Aangezien financiële markten niet naar evenwicht tenderen, leidde hun liberalisering af en toe tot crises. De meeste crises deden zich voor in de minder ontwikkelde wereld en konden worden toegeschreven aan hun gebrek aan ontwikkeling, maar sommige brachten de stabiliteit van het internationale financiële stelsel in gevaar, met name de internationale bankencrisis van de jaren tachtig en de opkomende marktcrisis van 1997-1998. In deze gevallen waren de financiële autoriteiten bereid de regels te versoepelen om het stelsel te redden, maar op de minder ontwikkelde wereld bleef men marktdiscipline toepassen.

Deze asymmetrie, gecombineerd met de asymmetrische impuls tot kredietexpansie in de geïndustrialiseerde wereld, absorbeerde de spaartegoeden van de wereld van de periferie naar het centrum en stelde de Verenigde Staten in staat een chronisch tekort op de lopende rekening te laten ontstaan. Vanaf de Reagan-jaren lieten de Verenigde Staten ook een groot begrotingstekort ontstaan. Het is paradoxaal dat het begrotingstekort het tekort op de lopende rekening hielp financieren, omdat de landen met een overschot hun zwellende monetaire reserves investeerden in hele of halve staatsobligaties van de Amerikaanse overheid. Dit was een perverse situatie, omdat er zo kapitaal van de minder ontwikkelde landen naar de Verenigde Staten stroomde, en zowel de lopende rekening als de begrotingstekorten van de Verenigde Staten dienstdeden als belangrijke bronnen van kredietexpansie. Andere belangrijke bronnen waren de invoering van nieuwe financiële instrumenten en het toegenomen gebruik van kredietspeculatie door de banken en door sommige van hun klanten, vooral door hedgefondsen en private equity-fondsen. Maar een andere bron van kredietexpansie was Japan, dat, na de vastgoedzeepbel, de rentetarieven verlaagde naar praktisch nul en ze daar voor onbepaalde tijd op laat staan. Dit deed de zogenoemde carry trade ontstaan, waarbij buitenlandse instituties yen leenden, en individuele Japanners hun spaargelden gebruikten om te investeren in valuta met een hoger rendement, vaak op basis van kredietspeculatie.

Deze onevenwichtigheden hadden eindeloos kunnen doorgaan, omdat bereidwillige kredietnemers en kredietverschaffers niet voor elkaar onderdeden. Er bestond een symbiotische relatie tussen de Verenigde Staten, die het prima vonden om meer te consumeren dan te produceren, en China en andere Aziatische exporteurs, die het prima vonden om meer te produceren dan ze consumeerden. De Verenigde Staten bouwden een importschuld op; China en de andere bouwden valutareserves op. De Verenigde Staten kenden lage spaartarieven, de andere hoge. Er bestond een vergelijkbare symbiotische relatie tussen banken en hun klanten, vooral hedgefondsen en private equity-fondsen, en ook tussen hypotheekverstrekkers en -nemers.

De situatie werd onhoudbaar met de ontwikkeling van een huizenzeepbel in de VS en de introductie van financiële innovaties gebaseerd op een foutief paradigma. Kunstmatige financiële instrumenten, risicocalculaties, en bezitsverhandelingsmodellen waren gebaseerd op de theorie dat markten naar evenwicht tenderen en afwijkingen toevallig zijn. Ze namen ervaringen in het verleden als uitgangspunt, rekening houdend met afwijkingen en opkomende nieuwe trends, maar ze zagen onvoldoende het effect in dat ze zelf veroorzaakten. Huishoudens werden steeds meer afhankelijk van de waardevermeerdering in dubbele cijfers van huizenprijzen. Het spaartarief daalde onder nul, en huishoudens onttrokken aandelenvermogen door hun hypotheken te herfinancieren tegen een steeds maar stijgend tarief. Hypotheekvermogenonttrekkingen bereikten in 2006 bijna een biljoen dollar. Dit was op z’n hoogtepunt 8 procent van het BNP, of meer dan het tekort op de lopende rekening. Toen de huizenprijzen niet langer stegen moesten deze trends wel matigen of uiteindelijk een draai maken. Huishoudens waren uiteindelijk te kwetsbaar en zaten te diep in de schuld. Uiteindelijk moest de consumptie wel gaan dalen. De baisse volgt het klassieke boom-bustpatroon, maar bovendien heeft het die vlucht van de dollar en een afwikkeling van andere excessen door recente innovaties in het financiële stelsel in gang gezet. Op die manier zijn de huizenzeepbel en de superzeepbel met elkaar verbonden.

Om echt te begrijpen wat er aan de hand is, is het belangrijk zich het verschil te realiseren tussen deze crisis en de periodieke crises die de financiële geschiedenis sinds de jaren tachtig hebben onderbroken. De vorige crises hebben dienstgedaan als geslaagde tests die zowel de heersende trend als de heersende misvatting over de langetermijnsuperzeepbel versterkten. De huidige crisis speelt een andere rol: zij vormt de kromming, of het keerpunt, niet alleen in de huizenzeepbel, maar ook in de superzeepbel op lange termijn. Degenen die bleven volhouden dat de sub-prime-crisis een geïsoleerd verschijnsel was, ontbrak het aan een goed inzicht in de situatie. De sub-prime-crisis was enkel de stoot die het loskomen van de superzeepbel in gang zette.

Al is het achteraf gezien duidelijk dat de vorige crises de rol van geslaagde tests speelden die de superzeepbel versterkten, de rol en de betekenis van de huidige crisis zijn minder duidelijk omlijnd. Mijn stelling dat die het eind van een tijdperk vormt is precies dat: een stelling, geen feit of een wetenschappelijke voorspelling. Ze moet met feiten worden gestaafd.

Er bestaat aanzienlijk bewijs dat de superzeepbelhypothese ondersteunt. Kredietvoorwaarden zijn dermate versoepeld dat moeilijk valt in te zien hoe ze nog meer verzacht zouden kunnen worden. Dit is zeker waar voor zover het de Amerikaanse consument betreft. Kredietvoorwaarden voor hypotheken, autoleningen en creditcards zijn maximaal uitgebreid. Hetzelfde geldt voor sommige andere geïndustrialiseerde landen, zoals het Verenigd Koninkrijk en Australië. Het zou ook wel kunnen gelden voor het zakenkrediet, vooral voor opkopingen met geleend geld en commercieel vastgoed. Maar hetzelfde argument zou ook kunnen worden aangevoerd in verband met vorige financiële crises. Dat argument heb ik zelfs aangevoerd in Globalising, ten tijde van de opkomende marktcrisis van 1997, en ik kreeg ongelijk. Men kan niet voorspellen welke nieuwe methodes van kredietschepping bedacht zullen worden en welke nieuwe bronnen van fondsen er zullen worden ontdekt. In de huidige crisis zagen bijvoorbeeld enkele banken kans hun kapitaal aan te vullen uit sovereign wealth-fondsen (beleggingsfondsen beheerd door de overheid). En na het aandelenmarktdebacle van 1987 kwam Japan op als de kredietverschaffer en investeerder om faillissementen te voorkomen. In geval van nood kan de Federal Reserve altijd meer dollars drukken. Dus het argument dat nieuwe bronnen voor fondsen uitgeput zijn, is niet geheel overtuigend.

Overtuigender is het bewijs dat dit keer de crisis niet beperkt blijft tot een afzonderlijk segment van de financiële markten, maar het gehele financiële stelsel in haar greep heeft. Met de dag wordt het duidelijker dat de huidige crisis niet voor een geslaagde test kan doorgaan. Het uiteenvallen van markten heeft de pogingen van de financiële markten om ze onder controle te krijgen getrotseerd. De centrale banken zijn erin geslaagd liquide middelen in het bankstelsel te pompen, maar de kredietstroom van de banken in de economie is ernstiger verstoord en gedurende langere tijd dan bij elke vorige gelegenheid. Dit is de eerste keer sinds de depressie van de jaren dertig dat het internationale financiële stelsel een heuse ineenstorting dicht is genaderd. Dat is het cruciale verschil tussen deze financiële crisis en de voorgaande.

Wat onderscheidt de huidige crisis van voorgaande? De centrale banken spelen dezelfde contracyclische rol als eerder. Ze reageerden ditmaal traag, deels omdat ze misschien echt hebben geloofd dat de sub-prime-crisis een geïsoleerd verschijnsel was en deels omdat ze zich zorgen maakten over de moral hazard. Hoe dit ook zij, ze raakten achter op de curve. Maar zodra duidelijk werd dat de ontwrichting van de financiële sector de echte economie ging raken, stonden de autoriteiten als altijd klaar om monetaire en fiscale prikkels te bieden. Hun vermogen om de economie te stimuleren wordt door drie factoren beperkt. Ten eerste is de financiële innovatie in recente jaren onbesuisd te werk gegaan, en sommige van de recent geïntroduceerde markten en financiële instrumenten beginnen nu onttakeld te raken. Ten tweede is de bereidheid van de rest van de wereld om dollars aan te houden verzwakt. Dit beperkt de mogelijkheid van de financiële autoriteiten om aan contracyclisch beleid te doen, omdat dit beleid een vlucht van de dollar in gang zou kunnen zetten en het schrikbeeld van een hollende inflatie zou kunnen opwekken. De Verenigde Staten bevinden zich in een positie die doet denken aan die van landen in de periferie. Ten derde wordt de kapitaalbasis van de banken verzwakt, en zijn ze niet in staat echt greep te krijgen op het risico waaraan ze blootstaan. Hun eerste prioriteit is hun kwetsbaarheid te verminderen. Daardoor zijn ze niet bereid en niet in staat om aan hun cliënten de monetaire prikkel ten goede te laten komen die verschaft wordt door de Fed. Deze drie factoren maken een economische vertraging vrijwel onafwendbaar en veranderen wat een succesvolle test had moeten zijn in het einde van een tijdperk.

De drie factoren die ik heb geconstateerd zijn nauw verbonden met de drie gebreken waardoor de superzeepbel zich kon ontwikkelen. Zij geven de superzeepbel zijn uitzonderlijke kracht. Maar we moeten ervoor waken te veel nadruk te leggen op de superzeepbel. We moeten die niet met magische vermogens opzadelen, zoals president Reagan deed met de marktplaats. Er is niets voorbeschikt of onontkoombaars aan het boom-bustpatroon. Het is slechts een manifestatie van de reflexieve betrekkingen die financiële markten kenmerken, en doet zich niet voor in isolement. Af en toe wordt het patroon zo onmiskenbaar dat het bestudeerd kan worden alsof het een geïsoleerd verschijnsel zou zijn. Dat is het geval bij de huizenzeepbel, maar zelfs daar veranderde de introductie van kunstmatige instrumenten zoals CDO’s (schuldverplichtingen met onderpand), CDO2’s en verhandelbare indexcijfers de loop der gebeurtenissen. De superzeepbel is, zoals we zagen, gecompliceerder omdat hij andere zeepbellen en de invloed van veel andere factoren omvat. Ik heb reeds enkele ervan in het voorbijgaan vermeld: de gebruiksgoederenhausse, de opkomst van China enzovoort. Ik zal er in meer detail op ingaan wanneer ik de geschiedenis van de superzeepbel probeer te reconstrueren. Hier wil ik waarschuwen tegen de valkuilen die degenen wachten die de loop der gebeurtenissen in een voorbeschikt patroon willen passen; ze lopen het risico veel andere belangrijke factoren buiten beschouwing te laten. De juiste wijze om het aan te pakken vereist dat het patroon past in de feitelijke loop der gebeurtenissen. Zo kwam ik op het idee van een superzeepbel.

Reflexiviteit
Wanneer ik het heb over een nieuw paradigma, heb ik niet het boom-bustpatroon in gedachte; ik bedoel dan de reflexiviteitstheorie. Het boom-bustpatroon is slechts een overtuigend voorbeeld van reflexiviteit. Het is overtuigend, omdat het marktgedrag beschrijft dat in directe tegenspraak is met het heersende paradigma, dat inhoudt dat markten naar evenwicht tenderen. Het zou met name overtuigend moeten zijn op het huidige moment, nu de markten in beroering zijn. Het heersende paradigma kan niet verklaren wat er aan de hand is; de reflexiviteitstheorie wél. Het argument om het heersende paradigma los te laten is zelfs nog krachtiger: het geloof dat markten naar evenwicht tenderen is rechtstreeks verantwoordelijk voor de huidige beroering; het moedigde de toezichthouders aan hun verantwoordelijkheid eraan te geven en erop te vertrouwen dat het marktmechanisme zijn eigen excessen corrigeert. De gedachte dat prijzen, ook al is hun verloop willekeurig, vaak terugkeren naar het midden deed dienst als leidraad voor de kunstmatige financiële instrumenten en investeringspraktijken die momenteel uiteenvallen.

De reflexiviteitstheorie is van een andere aard dan de evenwichtstheorie. De evenwichtstheorie claimt een wetenschappelijke theorie te zijn overeenkomstig Karl Poppers model van een wetenschappelijke methode. Ze biedt universeel geldige generalisaties die omkeerbaar gebruikt kunnen worden om vaste voorspellingen en verklaringen te leveren overeenkomstig de theorieën van de natuurwetenschap. De reflexiviteitstheorie claimt iets dergelijks niet. Zij betoogt dat maatschappelijke gebeurtenissen fundamenteel verschillend zijn van natuurverschijnselen; ze hebben denkende deelnemers wier gekleurde opinies en misvattingen een element van onzekerheid in de loop der gebeurtenissen inbrengen; daarom zou het misplaatst zijn om op zoek te gaan naar theorieën die vaste voorspellingen verschaffen.

Ik denk dat de reflexiviteitstheorie de huidige stand van zaken beter kan verklaren dan het heersende paradigma, maar ik moet toegeven dat ze niet in staat is tot wat het oude paradigma vermag. Ze heeft niet, zoals de natuurwetenschap, generalisaties te bieden. Ze houdt staande dat maatschappelijke gebeurtenissen fundamenteel verschillen van natuurverschijnselen; die hebben denkende deelnemers wiens gekleurde opinies en misvattingen een element van onzekerheid in de loop der gebeurtenissen introduceren. Gebeurtenissen volgen een eenrichtingsweg die niet tevoren wordt bepaald door universeel geldige wetten, maar ontstaat uit de reflexieve wisselwerking tussen de opinies van de deelnemers en de feitelijke toestand. Bijgevolg kan de reflexiviteitstheorie gebeurtenissen met grotere zekerheid verklaren dan ze de toekomst kan voorspellen. Dat is iets heel anders dan wat we van wetenschappelijke theorieën zijn gaan verwachten. Bijgevolg vereist de reflexiviteitstheorie een verstrekkende revisie van de wijze waarop sociaal wetenschappers in het algemeen en economen in het bijzonder de wereld interpreteren. En dat heeft verhinderd dat reflexiviteit het algemeen aanvaarde paradigma werd. De ernst van de huidige financiële crisis zou een doorbraak kunnen vergemakkelijken.

Mijn theorie bestaat al twintig jaar, maar is niet serieus genomen. Zelfs ik had twijfels over het belang ervan. Toegegeven: in mijn presentatie was ik niet nauwkeurig en consistent genoeg, en zelfs nu zou ik het waarschijnlijk niet beter kunnen doen. Maar ik betwijfel niet langer dat het paradigma dat ik voorstel de huidige stand van zaken beter kan verklaren dan het heersende model. In hoeverre het nieuwe paradigma nog verder kan worden ontwikkeld, blijft de vraag. Wat één persoon kan doen, blijft beperkt. Anderen moeten erbij betrokken raken. Dat heeft me ertoe gebracht dit boek te schrijven.

Volgens het nieuwe paradigma laten de gebeurtenissen op financiële markten zich het best interpreteren als een vorm van geschiedenis. Het verleden is zelfstandig bepaald, de toekomst is onzeker. Daardoor is het gemakkelijker om te verklaren waarom de huidige positie is bereikt dan om te voorspellen waartoe die zal leiden. Momenteel zijn er niet één, maar verscheidene reflexieve processen tegelijk werkzaam; dat maakt het scala aan mogelijkheden uitzonderlijk breed. Maar verklaringen raken ook in de problemen. De geschiedenis, al is die zelfstandig bepaald, is zo vol dat ze onbegrijpelijk zou zijn tenzij de processen en individuele gebeurtenissen erin kunnen worden teruggebracht tot beheersbare aantallen. Daar kan de superzeepbelhypothese van nut zijn. Bij het bestuderen van de geschiedenis kan een hypothese de gebeurtenissen en ontwikkelingen die aandacht verdienen helpen selecteren.

De superzeepbelhypothese is bruikbaar om een alomvattende financiële geschiedenis van de periode na de Tweede Wereldoorlog te ontwerpen, culminerend in de huidige crisis. Maar dat valt buiten het bestek van dit boek, en van mijn mogelijkheden. In het volgende hoofdstuk ruil ik dit in voor mijn ervaring in de financiële markten gedurende de afgelopen vijftig jaar – een persoonlijke tijdsgeschiedenis. Ik denk dat dit verhelderender kan zijn dan een gedetailleerd historisch verslag. Daarna ga ik over tot het probleem om die ervaring op de toekomst te richten. Ik noteer zowel mijn visie aan het begin van dit jaar als de daaropvolgende wijzigingen. Dit realistische experiment is bedoeld om licht te werpen op hoe mijn aanpak in de praktijk werkt. Daarop volgt nog een bespreking van mogelijke beleidsreacties.

* Michiyo Nakamoto & David Wighton, ‘Bullish Citigroup Is “Still Dancing” to the Beat of the Buy-Out Boom’, Financial Times, 10 juli 2007.
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Autobiografie van een succesvolle speculant

Dat ik meer dan vijftig jaar actief ben geweest op de financiële markten heeft als voordeel dat ik een persoonlijke herinnering aan hun evolutie heb. In de loop van mijn carrière heb ik ze onherkenbaar zien veranderen. Regelingen die tegenwoordig bizar zouden zijn, werden ooit aanvaard als natuurlijk, of zelfs onvermijdelijk. En omgekeerd: financiële instrumenten en financiële technieken die tegenwoordig alom gebruikt worden zouden in vroeger tijden ondenkbaar zijn. Ik herinner me de tijd toen ik als arbitrageant gespecialiseerd was in volmachten en converteerbare aandelen. Ik droomde erover om van aandelen verhandelbare volmachten te maken, maar natuurlijk zou dit door de toezichthouders niet zijn toegestaan. Ik had me de grote verscheidenheid aan kunstmatige instrumenten die tegenwoordig officieel verkocht worden niet kunnen voorstellen.

Aan het eind van de Tweede Wereldoorlog speelde de financiële bedrijfstak – banken, makelaars, andere financiële instituties – een heel andere rol in de economie dan tegenwoordig. Banken en markten werden strikt gereguleerd. De totale hoeveelheid aan uitstaand krediet in verhouding tot de omvang van de economie was veel geringer dan tegenwoordig, en de hoeveelheden die geleend konden worden tegen verschillende types onderpand waren ook veel kleiner. Hypotheken vereisten een aanbetaling van ten minste 20 procent, en leningen tegen aandelen waren onderworpen aan wettelijke marge-eisen die leningen beperkten tot 50 procent of minder van de waarde van het onderpand. Autoleningen, waarvoor een aanbetaling vereist was, zijn voor het grootste deel vervangen door leasecontracten, die dit niet vereisen. Er bestonden geen creditcards en er was erg weinig onverzekerd krediet. Financiële instituties vertegenwoordigden slechts een klein percentage van de marktkapitalisatie van Amerikaanse aandelen. Op de New Yorkse beurs stonden maar erg weinig financiële aandelen genoteerd. De meeste banken werden verhandeld over de balie, en vele ervan slechts op afspraak.

Internationale financiële transacties waren door de meest landen onderworpen aan strenge regulering, en er was heel weinig internationale kapitaalbeweging. De Bretton Woods-instituties werden opgezet teneinde internationale handel te vergemakkelijken en te compenseren voor het gebrek aan internationale investeringen door de private sector. Ze werden in het leven geroepen door de Verenigde Staten in overleg met een Britse delegatie geleid door John Maynard Keynes. De Britten wikten en de Verenigde Staten beschikten. De aandeelhouders van de Bretton Woods-instituties waren de regeringen van de geïndustrialiseerde wereld, maar de Verenigde Staten behielden vetorechten.

Al was het internationale financiële stelsel officieel gehouden aan de gouden standaard, in feite deed de dollar dienst als internationale geldeenheid. De goudprijs was vastgelegd in dollars. Enige tijd bleven de landen van het Britse Gemenebest verbonden aan sterling, maar toen sterling in waarde bleef dalen, viel het sterlingdomein geleidelijk uit elkaar. Na de oorlog was er een dringend gebrek aan dollars, en de Verenigde Staten begonnen aan het Marshallplan om de wederopbouw van Europa te vergemakkelijken. Geleidelijk werd de dollarschaarste opgeheven, en met de oprichting van de gemeenschappelijke Europese markt en de wederopkomst van Japan – dat door de Aziatische tijgers zou worden geïmiteerd – werd de situatie omgedraaid. Grootschalige kapitaalstromen, handelstekorten en de oorlog in Vietnam brachten gezamenlijk de dollar onder druk. Maar de controle over het internationale financiële stelsel bleef stevig in handen van de geïndustrialiseerde landen, met de Verenigde Staten in een dominante positie. Toen op 15 augustus 1971 de converteerbaarheid van de dollar in goud tijdelijk werd gestaakt, bleef de dollar de voornaamste valuta waarin de centrale banken hun reserves hadden.

Ik begon mijn carrière in 1953 of 1954 als stagiair bij een Londense handelsbank, en ik bekwaamde me in de arbitragehandel in aandelen. Arbitrage komt erop neer dat je gebruikmaakt van lichte prijsverschillen tussen verschillende markten. Op dat moment was de internationale handel hoofdzakelijk beperkt tot olie- en goudaandelen, en dit vereiste het gebruik van een speciaal type valuta dat bekendstond als switch sterling of premium dollars. De officiële wisselkoersen lagen vast, maar de valuta die gebruikt werden voor kapitaaltransacties schommelden sterker dan de officiële limiet al naar gelang vraag en aanbod.

Ik verhuisde in 1956 naar de Verenigde Staten. Na de oprichting van de gemeenschappelijke Europese markt bestond er een levendige interesse om te investeren in Europese fondsen, en ik raakte er actief bij betrokken als handelaar, risicoanalist en tussenpersoon. Deze handel kwam abrupt tot een eind in 1963, toen president John F. Kennedy een zogenoemde rente-egalisatiebelasting introduceerde, die in feite een toeslag van 15 procent zette op de aankoop van buitenlandse aandelen elders. Geleidelijk verschoof mijn aandacht naar Amerikaanse fondsen, eerst als analist en vervolgens als beheerder van een hedgefonds. Ik behoor tot de eerste generatie van hedgefondsbeheerders. Toen ik ermee begon, waren we met een handjevol.

Als analist was ik er getuige van dat de bankenbedrijfstak geleidelijk ontwaakte. In 1972 schreef ik een rapport getiteld ‘The Case for Growth Banks’. Banken werden toen beschouwd als de allersaaiste instituties. De bestuurders waren getraumatiseerd geraakt door de faillissementen van de jaren dertig, en zekerheid was de overheersende overweging, die winst of groei overschaduwde. De structuur van de bedrijfstak was door de regulering zo goed als verlamd. Expansie buiten staatsgrenzen was verboden, en in sommige staten waren zelfs bankfilialen onwettig. Een saaie handel trok saaie mensen aan, en er bestond weinig beweging of innovatie in deze bedrijfstak. Bankaandelen werden door investeerders die op kapitaalwinsten uit waren genegeerd.

In mijn rapport betoogde ik dat de condities aan het veranderen waren, maar de veranderingen werden door investeerders niet opgemerkt. Er kwam een nieuw soort bankier op die was opgeleid in business schools en dacht in termen van realistische winsten. Het geestelijk centrum van de nieuwe school van denken was de First National City Bank, met aan het hoofd Walter Wriston, en daar opgeleide mensen waaierden uit en bekleedden geleidelijk aan hoge posities in andere banken. Er werden nieuwe soorten financiële instrumenten geïntroduceerd, en sommige banken gingen nu hun kapitaal agressiever gebruiken en zetten zeer bewonderenswaardige winstprestaties neer. De betere banken lieten een rendement op actief vermogen zien van meer dan 13 procent. In iedere andere bedrijfstak zou een dergelijk rendement op actief vermogen, gecombineerd met een winstgroei per aandeel van meer dan 10 procent, zijn beloond door een aandelenverkoop tegen een nette premie boven de officiële waarde, maar bankaandelen werden verkocht tegen weinig of geen winst. Toch hadden veel banken het punt bereikt waarop ze tegen de grens aan liepen van wat naar de maatstaven van die tijd als voorzichtige kredietspeculatie werd gezien. Als ze wilden blijven groeien, zouden ze extra aandelenkapitaal bijeen moeten brengen. Tegen die achtergrond trad de First National City als gastheer op tijdens een diner voor risicoanalisten – een ongehoorde gebeurtenis in de bankenbedrijfstak.

Dat bracht mij ertoe mijn rapport te publiceren, waarin ik betoogde dat bankaandelen op het punt stonden tot leven te komen, omdat de bestuurders een goed verhaal konden houden, en daar ook al mee begonnen waren. Inderdaad deden de bankaandelen het in 1972 goed, en ik boekte ongeveer 50 procent winst op het boeket groeibankaandelen dat ik voor mijn hedgefonds had aangekocht.

Toen kwam de eerste olieschok van 1973, en de banken in de geldcentra raakten betrokken bij het recyclen van oliedollars. Dat was het moment dat de eurodollarmarkt ontstond en de grote internationale krediethausse begon. De meeste zaken werden in het buitenland gedreven, en de Amerikaanse banken vormden houdstermaatschappijen om in eigen land aan regulering te ontkomen. Er werden vele nieuwe financiële instrumenten en financiële technieken werden bedacht, en bankieren werd een veel ingewikkelder handel dan het nog maar enkele jaren eerder geweest was. Er was tussen 1973 en 1979 een ware explosie van internationaal krediet. Het was het fundament van de wereldwijde inflatoire hausse van de jaren zeventig. De Verenigde Staten namen niet deel aan de hausse. Ze hadden te lijden onder stagflatie – een combinatie van stijgende inflatie en hoge werkloosheid.

In 1979 versterkte een tweede olieschok de inflatoire druk. Teneinde de inflatie onder controle te krijgen, koos de Fed voor de monetaristische doctrine die verkondigd was door Milton Friedman. In plaats van de kortlopende rentetarieven te beheersen, zoals hij tot dan toe had gedaan, stelde de Federal Reserve doelen vast voor de geldvoorraad en liet het tarief van federale fondsen vrijelijk fluctueren. Het nieuwe beleid van de Federal Reserve werd in oktober 1979 ingevoerd, en toen president Ronald Reagan aan de macht kwam, stonden de rentetarieven al op recordhoogte.

President Reagan geloofde in de aanbodeconomie en een krachtige militaire opstelling. In zijn eerste begroting verlaagde hij tegelijkertijd de belastingen en verhoogde de militaire uitgaven. Al werd er een verwoede poging ondernomen om de binnenlandse uitgaven terug te brengen, de besparingen waren niet omvangrijk genoeg om de twee andere posten te compenseren. De weg van de minste weerstand leidde naar een groot begrotingstekort.

Aangezien het begrotingstekort gefinancierd moest worden binnen de limieten van strikte geldvoorraaddoelen, stegen de rentetarieven naar ongekende hoogten. In plaats van economische expansie zorgde het conflict tussen fiscaal en monetair beleid voor een ernstige recessie. Onverwacht hoge rentetarieven, gecombineerd met een recessie in de Verenigde Staten, brachten Mexico ertoe in augustus 1982 te dreigen niet meer te voldoen aan zijn internationale schuldverplichtingen. Dat was het begin van de internationale bankencrisis van de jaren tachtig, die Latijns-Amerika en andere zich nog ontwikkelende economieën kapotmaakte.

De Federal Reserve reageerde op de crisis door zijn greep op de geldvoorraad te versoepelen. Het begrotingstekort was juist begonnen te versnellen. Met de remmen los maakte de economie nu een snelle groei door, en het herstel was even krachtig als de recessie ernstig was geweest. Ze werd geholpen door een vlaag van koopwoede zowel door de huishoudens als door de collectieve sectoren, en ze werd ook bijgestaan door het bankstelsel. De militaire uitgaven werden juist opgevoerd; de huishoudsector kende reëel stijgende inkomsten; de collectieve sector profiteerde van versnelde devaluatie en andere belastingkortingen. De banken wilden heel graag lenen, omdat praktisch elke lening het effect had de kwaliteit van hun kredietportfolio’s te verbeteren. De vraag die uitging van al deze bronnen was zo krachtig dat rentetarieven, na een aanvankelijke daling, stabiliseerden op historisch hoge niveaus en uiteindelijk weer begonnen te stijgen. Er werd vreemd kapitaal aangetrokken, deels vanwege het hoge rendement op financiële activa en deels vanwege het vertrouwen dat president Reagan opriep. De dollar werd sterker, en een versterkte munt samen met een positief rentetariefverschil maakte de overstap naar de dollar onweerstaanbaar. De sterke dollar trok importen aan, die hielpen de bovenmatige vraag te bevredigen en het prijsniveau te drukken. Een zelfversterkend proces werd in gang gezet waarin een sterke economie, een sterke munt, een groot begrotingstekort, en een groot handelstekort elkaar wederzijds versterkten en zo een non-inflatoire groei produceerden. In The Alchemy of Finance noemde ik deze cirkelrelatie ‘Reagans Imperial Circle’ omdat ze een sterke militaire opstelling financierde door zowel goederen als kapitaal uit het buitenland aan te trekken. Daardoor werd de cirkel in het centrum heilzaam en in de periferie vicieus.* Dit was het begin van het tekort op de lopende rekening van de VS en de opkomst van de VS als consument in laatste instantie, wat, met veel spiraalbewegingen, doorging tot op de dag van vandaag.

De internationale bankencrisis werd binnen de perken gehouden door de actieve en vindingrijke interventie van de autoriteiten. Liquiditeit verschaffen aan het bankstelsel was niet genoeg. De hoeveelheden die overheidsleners schuldig waren overtroffen verre het eigen bankvermogen; als de betreffende landen in gebreke hadden mogen blijven, zou het bankstelsel bankroet zijn gegaan. De laatste keer dat dit gebeurd was, was in 1932, en het veroorzaakte de depressie. Vanwege die ervaring was een dergelijke uitkomst onaanvaardbaar. Bijgevolg gingen de centrale banken hun traditionele rol te buiten en verenigden zich om de landen met schulden overeind te houden. In 1974 was in Engeland een zeker precedent geschapen toen de Bank of England besloot om de zogenoemde fringe-banken (niet-bancaire financiële dienstverleners) die buiten zijn terrein van verantwoordelijkheid vielen overeind te houden, liever dan dat de clearingbanken, waarvan de fringe-banken zwaar hadden geleend, onder verdenking kwamen te staan.* Maar de crisis van 1982 was de eerste keer dat de strategie om schuldenaars overeind te houden op internationale schaal werd toegepast.

De centrale banken bezaten niet voldoende gezag om een dergelijke strategie uit te voeren, en moesten tijdelijke regelingen worden getroffen waarin de regeringen van alle schulddragende landen participeerden en het Internationale Monetaire Fonds (IMF) een sleutelrol speelde. Reddingspakketten werden voor het ene na het andere land samengesteld. Meestal breidden de handelsbanken hun verplichtingen uit, brachten de internationale monetaire instellingen nieuw contant geld in, en stemden de schulddragende landen in met versoberingprogramma’s die bedoeld waren om hun betalingsbalans te verbeteren. In de meeste gevallen moesten de handelsbanken ook met aanvullend contant geld op de proppen komen, wat de schulddragende landen in staat stelde om bij te blijven bij hun rentebetalingen. De reddingspakketten vormden een opmerkelijke daad van internationale samenwerking. Onder de deelnemers bevonden zich het IMF, de Bank of International Settlements, een aantal regeringen en centrale banken, en een veel groter aantal handelsbanken. In het geval van Mexico bijvoorbeeld waren er meer dan vijfhonderd handelsbanken bij betrokken.

Ik hield de crisis en haar oplossing nauwlettend in de gaten, omdat ik gefascineerd werd door de systemische thema’s die in het spel waren. Ik schreef een aantal rapporten, verspreid door Morgan Stanley, waarin ik de noodoplossing die de internationale autoriteiten hadden ontwikkeld analyseerde. Ik noemde het het ‘collectieve leenstelsel’. Het collectief werd bijeengehouden door de angst voor bankroet. Bijgevolg moest de compleetheid van de schuld tot elke prijs behouden blijven. Daardoor moesten de schulddragende landen voor zichzelf zorgen; ze ontvingen enige tegemoetkomingen in termen van schuldaflossing, maar elke tegemoetkoming maakte hun toekomstige verplichtingen groter. De schulddragende landen aanvaardden deze behandeling teneinde toegang te behouden tot kapitaalmarkten en om beslaglegging van activa te vermijden, en vanwege de angst voor het onbekende. De versoberingprogramma’s verbeterden hun handelsbalansen, maar in sommige gevallen kon de verbetering geen gelijke tred houden met de accumulatie van schuld. Banken, die het probleem herkenden, bouwden slechte geldreserves op; maar in de tijd dat ik de situatie in The Alchemy of Finance besprak, was er geen oplossing gevonden om deze reserves door te sluizen naar de schulddragende landen zonder het principe dat het collectief bijeenhield kapot te maken. Uiteindelijk werd het probleem opgelost door de invoering van Brady-aandelen, maar het grootste deel van Latijns-Amerika had een decennium aan groei verloren.

Bij vorige gelegenheden leidden kredietcrises tot striktere reguleringen van de zondigende partijen teneinde herhaling te voorkomen. Maar onder de invloed van marktfundamentalisme, dat tijdens de Reagan-jaren het heersende geloof werd, leidde de internationale bankencrisis tot een tegengestelde uitkomst: banken in de Verenigde Staten kregen grotere vrijheid om geld te verdienen. Praktisch alle restricties die hun waren opgelegd tijdens de depressie van de jaren dertig werden geleidelijk weggehaald. Ze kregen toestemming hun filialen uit te breiden, over staatsgrenzen heen te fuseren, en nieuwe terreinen van zakendoen te openen. De scheiding van investment banking en zakelijk bankieren vervaagde, totdat ze geheel verdween. Omdat ze waren gestraft door het collectieve leenstelsel, wilden de banken heel graag leningen op hun balans vermijden; liever wilden ze die bundelen en wegdoen aan investeerders die niet onderworpen waren aan supervisie en overreding door de regulerende autoriteiten. Er werden steeds geraffineerdere financiële instrumenten bedacht, en nieuwe manieren om activa uit de balans te houden. Dat was het moment dat de superzeepbel echt op gang kwam.

De nieuw bedachte financiële instrumenten en de nieuw geïntroduceerde financiële en handelstechnieken leden aan een fatale fout. Ze waren gebaseerd op de veronderstelling dat financiële markten naar evenwicht tenderen: ze kunnen tijdelijk ervan afwijken, maar de afwijkingen nemen de vorm aan van een willekeurige stap; uiteindelijk keren de waarden terug naar het vastgelegde midden. Bijgevolg werd de ervaring uit het verleden verondersteld een betrouwbare leidraad voor de toekomst te zijn. Deze veronderstelling hield geen rekening met het effect van de nieuwe instrumenten en nieuwe technieken die het functioneren van financiële markten onherkenbaar veranderden. Ik kan daar uit persoonlijke ervaring van getuigen: toen ik in de vroege jaren negentig na een paar jaar afwezigheid naar de markten terugkeerde, wist ik er heg noch steg.

Ik dateer het begin van zowel de globalisering als de superzeepbel in 1980, toen Ronald Reagan en Margaret Thatcher aan de macht kwamen. De periode daarna werd af en toe onderbroken door ineenstortingen in bepaalde marktsegmenten. De internationale koopwoede van de jaren zeventig verkeerde in 1982 in de internationale bankencrisis. Het excessieve gebruik van portfolioverzekeringen deed in oktober 1987 een neerwaartse aandelenmarkt in een ongekend scherpe daling verkeren. Bij portfolioverzekering kwam het gebruik van opkoopopties kijken. Omdat ze op grote schaal werden gebruikt, konden ze niet worden aangewend zonder een rampzalige discontinuïteit te veroorzaken. Vergelijkbare episodes deden zich op kleinere schaal in andere markten voor; ik maakte er zelf een mee bij de dollar-yenwisselkoers. Het opdelen van hypotheken in tranches veroorzaakte een kleine crash tijdens de ‘gifafval’-tranche in 1994, die enkele slachtoffers eiste. Het Russische opschorten van betalingen tijdens de opkomende marktcrisis van 1998 leidde tot het bankroet van Long-Term Capital Management (LTCM), een zeer groot hedgefonds met een zeer hoge kredietspeculatie, die de stabiliteit van het financiële stelsel bedreigde. Het bracht de Fed ertoe de rentetarieven te verlagen en voor een gemeenschappelijke redding van LTCM door zijn kredietverstrekkers te zorgen. Deze incidenten leidden niet tot hervormingen in het toezichthouden; integendeel, het vermogen van het stelsel om deze spanningen aan te kunnen bevestigde het credo van de heersende marktfundamentalisten en leidde tot een verdere versoepeling van het toezichthoudende milieu.

Toen volgden de technologiezeepbel die in 2000 tot uitbarsting kwam en de terroristische aanslag van 11 september 2001. Om een recessie te voorkomen verlaagde de Fed het tarief van federale fondsen naar 1 procent en hield het daarop tot juni 2004. Dat bracht de huizenzeepbel voort, waarin financiële innovaties een voorname rol speelden. Met de spreiding van risico’s konden er meer risico’s worden genomen. Helaas werden de risico’s doorgegeven van degenen die geacht werden ze te kennen naar degenen die er minder mee vertrouwd waren. Erger nog: de nieuw bedachte methodes en instrumenten waren zo geraffineerd dat de toezichthoudende autoriteiten de mogelijkheid verloren om de betrokken risico’s te berekenen. Ze moesten nu afgaan op de risicobeteugelingmethodes die door de instituties zelf waren ontwikkeld. Volgens de meest recente internationale overeenkomst over de verplichtingen van banken voor voldoende kapitaal – Basel 2 – mogen de grootste banken op hun eigen risicobeheersingsystemen vertrouwen. Iets soortgelijks deed zich voor bij de rating agencies die verondersteld werden de kredietwaardigheid van de financiële instrumenten te evalueren. Ze waren nu afhankelijk van de berekeningen door degenen die deze instrumenten uitbrachten.

Ik beschouw dit als een zeer schokkend afschuiven van verantwoordelijkheid van de zijde van de toezichthouders. Als zíj het risico niet konden berekenen, zouden ze niet hebben mogen toestaan dat de instituties onder hun supervisie dit op zich namen. De risicomodellen van de banken waren gebaseerd op de veronderstelling dat het stelsel zelf stabiel is. Maar in tegenstelling tot wat marktfundamentalisten geloven, is de stabiliteit van financiële markten niet verzekerd; die moet door de autoriteiten actief worden onderhouden. Door te vertrouwen op de risicoberekeningen van de deelnemers aan de markt haalden de toezichthouders het anker weg en ontketenden ze een periode van onbeheerste kredietexpansie. Met name VAR-risicomaatstafberekeningen (value-at-risk) zijn gebaseerd op ervaring uit het verleden. Met ongecontroleerde kredietexpansies wordt het verleden een slechte leidraad voor huidige condities. VAR-berekeningen lieten twee of drie standaardafwijkingen toe. Hogere standaardafwijkingen, die zeer zeldzaam behoorden te zijn, kwamen met grotere regelmaat voor. Dit had een signaal moeten zijn, maar het werd hoofdzakelijk genegeerd zowel door toezichthouders als door deelnemers. Het enige wat ze deden was spanningstests introduceren om te meten hoe goed ze op het onverwachte waren voorbereid.

Evenzo waren de verschillende kunstmatige hypotheekfondsen gebaseerd op de veronderstelling dat de waarde van huizen in de Verenigde Staten over de hele linie genomen nooit daalt; afzonderlijke regio’s kunnen schommelen, maar de markt als geheel is stabiel. Daardoor leek spreiding van fondsen over verschillende regio’s veel veiliger dan afzonderlijke hypotheken. Die veronderstelling ging voorbij aan de mogelijkheid van een landelijke huizenzeepbel van de omvang die zich feitelijk voordeed.

De toezichthoudende autoriteiten hadden beter moeten weten. Per slot van rekening moesten ze van tijd tot tijd ingrijpen, en ze wisten dat hun interventie een moral hazard met zich meebracht. Ze bewezen lippendienst aan de moral hazard, maar toen het menens werd, kwamen ze instituties te hulp die te groot waren om failliet te gaan. Ze wisten dat hun interventie asymmetrische impulsen introduceerde die almaar toenemende kredietexpansie bevorderden, maar ze werden zo meegesleept door de heersende marktfundamentalistische stemming en hun eigen succes dat ze gingen geloven dat markten zichzelf kunnen reguleren. Zo kwam het dat de kredietexpansie onhoudbare niveaus bereikte.

Het goede moment om kredietexpansie te beperken is de fase van expansie. Centrale banken reageren op prijs- en looninflatie, maar ze voelen zich niet geroepen prijsinflatie van activa te voorkomen.* Alan Greenspan ging hevig tekeer tegen de ‘irrationale jubelstemming’ van de beurs in december 1996, maar liet het bij woorden en hield verder zijn mond toen zijn woorden niet het gewenste effect hadden. Greenspan had een dieper inzicht in de economische problemen dan de meeste experts, en hij wist hoe hij de manipulatieve functie moest gebruiken om aan zijn denkbeelden uiting te geven. Ik was onder de indruk van zijn op de toekomst gerichte, dynamische benadering, die in scherp contrast staat met de statische, achteruitkijkende taxatie van Europese centraal bankiers. Hij kan echter bekritiseerd worden, omdat hij zijn op Ayn Rand geïnspireerde politieke inzichten meer dan gepast was liet binnendringen in zijn optreden als voorzitter van de Federal Reserve. Hij steunde Bush’ belastingverlagingen voor de bovenste 1 procent van de bevolking en betoogde dat het begrotingstekort verlaagd moest worden door de sociale voorzieningen en de vrije uitgaven te verlagen. En dat de federale fondsen langer dan nodig was op 1 procent werden gehouden, had misschien iets te maken met de verkiezingen van 2004. Verantwoordelijkheid voor de vastgoedzeepbel kan hem terecht voor de voeten worden geworpen.

Ben Bernanke is meer een theoreticus en beschikt niet over Greenspans manipulatieve vaardigheden. Hij en Mervyn King van de Bank of England waren hevig bezorgd over de moral hazard, en dat had veel te maken met hun verlate reactie op het barsten van de huizenzeepbel in 2007. De autoriteiten negeerden of onderschatten consequent de misstanden en excessen in de hypotheekbedrijfstak en het effect daarvan op de echte economie. Daardoor raakte de Federal Reserve zo ver achter op de curve. De Federal Reserve bezat het wettelijke gezag om de hypotheekbedrijfstak te reguleren, dat hij naliet uit te oefenen. Het ministerie van Financiën bleef gedurende deze periode eveneens totaal passief en werd pas actief toen de crisis al ver gevorderd was. Het introduceerde nieuwe wettelijke verordeningen voor de hypotheekbedrijfstak pas nadat deze branche geheel tot stilstand was gekomen, en het volstond met het aanmoedigen van vrijwillige samenwerking onder de kredietverstrekkers om de schade te beperken. Die aanpak had gewerkt tijdens de internationale bankencrisis van de jaren tachtig, omdat centrale banken rechtstreeks invloed konden uitoefenen op de betrokken handelsbanken. Maar de huidige crisis is onvergelijkelijk gecompliceerder, omdat de hypotheken zijn opgedeeld, gebundeld, en van de hand gedaan, en vrijwillige samenwerking onder onbekende deelnemers is lastig, zo niet onmogelijk te regelen. De pogingen tot een zogenaamd super-SIV (buitenbalansvehikel) om de dreiging af te wenden dat SIV’s hun activa moesten afstoten, was dood geboren; en regelingen om wat steun te geven aan mensen die te maken krijgen met een plotselinge snelle stijging in rentebetalingen, omdat hun lokrentes in de komende achttien maanden aflopen, zullen maar een beperkt effect hebben. Hypotheekrentebedrijven worden overstelpt en hebben geen financiële prikkel om vrijwillige aanpassingen te regelen. Er zijn ongeveer 2,3 miljoen mensen in die categorie, waarvan velen gedupeerd zijn door gewetenloze kredietverstrekkers. Alles bij elkaar zal de huizencrisis verreikende maatschappelijke gevolgen hebben. Het valt niet te verwachten dat deze regering er veel aan zal doen. Het komt neer op de volgende regering om een ellendige realiteit aan te pakken. Tegen die tijd zal duidelijker zijn hoe ellendig die is.

Ik sloeg de evolutie van de huizenzeepbel van een afstand gade, omdat ik niet actief leidinggaf aan mijn fondsen. Nadat mijn partner die leidinggaf aan het fonds in 2001 was vertrokken, zette ik mijn hedgefonds om in een minder agressief geleid medium en herdoopte het in een ‘schenkingsfonds’ dat als eerste taak had de activa van mijn stichtingen te beheren. Het meeste geld werd overgedragen aan externe managers. Niettemin kon ik duidelijk zien dat zich een superzeepbel aan het ontwikkelen was, en dat dit wel verkeerd moest aflopen. Letterlijk zei ik dit ook in een boek dat in 2006 uitkwam. En ik was niet de enige. De beleggersgemeenschap was scherp verdeeld tussen oude zeuren zoals ik en een jongere generatie die wist hoe van de nieuwe instrumenten en technieken gebruik te maken en daar ook in geloofde. Natuurlijk waren er ook onder hen uitzonderingen. Een van hen sprong eruit: John Paulson, die verzekering kocht tegen het in gebreke blijven van sub-prime-hypotheken, wat een veelvoudige winst op de door hem betaalde premie opleverde. Ik nodigde hem uit voor de lunch om erachter te komen hoe hij daarin geslaagd was.

Toen de crisis in augustus 2007 tot uitbarsting kwam, achtte ik de situatie ernstig genoeg om het beheer van mijn vermogen niet rustig aan anderen over te laten. Ik nam de controle weer over door een ‘macro’-handelsrekening in te stellen die het fonds de totale leiding gaf die de door anderen beheerde posities terzijde schoof. Ik geloofde dat de geïndustrialiseerde wereld, met name de Verenigde Staten, ernstige problemen te wachten stonden, maar er waren sterke positieve krachten aan het werk in andere delen van de wereld, met name China, India en enkele van de olie en ruwe grondstoffen producerende landen. We hadden aanzienlijke investeringsposities opgebouwd in de beurzen van die landen. Ik wilde die posities beschermen door aanzienlijke à la baisseposities in de geïndustrialiseerde wereld te scheppen. Ik kon slechts gebruikmaken van botte instrumenten zoals verhandelbare beursindexen en valuta, omdat het mij ontbrak aan detailkennis. Toch was die strategie redelijk succesvol. Ze verliep niet zonder ups en downs. De markt werd extreem grillig, en er kwam heel wat lef bij kijken om de à la baisseposities aan te houden.

* Ik gebruikte ‘Reagans Imperial Circle’ als een voorbeeld van een circulair reflexief proces onderscheiden van het boom-bustmodel.

* Op zijn beurt was dit een precedent voor de reddingsoperatie van Bear Stearns in maart 2008

* De Federal Reserve richt zich op zogenoemde kernprijzen, uitgezonderd energie en voedsel.
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Mijn verwachting van 2008

In The Alchemy of Finance voerde ik een realistisch experiment uit waarin ik mijn beslissingen als hedgefondsbeheerder documenteerde op hetzelfde moment dat ik deze beslissingen nam. Ik zal deze exercitie hier herhalen.

1 januari 2008
De reflexiviteitstheorie biedt geen solide voorspellingen. Wel helpt ze om enkele vermoedens te formuleren over wat de toekomst in petto kan hebben.

1. Een periode van zestig jaar van kredietexpansie gebaseerd op de Verenigde Staten die van hun positie in het centrum van het mondiale financiële stelsel en hun controle over de internationale reservevaluta gebruikmaken is tot een eind gekomen. De huidige financiële crisis zal ernstigere en langdurigere gevolgen hebben dan vergelijkbare crises in het verleden. Bij elke crisis hoort een tijdelijke kredietinkrimping. De centrale banken zullen in staat zijn tijdelijke liquiditeit te verschaffen, zoals ze in het verleden deden, zodat de kritische fase van de crisis als gewoonlijk in bedwang zal worden gehouden; het internationale bankenstelsel zal niet zoals in de jaren dertig ten onder gaan. Maar bij voorgaande gelegenheden werd elke crisis gevolgd door een nieuwe periode van economische groei gestimuleerd door zwart geld en nieuwe vormen van kredietgroei. Dit keer zal het veel langer duren voordat de groei zich herstelt. De mogelijkheid voor de Federal Reserve om rentetarieven te verlagen zal worden ingeperkt door de onwilligheid van de rest van de wereld om dollars en langlopende dollarverplichtingen aan te houden. Enkele recent geïntroduceerde financiële instrumenten zullen ondeugdelijk blijken en in onbruik raken. Enkele grote financiële instituties blijken mogelijk toch onvermogend, en krediet zal lastiger te verkrijgen zijn. De omvang van beschikbaar krediet voor een gegeven onderpand zal zonder meer krimpen, en de kosten ervan zullen stijgen. En een van de grote bronnen van kredietexpansie, het tekort van de Amerikaanse lopende rekening, heeft absoluut een hoogtepunt bereikt. Dit alles moet de Amerikaanse economie wel negatief beïnvloeden.

2. Er vallen enkele langdurige veranderingen in het karakter van bankieren en van investment banking te verwachten. Dit zijn sinds 1972 groeibedrijfstakken geweest, telkens met nog geavanceerdere nieuwe producten en met steeds losser toezicht. Ik verwacht dat deze trend zal keren. Toezichthouders zullen proberen de controle over de activiteiten van de bedrijfstak waarop ze verondersteld worden toezicht te houden te heroveren. Hoe ver dit zal gaan zal afhangen van de omvang van de schade. Als er geld van belastingbetalers is gebruikt, zal het Congres erbij betrokken raken. Het geldwezen maakte aan het eind van de jaren tachtig 14 procent van de Amerikaanse beurskapitalisatie uit, 15 procent aan het eind van de jaren negentig, en piekte op 23 procent in 2006; ik verwacht dat het percentage over tien jaar aanzienlijk lager zijn dan nu. Op 14 maart 2008 was het 18,2 procent.*

3. Er zijn echter geen redenen om een langdurige periode van kredietinkrimping of economische neergang in de wereld als geheel te verwachten, omdat er compenserende krachten werkzaam zijn. China, Japan, India, en sommige olieproducerende landen maken dynamische ontwikkelingen door die misschien niet significant worden ontwricht door de financiële crisis en een recessie in de Verenigde Staten. De recessie in de Verenigde Staten zelf zal worden verzacht door een verbetering van het tekort op de lopende rekening.

4. Gedurende de regering-Bush schoten de Verenigde Staten tekort in het uitoefenen van echt politiek leiderschap. Daardoor hebben de Verenigde Staten een steile daling van hun macht en invloed in de wereld doorgemaakt. De inval in Irak heeft veel te maken met de stijging van de olieprijs en de onwil van de rest van de wereld om van dollars gebruik te maken. Een recessie in de Verenigde Staten en de veerkracht van China, India en de olieproducerende landen zullen de afname van de macht en invloed van de Verenigde Staten versterken. Een aanzienlijk deel van de monetaire reserves bestaande uit Amerikaanse staatsobligaties zal worden omgezet in echte activa. Dit zal de huidige gebruiksgoederenhausse versterken en uitbreiden, en voor inflatoire druk zorgen. De afname van de dollar als de algemeen aanvaarde reservemunt zal verreikende politieke gevolgen hebben en het schrikbeeld van een ineenstorting in de heersende wereldorde aanwakkeren. In het algemeen lopen we het risico een periode van grote onzekerheid en vernietiging van financiële rijkdom door te maken voordat er een nieuwe orde verschijnt.

Deze inzichten zijn te algemeen om van veel waarde te zijn voor beslissingen in de praktijk, maar de theorie zelf, gecombineerd met bekende feiten, brengt ons niet veel verder. Om zover te komen moest ik zelfs al wat forceren. Om specifieker te worden moeten we overgaan tot gissingen.

Bij het ingaan van het nieuwe jaar vind ik dat de financiële markten te veel bezig zijn met de liquiditeitscrisis en zich onvoldoende bewust zijn van de langetermijngevolgen. De centrale banken weten hoe ze voor liquiditeit moeten zorgen, en dat zullen ze ook doen, wat er ook voor nodig is. Ze hebben reeds voor grotere bedragen gezorgd en tegen een breder scala aan onderpand dan ooit tevoren. Dus de kritieke fase van de crisis moet wel afnemen, maar de bijverschijnselen komen nog. Zowel beleggers als het grote publiek gaan gebukt onder een misvatting. Ze menen dat de financiële autoriteiten – de Federal Reserve en de regering – al het mogelijke zullen doen om een recessie te voorkomen. Ik denk dat ze niet in de positie zijn om dat te doen, deels vanwege de gebruiksgoederenhausse en deels vanwege de kwetsbaarheid van de dollar (die twee versterken elkaar). De bereidheid van de wereld om met dollars te werken is verzwakt. Er zijn reeds te veel voortploeterende dollars, en de bezitters ervan willen heel graag aan spreiding doen. De belangrijkste alternatieve reservemunt, de euro, is al tot onhoudbare niveaus opgedreven, maar staat nog steeds onder een opwaartse druk. Het feit dat de Chinese renminbi lager wordt gewaardeerd dan de euro heeft tot ontzaglijke handelsfricties tussen China en Europa geleid, en iemand zal moeten toegeven. Ik denk dat men de renminbi in een sneller tempo zal laten stijgen. De termijnpremie op de renminbi ligt reeds boven de 8 procent per jaar, en ik denk dat de feitelijke waardevermeerdering hoger zal zijn, al kan ik niet zeggen hoeveel hoger. De Chinese autoriteiten zijn moeilijk te doorgronden, maar er is een aantal redenen waarom ze in die richting zouden kunnen gaan. Het belangrijkste is de dreiging van protectionisme in de Verenigde Staten en nu in Europa. Een in waarde stijgende munt helpt de ergernis vanwege een groot handelsoverschot te verzachten. Het helpt ook de prijsinflatie te verzachten, wat voor China een probleem is geworden. Aangezien de inflatie voornamelijk wordt aangejaagd door de kosten van geïmporteerde brandstof en voedsel, is stijging van de waarde van de munt een rechtstreeks tegengif. In het verleden bestond er weerstand tegen een hogere renminbi vanuit de landbouwsector; met de stijging van de voedselprijzen zal die overweging minder gewicht hebben. Dit alles pakt positief uit. Maar een stijgende renminbi zorgt voor problemen die niet goed worden begrepen.

Het probleem voor China is dat de echte kapitaalkosten reeds in de min zijn, en door een snellere waardestijging van de munt komt het land nog meer in negatief vaarwater terecht. Dit zorgt voor een activazeepbel. Het proces is reeds in gang gezet. Het onroerend goed beleeft een hausse en de index van de beurs van Sjanghai liet het in 2007 met 97 procent stijgen en alles bij elkaar met 420 procent sinds juli 2005,* toen een dalende markt eindigde. Om redenen die ik later meer in detail zal uitleggen, verkeert de zeepbel nog in een pril stadium, maar het kan lastig zijn om een latere financiële crisis te vermijden.

Het probleem voor de Verenigde Staten is dat een stijgende renminbi ervoor zal zorgen dat de prijzen op Wal-Mart stijgen. Een geringe inflatie in een omgeving van recessie zou goed kunnen zijn, maar de Federal Reserve moet zich zorgen maken over de stabiliteit van de munt. Ik denk dat de Fed zal doorgaan met het verlagen van de rentetarieven in een gematigd tempo – 0,25 procent bij elke bijeenkomst van het Open Market Committee, waarschijnlijk zonder onderbreking –, maar er komt een moment waarop langlopende rentetarieven als reactie zullen stijgen in plaats van dalen. Op dat moment zal de Fed de grenzen van zijn vermogen om de economie te stimuleren hebben bereikt. Nogmaals: ik weet niet wanneer dit punt zal zijn bereikt, maar ik vermoed dat het eerder vroeg dan laat is.

Er bestaat veel onzekerheid over het vooruitzicht van een recessie. De meeste economische voorspellingen achten de kansen nog steeds minder dan 50 procent. Ik begrijp dat niet. De huizenprijzen zullen in de komende vijf jaar ten minste met 20 procent moeten dalen om weer tot een normale verhouding tot het huishoudinkomen te komen. Mijn boom-bustheorie zegt me dat de prijzen tijdelijk onder de normale verhouding moeten zakken teneinde de markt op te schonen. Dit betekent dat de prijzen binnen een paar jaar zouden moeten dalen met meer dan 20 procent, of anders zal de markt nog in geen jaren opleven. Op dit moment leeft de markt niet op, zoals de meest recente statistieken laten zien. Een daling van zo’n omvang moet wel de consumptie-uitgaven, werkgelegenheid en de handel in het algemeen beïnvloeden. De enige compenserende kracht is de sterke export, maar die moet wel afnemen als de rest van de wereld vertraagt. De consumentenuitgaven zijn opmerkelijk veerkrachtig geweest, en de verwachtingen zijn in positieve zin vertekend, met 65 procent van de huiseigenaren die verwachten dat de waarde van hun huizen gematigd in waarde zullen stijgen. Mijn boom-busttheorie zegt me dat de deelnemers zich in negatieve zin moeten vergissen voordat de economie een positieve wending kan nemen. Of we ons nu in een recessie bevinden is de vraag; dat we in de loop van 2008 naar een recessie zullen afglijden acht ik een zekerheid.

Het uiteenvallen van de financiële instituties is ook nog niet voltooid. Eindejaarsresultaten zullen ongetwijfeld nog enkele onaangename verrassingen bevatten, en een recessie moet wel verdere verslechtering veroorzaken. Wellicht volgen er nog meer afvallers. Schuldverplichtingen met onderpand gebaseerd op zakelijk onroerend goed, met name winkelcentra, zouden gemakkelijk het loodje kunnen leggen. Banken verkochten kredietwanbetalingruilmiddelen tegen hun balansen, en naarmate de recessie voortschrijdt kunnen er wat wanbetalingen voorkomen. De markten zullen niet volledig gerust zijn voordat alle verborgen verplichtingen volledig naar buiten zijn gekomen. De grote investeringsbanken zijn erg ijverig geweest om hun balansen weer aan te vullen door kapitaal bijeen te brengen, voornamelijk van sovereign wealth-fondsen, die beloofden de redding van de bankenbedrijfstak te worden, maar hun honger is misschien snel weer gestild. Dit zou opnieuw een geval kunnen zijn waarin risico’s worden doorgeschoven naar degenen die ze minder goed begrijpen, en waarin de prijzen die door de eerste investeerders zijn betaald te hoog blijken te zijn geweest.

Europa loopt het risico bijna even erg geraakt te worden als de Verenigde Staten. Spanje, met zijn eigen onroerendgoedzeepbel, en het Verenigd Koninkrijk, gelet op het belang van Londen als financieel centrum, zijn met name kwetsbaar. Europese banken en pensioenfondsen zijn zelfs nog zwaarder belast met activa van dubieuze waarde dan Amerikaanse banken, en de overwaardering van de euro en het Britse pond zal de Europese economieën pijn gaan doen. De Japanse economie doet het ook slecht. De geïndustrialiseerde landen maken bij elkaar 70 procent van de wereldeconomie uit. Niettemin betwijfel ik of de wereldeconomie in een recessie zal belanden juist vanwege de zeer gunstige dynamiek die heerst in de rijke olielanden en in sommige van de geïndustrialiseerde economieën. De traditionele wijsheid zegt dat wanneer de Verenigde Staten niest de rest van de wereld kouvat. Dat was het geval, maar nu niet meer.

China ondergaat een radicale structurele transformatie, en de activazeepbel veroorzaakt door de reële rentetarieven in de min vergemakkelijkt het proces. Staatsbedrijven gaan over in privéhanden, en de managements hebben uiteindelijk vaak aanzienlijke belangen. Slimme managers verdienden vroeger geld als bijverdienste; nu zien ze het als voordelig om geld te verdienen van de bedrijven die ze besturen en, in toenemende mate, in eigendom hebben. Aandelen genoteerd op de beurs van Sjanghai lijken naar conventionele maatstaven misschien overgewaardeerd (ruim veertig keer de winsten van volgend jaar), maar schijn kan bedriegen wanneer de motivatie van het management verandert. Ongetwijfeld is er een zeepbel in wording, maar deze verkeert in een betrekkelijk vroeg stadium, en er zijn machtige belangen aan het werk om de zeepbel overeind te houden. De economische elite wil heel graag de extraatjes van hun huidige betrekking omzetten in een eigendom dat ze aan hun erfgenamen kunnen doorgeven. Er is een lange rij van bedrijven waarvan de managers heel graag van staatseigendom af willen, en ze willen niet dat dit proces wordt onderbroken. Niets is zo winstgevend als investeren in een prille zeepbel.

Ik bezocht China in oktober 2005, en al was ik niet langer een actieve investeerder, ik zag wel grotere mogelijkheden dan op enig ander moment in mijn carrière. De Chinese economie was gedurende de laatste tien jaar jaarlijks met meer dan 10 procent gegroeid, maar de collectieve inkomsten hielden geen gelijke tred met de groei en, na de eerste euforie die nieuw gevestigde beurzen kenmerkt waren de aandelen gedurende de voorgaande vier jaar gedaald. De regering had juist een schema aangekondigd waarbij alle aandelen in staatsbezit binnen vierentwintig maanden verhandelbaar werden. Ik zag een unieke kans, maar ik was niet bereid weer actief aan geldbeheer te gaan doen, en ik kon geen geschikte Chinese partner vinden. We zetten wat geld in China aan het werk, maar – zoals altijd in dat soort gevallen – niet genoeg. Sindsdien is de index van Sjanghai met meer dan 400 procent gestegen.

China oefent aanzienlijke invloed uit op andere opkomende economieën. Het heeft een onverzadigbare honger naar ruwe grondstoffen aan den dag gelegd, en het is de grote motor van de hausse in gebruiksgoederen en bulkgoedvrachtvaart. Ondanks de verwachte vertraging in de wereldeconomie neemt men aan dat de prijs voor ijzererts volgend jaar (2009) ten minste met 30 procent zal stijgen, met China als voornaamste afnemer. Er heerst in China nu een koopwoede voor bedrijven in mijnbouw, olie en andere ruwe grondstoffen. Men staat ook klaar om tegen gereduceerde tarieven langlopend krediet aan te bieden aan Afrikaanse landen. Het is het Westen als de bron van kapitaalstromen naar Afrika naar de kroon gaan steken. China is ook de belangrijkste handelspartner van veel Aziatische landen geworden. (Het is ook de grootste producent van broeikasgassen ter wereld aan het worden, maar daar gaat het hier niet over.)

Ongetwijfeld zal de recessie in de geïndustrialiseerde wereld de Chinese exporten negatief beïnvloeden, maar de binnenlandse economie, en de investeringen in en exporten naar de ontwikkelingslanden, zouden veel van de slapte kunnen opvangen. Het groeitempo zal vertragen, maar de zeepbel, gevoed door negatieve reële rentetarieven, zal blijven groeien. De index van de beurs zal zeker niet blijven stijgen in het tempo waarin hij dit vorig jaar deed. Misschien stijgt hij wel helemaal niet, maar de omvang van nieuwe uitgiften en de totale omvang van de markt zullen onverminderd blijven groeien. De structurele transformatie van de economie zal zich meer aftekenen. Verlieslijdende staatsbedrijven zullen meer en meer verdwijnen, en wat ik superstaatsbedrijven noem – spin-offs van staatsbedrijven die goed geleid worden en hun hoge aandelenprijzen rechtvaardigen door additionele activa van hun moederbedrijf op te nemen – zullen een overheersend kenmerk van de markt worden. Het proces zal enigszins lijken op wat ik beschreef als fusiegekte in het hoofdstuk ‘De “oligopolarisatie” van Amerika’ in The Alchemy of Finance, maar veel dramatischer. Het zal al dan niet slecht aflopen, maar in ieder geval is het eind nog verscheidene jaren verwijderd. In mijn beoordeling zal China de huidige crisis en daaropvolgende recessie glansrijk doorstaan en aanzienlijk aan relatieve kracht winnen.

Het vooruitzicht voor China op langere termijn is hoogst onzeker. Het zou me niet verbazen als de zeepbel die zich nu ontwikkelt over enkele jaren eindigt in een financiële crisis. Ik heb lang geleden gezegd dat het communisme in China waarschijnlijk aan zijn eind zal komen door een kapitalistische crisis. Of anders zal de transformatie van China in een kapitalistische economie mogelijk tot stand komen zonder een financiële crisis. In beide gevallen zal China waarschijnlijk de suprematie van de Verenigde Staten veel eerder aanvechten dan te verwachten viel toen George W. Bush tot president werd verkozen. Wat een ironische uitkomst voor het ‘Project voor een nieuwe eeuw van Amerika’! Hoe een verrijzend China een plaats te geven in de wereldorde zal een van de zwaarste opgaven voor de nieuwe regering zijn.

Ik bezocht India tijdens de kerstperiode in 2006, en ik kreeg er vanuit een beleggingsoptiek zelfs een nog positieveer indruk van dan van China, omdat India een democratie is met een rechtstelsel. Bovendien was het technisch gezien gemakkelijker om in India te investeren dan in China. De marktgemiddelden zijn sinds dat moment meer dan verdubbeld. India groeide vroeger met 3,5 procent per jaar – nauwelijks hoger dan de bevolkingsgroei. Het groeicijfer is nu meer dan verdubbeld. De basis voor economische hervormingen werd gelegd door de huidige premier, Manmohan Singh, toen hij meer dan tien jaar geleden minister van Financiën was, en het kostte enige tijd om de dynamiek van de economie te wijzigen. De katalysator was het outsourcen van informatietechnologie. De groei daarvan was verbluffend. In het afgelopen jaar tekende India voor meer dan de helft van de nieuwe banen in die bedrijfstak wereldwijd, maar zelfs nu vormt die minder dan 1 procent van de totale werkgelegenheid in India. De bedrijfstak is over zijn hoogtepunt van winstgevendheid heen. Er is een tekort aan geschoold werk, en winstmarges worden getroffen door de waardestijging van de munt. Maar de dynamiek heeft zich verspreid over de rest van de economie.

Het meest spectaculair is de opkomst van de gebroeders Ambani geweest. Toen hun vader, de oprichter van Reliance Industries, overleed, verdeelden de broers zijn imperium onderling, en ze doen nu een poging elkaar de loef af te steken. Hun activiteiten lopen uiteen van olieraffinage, petrochemicaliën en offshore aardgasproductie tot financiële diensten en mobiele telefoons. De vondst van offshore aardgas belooft India binnen enkele jaren voor energie onafhankelijk te maken. Mukesh Ambani gebruikt de geldstroom van zijn olie- en gasbusiness om Reliance Retail op te zetten, die voedingsmiddelen rechtstreeks van de producent naar de consument brengt – een gedurfd project, dat het verschil tussen consumenten- en producentenprijzen met meer dan de helft probeert te reduceren.

De Indiase infrastructuur ligt ver achter bij die van China, maar de infrastructurele investering begint vaart te krijgen, geholpen door binnenlandse besparingen en kapitaalinstroom uit de olierijke Golfstaten, die een grote Indiase emigrantenbevolkingsgroepen hebben. Onder deze omstandigheden verwacht ik dat de Indiase economie het goed zal doen, al kan de beurs, na zijn topprestatie, gevoelig zijn voor correctie.

Een andere krachtbron voor de wereldeconomie treffen we aan in enkele van de olieproducerende landen van het Midden-Oosten (ik heb het niet over Rusland, omdat ik daar niet wil investeren). Deze staten bouwen in een indrukwekkend tempo reserves op, met 122 miljard dollar in 2006 en met een geschatte 114 miljard dollar in 2007, naar een reserveniveau van 545 miljard dollar.* Ze willen hun in dollars uitgedrukte aandelen graag spreiden en hebben allemaal sovereign wealth-fondsen opgezet waarvan de activa snel groeien. De Golfstaten hebben besloten om te investeren in de ontwikkeling van hun eigen economieën door gebruik te maken van hun toegang tot goedkope energie, door olieraffinage, petrochemie, aluminumsmelterijen en andere zware industrieën op te zetten in een tempo dat slechts beperkt wordt door het tekort aan arbeidskracht en materieel. Dankzij hun concurrentievoordeel zullen ze waarschijnlijk dominante factoren in deze industrieën worden. Abu Dhabi heeft besloten een metropool te stichten als rivaal voor Dubai. Met meer dan een triljoen dollars in reserve en een bevolking van 1,6 miljoen (80 procent is emigrant), kunnen ze zich dit veroorloven. Het geforceerde ontwikkelingstempo heeft voor inflatoire druk gezorgd en er bestaat een sterk argument om de valuta’s van de dollar los te maken. Kuweit heeft dit al gedaan, maar de andere staten, met name Saudi-Arabië, zijn onder sterke politieke druk van Washington overgehaald om Kuweits voorbeeld niet te volgen. De dollarkoppelingen (dollar pegs), tezamen met binnenlandse inflatie, hebben reële rentetarieven in de min veroorzaakt. De beurzen van de Golfstaten komen weer omhoog uit een ernstige crash die volgde op de aanvankelijke euforie, en reële rentetarieven in de min trekken kapitaalstromen van buiten aan, net als in China. Dat is het perverse effect van dollarkoppelingen, al is in het geval van de Golfstaten – uitgezonderd Kuweit – de koppeling niet erg hinderlijk. Ik denk dat de dynamiek krachtig genoeg is – ondanks de politieke risico’s die Iran vormt – om een wereldwijde productievermindering te kunnen weerstaan. Elke verlaging van rentetarieven in de Verenigde Staten zou de druk doen toenemen om de koppeling te verbreken.

Sovereign wealth-fondsen zijn belangrijke spelers aan het worden in het internationale financiële stelsel. Hun huidige omvang wordt geschat op ongeveer 2,5 triljoen dollar, en ze groeien snel. Ze hebben reeds 28,65 miljard dollar geïnvesteerd in sukkelende financiële instituties.* China heeft 5 miljard dollar vrijgemaakt om in Afrika te investeren. Sovereign wealth-fondsen zullen waarschijnlijk opduiken als kredietverstrekkers en investeerders in geval van nood, vergelijkbaar met de rol die Japan probeerde te spelen na de beurskrach van 1987. Maar de sovereign wealth-fondsen zijn veel diverser dan de Japanse financiële instituties toen, en waarschijnlijk zullen ze verschillende wegen bewandelen. De financiële crisis zal ze in het Westen waarschijnlijk meer welkom maken dan anders het geval was geweest. Men zal zich herinneren dat een Chinees staatsoliebedrijf, China National Offshore Oil Corporation, op politieke tegenstand stuitte toen het Unical probeerde aan te kopen, wat ook gebeurde toen een bedrijf uit Dubai, DP World, zeggenschap probeerde te krijgen over Amerikaanse havenfaciliteiten. Voor zover men kan generaliseren, zullen sovereign wealth-fondsen waarschijnlijk een voorkeur tonen voor investeren in ontwikkelingslanden, slechts beperkt door het opnemend vermogen van deze landen. Dat zal waarschijnlijk de positieve prestatie van de ontwikkelingslanden versterken. Sovereign wealth-fondsen zullen waarschijnlijk ook belangrijke aandeelhouders in de economie van de Verenigde Staten worden, tenzij dat wordt verhinderd door protectionistische maatregelen.

Of de wereldwijde productieverlaging in een wereldwijde recessie zal omslaan, is nog een open vraag. Wel kunnen we met een redelijke mate van zekerheid voorspellen dat de ontwikkelingslanden veel beter zullen presteren dan de geïndustrialiseerde wereld. Dit zou uiteindelijk tot een ommekeer kunnen leiden, wanneer de investeringen in de productie van ruwe grondstoffen tot overcapaciteit hebben geleid.

In 2007 was het een lonende investeringsstrategie om à la hausse actief te zijn op opkomende markten en à la baisse op de beurzen. Ik verwacht dat dit in 2008 het geval zal blijven, maar met een belangrijke accentverlegging van netto à la hausse naar netto à la baisse. Vanwege de wijziging in het karakter van mijn fonds van een zuiver hedgefonds naar een schenkingsfonds, en mijn gereduceerde rol in het beheer ervan, acht ik het niet gepast om gedetailleerd verslag te doen van mijn investeringsposities zoals ik wel deed tijdens het realistische experiment in The Alchemy of Finance. Wel kan ik mijn investeringsstrategie voor 2008 in één zin samenvatten: à la baisse Amerikaanse en Europese aandelen, Amerikaanse staatsaandelen van tien jaar en de Amerikaanse dollar; à la hausse Chinese, Indiase en Golfstaten-aandelen en niet-Amerikaanse valuta.

6 januari 2008
Het realistische experiment is beter van start gegaan dan ik verwachtte. We maken winst op zowel onze longs als shorts, en op valuta. Alleen onze à la baisse-positie in Amerikaanse staatsobligaties van tien jaar staat in de min, maar dat was te verwachten; obligaties en aandelen gaan vaak in tegengestelde richtingen. Ik nam die positie op wetende dat ik misschien erg vroeg was, maar met een in waarde dalende dollar denk ik uiteindelijk gelijk te krijgen, en ondertussen vermindert het de gevoeligheid van de portfolio. In overeenstemming met ons karakter als schenkingsfonds in plaats van als gewoon hedgefonds, is onze kwetsbaarheid relatief gering: minder dan de helft van onze fondsen gaat in dezelfde richting. Niettemin is het fonds binnen drie handelsdagen meer dan 3 procent hoger.

Ik ging bedenken wanneer ik mijn à la baisse-posities dekking moest geven. Zeker nu nog niet. De markt is juist gaan ontdekken dat er een recessie in het verschiet ligt; hij moet dalen tot onder de laagterecords van 2007. In de komende zes maanden zullen de verrassingen waarschijnlijk van negatieve aard zijn. Ik verwacht niet dat deze regering in staat zal zijn met beleidsmaatregelen te komen die de situatie echt zouden verbeteren. De markt kan uiteraard in eerder dan zes maanden een handelsbodem instellen – ik ben niet goed in wedden op bodems.

10 maart 2008
Het algemene beeld van mijn voorspelling van 2008 klopte, maar er waren enkele kleinere afwijkingen die een groot effect hebben gehad zowel op de loop der gebeurtenissen als op onze beleggingsresultaten.


	De ontwrichting van het financiële stelsel is erger geweest dan ik verwachtte. Markten waarvan ik het bestaan nog niet eens kende – zoals de via veiling geprijsde nationale obligatiemarkt – gingen ten onder. Kredietspreidingen bleven zich uitbreiden, en verliezen bleven oplopen. Banken en effectenmakelaars hebben recent hun minimumeisen verhoogd, en kredietspeculatieve hedgefondsen worden gedwongen de speculatie op de geven. Sommige worden nu geliquideerd. Er zullen nog meer afvallers volgen; de kolossale kredietwanbetalingruilmarkt moet nog instorten. Afschrijvingen zullen waarschijnlijk een piek bereiken in het eerste kwartaal van 2008. Mogelijk zijn er verdere verliezen in latere kwartalen, maar niet in hetzelfde tempo.

	Gebruiksgoederenmarkten bleven sterker dan ik verwachtte. De prijsstijging in ijzererts bedroeg 60 procent, niet 30 procent. Goud nadert de 1000 dollar per ounce.

	De Federal Reserve ging heviger op en neer dan ik verwachtte. Hij liet tijdens een crisisbijeenkomst op 22 januari het federale fondsentarief met een ongekende driekwart procent zakken en haalde er nogmaals 0,5 procent vanaf tijdens zijn gewone bijeenkomst op 30 januari.

	Ondanks zijn dramatische ommekeer was de Fed niet in staat de hypotheektarieven omlaag te brengen, maar om een andere reden dan ik voorzag. Het was de uitbreiding van kredietspreidingen, niet de verhoging van de rendementencurve die de hypotheektarieven opdreef. Het rendement op overheidsobligaties van tien jaar daalde scherp, en onze à la baisse-positie bleek erg kostbaar te zijn.

	De Indiase markt beleefde een grote val. We hadden nagelaten onze langlopende posities terug te nemen en kregen een harde klap. De verliezen in deze twee posities (China heeft niet evenveel verlies opgeleverd) deden onze winsten in de macrorekening teniet. Daardoor maken we dit jaar nauwelijks winst.



Met de toename van onze à la baisse-positie in de dollar en in Amerikaanse en Europese beursindexen en financiële aandelen, en de kleine reducering van onze à la baisse-staatsobligaties, lijken we in de goede positie te verkeren voor de periode die direct voor ons ligt. Ik verwacht een nieuwe test van de aandelenmarktbodem van januari, met financiële aandelen op nieuwe diepterecords maar de markt als geheel daarboven. Dit zou kunnen leiden tot een handelsherstel, maar in de komende maanden voorzie ik nieuwe laagterecords.

Recent heeft zich een nieuw hoofd Beleggingen bij mij gevoegd; dit zal mij in staat stellen wat afstand te nemen van de markten. We zijn van plan enige of de meeste van onze financiële à la baisse-aandelen tijdens de nieuwe test te ondersteunen en misschien in sommige aandelen die voordeel hebben bij een lage dollar te speculeren en vervolgens tijdens het herstel nieuwe shorts aan te kopen. De nieuwe CEO kent de markten goed. Hij verzamelt enkele van de hoger getaxeerde hypotheekindexen en is van plan te zijner tijd onze shorts in langetermijnoverheidsobligaties te vergroten.

16 maart 2008
Dit is een dramatische week geweest. Hedgefondsen bleven zich ontdoen van kredietspeculatie, en sommige zijn gedwongen geliquideerd, wat neerwaartse druk zet op fondsen en opwaartse druk op kredietspreidingen. De dollar beleeft nieuwe laagterecords, met de euro die door de 1,55-dollargrens heenbreekt en de yen onder de 100 voor 1 dollar. De druk op de valutamarkten neemt verder toe. Zowel de Chinese valuta als die van de Golfstaten gaat gebukt onder dollarkoppelingen. Op donderdag kwam Bear Stearns onder verdenking te staan als tegenpartij, wat de Fed dwong op vrijdag te hulp te snellen en via de tussenkomst van JP Morgan voor Bear het kredietvenster te openen. De paniek is tastbaar. We continueerden de aanschaf van dollars à la baisse, maar we gingen nu in tegen de daling in de aandelenmarkt en de doorgaande stijging in overheidsobligaties. We kochten ook enige Bear Stearns-aandelen en verkochten op vrijdag sommige Bear Stearns-kredietwanbetalingruilingen (de eerste keer dat we in die markt handelden) in de verwachting dat Bear Stearns na het weekend door de Fed bij opbod zal worden verkocht. Dit is een kortlopende, beperkte gok, die op maandag winst zal opleveren of van tafel moet worden genomen. Het resultaat nu is een impasse; het fonds houdt nog steeds het hoofd net boven water, met de macrorekening die winst maakt en de rest van het fonds verlies. Onze enige troost is dat de portfolio minder grillig is dan de markten. Maar het zou beter zijn om winst te laten zien.

20 maart 2008
Weer een veelbewogen week. Bear Stearns werd niet bij opbod verkocht, maar in de handen gedwongen van JP Morgan voor 2 dollar per aandeel. We hadden voor de helft gelijk: winst gemaakt op de kredietwanbetalingruilingen, maar verloren op de aandelen – een afkalving. De aandeelhouders van Bear maken veel misbaar, maar zijn waarschijnlijk machteloos. We vergaten er rekening mee te houden dat Bear niet geliefd is bij het establishment, en de Fed de gelegenheid te baat zou nemen om de moral hazard aan te pakken en de aandeelhouders te straffen.

De markten waren geschokt door de actie van de Fed, en we beleefden op maandag een soort verkoopclimax. We maakten van de gelegenheid gebruik om onze overgebleven shorts in financiële aandelen te dekken, en op dinsdagochtend stonden we bijna in evenwicht ten aanzien van ons aandelenrisico, er op gokkend dat Lehman Brothers, die op maandag onder vuur lag, de aanval het hoofd zou kunnen bieden. We kregen gelijk, en nadat de Fed de tarieven met nog eens 75 basispunten verlaagd had, lieten de aandelen de beste opleving van het jaar zien. Dit had een verhandelbaar herstel moeten zijn, dat tenminste enkele weken duurde, maar de beurs brak alle regels en ging op woensdag de andere kant uit. In elke boom-bustopeenvolging gaan mensen geloven dat de normale regels niet van toepassing zijn, maar gewoonlijk zijn ze dat wel. Dit keer is het echt anders, wat mijn stelling bevestigt dat deze crisis niet is als alle andere. Om het af te maken liet de dollar op donderdagochtend een scherpe opleving zien, die enige schade toebracht aan de macrorekening. Het fonds maakt nu sinds een jaar verlies. Ik schrijf de opleving van de dollar toe aan de ondergang van speculatieve posities, sommige gedwongen, andere in technische zin. Ik ben van plan mijn posities vast te houden, maar ik ben bereid verdere verliezen te dragen. Een van de voordelen van een lage kredietspeculatie is dat ik het me kan veroorloven.

Ik moet dit realistische experiment beëindigen omdat het manuscript nu naar de uitgever gaat. Ik had het liever beëindigd met winst voor het hele fonds, niet alleen de macrorekening, maar dit resultaat past misschien beter bij dit boek. We bevinden ons in een periode van gedwongen afstoten van kredietspeculatie en de vernietiging van financieel vermogen. Daaraan valt moeilijk te ontkomen.

23 maart 2008
Tijdens het schrijven van de conclusie van mijn boek kreeg ik een nieuw inzicht in wat er voor de rest van 2008 te verwachten valt. Dit zal mijn investeringsbeslissingen als leidraad dienen. Ik besluit mijn realistische experiment met het citeren van de belangrijkste passage:

[image: Image]

Bron: S&P/Case-Shiller-huizenprijzenindex, 25 maart 2008.

Uiteindelijk zal de Amerikaanse regering het geld van belastingbetalers moeten gebruiken om de daling van huizenprijzen tot staan te brengen. Totdat zij dit doet zal de daling zichzelf versterken, met mensen die huizen verlaten waarin ze negatief aandelenvermogen hebben en steeds meer financiële instituties die bankroet raken, daarmee zowel de recessie als de vlucht van de dollar versterkend. De regering-Bush en de meeste economische voorspellers begrijpen niet dat markten zich zowel neerwaarts als opwaarts kunnen versterken. Ze wachten erop dat de huizenmarkt zelf een bodem vindt, maar dat is verder weg dan ze denken.

* Factset Research Systems Inc. (analytische database). Tot het geldwezen behoren grote banken, regionale banken, spaarbanken, financiële leasing, investeringsbanken, investeringsmanagers, financiële conglomeraten, verzekeringsmaatschappijen en vastgoedbeleggingstrusts.

* 420 procent is de percentagewijziging van de lage sluiting op 11 juli 2005 tot eind 2007.

* Economische en financiële overzichten van het Internationale Monetaire Fonds, oktober 2007. Tot de landen achter deze getallen behoren: Bahrein, Iran, Irak, Kuweit, Libië, Oman, Qatar, Saudi-Arabië en de Verenigde Arabische Emiraten. Tot de Saudi-Arabische brutoreserves behoren investeringen in buitenlandse fondsen, die buiten de verslaglegging van officiële reserves worden gehouden.

* 13 juli 2007, Temasek Holdings, 2,0 miljard dollar in Barclays PLC; 26 november 2007, Abu Dhabi Investment Authority, 7,5 miljard dollar in Citigroup Inc.; 10 december 2007, Government of Singapore Investment Corp., 9,75 miljard dollar in UBSAG; 19 december 2007, China Investment Corp., 5,0 miljard dollar in Morgan Stanley; 24 december 2007, Temasek Holdings, ten minste 4,4 miljard dollar in Merrill Lynch.
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Enkele beleidsaanbevelingen

Om verscheidene redenen zou het voorbarig zijn om harde beleidsaanbevelingen te doen. Ten eerste ben ik te zeer betrokken bij de markten om daar serieus mee bezig te zijn. Het huidige drama neemt alles in beslag, en er staat voor mij veel op het spel. Ik zal meer afstand van de markt moeten nemen om ook wat onbevooroordeelder te kunnen denken. Ten tweede valt er niet veel te verwachten van de huidige Amerikaanse regering. Grote nieuwe initiatieven zullen moeten wachten op de nieuwe president, en alleen van een Democratische president kan verwacht worden dat de zaken verbeterd worden en de natie in een nieuwe richting wordt geleid. Ten derde is de situatie zeer ernstig, en de nieuwe beleidsinitiatieven dienen grondig te worden doorgenomen. Mijn huidige gedachten zal ik meer als discussiethema’s dan als harde conclusies schetsen.

Het is duidelijk dat een ontketende en uit evenwicht gebrachte financiële bedrijfstak ravage aanricht in de economie. Die moeten weer in het gareel worden gebracht. Kredietschepping is van nature een reflexief proces. Dat dient te worden gereguleerd teneinde excessen te voorkomen. We moeten echter bedenken dat toezichthouders niet alleen slechts menselijk zijn, maar ook bureaucratisch. Reguleringen prijsgeven zou de economische activiteit ernstig kunnen belemmeren. Een terugkeer naar de condities die golden na de Tweede Wereldoorlog zou een grote vergissing zijn. Kredietbeschikbaarheid moedigt niet alleen de productiviteit aan, maar ook flexibiliteit en innovatie. Kredietschepping dient niet in een keurslijf te worden gedwongen. De wereld is vol onzekerheid, en markten kunnen zich veel beter aanpassen aan veranderde omstandigheden dan bureaucraten. Tegelijkertijd moeten we erkennen dat markten zich niet enkel passief aanpassen aan veranderende omstandigheden maar ook actief bijdragen aan de vormgeving van de loop der gebeurtenissen. Dit kan zorgen voor de instabiliteiten en onzekerheden die hun flexibiliteit zo waardevol maakt. Hiermee moet rekening worden gehouden bij het formuleren van macro-economisch beleid. Markten moet de maximale armslag worden gegeven die nog verenigbaar is met handhaving van economische stabiliteit.

Voor een groot deel zijn de excessen in de financiële markten te wijten aan het falen van de toezichthouders om daadwerkelijk controle uit te oefenen. Sommige van de nieuw ingevoerde financiële instrumenten en methodes waren gebaseerd op foutieve uitgangspunten. Ze zijn onhoudbaar gebleken, en daarom zullen ze moeten worden opgegeven. Maar andere helpen aan spreiding om risico’s in te dammen en moeten worden gehandhaafd. De toezichthouders zouden een beter inzicht in de recente innovaties moeten verwerven, en geen praktijken moeten toestaan die ze niet ten volle begrijpen. De gedachte dat risicobeheersing overgelaten kan worden aan de deelnemers was een dwaling. Er bestaan systemische risico’s die gemanaged moeten worden door de toezichthoudende autoriteiten. De deelnemers, waaronder hedgefondsen en sovereign wealth-fondsen en andere niet-gereguleerde eenheden, moeten die informatie leveren, ook al is het kostbaar en omslachtig. De kosten ervan verbleken wanneer ze vergeleken worden met de kosten van een crisis.

Moral hazard vormt een netelig probleem, maar kan worden opgelost. Laten we wel wezen: wanneer het financiële stelsel in gevaar komt, moeten de autoriteiten waakzaam zijn. Of ze het nu leuk vinden of niet, instituties die bezig zijn met kredietschepping moeten aanvaarden dat ze worden beschermd door de autoriteiten. Ze moeten er daarom een prijs voor betalen. De autoriteiten moeten meer waakzaamheid betrachten en controle uitoefenen gedurende de fase van expansie. Dat zal de winstgevendheid van de handel ongetwijfeld beperken. De mensen in deze handel zullen dit niet leuk vinden en ertegen lobbyen, maar kredietschepping moet echt een gereguleerde handel zijn. Toezichthouders zouden verantwoordelijk gesteld moeten worden als ze de zaken zo uit de hand laten lopen dat een institutie gered moet worden. In recente jaren liepen de zaken uit de hand. Men liet de financiële bedrijfstak veel te winstgevend en veel te groot worden.

De belangrijkste les die te trekken valt uit de huidige crisis is dat de monetaire autoriteiten niet alleen moeten letten op beheersing van de geldvoorraad, maar ook op kredietschepping. Monetarisme is een ondeugdelijke doctrine. Geld en krediet gaan niet hand in hand. Monetaire autoriteiten moeten niet alleen letten op looninflatie, maar ook activazeepbellen zien te voorkomen. Activaprijzen hangen niet alleen af van de beschikbaarheid van geld, maar ook van de bereidheid tot lenen. De monetaire autoriteiten moeten niet alleen de geldvoorraad maar ook kredietcondities doorlichten en verdisconteren. Daartegen zal worden ingebracht dat het verzoek aan de monetaire autoriteiten om activaprijzen door te lichten hun te veel taken geeft om uit te voeren. Dit bezwaar zou geldig zijn als de taak van de monetaire autoriteiten beperkt kon blijven tot mechanische toepassing van bepaalde regels. Hun werk is echter veel gecompliceerder. Ze houden zich bezig met een subtiel spel van managen van verwachtingen met behulp van alle trucs die bij het uitoefenen van de manipulatieve functie komen kijken. Dat is een ware kunst, en die kan niet worden gereduceerd tot een wetenschap. Alan Greenspan was een grootmeester van de manipulatieve functie. Helaas stelde hij zijn vaardigheden ten dienste van de verkeerde zaak; hij was te zeer een marktfundamentalist.

Zowel de huizenzeepbel als de superzeepbel heeft zich gekenmerkt door het excessieve gebruik van kredietspeculatie. Dit werd ondersteund door geraffineerde risicobeheersingmodellen die de bekende risico’s berekenden, maar de onzekerheden inherent aan reflexiviteit negeerden. Als ze zich tot één ding willen beperken, laten de toezichthouders dan de controle over het gebruik van kredietspeculatie opnieuw gaan handhaven. Ooit oefenden ze die controle uit. Aandelenvermogens zijn nog steeds onderhevig aan marge-eisen, al zijn ze voor een groot deel betekenisloos geworden omdat ze op zoveel manieren te omzeilen zijn. Hypotheekverzekeringen en andere kunstmatige instrumenten zijn nooit onder controle gebracht, omdat ze werden geïntroduceerd tijdens het tijdperk van de marktfundamentalisten. Controleren van kredietspeculatie zal zowel de omvang als de winstgevendheid van de financiële bedrijfstak reduceren, maar dat is wel waar het algemeen belang om vraagt.

Een specifieke maatregel die de kredietcrisis zou kunnen helpen verlichten is de instelling van een clearing house of een ruilbeurs voor kredietwanbetalingruilingen. Er staat 45 biljoen dollar aan contracten uit en degenen die de contracten bezitten weten niet of hun tegenpartijen zichzelf voldoende beschermd hebben. Als en wanneer wanbetalingen zich voordoen, zullen sommige tegenpartijen waarschijnlijk niet in staat blijken aan hun verplichtingen te voldoen. Dit vooruitzicht hangt boven de markt als een zwaard van Damocles dat wel moet vallen, maar nu nog niet. Het zal een grote rol hebben gespeeld in de beslissing van de Fed om Bear Sterns niet failliet te laten gaan. Er is veel te winnen door een clearing house in te stellen met een gezonde kapitaalstructuur en strikte marge-eisen waaraan alle bestaande en toekomstige contracten onderworpen zouden moeten worden.

Wat moet er gedaan worden aan de puinhoop die het barsten van de huizenzeepbel heeft teweeggebracht? Het gebruikelijke anticyclische monetaire en fiscale beleid is op zich passend, maar om redenen die ik heb aangegeven zullen ze niet ver genoeg gaan. Er zijn aanvullende maatregelen nodig om de instorting van huizenprijzen binnen de perken te houden en de pijn die ermee verbonden is te verlichten. Om beide redenen is het wenselijk dat zo veel mogelijk mensen hun huizen kunnen behouden. Dit geldt zowel voor de houders van sub-prime-hypotheken als voor de mensen wier hypotheken de waarde van hun huizen overstijgen. We mogen hen zien als slachtoffers van de huizenzeepbel die ondersteuning verdienen. Maar hun ondersteuning geven is riskant, omdat hypotheken hun waarde ontlenen aan het feit dat ze gedwongen kunnen worden tot executieverkoop. In de meeste andere landen zijn leners persoonlijk aansprakelijk, terwijl in de Verenigde Staten de leners gewoonlijk geen andere toevlucht kunnen nemen dan die van executie. Anderzijds drukken executies de huizenprijzen en verergeren ze de ineenstorting. Ze kosten alle betrokken partijen ook veel geld en leiden tot negatieve overloopeffecten. Wat kan eraan gedaan worden om deze belangen in evenwicht te brengen? Dit is een onderwerp waaraan ik gedetailleerder aandacht heb geschonken dan aan de andere onderwerpen die ik tot nu toe besprak, en waar ik ook mijn stichting, het Open Society Institute, in heb betrokken. Hier volgen mijn voorlopige uitkomsten.

Ongeveer 40 procent van de 7 miljoen uitstaande sub-prime-leningen zal in de komende twee jaar in gebreke blijven. De wanbetalingen van optioneel aanpasbare tariefhypotheken en andere hypotheken die onderworpen zijn aan tariefbijstelling zullen in dezelfde orde van grootte zijn, maar gedurende een wat langere tijdsperiode. Dit zal de neerwaartse druk op huizenprijzen in stand houden. De prijzen zullen waarschijnlijk zakken tot onder de trend op lange termijn, tenzij gestuit door overheidsingrijpen.

Het menselijk leed veroorzaakt door de huizencrisis zal enorm zijn. Er bestaat aanzienlijk bewijs dat senioren het doelwit waren van enkele van de ergste roofpraktijken en disproportioneel met hun hypotheken in gebreke blijven. Gekleurde gemeenschappen worden ook disproportioneel getroffen. Gegeven het feit dat huiseigendom cruciaal is in de toenemende welvaart en kansen in de Verenigde Staten, zullen met name jonge gekleurde beroepsbeoefenaren die op de maatschappelijke ladder stijgen hard worden getroffen. Zij kochten in de verwachting van de ‘eigenarensamenleving’, en hun vermogens zijn geconcentreerd in huizenbezit. Prince George’s County, Marlyland, biedt een goed voorbeeld. Het is een van de welvarendste, hoofdzakelijk gekleurde districten in het land; toch beleeft het het hoogste aantal executies in heel Maryland. Gegevens voor Maryland laten zien dat 54 procent van Afro-Amerikaanse huizenbezitters sub-prime-leningen heeft, vergeleken met 47 procent voor hispanics en 18 procent voor blanken.

Executies verminderen de waarde van de omringende huizen, en dwingen andere huizenbezitters om hun bezit te verlaten omdat hun hypotheken de waarde van hun huizen te boven gaan. Uiteindelijk destabiliseren geconcentreerde executies hele buurten en hebben ze repercussies op andere terreinen, zoals werkgelegenheid, onderwijs, gezondheid en het welzijn van kinderen. Vermijding van executies zou het eerste aandachtspunt van extra politiek beleid moeten zijn. De reeds uitgevoerde initiatieven van de regering-Bush betekenen niet veel meer dan publiciteitsstunts. Zodra je alle beperkingen toepast, houd je bijna niets over.

Er is zowel een systemische als een op individuen gerichte aanpak nodig. Wat betreft de noodzaak tot systemische interventie, denk ik dat de afgevaardigde Barney Frank op het juiste spoor zit, al gaat hij om van beide partijen steun te kunnen krijgen niet ver genoeg. Hij kwam met twee voorstellen die het goede evenwicht troffen tussen het recht op executie en de ontmoediging om dat recht in praktijk te brengen – als ze werden overgenomen in de volgorde die hij voorstelt. Ten eerste zou hij de wet op het faillissement zo wijzigen dat een faillissementsrechter hypotheekleningcondities op een woonhuis kon herschrijven. Dit zou de kredietverschaffers onder druk zetten om dergelijke hypotheken vrijwillig te wijzigen teneinde een gedwongen aanpassing van de hypotheek, ofwel een cram down, te vermijden. Het bezwaar van Republikeinse zijde is dat dit inbreuk zou maken op de rechten van de kredietverschaffer en daarom hypotheken in de toekomst duurder zou maken. Maar het voorstel van Frank heeft alleen betrekking op hypotheken van tussen januari 2005 en juni 2007. Bovendien laat de huidige faillissementswet al aanpassingen van hypotheken op tweede huizen toe, en de kosten daarvan zijn niet aanzienlijk gestegen.

Ten tweede: Frank wil de Federal Housing Administration (FHA) de bevoegdheid geven om garanties te bieden die zouden helpen om sub-prime-leningen te herfinancieren in betaalbare hypotheken. De houders van de oorspronkelijke lening zouden worden betaald uit de opbrengsten van een nieuwe door FHA verzekerde lening tegen niet meer dan 85 procent van de huidig getaxeerde huiswaarde. Om de FHA te compenseren voor het verstrekken van garanties, zou de FHA een tweede pandrecht op het eigendom behouden. Wanneer de lener het huis verkoopt of de lening herfinanciert, zal de lener betalen uit de winst van het hoogste bedrag van (1) een doorgaande ontsnappingspremie dat gelijkstaat aan 3 procent van de oorspronkelijke FHA leningbalans; of (2) een dalend percentage van de winsten (bijvoorbeeld van 100 procent in het eerste jaar tot 20 procent in het vijfde jaar en 0 procent daarna). Na het vijfde jaar zal slechts de 3 procent ontsnappingspremie gelden.

Zowel de kracht als de zwakte van dit voorstel is dat het vrijwillig is. Aan de positieve kant schendt het niet het recht op executie. Aan de negatieve kant is het alleen van toepassing op een tamelijk beperkt segment van hypotheken die in problemen verkeren. Het is beperkt tot leners van wie het inkomen ten minste tweeënhalfmaal hun rentebetalingskosten bedraagt. Tegelijk moeten de hypotheekhouders bereid zijn 85 procent van de huidige marktwaarde te accepteren als volledige betaling zonder deel te hebben aan een potentiële toekomstige stijging in de huiswaarde. Franks FHA-voorstel wordt misschien nog wet onder de regering-Bush, maar het is onwaarschijnlijk dat het veel effect zal hebben op de huizencrisis. Het zal aanzienlijk uitgebreid moeten worden voordat het echt gewicht in de schaal legt. Daarentegen zou de faillissementsaanpassing van betekenis kunnen zijn, maar die wordt door de regering-Bush tegengewerkt.

Volgens de hypotheekbedrijfstak is er een aantal wettelijke en praktische belemmeringen die verhinderen dat leenbetalers sub-prime-leningen waarvoor nalatigheid en wanbetaling dreigen aanpassen. Deze servicers (betalers van rente en aflossing op leningen) betogen dat verzekering van hypotheken het lastig maakt om afzonderlijke leningen te traceren en dat pooling- en leenbetalingovereenkomsten hun vrijheid om leenvoorwaarden te wijzigen aanzienlijk beperken. Maar het voornaamste beletsel is tranche-oorlog. Verschillende tranches hebben rivaliserende belangen in een gegeven lening – de ene tranche kan een prioriteitsclaim op de hoofdclaim hebben, een andere op de rente. Leenbetalers verzetten zich tegen het herschrijven van hypotheken, omdat de ene tranche onvermijdelijk een diepere klap zal oplopen dan de andere, en leenbetalers zijn aansprakelijk voor alle tranches tegelijk.

Er bestaat echter een toenemende consensus dat poolingen leenbetalingovereenkomsten voor groter flexibiliteit zorgen dan voorheen werd erkend. Ondanks de problemen van de securitisaties bevestigt Moody dat het tempo van leenaanpassingen aan het stijgen is, maar het bedraagt nog steeds slechts 3,5 procent van de leningen die in 2007 opnieuw zijn ingesteld. Er zou meer aandacht besteed moeten worden aan het kwantificeren en documenteren van de voordelen van leenaanpassingen teneinde leners over te halen extra druk te zetten op hun leenbetalers om aan trainingen te doen.

Helaas zullen, zelfs met doortastende hervormingen, vele huizenbezitters toch niet in staat zijn in hun huizen te blijven wonen. Plaatselijke overheden zullen eraan moeten wennen dat een aanzienlijk aantal huizenbezitters hun huizen zal kwijtraken. En omdat het meest gewetenloze lenen zich concentreerde in gekleurde gemeenschappen, die financieel het meest kwetsbaar zijn, zien plaatselijke overheden zich gesteld voor het dreigende vooruitzicht dat er enorme voorraden van noodlijdend huizenbezit op de markt worden gedumpt in juist die wijken die de schok het minst kunnen verwerken. De kunst zal hier zijn om ervoor te zorgen dat deze huizen niet leeg raken of in handen komen van afwezige eigenaren, maar in plaats daarvan worden overgedragen aan serieuze kopers die hun huizen gaan bewonen en onderhouden.

Plaatselijke gemeenschappen bijstaan wordt een vruchtbaar terrein voor private filantropie. Overeenkomstige fondsen van de federale en staatsoverheden zouden in reikwijdte en effect wel sterk mogen toenemen. Mijn stichting sponsort plaatselijke initiatieven in New York en Maryland.

In New York hebben we het Center of New York City Neighborhoods opgericht, met fondsen van de New Yorkse overheid, private filantropie en de kredietbedrijfstak. Het zal preventie van executieadvocatuur, waaronder counseling en verwijsdiensten, juridische ondersteuning, kredietherbemiddeling, en preventieve hulpverlening en scholing uitbreiden en coördineren. De primaire functie ervan is om leners in hun huizen te houden. Voor degenen die niet in hun huizen kunnen blijven, zal het de efficiënte overdracht van huizen naar serieuze huiseigenaren of non-profitorganisaties ondersteunen, om zo voor stabiliteit in de buurt te zorgen. We hebben goede hoop dat dit jaarlijks wel zo’n 18.000 leners kan helpen. Het Center for New York City Neighborhoods zal dienstdoen als bemiddelaar, door de communicatie tussen leners, rechtstreekse dienstenverzorgers en de kredietbedrijfstak te vergemakkelijken. Al is de huizenmarkt van New York in de huidige crisis niet het zwaarst getroffen, toch hoop ik dat plaatselijke oplossingen die in New York worden uitgeprobeerd mogen dienen als voorbeeld voor andere gemeenschappen.

In Maryland zijn verscheidene pogingen aan de gang ter ondersteuning van huiseigenaren die al bijna of volledig ten aanzien van hun hypotheken in gebreke blijven. De Baltimore Homeownership Preservation Coalition en een vergelijkbare alliantie in Prince George’s County bieden in problemen verkerende huiseigenaren een instantie die hun belangen voor ogen heeft en waartoe ze zich kunnen wenden. De beperkende factor is gebrek aan goedopgeleide counselors. We hebben het voornemen verscheidene trainingstrajecten te ondersteunen, waarvan sommige waarschijnlijk ook overheidssteun zullen ontvangen.

We bestuderen wat er verder nog te doen valt.


Conclusie

Mijn voornaamste doel met dit boek is om de geldigheid en het belang van reflexiviteit te laten zien. Het moment ervoor is gunstig. Niet alleen is het heersende paradigma – evenwichtstheorie, en haar politieke afgeleide, te weten marktfundamentalisme – niet in staat gebleken om de huidige toestand te verklaren, het kan ook verantwoordelijk worden gehouden voor de puinhoop waarin we ons nu bevinden. We hebben een nieuw paradigma heel hard nodig. Maar het nieuwe paradigma dat ik voorstel – de erkenning van reflexiviteit – moet nog bewijzen wat het waard is. Tot nu toe kon het niet op tegen de evenwichtstheorie, omdat het geen ondubbelzinnige voorspellingen kon leveren. Daarom werd er door economen niet serieus aandacht aan besteed. Nu de evenwichtstheorie zo’n mislukking is gebleken ten aanzien van zowel voorspelling als verklaring, ligt het veld meer open. Aan de gedachte dat reflexiviteit een element van onzekerheid introduceert in menselijke aangelegenheden in het algemeen en financiële markten in het bijzonder moet enig geloof worden gehecht. Maar de theorie moet nog laten zien waartoe zij in staat is. Ik heb bij wijze van verklaring gedaan wat ik kan. Ik heb ook mijn conceptuele kader gebruikt als leidraad bij mijn investeringsbeslissingen. Toch denk ik dat ik door gebruik te maken van dat kader, evenals van een levenslange ervaring (die twee hangen samen), beter in staat was om uit te zoeken wat er voor de boeg ligt. Ik beweer dat we ons aan het eind van een tijdperk bevinden. Hoe zal het nieuwe tijdperk eruitzien?

Van harde voorspellingen kan geen sprake zijn. De toekomst hangt af van het antwoord van de overheid dat de financiële crisis zal oproepen. Maar we kunnen de problemen aanwijzen en de beleidsopties analyseren. We kunnen ook enkele harde voorspellingen doen over hoe het nieuwe tijdperk er níét zal uitzien. De periode van kredietexpansie na de Tweede Wereldoorlog zal niet gevolgd worden door een even lange periode van kredietinkrimping. Boom-bustprocessen zijn asymmetrisch in vorm: een lange, geleidelijk versnellende hausse wordt gevolgd door een korte en scherpe baisse. Als gevolg daarvan valt te verwachten dat de meeste kredietinkrimping zich zal voordoen in de eerstvolgende periode. Huizenprijzen zijn al bijna met 10 procent gedaald, en ze lopen de kans in het komende jaar met nog eens 20 procent of meer te dalen. Het afstoten van kredietspeculatie van hedgefondsen en op bankbalansen is ook in volle gang; in het huidige tempo kan het niet veel langer duren. Het kan een nieuwe impuls krijgen van een recessie of van andere verstoringen; niettemin mag verwacht worden dat het binnen ongeveer een jaar zijn beloop zal hebben. Het eind van de kredietinkrimping zal mogelijk op korte termijn wat verlichting brengen, maar het is onwaarschijnlijk dat die gevolgd wordt door een hervatting van kredietexpansie in ongeveer het tempo waaraan we gewend zijn geraakt.

Hoewel een recessie in de Verenigde Staten nu (april 2008) onvermijdelijk is, bestaat er geen reden om een wereldwijde recessie te verwachten. In andere delen van de wereld zijn machtige op expansie gerichte krachten actief, en die kunnen mogelijk een recessie in de Verenigde Staten en een productievermindering in Europa en Japan compenseren. Economische ontwikkelingen kunnen natuurlijk wel politieke repercussies hebben die de wereldeconomie zouden ontwrichten.

In het verlengde daarvan betekent het eind van de superzeepbel niet het eind van alle zeepbellen. Integendeel, er zijn alweer nieuwe zeepbellen aan het ontstaan. De vlucht van de dollar heeft een reeds bestaande hausse in ruwe grondstoffen en energie versterkt. Biobrandstofwetgeving heeft een zeepbel in landbouwproducten gegenereerd. En de waardestijging van de renminbi is er de oorzaak van dat reële rentetarieven in China in de min zijn geraakt, en dat wordt gewoonlijk in verband gebracht met een activazeepbel.

Dus wat betekent het eind van een tijdperk nu echt? Ik houd staande dat het neerkomt op het eind van een lange periode van relatieve stabiliteit gebaseerd op de Verenigde Staten als de dominante macht en de dollar als de voornaamste internationale reservemunt. Ik voorzie een periode van politieke en financiële instabiliteit, die hopelijk gevolgd wordt door het ontstaan van een nieuwe wereldorde.

Om goed te begrijpen wat ons te wachten staat moet ik een van de consequenties van mijn conceptuele kader uitleggen waar ik tot nu toe nog onvoldoende aandacht aan heb geschonken. Ik heb het gehad over de stelling van radicale feilbaarheid, de gedachte dat alle menselijke denkbeelden op een of andere wijze gebreken vertonen, al treden de gebreken misschien pas aan het licht wanneer het denkbeeld al enige tijd bestaat. Daaruit volgt dat gebrekkige denkbeelden voor langere periodes stabiel kunnen zijn. Ik heb het ook gehad over een fundamenteel verschil tussen de sociale en de natuurwetenschappen. Een van de manieren waarop het verschil zich manifesteert is dat machines die van natuurkrachten gebruikmaken moeten gehoorzamen aan de natuurwetten; ze moeten wat analytisch filosofen noemen ‘welgevormd’ zijn. Energiecentrales moeten elektriciteit produceren, verbrandingsmotoren moeten op een beheerste wijze brandstof verwerken, atoomwapens moeten de energie die vervat zit in de atoomkernen in een explosie afgeven enzovoort. Sociale regelingen hoeven hun beloften niet op dezelfde manier na te komen; het is voldoende als men mensen zover kan krijgen dat ze die om een of andere reden accepteren, of het nu gaat om overreding, traditie of dwang. Sociale regelingen kunnen zelfs nooit ‘welgevormd’ zijn vanwege het aangeboren onvermogen van deelnemers om hun beslissingen zuiver op kennis te baseren. Welk regime er ook heerst, het loopt de kans onopgeloste tegenstellingen te bevatten, en het wordt mogelijk op korte termijn opgevolgd door een volstrekt verschillend regime.

Wat ik op deze abstracte manier probeer uit te leggen heb ik tijdens mijn leven in zeer tastbare vorm meegemaakt. Ik groeide op in een stabiel middenklassemilieu; vervolgens zouden de nazi’s mij hebben vermoord als mijn vader geen valse identiteit voor mij had geregeld. Ik maakte het begin mee van de communistische onderdrukking in Hongarije; vervolgens was ik een buitenstaander in Engeland, kijkend naar een stabiele, in zichzelf besloten maatschappij. Ik zag in de loop van vijftig jaar dat de financiële markten onherkenbaar veranderden, en van een onbelangrijk persoon werd ik iemand van aanzien.

Als ik naar de geschiedenis kijk, zie ik stabiele periodes komen en gaan. Nu zie ik een relatief stabiele periode verdwijnen. Ik kan enorme inconsistenties in de heersende regelingen vaststellen. Ze zijn niet nieuw; ze zijn zelfs onvermijdelijk in de zin dat er geen regelingen bekend zijn die ze zouden vermijden. Neem het wisselkoersenstelsel. Elk valutastelsel heeft zijn tekortkomingen. Vaste wisselkoersen zijn te rigide en geneigd om in te storten; zwevende wisselkoersen gaan vaak te veel op en neer; gestuurde zwevingen en ‘kruipende’ limieten versterken vaak de trend die ze proberen te matigen. Ik heb wel eens voor de grap gezegd dat wisselkoersenregimes lijken op huwelijksregimes: welk regime er ook heerst, het tegenovergestelde lijkt aantrekkelijker. Of kijk naar de heersende wereldorde. Er is iets inconsistents aan een geglobaliseerde economie en politieke regelingen die gebaseerd zijn op het soevereiniteitsbeginsel. Deze inconsistenties waren aanwezig in het tijdperk dat nu tot een einde komt, maar de dominantie van de Verenigde Staten en de dollar introduceerde een gevoel van stabiliteit. Er is iets gebeurd wat die stabiliteit heeft verstoord. Het beleid van de regering-Bush heeft de politieke dominantie van de Verenigde Staten verzwakt, en nu heeft een financiële crisis het internationale stelsel in gevaar gebracht en de bereidheid van de rest van de wereld om dollars te gebruiken gereduceerd.

In mijn boom-bustmodel zijn ‘sterkuitevenwicht’-condities kenmerkend voor de latere stadia van een zeepbel, gevolgd door een terugkeer naar meer normale, ‘bijnaevenwicht’-condities. In dit opzicht volgt de superzeepbel niet mijn boom-bustmodel, omdat er geen normale, ‘bijnaevenwicht’-condities zijn om naar terug te keren. We worden geconfronteerd met een periode van sterk toegenomen onzekerheid waarin het scala aan mogelijke uitkomsten veel breder is dan in normale tijden. De grootste onzekerheid draait om de reactie van de Amerikaanse autoriteiten op de crisis waarvoor ze zich gesteld zien.

De Verenigde Staten hebben te maken met zowel een recessie als met een vlucht van de dollar. De daling in huizenprijzen, de last van de aangegroeide huishoudschuld, en de verliezen en onzekerheden in het bankstelsel dreigen de economie in een zichzelf versterkende daling te duwen. Maatregelen om deze dreiging te bestrijden doen de dollarvoorraad groeien. Tegelijkertijd heeft de vlucht van de dollar inflatoire druk via hogere energie-, gebruiksgoederen- en voedselprijzen veroorzaakt. De Europese Centrale Bank, wiens opdracht het is prijsstabiliteit te handhaven, voelt er weinig voor om rentetarieven te verlagen. Dit heeft voor onenigheid gezorgd tussen het monetaire beleid van de VS en EU, en opwaartse druk op de euro gezet. De euro is meer gestegen dan de renminbi, wat handelsspanning veroorzaakte tussen Europa en China. Te verwachten valt dat de renminbi de euro zal inhalen zowel om protectionisme te vermijden in de Verenigde Staten én in toenemende mate in Europa, als om de geïmporteerde prijsinflatie in China te bedwingen. Dit zal op zijn beurt de prijzen op Wal-Mart laten stijgen en extra druk zetten op de reeds belaagde Amerikaanse consument. Helaas toont deze regering geen begrip voor de crisis waarin we ons bevinden.

Uiteindelijk zal de Amerikaanse regering het geld van belastingbetalers moeten gebruiken om de daling van huizenprijzen tot staan te brengen. Totdat zij dit doet zal de daling zichzelf versterken, met mensen die huizen verlaten waarin ze negatief aandelenvermogen hebben en steeds meer financiële instituties die bankroet gaan, daarmee zowel de recessie als de vlucht van de dollar versterkend. De regering-Bush en de meeste economisch voorspellers begrijpen niet dat markten zich zowel neerwaarts als opwaarts kunnen versterken. Ze wachten tot de huizenmarkt zelf een bodem vindt, maar dat is verder weg dan ze denken. De regering-Bush verzet zich tegen het gebruik van geld van belastingbetalers vanwege haar marktfundamentalistische ideologie en haar tegenzin om macht af te staan aan het Congres. Ze heeft het voeren van beleid hoofdzakelijk overgelaten aan de Federal Reserves. Dit heeft te veel druk gelegd op een institutie die bedoeld is om liquiditeitsproblemen, en niet die van solvabiliteit aan te pakken. Met de Bear Stearns-reddingsoperatie en de garantie bij leningen op laatste termijnzekerheid heeft de Fed zijn eigen balans in de waagschaal gesteld. Van de volgende regering verwacht ik iets beters. Tot dan voorzie ik menige beleidsommezwaai en beleidswijziging in de richting van de markt, omdat het huidige beleid ontoereikend is. Het zal lastig zijn om de curve voor te blijven.

Ik breng dit boek op dit moment uit met ernstige twijfels. Ik ben bang voor een spanning tussen mijn belang bij het schrijven van het boek en de belangen van degenen die het zullen lezen, met name in de elektronische editie. Op de financiële markten overheerst bijna paniek. De mensen willen weten wat in het verschiet ligt. Dat kan ik hun niet vertellen, omdat ik het niet weet. Wat ik hun wil vertellen is iets anders. Ik wil uitleggen hoe het met de mens gesteld is.

We moeten beslissingen nemen zonder voldoende kennis tot onze beschikking te hebben. We zijn de natuurkrachten de baas geworden. Dat maakt ons erg machtig. Onze beslissingen hebben grote gevolgen. We kunnen heel veel goed of heel veel kwaad doen. Maar we hebben niet geleerd onszelf in de hand te houden. Daardoor leven we in grote onzekerheid en in groot gevaar. We moeten een beter inzicht verwerven in de situatie waarin we ons bevinden. Het is moeilijk om onzekerheid te accepteren. Het is verleidelijk om te proberen eraan te ontsnappen door onszelf en elkaar voor de gek te houden, maar de kans is aanwezig dat we daardoor in nog grotere moeilijkheden belanden.

Mijn leven is eraan gewijd geweest een beter inzicht in de werkelijkheid te verwerven. In dit boek heb ik me geconcentreerd op de financiële markten, omdat die een uitstekend laboratorium voor het testen van mijn theorieën bieden, en ik heb het snel laten drukken omdat op dit moment een heersende misvatting ons ernstig in moeilijkheden heeft gebracht. Op z’n minst zou het moeten aantonen hoe belangrijk het is om de werkelijkheid onder ogen te zien in plaats van te proberen eraan te ontsnappen. Natuurlijk kunnen we de werkelijkheid nooit volledig doorgronden, en ik pretendeer niet dat reflexiviteit de hoogste waarheid vormt. De theorie beweert dat de hoogste waarheid buiten menselijk bereik ligt en onderzoekt de rol die misvattingen spelen in het bepalen van de loop der gebeurtenissen. Dat is niet wat mensen interesseert wanneer de financiële markten in beroering zijn, maar ik hoop dat ze er enige aandacht aan willen schenken. In ruil daarvoor hoop ik hun enig inzicht te geven in wat er op de financiële markten aan de hand is.

Ik zou met een dringend verzoek willen eindigen. Moge dit niet de afsluiting, maar het begin van een verwoede poging zijn tot beter inzicht in de menselijke conditie. Hoe kunnen we onszelf, gezien onze toegenomen beheersing van de natuurkrachten, beter in de hand houden? Hoe valt het nieuwe paradigma voor financiële markten in overeenstemming te brengen met het oude? Hoe zouden financiële markten gereguleerd moeten worden? Hoe kan het internationale financiële stelsel worden hervormd? Hoe kunnen we de opwarming van de aarde en de nucleaire proliferatie aanpakken? Hoe kunnen we een betere wereldorde tot stand brengen? Dat zijn de vragen waarop we de antwoorden moeten vinden. Ik hoop deel te nemen aan een levendig debat.


Dankwoord

Onder normale omstandigheden zou ik mijn manuscript royaal laten rondgaan en telkens bijstellen op basis van de commentaren die ik ontving. Bij deze gelegenheid had ik daar de tijd niet voor. Slechts een paar mensen leverden mij waardevolle feedback: Keith Anderson, Jennifer Chun, Leon Cooperman, Martin Eakes, Charles Krusen, John Heimann, Marcel Kasumovich, Richard Katz, Bill McDonough, Pierre Mirabaud, Mark Notturno, Jonathan Soros, Paul Soros, Herb Sturz, Michael Vachon en Byron Wien. Ik ontving waardevolle assistentie bij het filosofische deel van Colin McGinn, die de tekst in detail becommentarieerde en mij over enkele conceptuele moeilijkheden heen hielp. Charles Morris, wiens boek* ik van harte aanbeveel, begrijpt de ingewikkeldheden van kunstmatige financiële instrumenten veel beter dan ik. Hij en Marcel Kasumovich hebben me geholpen met de inleiding en met deel Twee. Raquiba LaBrie en Herb Sturz van mijn stichting organiseerden een bijeenkomst van experts over het probleem van executie. Zij tweeën hielpen met Solomon Greene en Diana Morris met de beleidsaanbevelingen die met dit thema samenhangen. Keith Anderson leverde de grafieken die ik gebruikte in hoofdstuk 5. Mijn uitgever, Peter Osnos, en het hele PublicAffairs-team wisten het onmogelijke tot stand te brengen door het boek elektronisch te publiceren al een paar dagen nadat ik de uiteindelijke tekst had ingeleverd. Yvonne Sheer en Michael Vachon waren tijdens het hele project behulpzaam als vanouds. De verantwoordelijkheid voor de tekst ligt natuurlijk geheel bij mij.

* Charles R. Morris, The Trillion Dollar Meltdown: Easy Money, High Rollers, and the Great Credit Crash (New York: PublicAffairs, 2008).
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George Soros is voorzitter van Soros Fund Management en is de oprichter van een wereldwijd netwerk van stichtingen die zich inzetten voor open samenlevingen. Van Soros verschenen in Nederland onder andere het baanbrekende De crisis van het mondiale kapitalisme (1998), Globalisering (2002), De zeepbel van de Amerikaanse macht (2004) en De illusie van onfeilbaarheid (2006). Hij werd geboren in Boedapest en woont in New York.
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Grafiek 5: Moody’s inkomsten uit het taxeren van gestructureerde geldzaken
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Grafiek 4: Kredietbeschikbaarheid was kolossaal
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Grafiek 3: Onroerendgoedleningen steeds veiliger?
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