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Woord vooraf:
Na de bubble

door Werner de Bondt

De economische groeivan de jaren negentig was gestoeld op
een aantal revolutionaire technologische ontdekkingen, de
privatisering van staatsmonopolies, deregulering, de globa-
lisering van de financiéle markten, goedkope energie en het
in elkaar klappen van het communisme. Miljoenen stonden
aan de grond genageld toen ze de beurskoersen de hoogte
zagen inschieten, en raakten erdoor geobsedeerd. Alan
Greenspan sprak toen over ‘irrationele exuberantie’. Politici,
ondernemers, pers, academici, jan-met-de-pet: iedereen
was het erover eens dat dit het begin van een nieuw tijdperk
was. En dan - plots, bij het binnenstappen van een nieuw
millennium — barstte die zeepbel begin 2000 open. Zo’n
6.000 miljard USD aan geinvesteerd geld is sindsdien verlo-
ren gegaan. Vandaag zitten de beurzen in een neerwaartse
spiraal. We hebben nu af te rekenen met politieke instabi-
liteit, onzekerheid over het economische herstelklimaat, en
met een crisis van het ‘deugdelijk bedrijfsheheer’. Voor veel

beleggers is de euforie omgeslagen in regelrechte wanhoop.
The party is over!
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Hoe kon dit gebeuren? Waarom is dit gebeurd? Veel mensen
zullen zich nog vele jaren door deze vragen achtervolgd voe-
len. In Bubble Business brengt Aart De Zitter een aantal door-
dachte beschouwingen en initiéle antwoorden op deze pran-
gende vragen. Dat doet hij door de gebeurtenissen in een
breder perspectief te plaatsen en conclusies te trekken op
het raakvlak van geschiedenis, economie, psychologie, poli-
tiek en andere sociale wetenschappen. Hij is een nauwkeu-
rig observeerder van het menselijk gedrag. Zijn analyse ver-
werkt .menselijke drijfveren als angst, hebzucht, luiheid,
arrogantie en rivaliteit: de gevoelens die de acteurs in dit
drama naar boven gestuwd hebben en op de terugweg een
hele reeks bedrijfsleiders, auditors, analisten en investe-
ringsbankiers over de lijn van het fatsoen geduwd hebben.
Conservatieven —vooral dan de laissez-passer-puristen —
schijnen te vergeten dat het marktmechanisme geen biolo-
gisch fenomeen of een natuurwetenschap is. Markten zijn
sociale instellingen. Eigenlijk zijn het in de geindustriali-
seerde landen zelfs politieke creaties. Hun functioneren
wordt bepaald door wetten, regels, standaarden en sociale
normen. Politici zoals president Bush in de Verenigde Staten
komen dan ook met wetten aandraven om misgroei tegen te
gaan. Het gaat daarbij gedeeltelijk om politieke berekenin-
gen: de kiezers kijken mee. Hoelang zullen de huidige schan-
dalen voorpaginanieuws blijven? Basisprobleem is dat we
voor een correcte remedie eerst en vooral een correcte diag-
nose moeten hebben. Wat is fraude? En wat is incompeten-
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tie? Zitten er veel rotte appels in de mand of is de mand zélf

rot? In het publiek tonen politici zich boos over de mistoe-
standen, maar binnenskamers verzetten velen van hen zich
met hand en tand tegen mogelijke hervormingen. In de Bij-
belstond hetal: ‘Want de wortelvan alle kwaad is geldzucht’
(1 Timotels 6:10). :

De handlanger van hebzucht is onwetendheid. ‘De mens
is zo simpel, dat hij die bedriegt wel altijd iemand vindt die
bedrogen wil worden’, zei Niccold Machiavelli al. De belang-
rijkste reden voor het gebrek aan kennis is de complexiteit
van de investeringswereld. Van een kleine belegger kun je
niet verwachten dat hij de financiéle rapportering tot in de
details begrijpt, laat staan wanneer een deel daarvan ver-
zwegen of verdraaid wordt. Bovendien zijn veel mensen
mateloos enthousiast: pech overkomt alleen anderen, den-
ken ze. Onkunde en te veel zelfvertrouwen worden versterkt
door kuddementaliteit. Beleggers zoeken de weg van de
minste weerstand.

Belangenconflicten zijn een oud en universeel zeer. Ze
ontstaan als ‘de sterke’ (hij die de informatie heeft en
beslist) in een zodanige positie verkeert dat hijvan ‘de zwak-
ke’ (hij die over minder informatie beschikt en van de good-
will van de sterke afhangt) kan profiteren. Het lijkt op de ver-
houding tussen arts en patiént. Maar vertrouwen heeft meer
nodig dan expertise, want competente adviseurs kunnen
potentieel gevaarlijke adviseurs blijken. Vertrouwen kan
niet zonder integriteit.
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De geschiedenis toont aan dat de grootste realisaties van de
mens mogelijk gemaakt zijn door vertrouwen en onvoor-
waardelijk respect voor de waardigheid van de anderen.
‘Deugd’ en ‘waarheid’ zijn absolute waarden in het christen-
dom enin anderereligies. Ikvermoed dat zelfs atheisten zul-
len tegenspreken wat in Dostojevski’s De Gebroeders Kara-
mazov stond: ‘als God dood is, is alles toegestaan.’ Tegen de
traditie in, predikt de moderne Westerse samenleving indivi-
dualisme, materialisme en een ethiek die zowat alles toe-
staat. De nadruk op persoonlijk succes drijft de mens. Jonge
managers zien vaak wat er hoger in het bedrijf gebeurt, maar
om hun carriére te beschermen, zwijgen ze. Situationele
ethiek is de voedingsbodem voor cynisme.

Wat moet er nu gebeuren? Hoe doorbreken we de cirkel
van besmettelijke hebzucht? Hoe beletten we de elite on-
ethisch te zijn? Hoe herstellen we het vertrouwen in de finan-
ciéle markten terwijl zowat iedereen op Wall Street juridisch
vervolgd wordt? Ik stel tien maatregelen voor.

We moeten een klopjacht organiseren op de boosdoeners.
Strenge vervolging is nodig voor wie fraude gepleegd heeft.
Een vermaning en een boete zijn niet voldoende. Eerlijkheid
moet worden beloond. Dewet moet bescherming bieden aan
wie fraudeurs durft te ontmaskeren.

Regelgevende controle moet worden versterkt. Er zijn veel
goede wetten, maar hun implementatie laat vaak te wensen
over. Veel initiatieven van de voormalige voorzitter van de SEC
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(Securities and Exchange Commission) Arthur Levitt werden
door auditkantoren tegengewerkt. Zijn opvolger, Harvey Pitt,
beloofde ‘zachter’ voor de auditbedrijven te zijn. Meer speci-
fiek moet de band tussen auditing en consulting verbroken
worden. Bedrijven zouden moeten worden verplicht om bij-
voorbeeld om devijfjaarvan auditorteveranderen. De auditfir-
ma’szelfzouden nietbetaald mogenworden doordebedrijven
maar door een overheidsfonds dat wordt gespijsd door beurs-
genoteerde bedrijven. Ookmoeten erbeterewetten komendie
handel metvoorkennis en beursmanipulatie tegengaan.

We hebben een nieuwe raad van boekhoudkundige experts
nodig. Die moet standaarden uitwerken die tot betfouwbare,
tijdige en heldere financiéle informatie leiden. Op dit ogen-
blik is financiéle rapportering op los zand gebouwd.
Investeringsbanken mogen niet langer beursaanbevelingen
geven. Analisten bevalen ‘en public’ aandelenaandie ze privé
als ‘rommel’ bestempelden. Op basis van die aanbevelingen
kochteninvesteerders aandelenvanwaardeloze bedrijven.
Investeringsbanken mogen niet langer ‘gestructureerde
financiering’ verkopen die schulden maskeren. Citibank en
JP Morgan Chase verdienden honderden miljoenen dollars
door Enron te helpen zijn echte schulden te verbergen.
Investeringsbanken moeten de lijsten kenbaar maken van
‘bevoorrechte klanten’ aan wie ze de interessantste beurs-
aandelen doorspelen.

Bedrijfsleiders en grote institutionele aandeelhouders moe-
ten zich meertoeleggen op de langetermijn- dan op de korte-
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termijnkoers van hun aandeel. De nadruk op optimalisatie
van de aandeelkoers — in combinatie met het systeem van
aandelenopties — is veel te ver gegaan. De druk om elk kwar-
taal opnieuw positieve cijfers voor te leggen leidt tot koers-
manipulatie en spookwinsten.

De verloning van bedrijfsleiders moet worden goedgekeurd
door de aandeelhouders, en niet alleen door de Raad van
Bestuur. Alles duidt erop dat we vandaag in de Verenigde
Staten excessieve beloningen voor topbedrijfsleiders heb-
ben. De Raden van Bestuur hebben in de laatste tien jaar de
klemtoon verschoven van salaris naar aandelenopties,
onder het voorwendsel dat de beloning van topmanagers
daardoor zou gelijklopen met die van de aandeelhouders.
Er moeten nieuwe standaarden komen die de onafhankelijk-
heid van de Raad van Bestuur vergroten en de autoriteit en
de aansprakelijkheid van de bestuurders doen toenemen.
Grote institutionele aandeelhouders hebben hun controle-
rende rol slecht gespeeld en hebben de crisis in het deugde-
lijk bestuur niet belet.

We hebben opleidingsinitiatieven nodig die individuele
beleggers hun financiéle toekomst helpen plannen. Wat er

ook gezegd wordt, de beursis geenrisicovrije manierom geld
teverdienen.

[ Werner De Bondtis hoogleraar in ‘investment management’ aan de School of
Business, University of Wisconsin-Madison, USA. Hij is wereldwijd specialist

op hetvlak van ‘behavioral finance’.]
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