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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Maandag 18 januari 2010

Aanvang 10.00 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer C.N. Teulings
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Ik open de vergadering van de Tijdelijke
Commissie Onderzoek Financieel Stelsel van de Tweede
Kamer. Wij starten vandaag met een reeks van onderzoe-
ken, te weten de openbare gesprekken met personen die
in het kader van ons financieel stelsel een belangrijke rol
hebben gespeeld of spelen. Vandaag beginnen wij met de
heer Teulings; hij is directeur van het Centraal Planbureau
en heeft veel kennis van de algemene economie. Over die
zaken willen wij met hem spreken.

Mijnheer Teulings, hartelijk welkom. Het gesprek met u zal
door mijzelf worden geleid. Aan het eind van het gesprek
bestaat voor u de mogelijkheid om, als wij vragen zijn
vergeten of u nog iets wilt opmerken, het woord te
nemen.

Ik wil aan u een drietal onderzoekvragen voorleggen. In
de eerste plaats de rol die de macro-economische
omstandigheden hebben gespeeld in het ontstaan van de
financiéle crisis. In de tweede plaats de vraag hoe het kan
dat de economische wetenschap niet in staat is gebleken
voldoende te waarschuwen voor de crisis. In de derde
plaats: hoe kunnen we in de toekomst in Nederland meer
rekening houden me de macro-economische risico’s met
het oog op een eventuele financiéle crisis?

Laten we met de eerste vraag beginnen, de macro-
economische omstandigheden in de aanloop naar de
financiéle crisis. In het Centraal Economisch Plan 2009
van het Centraal Planbureau geeft u een analyse van de
mondiale macro-economische omstandigheden, die mede
als oorzaak van de kredietcrisis worden gezien. Welke
mondiale macro-economische omstandigheden hebben
volgens u de grootste rol gespeeld in het ontstaan van de
financiéle crisis en hoe is dat precies in zijn werk gegaan?

De heer Teulings: Allereerst een opmerking over "de
grootste rol”. Dat is een moeilijke vraag. Dit is een
exceptionele crisis geweest; een daling van het bbp met
4% hebben wij sinds de oorlog niet meer meegemaakt.
Zoiets is dus een zeer uitzonderlijke situatie. Uitzonderlijke
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situaties zijn bijna altijd niet het gevolg van één factor
maar van een samenloop van omstandigheden. Ook in dit
geval hebben die allemaal bijgedragen aan de kleine
ramp die is gebeurd.

In het licht van de macro-economische omstandigheden
hebben een aantal factoren een grote rol gespeeld. De
eerste zijn de globale onevenwichtigheden in de
betalingsbalansen. Er waren grote spaaroverschotten in
met name China en bepaalde grondstofproducerende
landen; lees: olie-exporterende landen. De hoge
grondstofprijzen van die periode hebben ertoe geleid dat
olie-exporteurs forse betalingsbalansoverschotten
hadden. China voert al tijdenlang een beleid dat sterk
gericht is op export. Verder was er — dit was eigenlijk een
les uit de Aziécrisis — niet zo’n sterk financieel systeem in
Azié, met als gevolg dat China weinig in de eigen regio
belegde.

Wat is het beleggen van geld? Je brengt het nu bij iemand
onder in de hoop dat je het later met winst terugkrijgt. Dat
is eigenlijk een heel moeilijk contract als je er wat breder
naar kijkt. Het is een belofte voor de toekomst. Het is
institutioneel gezien heel ingewikkeld om te komen tot
systemen die dat soort beloftes kunnen waarmaken. Je
moet geloof hebben in de instituties van een land. De
Aziécrisis heeft geleerd dat er in Azié wel enige reden tot
twijfel daarover is. Het gevolg was dat Chinezen en tal van
anderen het geld hebben gebracht naar het land waarin
men het grootste vertrouwen had: de Verenigde Staten.
Dit heeft geleid tot een zeer grote kapitaalstroom naar de
Verenigde Staten. Dat leidde, in combinatie met het daar
gevoerde monetaire beleid, tot een lage rente in de
Verenigde Staten. Een lage rente zorgt ervoor dat huizen
veel waard worden, omdat iedereen makkelijk een huis
kan kopen. Vervolgens gaat iedereen huizen bouwen. Dit
is een van de belangrijkste factoren bij het ontstaan van
deze crisis geweest.

Het verhaal van de regulering van de financiéle sector
komt er dan nog bij. Gegeven dat die huizenprijzen
almaar stegen waardoor iedereen het gevoel had dat de
bomen tot in de hemel zouden groeien, is men aan allerlei
mensen hypotheken gaan verstrekken. Dit waren de
zogenaamde NINJA-hypotheken: no income, no job, no
assets. Deze waren gebaseerd op het idee: zolang de
huizenprijzen blijven stijgen, kan het geen kwaad. Aan dat
verhaal komt natuurlijk een keer een eind. Dit waren de
belangrijkste omstandigheden die een rol hebben
gespeeld.



De voorzitter: Wij gaan nader in op de verschillende
aspecten die u hebt genoemd. In het Centraal Economisch
Plan 2009 wijst het Centraal Planbureau op de macro-
economische onevenwichtigheden in de wereld, met
name de tekorten en overschotten op de lopende
rekening van verschillende landen. Kunt u de rol en
betekenis daarvan nader schetsen?

De heer Teulings: Dat is een beetje het verhaal dat ik net
hield. China en de olie-exporteurs hadden grote over-
schotten en dachten: in één land gaat alles goed en dat is
de Verenigde Staten. Zij brachten hun geld daarom naar
de Verenigde Staten, waardoor kapitaal daar in ruime
mate beschikbaar kwam. Dit zocht zijn weg in de
huizenmarkt. Als beleggers veel geld brengen naar een
bepaald land, worden vermogenstitels daar meer waard
omdat iedereen ze graag wil hebben, zodat het erop lijkt
dat het rendement heel hoog is. Achteraf moeten wij dan
constateren dat dit meer perceptie dan werkelijkheid was.
Dat is eigenlijk het kernmechanisme van een speculatieve
bubbel. Het gebrek aan regulering in de bankensector —
daar komen wij ongetwijfeld nog op — heeft dat vervol-
gens versterkt.

De voorzitter: In uw antwoord op de eerste vraag hebt u
de spaargelden al genoemd. Wat is het effect van de
overvloed aan spaargelden in sommige landen? Welke rol
heeft die overvloed precies gespeeld in het ontstaan van
de financiéle crisis?

De heer Teulings: In zekere zin is dat de counterpart van
wat er in de Verenigde Staten gebeurt. De Verenigde
Staten krijgen veel geld, dat afkomstig is van besparingen
in andere landen. Laten we het verhaal van China centraal
stellen. Wat is nou de reden dat China veel spaart? Dat
heeft met een aantal factoren te maken, bijvoorbeeld het
gebrekkige socialezekerheidssysteem. De Chinezen
hebben behoefte aan het aanleggen van spaarpotten
omdat je maar nooit weet wat de toekomst brengt. Als
China op de een of andere manier een omslagsysteem
voor pensionering maakte, zou dat heel veel van de
problemen oplossen. Mensen zouden dan denken: in mijn
oude dag wordt voorzien door de overheid c.q. de
toekomstige generaties, dus kan ik nu wel wat meer geld
uitgeven. Op dit moment bestaan dat soort systemen in
China nog maar zeer beperkt. China kent ook weinig
sociale verzekeringen op het gebied van werkloosheid en
gezondheidszorg, dus ook daarvoor houden mensen
grote voorzorgsbesparingen aan. Dit soort factoren maakt
dat China veel spaart, en dat geld heeft zijn weg naar de
Verenigde Staten gevonden.

De voorzitter: Dat was inderdaad de daarop aansluitende
vraag: hoe gaat dat geld dan naar de Verenigde Staten?

De heer Teulings: Het is eigenlijk vrij simpel. Dat geld
vloeit naar de Verenigde Staten toe, omdat men - zoals ik
net al zei — dat land als de veiligste beleggingshaven ziet.
Men heeft gezocht naar grotendeels risicoloze beleggin-
gen, of als risicoloos gepercipieerde beleggingen.
Gedeeltelijk ging het daarbij om staatsobligaties, maar
daar waren er te weinig van. Er ontstond daardoor een
grote behoefte aan andere beleggingsproducten die als
veilig geclassificeerd konden worden. Daar komt dat hele
circuit van securitisatie van hypotheken vandaan. Er was
een grote behoefte aan het verstrekken van hypotheken,

want daarin kon het geld belegd worden. Er was dus druk
op hypotheekverstrekkers om maar zo veel mogelijk
hypotheken te verstrekken. Vandaar dat die NINJA-
praktijken ontstonden: alsjeblieft, zet nog wat hypotheken
uit want er is zo veel vraag naar. Om ervoor te zorgen dat
ze "veilig” werden, zijn die hypotheken gebundeld in
pakketten. Die pakketten zijn vervolgens weer uit elkaar
gehaald in tranches, die je kunt vergelijken met een
flatgebouw. De bovenste verdiepingen zijn hoe dan ook
veilig, want als het water stijgt, zal het daar nooit nat
worden. Die kun je dus als zeer veilige producten
verkopen. Daaronder komen de wat minder veilige
verdiepingen en helemaal onderaan heb je bij een beetje
regen natte voeten. Zo ontstond het idee dat je met die
bovenste verdiepingen heel veilige producten kon
verkopen. Vervolgens kwam er een proces — misschien
beantwoord ik daarmee uw volgende vraag — waarin een
soort verloedering is opgetreden. De zestiende verdieping
is veilig, dus dan kunnen we dat ook zeggen van de
vijftiende, of zelfs de tiende. Steeds lagere verdiepingen
kregen de AAA-status, wat tot deze ellende heeft geleid.

De voorzitter: Het spaargeld is dus naar de Verenigde
Staten verhuisd en is daar gebruikt in het kader van de
omvangrijke hypotheekverstrekking. Wat is nu de invioed
geweest van dat spaargeld op de Amerikaanse economie?
Heeft het effecten gehad doordat het op deze manier werd
gebruikt?

De heer Teulings: Ook in Nederland hebben wij de
ervaring dat als de rente omlaaggaat, de huizenprijzen
omhooggaan. Dat valt vrij makkelijk te begrijpen, want
een lage rente betekent dat u en ik zich een hogere
hypotheek kunnen permitteren door de lagere kosten. De
mogelijkheid om huizen te financieren neemt dan dus toe.
Gegeven dat het aantal huizen op de korte termijn
vastligt, betekent dit dat de huizenprijzen omhooggaan.
Die hoge huizenprijzen leiden er vervolgens toe dat
projectontwikkelaars denken dat het een lucratieve
business is: je kunt huizen relatief goedkoop bouwen en
ze vervolgens tegen hoge prijzen verkopen. Dat is kassa.
Dat mechanisme is een hele tijd doorgegaan. Vervolgens
vertaalt dit zich macro-economisch in een verdere
verslechtering van de betalingsbalans van de Verenigde
Staten. Allerlei mensen die anders in de exportindustrie
zouden werken, gaan dan namelijk aan de slag in de
bouw, een domestic industry. Dit betekent een verslechte-
ring van de betalingsbalans. Bij elkaar horen dus: lage
rentes, hoge huizenprijzen, grote investeringen in nieuwe
huizen en een verdere verslechtering van het betalingsba-
lanstekort. Dat is massaal gebeurd.

De voorzitter: Het monetaire beleid van de afgelopen
decennia was met name gericht op de beteugeling van
inflatie. U duidt dat punt al aan als u het hebt over de
rente in de Verenigde Staten. Kunt u de rol en de
betekenis van die nadruk op het bestrijden van inflatie
schetsen voor de financiéle crisis?

De heer Teulings: Dit is eigenlijk een oude discussie in de
economische wetenschap; het gaat om praktische dingen
van het monetaire beleid. Er zijn lessen geleerd in de
jaren zeventig en tachtig. In de jaren zeventig is de inflatie
uit de hand gelopen. De conclusie op basis van de
economische theorie was dat je het monetaire beleid, het
rentebeleid, kunt gebruiken om de inflatie te beteugelen.
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In de jaren tachtig is dit zeer succesvol geweest. De
voorspoed die alle OECD-landen sinds de toch heel slecht
verlopen jaren zeventig ten deel is gevallen, is voor een
heel groot deel aan dit succes te danken. Je bestrijdt
hiermee wel de algemene inflatie, maar voorkomt geen
speculatieve bubbels zoals de stijging van de huizenprij-
zen. Daarbij gaat het niet om het algemene prijspeil maar
om het prijspeil van één categorie vermogensbestandde-
len.

Er zijn in de economische wetenschap discussies gevoerd,
waarnaar is verwezen in een van de Centraal Economi-
sche Plannen, ik meen die van 2009. Bernanke, de huidige
president van de Fed, en Gertler waren belangrijke
mensen in die discussies. De vraag was of je ook
assetprijzen, de prijzen van vermogensbestanddelen zoals
aandelen en huizen, moest betrekken bij het monetair
beleid. Eigenlijk heb je anders een instrument te weinig.
Als je twee doelen wilt dienen, het beteugelen van de
algemene inflatie én de prijzen van vermogensbestandde-
len, heb je twee instrumenten nodig. Je kunt niet beide
doelen dienen met alleen het rentebeleid. Als je dan bij de
ene goed zit, zit je bij de andere fout, en andersom. In
zekere zin hadden we dus instrumenten tekort om iets te
doen aan speculatieve bubbels.

Dat we te weinig instrumenten hadden, was allang
bekend. Tot nog toe was de hoogste wijsheid dat het
managen van speculatieve bubbels heel erg lastig is. Ik
kan dit met een heel simpel voorbeeld illustreren. In
hoofdstuk 6 van De grote recessie analyseren wij de
huizenmarkt. Toen wij al die cijfers weer eens op een rij
zetten, viel op dat de ontwikkeling van de huizenprijzen in
Nederland qua timing wat anders is dan in Amerika, maar
qua ontwikkeling niet zo veel anders. Ook in Nederland
zijn sinds 1995 de huizenprijzen meer dan verdubbeld.
Toch zijn wij er redelijk van overtuigd dat dit geen
speculatieve bubbel is, terwijl het in de Verenigde Staten
duidelijk wel een speculatieve bubbel was. Daar zijn de
huizenprijzen nu ook met donderend geraas omlaag
gekomen. Het is dus niet zo eenvoudig om vast te stellen
of een sterke huizenprijsstijging ligt aan fundamentals - ik
denk dat dit voor Nederland het geval is geweest — of
veroorzaakt wordt door een speculatieve bubbel. Daar zit
het grote probleem.

De hoogste wijsheid tot nog toe was: speculatieve
bubbels zijn moeilijk te beheersen. Het economisch
onderzoek van de komende jaren zal ongetwijfeld op
basis van de ervaringen van de afgelopen twee jaar gaan
over: dat was een mooie conclusie, maar is die wel
houdbaar? Moeten wij niet toch extra instrumenten
zoeken om speculatieve bubbels voortijdig in te dammen?
Dan kom je terecht bij het hanteren van flexibele
reserve-eisen voor banken. Deze reserve-eisen moeten
dan worden opgeschroefd bij groeiende bubbels. Als de
leverage ratios oplopen en de huizenprijzen erg hoog zijn,
is het verstandig om extra veiligheidsmaatregelen te
nemen. De discussie daarover zullen we de komende vijf
jaar krijgen.

De voorzitter: In de Verenigde Staten was de rente
belangrijk, gekoppeld aan het gevaar van inflatie. Hoe
beoordeelt u dat in dit kader?

De heer Teulings: Net schetste ik de algemene inflatie
versus de stijging van de prijzen van vermogensbestand-
delen. De algemene inflatie is eigenlijk lang laag
gebleven. Er waren in de aanloop naar de kredietcrisis wel

enige tekenen dat de inflatie begon op te lopen. Waar-
schijnlijk heeft de Fed daarop onvoldoende gereageerd
met het rentebeleid; dit had strikter kunnen zijn. Maar het
tegengaan van deze kredietcrisis had volgens mij toch
echt een agressiever instrument vereist, meer gericht op
financiéle markten en speculatieve bubbels dan het
rentebeleid. Het rentebeleid alleen had dit volgens mij
niet kunnen voorkomen.

De voorzitter: Een ander aspect waarop u duidde, is de
globalisering van de financiéle sector. Het Centraal
Planbureau noemt die als een belangrijke randvoor-
waarde voor het ontstaan van de financiéle crisis. Kunt u
de betekenis van die globalisering nader aangeven?

De heer Teulings: Globalisering van de financiéle sector
heeft positieve en negatieve kanten. Laat ik met de
positieve kanten beginnen; dat lijkt me in deze discussie
over de financiéle crisis het beste.

De positieve kant van globalisering is dat wij risico’s beter
kunnen spreiden. Denk aan de beleggingen van onze
pensioenfondsen. Daarbij is er een afweging tussen risico
en rendement. We kunnen alles stoppen in Nederlandse
staatsobligaties — daar zijn er waarschijnlijk te weinig van
om al het vermogen van de Nederlandse pensioenfond-
sen in kwijt te raken — maar dan is het rendement heel
laag. De prijzen van die obligaties zouden omhooggaan,
waardoor het rendement daalt. Dit zou de financiering van
onze pensioenen buitengewoon duur maken. Wij hebben
er belang bij dat er wat risico wordt genomen, zodat het
rendement wat hoger wordt. Dat risico wil je zo klein
mogelijk maken tegen een zo hoog mogelijk rendement.
Hoe maak je risico klein? Door niet alle eieren in één
mandje te leggen maar breed over de hele wereld te
spreiden. Het globaliserende financiéle systeem heeft
eraan bijgedragen dat beleggingen nu goed kunnen
worden gespreid. Je kunt financiéle producten kopen die
inherent al goed zijn gespreid. Dit en alle innovaties
waarmee je risico’s kunt verhandelen en daarmee goed
kunt spreiden, is één aspect van de financiéle markten.
Instrumenten als credit default swaps en gesecuritiseerde
hypotheken zijn typisch instrumenten waarmee je de
risico’s op een goede manier terecht kunt laten komen bij
degenen die deze het best kunnen dragen.

De voorzitter: Ik wil u op dit punt even onderbreken.
Betekent de risicospreiding die u noemt dat het recht-
streeks gevolgen kan hebben voor Nederland als er in de
Verenigde Staten iets gebeurt?

De heer Teulings: Ja. Als het ABP of banken besluiten om
een deel van hun vermogen in Amerika te parkeren, dan
dragen wij mede het Amerikaanse risico. Dat heeft een
voordeel, namelijk een betere spreiding waardoor wij niet
meer volledig afhankelijk zijn van wat er in Europa
gebeurt. Als het in Amerika echter heel slecht gaat, is er
natuurlijk ook een nadeel.

Het spreiden van risico’s is per saldo goed. Het probleem
is dat financiéle innovatie ook is gebruikt om regulering te
ontwijken. Een voorbeeld zijn de gesecuritiseerde
hypotheken die werden verpakt en waarbij er gesplitst
werd tussen de bovenste verdiepingen die risicovrij
waren en de onderste verdiepingen met meer risico’s.
Met al deze ingewikkelde constructies werd het ook
makkelijker om risico’s te verdoezelen. Wij weten nu zeker
dat dit bij die gesecuritiseerde hypotheken is gebeurd. Op
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een gegeven moment werd ook de achtste verdieping
veilig verklaard, terwijl die dat echt niet was. Er is vrij
massaal financiéle innovatie gebruikt om risico’s te
verdoezelen, voor klanten maar ook voor toezichthouders.
De leverage ratios van banken zijn zo veel hoger
opgelopen dan verantwoord was, met als gevolg dat een
aantal banken omvielen of in grote problemen kwamen.
Voor de autoriteiten, de politiek verantwoordelijken, was
dat onacceptabel, zodat zij met belastinggeld hebben
moeten bijspijkeren. Daarmee is het risico in feite bij de
belastingbetaler terechtgekomen.

De voorzitter: Even voor de duidelijkheid: wie verdoe-
zelde nu precies die risico’s?

De heer Teulings: Het is een samenspel van factoren.
"Verdoezelen” klinkt alsof je precies iemand kunt
aanwijzen die het onder het tapijt aan het vegen was. Er
zijn in zo'n proces allerlei mensen bezig die zeggen: je
kunt het zo doen en ook nog zo. Uiteindelijk ontstaat er
een glijdende schaal waarbij steeds coulanter wordt
omgegaan met de risicowaardering. Bij mensen als
Madoff — er zijn vast nog wel meer voorbeelden — ging het
natuurlijk om regelrechte fraude, maar in het proces van
de securitisatie van hypotheken is het niet zo duidelijk.
Een bank ziet dat hij op de markt veel hypotheken kwijt
kan en zegt daarom tegen zijn hypotheekverkopers: wees
maar niet te kritisch op de inkomensgegevens, die hoeven
we niet te hebben. Dat is een eerste stap in het proces,
waardoor de kwaliteit van de hypotheken minder wordt.
Vervolgens vraag je aan een kredietbeoordelaar,
bijvoorbeeld Moody's of Standard & Poor’s: hoe zit het
met dat gebouw, mag ik niet ook de zevende verdieping
tot de AAA-status bevorderen? In dat proces met enorme
druk op het financiéle systeem om maar als ""veilig”
verkoopbare titels te leveren, werkt iedereen steeds meer
mee om steeds meer titels “veilig” te verklaren, terwijl
iedereen achteraf gezien kon weten dat het zo niet verder
kon gaan.

De voorzitter: Als het gaat om het ontstaan van
speculatieve zeepbellen in de economie, wordt wel
gesproken over "irrationele uitbundigheid”. Kunt u dat
begrip verklaren en uitleggen wat ermee wordt bedoeld in
het kader van de huidige financiéle crisis?

De heer Teulings: Er is een lange traditie om zeepbellen
irrationeel te noemen. Het vervelende is dat zelfs als alle
mensen volledig rationeel zijn, zeepbellen niet goed zijn
uit te sluiten. Het probleem ligt dus veel dieper. Het is niet
zo dat wij allemaal gekken zijn en dat daarom dit soort
gekke zeepbellen ontstaat. Ook in een economie waarin
mensen redelijk rationeel zijn, is er een grote kans dat
zeepbellen ontstaan. Het probleem zit dus dieper dan dat
wij niet zulke verstandige mensen zijn. Wij verwijzen in
het Centraal Economisch Plan van 2009, naar een paper
van Blanchard en Watsib: Bubbles, Rational Expectations
and Financial Markets. Het is ook eenvoudig te begrijpen.
Wat is de waarde van een vermogenstitel? Dat is het
rendement op die vermogenstitel, zoals huurinkomsten
van de belegging in een huis, plus de verwachte
waardestijging. Als wij dus verwachten dat een huis in
waarde stijgt, is dat huis nu al meer waard enzovoort,
enzovoort, enzovoort. Het gaat iedere keer om de
verwachting van de verwachting van de verwachting. Dat
kan heel gemakkelijk een instabiel proces opleveren.

Uiteindelijk is de waarde van een huis nu, afhankelijk van
de waarde in de verre toekomst. Dat maakt het heel
instabiel, zelfs als wij allemaal rationeel zijn.

De voorzitter: In hoeverre heeft die irrationele uitbundig-
heid een rol gespeeld in de aanloop naar de crisis?

De heer Teulings: Dit soort processen zijn niet per se
irrationeel en zijn eigenlijk heel rationeel te begrijpen. Stel
dat wij met zijn allen denken - ik ga nu acht jaar terug, het
leeglopen van de internetbubbel — dat de bomen op het
internet tot in de hemel groeien. Dat is niet eens zo'n heel
gekke gedachte, want internet heeft een enorme vlucht
genomen. De beleggingen in internet hebben echter niet
gebracht wat wij er toen van verwachtten. Tijdenlang
hadden wij echter allemaal hoge verwachtingen, totdat
wij met zijn allen bedachten dat het op een gegeven
moment spaak moest lopen. Dat is ook gebeurd. Op het
moment dat je bedenkt dat het spaak gaat lopen en de
stijging van de huizenprijzen niet eeuwig kan doorgaan, is
het huis gelijk al minder waard. Het huis was namelijk
veel waard omdat je dacht dat het morgen nog meer
waard zou zijn. Zodra je dat niet meer gelooft, komt er de
enorme omkeer die we hebben gezien in een aantal
markten.

De voorzitter: Hebben we dat ook in Nederland gezien,
naar uw mening?

De heer Teulings: Nederland is eigenlijk rechtstreeks niet
zozeer getroffen door het in elkaar storten van de
huizenmarkt. De huizenprijzen zijn gedaald, maar dat
heeft meer te maken met de recessie dan met zeepbelach-
tige effecten. Andere Europese landen als Spanje, lerland
en het Verenigd Koninkrijk hebben daarmee wel te maken
gehad en zijn zwaar getroffen door huizenprijsbubbels.
Nederland is vooral getroffen doordat Nederlandse
banken aanzienlijke bedragen belegd hadden in die
Amerikaanse hypotheekproducten: ABN AMRO min of
meer vrijwillig, ING omdat het er vanwege ING Direct toe
was gedwongen.

De voorzitter: Ik wil met u naar de tweede onderzoeks-
vraag, die de onderzoekscommissie al maanden
bezighoudt: hoe kan het dat vanuit de economische
wetenschap eigenlijk niemand heeft kunnen wijzen op het
ontstaan en de risico’s van een financiéle crisis en een
financiéle zeepbel? Het Centraal Planbureau heeft als
belangrijke maatschappelijke taak het voorzien in
beleidsrelevante economische analyses. Naar eigen
zeggen wil het Centraal Planbureau hét topinstituut van
Nederland zijn voor economische analyses. Wij willen u
een aantal vragen stellen over die positie van het Centraal
Planbureau.

The Economist van 18 juli 2009: "Van alle zeepbellen die
het afgelopen jaar zijn doorgeprikt, is er geen een die zo
spectaculair tot ontploffing is gekomen als die van de
reputatie van de economische wetenschap. Hele
generaties economen, waaronder de bankiers die thans
schuldig worden bevonden aan de crisis, blijken te zijn
opgeleid met ideeén die achteraf niet blijken te stroken
met de realiteit.” Bent u het eens met die analyse van The
Economist?

De heer Teulings: Ik mag hier blij zijn dat ik geen bankier
ben, maar ik ben wel econoom.
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De voorzitter: Het ging ook over economen.

De heer Teulings: Precies. Ik ben het er gedeeltelijk mee
eens en gedeeltelijk niet mee eens. Laat ik beginnen met
de punten waarop ik het er wel mee eens ben.

Is het vermogen van economen om de ontwikkeling van
de economie te voorspellen goed? Nee, dat is niet heel
goed. Het voorspellen van de economische ontwikkeling
is heel erg moeilijk. Wij rapporteren op de website ieder
jaar onze voorspelprestaties. Nog los van deze economi-
sche crisis: die zijn niet zo heel geweldig. Wij zijn niet per
se slechter dan anderen; wij doen het relatief heel goed.
Als wij echter in september de groei voor het jaar daarop
moeten voorspellen, dan zitten we er gemiddeld
genomen een procent naast. Als wij dus zeggen dat het
2% is, kan het ook 3% of 1% worden. Wat je ook doet, je
komt daar niet ver onder. Voorspellen gaat dus moeizaam,
zeker waar het de toekomst betreft, luidt het mooie
spreekwoord. Dat is ook echt waar.

De economie voorspellen is heel erg lastig. Wij hebben
het zelfs lastiger dan weersvoorspellers. Het voorspellen
van het weer lukt al niet zo heel ver vooruit. Dit heeft te
maken met heel zware niet-lineariteiten in het weersys-
teem. In de economie is dat eigenlijk nog veel erger. Dat
komt doordat wij allemaal reageren op de voorspellingen.
Aandelenkoersen zijn fundamenteel onvoorspelbaar. Dat
is ook iets waaraan de economische theorie aandacht
besteedt. Wij testen aandelenkoersen en als ze voorspel-
baar zijn, is er iets mis. Het onvoorspelbare van aandelen-
koersen is eigenlijk een teken dat de markt goed
functioneert. Waarom is dat? Als ik zou kunnen voorspel-
len wat er morgen met de aandelenkoersen gebeurt, was
ik schatrijk. En als ik dat aan u zou vertellen, zouden we
allemaal schatrijk zijn, wat niet waar kan zijn.

Het is dus principieel onmogelijk of heel erg lastig.
Sommige variabelen lopen wat achter, zodat je die wel
kunt voorspellen. Gegeven dat het goed of slecht gaat
met de aandelenkoersen, weet je dat een aantal variabe-
len daarop vertraagd reageren; het bbp een beetje en
vooral de werkloosheid en de werkgelegenheid. Ons
voorspelvermogen is dus niet heel goed, dat klopt. Het
kan niet beter.

De voorzitter: Hoe komt het dan dat verreweg de meeste
economen en de instituten waar ze voor werken, in de
aanloop naar de financiéle crisis niet of nauwelijks
hebben gewezen op de effecten en risico’s van de
mondiale macro-economische omstandigheden waarover
wij het daarstraks hadden?

De heer Teulings: Het CPB heeft daar wel op gewezen.
Wij hebben in het Centraal Economisch Plan 2007 een
analyse gemaakt van de onevenwichtigheden in de
betalingsbalansen en gezegd dat die op deze manier
onhoudbaar waren. Wij stonden daar overigens niet
alleen in. Grote groepen economen hebben daarop
gewezen. De heer Rajan, oud-hoofdeconoom van het IMF
en een bekend financieel econoom, heeft al in 2004
tijdens een bijeenkomst, bedoeld om lof uit te spreken
over Greenspan, vrij precies alle mechanismen blootge-
legd en beschreven die drie, vier jaar later hebben geleid
tot de kredietcrisis. Hij heeft gewezen op ontwikkelingen
in het financiéle systeem die tot grote zorg aanleiding
gaven. Wat bedoeld moest zijn als lofrede op Greenspan,
kwam eigenlijk neer op constateren dat de ontwikkelingen

in de financiéle sector dramatisch de verkeerde kant uit
gingen.

Mijn stelling is dat alle mechanismen die in deze
kredietcrisis feitelijk in werking zijn geweest, door de
economische wetenschap zijn beschreven. Een aantal
daarvan zijn beschreven als theoretische mogelijkheden:
leuk dat het theoretisch denkbaar is, maar in de praktijk
zal het nooit voorkomen. Daarbij zijn wij dus van een
koude kermis thuisgekomen. Een groot probleem, voor de
heer Rajan maar ook voor het CPB, is dat je weet dat een
speculatieve bubbel niet houdbaar is, maar niet wanneer
die leegloopt. Anders zouden er geen speculatieve
bubbels zijn.

Wat moet je nou doen nadat Rajan in 2004 zo'n speech
houdt? Moet je dan zeggen: volgend jaar is de groei — 2%?
Als iemand dat had gezegd, had hij het helemaal fout
gehad, want de groei in dat jaar was gewoon + 2%. In
welk jaar gaat het nou fout? Dat valt niet zo eenvoudig te
voorspellen. De kern van een speculatieve bubbel is nu
juist dat voorspellen lastig is, want anders kon zo'n
bubble niet ontstaan.

De voorzitter: Naast de econoom die uzelf noemt,
kennen wij in ieder geval ook de waarschuwingen van
economen als Nouriel Roubini en Robert Shiller. Zij
werden beschouwd - een van hen werd Dr. Doom
genoemd - als notoire zwartkijkers. Toch hebben zij
waarschuwingen afgegeven. Hoe kan het dan dat die niet
serieus werden genomen, ook niet door het Centraal
Planbureau?

De heer Teulings: Op ieder moment zijn er mensen die
Mr. Doom of Mr. Optimist zijn. Sommigen zijn heel
precies, anderen gebruiken heel algemene termen. Er zijn
mensen die optimistisch zijn ingesteld, er zijn mensen die
pessimistisch zijn ingesteld. De genoemde Roubini en
Shiller hadden heel goede argumenten en werden zeker
wel serieus genomen. Als je kijkt naar de publicaties van
het CPB van de afgelopen jaren, kun je niet stellen dat wij
dachten dat er in het financiéle systeem van zijn
levensdagen nooit iets mis zou kunnen gaan. Sterker nog,
er was een zeer groot besef van het feit dat de oneven-
wichtigheden in de wereldeconomie gevaarlijke trekjes
hadden. De grote vraag — dat geldt ook voor Shiller en
Roubini — is dan: ben je heel precies in staat om te
voorspellen in welk jaar en hoe het uit de hand gaat
lopen?

In de financiéle crisis is het faillissement van Lehman
Brothers op 15, 16 september 2008 een enorme katalysa-
tor geweest. Dit is afhankelijk geweest van de beslissing
van een aantal mensen, die achteraf gezien een beleids-
fout hebben gemaakt. Dat kan niemand voorspellen. Het
komt neer op wat ik zojuist zei: het weer is een chaotisch
systeem, maar de economie is een nog veel chaotischer
systeem. Dat komt ook doordat mensen reageren op
voorspellingen die wij daarover maken.

De voorzitter: Welke taak ziet u nu voor het Centraal
Planbureau tegen deze achtergrond, als het gaat om het
analyseren van macro-economische ontwikkelingen en
het inventariseren van economische risico’s voor het
financieel stelsel?

De heer Teulings: Dat lijkt mij een zeer terechte vraag. Er
zitten twee aspecten aan. Het eerste wat moet gebeuren,
is dat wij meer een aantal kernstatistics, een aantal
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sleutelvariabelen zullen bijhouden als een soort indicato-
ren voor de stabiliteit van de financiéle systemen. Het
Centraal Planbureau is daarbij één speler. De Nederland-
sche Bank speelt natuurlijk een nog veel belangrijkere rol,
omdat die direct inzicht heeft in de balansen van banken.
Wij kunnen dat alleen via publieke stukken doen. Zij
hebben vertrouwelijke informatie, dus zij zijn veel beter
geinformeerd. Anderzijds maakt hun positie als captive
regulator, iemand die dicht op de sector zit, het ook weer
moeilijker voor hen om dingen te zeggen. Wat dat betreft
zou het Centraal Planbureau toegevoegde waarde kunnen
hebben. Wij gaan dus een aantal sleutelvariabelen
bijhouden en proberen er zicht op te krijgen of die early
warnings zijn van ontsporingen van het financiéle
systeem. Dan moet je overigens ook kijken naar internati-
onale cijfers.

De voorzitter: Dus u vindt het nu ook een taak voor het
Centraal Planbureau om in dat opzicht te waarschuwen,
als wij te maken krijgen met macro-economische factoren
en omstandigheden die consequenties kunnen hebben
voor het financieel stelsel?

De heer Teulings: Ja. Hebt u daar geen overdreven
verwachtingen van. Wij zijn één rader. Uiteindelijk zijn
binnen Nederland de Nederlandsche Bank en waar het
gaat om internationale financiéle markten vooral het IMF
de eerst aangewezene om dat soort signalen af te geven...

De voorzitter: Vindt u dat dat voldoende is gebeurd?
Hebben het IMF en met name de Nederlandsche Bank u
voldoende van gegevens voorzien om alert te zijn op
ontwikkelingen?

De heer Teulings: Laat ik eerst ingaan op het tweede deel
van wat ik denk dat belangrijk is. Dan komen wij vanzelf
weer terug bij de vraag die u nu stelt.

Er moet een aantal sleutelvariabelen nauwlettend
bijgehouden worden en wij moeten het er met elkaar over
eens worden welke dat zijn en ook allemaal alert worden
als die variabelen aangeven dat er iets mis dreigt te gaan.
Een tweede aspect is dat wij beter zicht moeten krijgen op
de mechanismen die hiertoe geleid hebben en op de
vraag welke institutionele maatregelen je dan kunt nemen
om ervoor te zorgen dat die mechanismen niet opnieuw
tot een dergelijke ontsporing kunnen leiden. Wij noemen
in hoofdstuk 9 van de Grote Recessie een aantal factoren.
Daarbij speelt de faillissementswetgeving voor banken
een heel belangrijke rol. Wij moeten een aantal institutio-
nele maatregelen nemen die het financiéle systeem beter
beschermen tegen dit soort ontsporingen.

Ik beschouw als onze taak enerzijds het bijdragen aan de
discussie over dat soort maatregelen, anderzijds het
bijhouden van een aantal van die indicatoren. Die twee
dingen hebben natuurlijk een interactie met elkaar. Van
het echt voorspellen van een financiéle crisis moet je het
niet hebben, zo heb ik net al aangegeven. Als wij konden
voorspellen dat dit huis morgen afbrandde, dan zou u ook
zeggen: waarom belt u de brandweer dan niet? Wij
kunnen grote crises niet voorspellen. Wij kunnen
bijdragen aan instituties die het risico van dergelijke
crises verkleinen en ook de mogelijke impact van
dergelijke crises verkleinen. Dat zal de komende tien jaar
brengen. Dat is tweezijdig: een aantal indicatoren
bijhouden en een aantal instituties bedenken die enerzijds
waarschuwen en anderzijds ervoor zorgen dat je iets

nuttigs kunt doen met die waarschuwingen. Daar zit het
grote probleem. Je ziet zo'n speculatieve bubbel komen,
maar wat moet je er dan mee? Je moet instituties hebben
die als het ware vooraf duidelijk maken wat je in zo'n
geval gaat doen, zodat iedereen dat weet en zich daar in
zijn gedrag op kan instellen. Als zo'n trein eenmaal rijdt
en je nog aan de rem moet trekken, gebeuren er allerlei
rampen. Dus daar zit het grote probleem.

De voorzitter: Dan nog de vraag of de Nederlandsche
Bank u in dit opzicht in de achterliggende periode
voldoende heeft voorzien van feiten en materiaal om u
alert te kunnen maken op de ontwikkelingen die gaande
waren.

De heer Teulings: Wij hebben een taak om informatie te
verstrekken en om de beleidsmakers van beleidsrelevante
informatie te voorzien. De Nederlandsche Bank heeft daar
ook een taak in. Het zou een beetje gek zijn als ik er iets
over zou zeggen of de Nederlandsche Bank die taak goed
vervuld heeft. Wij moeten dat doen en ik ben erop
aanspreekbaar of wij dat goed gedaan hebben. Of de
Nederlandsche Bank dat heeft gedaan, moet u aan de
Nederlandsche Bank vragen.

De voorzitter: Maar u krijgt gegevens van de Nederland-
sche Bank?

De heer Teulings: Dat zijn de normale openbare
gegevens, dus dat is niet meer dan u ook krijgt, zal ik
maar zeggen.

De voorzitter: Dat is tot nu toe niet speciaal toegespitst
op waarschuwingen, bijvoorbeeld als er zich risico’s
voordoen met betrekking tot het financieel stelsel?

De heer Teulings: Er zijn tal van publicaties. De Neder-
landsche Bank heeft publicaties en het Financial Stability
Report van het IMF bevat voortdurend allerlei informatie,
dus er is wel heel veel informatie over. Er zit natuurlijk een
ander aspect aan; ik denk dat u daarop doelt. Het CPB
heeft een rol te spelen in tal van markten waar wij
adviseren en analyseren, ook de financiéle markt. Maar de
financiéle markt speelde bij ons een relatief onderge-
schikte rol de afgelopen twintig jaar. Het monetair blok in
het macromodel is twintig jaar geleden afgezet, omdat het
toch niet zo belangrijk was. Dat is nu helemaal anders
geworden. Dat heeft bij ons geleid tot een herevaluatie
van onze prioriteiten. Wij hadden geen kennisunit
financiéle markten. In 2007 zijn wij begonnen met
nadenken of wij dat toch niet moesten hebben, toen nog
niet zozeer uit angst voor de financiéle crisis, maar vooral
om beter zicht te krijgen op risicodiversificatie en de vraag
hoe dat het beste zou kunnen worden georganiseerd. De
discussie over het opstarten van een kennisunit financiéle
markten is versneld. Wij hebben een maand na de
financiéle crisis dit momentum aangegrepen om
inderdaad een kennisunit financiéle markten op te zetten.
Je ziet bij ons een verschuiving van capaciteit richting het
bijhouden van financiéle markten.

De voorzitter: Ik kom er dadelijk even op terug. Ik wil u
eerst vragen wanneer naar het oordeel van het Centraal
Planbureau sprake is geweest van een serieuze financiéle
crisis. Welke indicaties had u dat er sprake was van een
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risico van zo'n crisis? Wanneer was dat voor het Centraal
Planbureau duidelijk?

De heer Teulings: Het begint ongeveer op 1 augustus
2007. Dat is het moment dat wereldwijd de aandelenkoer-
sen flink onderuitgaan en een aantal hedgefunds in
Amerika failliet gaan die actief zijn in de hypotheken.
Vanaf dat moment is voor iedereen duidelijk dat de
situatie in het financiéle systeem ingewikkeld is.
Voorafgaande daaraan hebben wij in een speciaal
onderwerp in het Centraal Economisch Plan 2007
gepubliceerd over het tekort op de Amerikaanse
betalingsbalans. Van die globale onevenwichtigheden
was al langer bekend dat het een gevaarlijke situatie was
en dat onduidelijk was hoe Amerika ooit al deze schulden
moest afbetalen. Vanaf 1 augustus 2007 is duidelijk dat
het financiéle systeem in een crisis is.

De voorzitter: Toch komt u in de Macro Economische
Verkenning van 2007 en ook van 2008 niet verder dan het
noemen van een onzekerheidsvariant, zoals u dat
genoemd hebt. U spreekt ook over onrust en u weet niet
hoe dat gaat uitpakken. Maar een duidelijke waarschu-
wing in de richting van het Nederlandse volk, de politiek
en het kabinet is in uw rapporten niet exact terug te
vinden.

De heer Teulings: Dat ben ik niet met u eens. Wij hebben
toen nadrukkelijk aangegeven dat de financiéle crisis een
groot risico was, dat het om een heel substantiéle
bijstelling ging.

De voorzitter: Wanneer hebt u dat dan gedaan?

De heer Teulings: In het Centraal Economisch Plan 2007
is dat al gebeurd en daarna opnieuw in de daaropvol-
gende Macro Economische Verkenningen. Wat er in
september 2008 is gebeurd, de ondergang van Lehman en
de enorme schokgolf die dat teweeggebracht heeft,
hebben wij niet voorzien. Er zijn wel signalen geweest;
anders gezegd, wij kregen signalen van insiders in het
financiéle systeem die zich zeer grote zorgen maakten.
Dan is nog niet meteen duidelijk wat je in je raming moet
doen. Die signalen zijn bij ons binnengekomen. Eigenlijk
vanaf het moment dat de financiéle crisis begon in
augustus 2007 zijn er signalen gekomen: moet je eens
luisteren, het financiéle systeem heeft grote problemen,
de bankensector heeft veel vermogensbestanddelen op
zijn balans staan waarvan de waarde vermoedelijk minder
is dan waarvoor ze toen in de boeken stonden. Je ziet
vanaf dat moment ook al die gesecuritiseerde hypotheken
snel in waarde afnemen. Wij hebben de ondergang van
Lehman niet voorzien, maar die was met geen mogelijk-
heid te voorzien. De enorme klap die de ondergang van
Lehman teweeg zou brengen, begon ons pas twee weken
na die ondergang helder te worden. Het werd onmiddel-
lijk helder dat het tot grote schokken zou leiden, maar dat
het zo groot zou worden was eigenlijk pas vanaf 1 oktober
2008 voor ons duidelijk.

De voorzitter: Wanneer hebt u precies bijvoorbeeld het
kabinet gewaarschuwd dat er inderdaad iets zeer ernstigs
aan de gang was?

De heer Teulings: Wij hebben op 27 oktober 2008 in een
informeel gesprek met een aantal ambtenaren van AZ, EZ

en Financién aangegeven dat wij verwachtten dat het met
de economie zeer slecht zou gaan, dat de invloed van de
ondergang van Lehman zeer groot zou zijn op de
economie. Er was toen nog op geen enkele manier een
kwantitatieve raming te geven, maar afgaande op de
berichten die binnenkwamen en de ervaring met eerdere
financiéle crises heb ik toen gezegd: 2009 1% krimp van
het bbp en 2010 eveneens.

De voorzitter: U hebt het over een aantal ambtenaren die
u in oktober 2008 inlicht over uw zorgen, maar u hebt
geen aanleiding gevonden om het kabinet te waarschu-
wen en te zeggen: wij zijn van mening...

De heer Teulings: [k neem aan, ik weet zelfs zeker dat als
ik deze ambtenaren informeer de bewindslieden daarvan
ook op de hoogte zijn gebracht.

De voorzitter: Vond u dat niet een rijkelijk laat moment,
27 oktober 2008?

De heer Teulings: Nee. Wij doen zoiets normaal nooit. De
ondergang van Lehman was een extreme situatie.
Daarom hebben wij bij wijze van eenmalige uitzondering
het kabinet tussentijds informeel een signaal afgegeven.
Wij maken één keer per kwartaal een openbare raming.
Wij hebben ramingen met de MEV en het CEP en
tussendoor in juni en december. Wij hebben intern
nagedacht of wij de decemberraming zouden vervroegen
vanwege de uitzonderlijke situatie. Wij hebben die iets
vervroegd, twee weken, maar dat mag verder geen naam
hebben. Het idee om 1 november met een raming te
komen hebben wij afgewezen, omdat er nog veel te veel
onduidelijkheid over was wat precies de impact van de
crisis zou zijn. Maar de situatie was na het faillissement
van Lehman duidelijk zo ernstig dat ik het gepast vond om
al zes weken na het faillissement op 27 oktober het
kabinet daarover alvast een waarschuwing te geven om in
ieder geval te voorkomen dat het kabinet een beeld zou
scheppen dat het allemaal wel zou meevallen.

De voorzitter: De Kamer was op dat moment bijvoor-
beeld nog in de veronderstelling, gelet op de Macro
Economische Verkenning van september 2008, dat er in
2009 zelfs nog een groei van de economie zou plaatsvin-
den.

De heer Teulings: Dat klopt, maar wij maken eens in het
kwartaal een openbare raming. In dit geval hebben wij het
bij wijze van uitzondering verstandig geacht om
tussentijds tegen het kabinet te zeggen: let op, dit gaat
echt heel hard erin hakken.

De voorzitter: Althans, u hebt een aantal ambtenaren
gesproken van wie u aanneemt dat zij dat doorgeven aan
het kabinet.

De heer Teulings: Ik weet zeker dat dat gebeurde.

De voorzitter: De vraag is dan wat u als Centraal
Planbureau nu geleerd hebt van deze ontwikkeling, met
name als ik erbij betrek dat het CPB, zoals u zelf zegt, het
financieel stelsel helemaal niet had opgenomen in de
analyses en in de modellen. U bent daar nu pas achterge-
komen en hebt nu maatregelen genomen om dat wel te
doen. Maar toen u in het verleden adviseerde, waren die
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aspecten niet aan de orde. Welke consequenties hebt u
daaraan verbonden?

De heer Teulings: Het is niet zo dat ik er nu pas achterge-
komen ben dat er geen financiéle sector in het macromo-
del zat, want dat was een heel doelbewuste keuze. Wij
hebben inderdaad binnen onze macro-economische
analyse relatief beperkte aandacht voor het financieel
beleid. Er is iets over rente, maar er is geen apart deel met
een bankensector. U moet zich ook afvragen of het in de
afgelopen twintig jaar een goed idee was geweest, een
goede besteding van overheidsgeld, als het Centraal
Planbureau veel energie had gestopt in het maken van
een macromodel met een bankensector. Dat was de
afgelopen dertig jaar eigenlijk niet zo’'n heel relevant punt,
in ieder geval niet voor Nederland. Wij hebben vele
bankencrises gekend, maar Noordwest-Europa, met
uitzondering van Scandinavié, waar bankencrises wel flink
hebben huisgehouden, werd daar niet door geteisterd. Ik
denk dat het ook achteraf niet per se een verkeerde keuze
is geweest. Bovendien denk ik dat, als wij een bankensec-
tor in het model hadden gehad, dit niet had bijgedragen
aan de voorspelkwaliteit van het model. Daar geloof ik
helemaal niks van. Ik denk echt dat dergelijke crises niet
op dat niveau te voorspellen zijn. Met de indicatoren
waarover wij het al eerder hadden, kun je wel aangeven
dat er iets scheef aan het lopen zijn; de dingen die Shiller
en Roubini gezegd hebben. Maar het precies voorspellen
van de crisis, dat gaat niet. Een analyse van een banken-
sector is niet precies proberen te voorspellen — dat is
hopeloos — maar is scherp zicht krijgen op de mechanis-
men die werken, de risico’s die daaruit voortvloeien en de
omvang van de impact als zo’'n crisis zich voordoet. Daar
zijn wij de afgelopen jaren relatief weinig mee bezig
geweest vanwege de globale perceptie dat het niet het
belangrijkste punt was. Maar daar kijken wij nu duidelijk
anders tegenaan.

De voorzitter: Wat is dan de waarde van de advisering
van het Centraal Planbureau, als wij vaststellen dat u —
laat ik het heel voorzichtig zeggen — minder de financiéle
sector belicht omdat dat niet goed in de modellen zit?
Betekent het dat de advisering niet compleet is en dat wij
er in feite niet helemaal op mogen vertrouwen?

De heer Teulings: U gaat mijn budget toch niet verhogen
zodat wij onze advisering nog completer kunnen maken?
Het idee dat alles in het grote model bijdraagt aan een
scherpere analyse zou ik willen weerspreken. Het gaat
veel meer over een specifieke analyse van het functione-
ren van de financiéle sector. Daar is vraag naar. Het idee
dat alles wat van belang is in het grote model moet zitten,
draagt weinig bij.

Veel belangrijker is de vraag of wij specifiek de banken-
sector moeten analyseren en dat in ons programma een
grotere prioriteit moeten geven. Wij hebben dat de
afgelopen tijd gedaan. Wij hebben daarvoor meer
capaciteit vrijgemaakt, omdat gebleken is dat er daar
grote problemen zijn. Ik denk dat dit een juiste keuze is
geweest.

Achteraf gezien hadden wij dat eerder moeten doen; dat
is zonder meer waar. Dat was ten koste gegaan van een
aantal andere projecten. Ook bij ons zijn de middelen
schaars en dat hoort ook zo, dus moeten wij scherp
prioriteiten stellen. Achteraf gezien kun je zeggen dat wij
hier misschien eerder iets aan hadden moeten doen, niet

omdat wij het hadden kunnen voorspellen, maar omdat
wij helderder zicht hadden kunnen geven op de mechanis-
men. Maar ik denk dat binnen het geheel van taken van
het Centraal Planbureau en het geheel van actoren dat in
de hele wereld actief is om de financiéle sector te volgen,
de rol van het Centraal Planbureau specifiek op dit terrein
relatief beperkt is.

De voorzitter: Dan ga ik over naar de laatste onderzoeks-
vraag: op welke wijze kan Nederland in de toekomst meer
rekening houden met ongewenste risicovolle macro-
economische omstandigheden met het oog op het
ontstaan van mogelijke financiéle zeepbellen? Wat is uw
opvatting daarover?

De heer Teulings: De kern is dat je instituties moet maken
die dit soort risico’s beperken, die ervoor zorgen dat het
financieel stelsel daar niet te kwetsbaar voor is en die, als
die risico’s toch ontstaan, ervoor zorgen dat de conse-
quenties daarvan binnen de perken blijven. Daarvan is
een kernpunt dat je ervoor zorgt dat je bij de bankensector
in geval van crisis makkelijker kunt ingrijpen en dat de
toezichthouder als het ware meer op een automatische
piloot gedwongen wordt om bijtijds aan de noodrem te
trekken. Laat ik beginnen met het eerste.

Een bank heeft bijna uit de aard der zaak de neiging te
veel risico te nemen. Als het goed gaat met dat risico,
komt de volle winst terecht bij de bank. Als het slecht
gaat, komt het verlies voor een deel bij andere banken
terecht, in eerste instantie bij de collega-banken zoals nu
bij DSB is gebeurd, waar via het depositogarantiestelsel
de collega’s moeten opdraaien voor de verliezen die bij
DSB zijn geleden. In het geval dat het nog erger wordt,
komt het terecht bij de belastingbetaler, omdat de
overheid bij grotere banken dan bijna gedwongen wordt
om die banken te redden. Ik denk overigens dat dit
onontkoombaar was. lk vind het heel goed dat de
overheid dit gedaan heeft. Als zij dat niet gedaan had,
waren de rampen veel groter geweest. Maar het is toch
onaanvaardbaar dat een sector risico neemt op kosten
van zijn concurrenten en helemaal als dat gebeurt op
kosten van de belastingbetaler. Je moet je instituties dan
ook zo maken dat je bijtijds kunt bijsturen, als duidelijk
wordt dat dat aan de orde is. Dat vereist dat, als een bank
niet al in problemen is, maar als je langzamerhand ziet
aankomen dat er problemen dreigen te ontstaan, je
ervoor zorgt dat die bank een versterking van zijn eigen
vermogen krijgt. Dat heeft te maken met de faillisse-
mentswetgeving. Het betekent eigenlijk dat de toezicht-
houder de mogelijkheid moet krijgen om versterking van
het eigen vermogen van de bank te eisen, zodat eventuele
verliezen die zich later voordoen, ten laste van dat eigen
vermogen komen en niet ten laste van de concurrenten en
in laatste instantie de belastingbetaler.

Hoe kun je nu versterking van het eigen vermogen
bereiken in tijden van crisis? Dat is moeilijk, want in tijden
van crisis wil niemand meer geld in banken stoppen.
Eigenlijk is de enige manier om tegen aandeelhouders te
zeggen: nu moet er een versterking van het eigen
vermogen komen. De eerste stap is dat je geen dividend
meer mag betalen, wat bij DSB misgegaan is. De
volgende stap zou kunnen zijn — daarin is nu heel slecht
voorzien — dat je eist dat aandeelhouders geld bijstorten
via een claimemissie. Dat zou een heel interessante
mogelijkheid zijn, want dan is het voor aandeelhouders
kiezen of delen. Zij zijn beperkt aansprakelijk; dat is het
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principe van een vennootschap: een aandeelhouder kan
nooit meer worden aangesproken. Maar je kunt van een
aandeelhouder wel vragen: u hebt nu een aandeel in die
en die bank, wij weten dat die bank in de gevarenzone
komt, nu moet u of meer zekerheden verstrekken door
geld bij te storten of u moet ervoor zorgen dat iemand
anders dat doet en een deel van uw claims verkopen.
Ofwel wij zeggen: dan is de bank feitelijk failliet en dan
nemen wij als toezichthouder het heft over. Dat is eigenlijk
het mechanisme dat je meer zou willen hebben.

De voorzitter: Maar dat vergt een aanpassing van de
Faillissementswet, zoals u zei. Dat is een taak voor de
wetgever.

De heer Teulings: Ja. Dat is een taak waar je als
Nederlandse wetgever gewoon zelfstandig een rol in kunt
spelen. Als je dat internationaal gecoordineerd wilt doen,
zijn we bij de volgende financiéle crisis nog niet klaar. Dat
moet je vanzelfsprekend overleggen met andere Europese
landen, maar je hoeft niet per se te wachten totdat wij het
allemaal eens zijn, want dat gaat lang duren.

De voorzitter: Dat vindt u belangrijk?

De heer Teulings: Ja, hoe dan ook moet er gekeken
worden naar de faillissementswetgeving voor banken.
Daar horen ook een aantal aanpalende taken bij. Je kunt
met dat verhaal van een claimemissie verder gaan naar
de perpetualhouders. Dat zijn mensen die een soort
obligatie hebben met eeuwige looptijd. Je zou hen onder
hetzelfde regime kunnen brengen. Op het moment dat dit
gebeurd is en de aandeelhouders feitelijk exit zijn, moet je
tegen perpetualhouders zeggen: u bent geen perpetual-
houder meer, u bent aandeelhouder geworden. Als het
nog slechter gaat moet je een claimemissie naar de
perpetualhouders doen, want anders gaan ook zij weg. Op
die manier kun je een aantal cascaden aanbrengen om
ervoor te zorgen dat er veiligheidsmaatregelen zijn,
zodanig dat de mensen die hadden mogen profiteren van
de positieve risico’s ook aansprakelijk zijn voor de
negatieve risico’s. Dat is de balans die meer terug moet
komen in het systeem.

De voorzitter: Duidelijk.

Op welke wijze gaat het Centraal Planbureau de Neder-
landse overheid vanaf nu adviseren over de risico’s van
macro-economische ontwikkelingen wat het financieel
stelsel betreft?

De heer Teulings: Ik heb nog een punt over de toezicht-
houder. Toezicht houden is een heel moeilijke taak; ik ben
het gelukkig niet. Het is een wijd en zijd in de literatuur
beschreven mechanisme dat toezichthouders gaan staan
naar de sector waar zij toezicht op houden. Daarom zijn er
allemaal regels. Je moet zorgen voor goede onafhanke-
lijkheid van de toezichthouder. Je moet vooral ook ervoor
zorgen dat een toezichthouder niet een te klein veldje
heeft, want dan wordt het te ""cosy’” met de sector waarop
hij toezicht houdt. Je moet toezichthouders in zekere zin
binden aan hun taak. Je moet ze heldere signalen geven,
als het ware marktsignalen gebruiken en ervoor zorgen
dat toezichthouders gedwongen worden om iets te doen
als bepaalde marktsignalen op rood gaan. Een van de
manieren waarop je dat zou kunnen doen - er zijn ook wel
voorstellen voor gedaan, bijvoorbeeld een paper van Hart

en Zingales; er wordt in De grote recessie naar verwezen —
is dat je zegt: als de koersen van perpetuals te laag
worden, dus feitelijk de rente op een perpetual te hoog
wordt, dan is dat een teken dat de markt geen vertrouwen
meer heeft in die bank en dan moet je als toezichthouder
iets gaan doen. Het toch enigszins inperken van de
vrijheid van toezichthouders is ook een belangrijk
element.

De voorzitter: Dan de vraag hoe het CPB vanaf de
huidige situatie gaat adviseren over de risico’s die
gelegen zijn in macro-economische omstandigheden voor
het financieel stelsel.

De heer Teulings: Wij hebben de kennisunit financiéle
markten opgezet. Verreweg de belangrijkste taak is
institutionele analyse: wat zijn de mechanismen en wat
zijn de instituties die eraan kunnen bijdragen om die
mechanismen in de tang te houden en de risico’s te
beperken? Dat is onze eerste taak. Wij zijn met een aantal
onderzoeken bezig, bijvoorbeeld het definiéren van
systeemrisico. Dat is heel belangrijk. Welke banken zijn er,
wat kun je failliet laten gaan, wat kun je niet failliet laten
gaan en hoe moet dat dan? Hoe kun je ervoor zorgen dat
de overheid in staat is om op zo’'n moment op te treden?
Laat ik een voorbeeld uit het buitenland geven; dat is wat
makkelijker. Bij Hypo Real Estate bleek inderdaad, precies
vanwege een wat gebrekkige faillissementswetgeving, dat
de grootaandeelhouder Flowers in staat was om niet
akkoord te gaan als aandeelhouder, terwijl er acuut iets
moest gebeuren bij die bank. Hij zei: ik ga alleen maar
akkoord als ik een redelijke vergoeding krijg; u kunt zich
dat voorstellen. Dat soort mechanismen moet je binnen
de perken krijgen. Wij beschouwen het als onze taak om
dat soort analyses te maken, te kijken wat de rol is van al
die mechanismen en welke instituties je zou kunnen
maken om het beter te doen, een beter depositogarantie-
stelsel en dergelijke. Wij maken analyses, wij geven een
rudimentair advies. Verder is het vanzelfsprekend aan
beleidsmakers — dat zijn wij niet — om daar vervolgens
hun voordeel mee te doen.

De voorzitter: Vergt dat ook een andere verhouding,
bijvoorbeeld meer samenwerking met de Nederlandsche
Bank?

De heer Teulings: Op zichzelf zijn wij niet ontevreden met
de Nederlandsche Bank. Er is intensief contact. De
Nederlandsche Bank is gehouden aan geheimhouding. U
moet aan de Nederlandsche Bank vragen hoe zij
daartegen aankijken en of die geheimhouding te ver gaat,
of je er toch niet voor moet zorgen dat er meer openheid
komt. Daar zou best iets voor te zeggen zijn. Maar op
zichzelf is de samenwerking met de Nederlandsche Bank
uitstekend en ligt daar niet echt een bottleneck. Ik denk
dat je specifiek naar de rol van toezichthouders moet
kijken.

De voorzitter: Welke risico’s ziet u op dit moment voor
het financiéle systeem, als u kijkt naar de ontwikkelingen
in de mondiale macro-economische omstandigheden?
Daaraan koppel ik maar meteen de vraag welke potenti€le
zeepbellen ons te wachten staan op de korte of langere
termijn.
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De heer Teulings: Ik denk dat verreweg het belangrijkste
is dat de gevolgen van deze crisis, vergeleken met de
grote depressie uit de jaren dertig, relatief meevallen. Dat
komt toch door dingen die wij hebben geleerd uit de jaren
dertig. In die zin is er toch sprake van lerend vermogen
van de overheid. Mag ik vier aspecten noemen?

Het monetair beleid heeft zeer agressief gereageerd door
veel liquiditeit ter beschikking te stellen.

De overheid heeft via automatische stabilisatie ervoor
gezorgd dat niet onmiddellijk ook de overheid als het
ware enorm op de rem zou trappen. Daardoor is een heel
groot deel van vraagstabilisatie opgetreden.

De overheid heeft de banken gered. Ik denk dat dit
cruciaal is. Het is niet helemaal gegaan zoals het zou
moeten. Aandeelhouders hebben relatief zware klappen
opgelopen, maar toch iets te weinig en perpetualhouders
al helemaal, dus dat zou je beter moeten regelen. Maar
het is goed dat de banken gered zijn, want anders was de
chaos nog veel groter geweest.

Wij hebben voorkomen dat er op grote schaal protectio-
nisme is opgetreden. Dat heeft de gevolgen van de crisis
beperkt gehouden.

Ik denk dat de grote risico’s nu zitten in het geleidelijk
weer ongedaan maken van die steunmaatregelen. Dat
betekent dat de overheid de komende jaren zal moeten
bezuinigen. Wij lopen nu toe naar tekorten in de buurt van
de 6%. Dat is niet houdbaar, dus er zal bezuinigd moeten
worden. Dat vereist een heel goede maatvoering. Als je te
snel bezuinigt — dat weten wij uit ervaring in Amerika in
1937 en in Japan in 1997 — dan kun je zomaar in die
beroemde ""double dip” terechtkomen en gaan wij toch
opnieuw in een recessie. Het zal met een zekere gema-
tigdheid moeten gaan, maar het moet wel.

Een tweede punt is het monetaire beleid. Het gaat op dit
moment redelijk goed met de bankensector. Dat is
eigenlijk maar goed ook, want die balansen moeten
versterkt worden. Hoe komt het dat die banken het zo
goed hebben? Dat is het monetaire beleid. Banken kunnen
tegen relatief lage rentes geld lenen bij de centrale bank
en dat vervolgens tegen hogere rentes uitzetten. Dat is
natuurlijk een heel aantrekkelijke business. Dat loopt op
zijn einde. Je ziet nu ook al aankondigingen van de ECB
dat het bijna afgelopen is. Hoe dat gaat lopen, is toch nog
gevaarlijk. Daarmee valt de eenvoudige winstbron weg
die de bankensector op dit moment heeft.

De voorzitter: Maar ziet u nu zeepbellen die tot
desastreuze gevolgen kunnen leiden op korte of langere
termijn?

De heer Teulings: Ik geef hiermee aan dat de voornaam-
ste risico’s op dit moment zitten in het geleidelijk
ongedaan maken van het uitzonderlijke regime bij het
monetaire beleid en het geleidelijk terugdringen van de
grote overheidstekorten. Het moet allebei gebeuren, maar
het moet met maatvoering gebeuren. Wij hebben dat
gedaan omdat het crisis was en die crisis is nu weer een
stuk gedimd, maar als je al te hard gaat kun je zo weer in
een crisissituatie terechtkomen. Dat is de grootste
uitdaging op dit moment.

De voorzitter: Ik wil nog even terugkomen op mijn vraag
over de samenwerking in de toekomst met de Nederland-
sche Bank. U zegt dat u er niet ontevreden bent zoals het

loopt. Is er iets te zeggen voor meer openheid van de kant

van de Nederlandsche Bank wat betreft de gegevens die
verstrekt worden?

De heer Teulings: Dat is niet specifiek richting ons. |k
denk dat de Nederlandsche Bank daarvoor verreweg de
beste gesprekspartner voor u is.

De voorzitter: Wat zou uw wens zijn op dat punt?

De heer Teulings: Als analysebureau, als ramingsbureau
ben ik niet ontevreden over de cijfers die ik van de
Nederlandsche Bank krijg. Dat is niet het punt. Ik denk dat
de vraag aan de Nederlandsche Bank veel meer is: hoe
verschaf je transparantie over de staat van het bankensys-
teem? Dat is meer een vraag rechtstreeks aan de
Nederlandsche Bank over de relatie van de Nederland-
sche Bank rechtstreeks met de Nederlandse samenleving
dan over de relatie tussen de Nederlandsche Bank en het
Centraal Planbureau.

De voorzitter: Dus toch meer openheid?

De heer Teulings: Je kunt erover nadenken of dat beter
is. Daar zijn allerlei discussies over. Enerzijds zijn het
natuurlijk vertrouwelijke gegevens, want het zijn
gegevens van een bedrijf. Die hebben waarde in hun
commercieel opereren. Anderzijds heeft de samenleving
er terecht belang bij om te weten hoe het met het
financiéle systeem gaat.

De voorzitter: Er wordt over nagedacht, zegt u. Bent u er
al over uitgedacht?

De heer Teulings: Wij hebben niet een project om te
evalueren of de Nederlandsche Bank meer informatie
openbaar moet maken of niet. Daar moet u echt

rechtstreeks met de Nederlandsche Bank over praten.

De voorzitter: Mijnheer Teulings, ik ben aan het eind van
de vragen die ik aan u wilde stellen. Zoals gezegd bestaat
voor u de mogelijkheid om iets aan te vullen als u daar
behoefte aan hebt of als wij iets vergeten hebben.

De heer Teulings: Nee, ik denk dat alle belangrijke dingen
aan de orde zijn gekomen. Dank voor het gesprek.

De voorzitter: Ik dank u ook hartelijk voor dit gesprek.

Sluiting 11.14 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Maandag 18 januari 2010

Aanvang 11.30 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer S.J.G. van Wijnbergen
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Koser Kaya, Schinkelshoek, Graus, Blom, Sap
en Cramer,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoodrdinator.

De voorzitter: Mijnheer Van Wijnbergen, goedemorgen
en hartelijk welkom. De onderzoekscommissie financieel
stelsel van de Tweede Kamer zou graag met u willen
spreken over de financiéle crisis. Dat willen wij met u
doen vanuit uw kennis van de algemene economie, vanuit
uw functie als hoogleraar aan de Universiteit van
Amsterdam, maar ook vanwege voorgaande functies die
u hebt vervuld, onder andere hoofdeconoom bij de
Wereldbank en secretaris-generaal van het ministerie van
Economische Zaken.

Dit gesprek wordt geleid door mijn collega aan de
linkerkant, mevrouw Sap. Zij zal u een aantal vragen
stellen. Aan het eind van dit gesprek bestaat de mogelijk-
heid om dingen toe te voegen die wij niet hebben
gevraagd, of in zijn algemeenheid dingen te zeggen die u
nog kwijt wilt. Het woord is aan mevrouw Sap.

Mevrouw Sap: Goedemorgen, mijnheer Van Wijnbergen.
Ook ik heet u van harte welkom. Wij willen graag met u
een gesprek over drie hoofdonderwerpen: de rol die
macro-economische ontwikkelingen en omstandigheden
hebben gespeeld in de crisis, de ontwikkelingen in de
financiéle sector die een rol hebben gespeeld en ten slotte
de toekomst, dus welke aanpassingen in wet- en
regelgeving, in toezicht en in corporate governance nodig
zijn.

Ik begin met de macro-economische omstandigheden.

U hebt zich in verschillende media vaak prikkelend
uitgelaten over het hoe en waarom van het ontstaan van
deze crisis. Wij willen voor een goed overzicht graag met
u de belangrijkste factoren nog eens kort langslopen. In
hoeverre en op welke wijze hebben mondiale oneven-
wichtigheden bijgedragen aan deze financiéle crisis?

De heer Van Wijnbergen: Ik zou het wat specifieker
willen zeggen. lk denk dat het wel klopt wat u veel zult
horen, dat een zeer expansief monetair beleid in de
Verenigde Staten heeft bijgedragen aan een wat

exuberante sfeer in allerlei financiéle markten. Om te
zeggen dat dit weer met China, de OPEC en de VS te
maken heeft, moeten we de gedachten van mijnheer
Greenspan lezen om te weten te komen waarom hij dat
deed. Veel mensen denken inderdaad dat de reactie van
Azié in de crisis van 1998 een soort schrikreactie was, en
dat ons dat nooit meer zou overkomen. Daartoe werd een
heel restrictief beleid gevoerd en werden gigantische
reserves geaccumuleerd. Dan mogen die Westerse
banken in elkaar storten wat ze willen, maar "“ons doen ze
niets meer’’! Dat is zoals gezegd een restrictief beleid
geweest, waarop men in Amerika is gaan reageren door
sterk te stimuleren, wat ongetwijfeld te ver is gegaan.
Daarover zijn de meeste mensen het wel eens. Dat heeft
allerlei ""asset bubbles’ veroorzaakt, wat met een goed
doorzichtig en stabiel financieel systeem kan worden
overleefd. Maar dat is niet gebeurd. Zo'n systeem hebben
we kennelijk niet.

Mevrouw Sap: Daar komen we zo op. U verwijst vooral
naar het monetaire beleid in de VS. Hebben de handels-
overschotten in China en de tekorten in de VS daarbij een
beduidende rol gespeeld?

De heer Van Wijnbergen: Dat is weer allemaal koffiedik
kijken. Waarom deed Greenspan wat hij deed? Een
handelsoverschot is geen beleidsinstrument, het is niet
iets waarmee je ophoudt. Een handelsoverschot is een
samenspel van iets wat je wel in de hand hebt, namelijk
publieke overschotten, en private overschotten. Zelfs in
China hebben ze die private bespaarders en private
investeerders niet voldoende in de hand, zodat ze daar
niet precies op kunnen mikken. Op zich moet een wereld
dat soort tekorten/overschotten aankunnen. Daar werken
kapitaalmarkten voor. Amerika had grote tekorten, maar
die waren niet dramatisch groot. Amerika heeft ook geen
dramatisch grote schuld. Angstverhalen dat er daarom
een crisis aan zat te komen, vind ik overdreven. Ze zijn
niet ontstaan op basis van eerdere ervaringen met dat
soort landen die in moeilijkheden komen. Alles heeft met
alles te maken, dus op dat niveau heeft het er iets mee te
maken. Maar om nu te zeggen dat het allemaal de schuld
van China is? Nee, dat vind ik onzin.

Mevrouw Sap: U zegt dat het niet zozeer de mondiale
onevenwichtigheden, alswel de inadequate beleidsreac-
ties van Amerika daarop waren? Vat ik dat zo goed
samen?
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De heer Van Wijnbergen: Ja, er is veel onderzoek
gedaan naar de vraag hoe centrale banken reageren op
inflatie. Dat noemen we een Taylor rule, de moderne
manier van inflatie bestrijden: als de inflatie stijgt, gaat de
rente een beetje meer omhoog en omgekeerd. Je
probeert het een beetje naar het midden te trekken. Bekijk
je wat de Federal Reserve in de jaren voor 2000 deed, dan
zie je dat je in de jaren daarna toch snel zo’'n 200 basis-
punten te lage rente hebt gehad. Dat heeft denk ik wel wat
schuim in de financiéle markten veroorzaakt.

Mevrouw Sap: Kunt u voor ons nog wat nader toelichten
wat de lage rente precies heeft veroorzaakt? Hoe heeft dat
gewerkt?

De heer Van Wijnbergen: Dat maakt het erg goedkoop
om veel risico op je te nemen. Een lage rente betekent dat
het bijzonder aantrekkelijk is om met geleend geld te
gokken. Een hoge rente remt wat af, een te lage rente, en
vooral activa met een lange levensduur, zijn daarvoor erg
gevoelig. Dan hebben we het over de Amerikaanse
huizenmarkt. Bovendien hangen in veel gevallen de
subsidies in verband met huiseigendom ook nog eens van
de rente af. Dat is een onstabiliteit in het geheel. Komen
daar allerlei andere factoren bij, zoals een zeer agressief
beleid van de Amerikaanse overheid om lagere inkomens-
groepen ook aan huiseigendom te helpen, dan vergroot je
de kwetsbaarheid van het systeem. En daaroverheen een
banksysteem dat volop risico opzocht en eigenlijk
downside risks nooit meer herkende; dan ben je wel een
fragiel bouwwerk aan het maken.

Mevrouw Sap: U zegt dat een lage rente verleidt tot het
nemen van grote risico’s. Wie heeft dat gedaan?

De heer Van Wijnbergen: Achteraf is het natuurlijk heel
makkelijk om te zeggen wie een te groot risico heeft
genomen: iedereen die zijn vingers heeft gebrand. Maar
daar heb je niet zoveel aan, want dat wilde je graag van
tevoren weten. Er zijn heel nieuwe dingen ontstaan, wat
ook verklaart waarom de toezichthouders het niet hebben
zien aankomen. Er is een enorme golf van financiéle
innovatie in de financiéle sector geweest. Die instrumen-
ten bestonden allemaal, maar ze zijn rond 2000 ontploft. Ik
doel op alles rond securitisatie en de producten die
"daaroverheen” zijn gebouwd. Dat is geen nieuw concept,
maar het is echt groot geworden in de laatste tien jaar. Er
is enorm veel risico in het banksysteem gekomen, waar
de toezichthouders niet zoveel zicht op hadden. Er is een
verwevenheid gekomen tussen banken en kapitaalmarkt
die er vroeger niet was. De volatiliteit op de kapitaalmark-
ten waaide een beetje langs de banken heen, maar
tegenwoordig niet meer. Daar is te weinig op ingespeeld.
Binnen de banken is zonder enige twijfel veel te veel risico
genomen. Misschien is dat niet eens zo erg bewust
gebeurd. Ik vraag mij af of mensen in de top van de
bankwereld — dat zult u nog wel merken als u ze hier krijgt
— eigenlijk wel doorhadden wat ze deden. Dat weet ik niet,
ik ben meestal niet erg onder de indruk van wat ze
begrijpen van hun eigen vak. Maar dat is wel gebeurd.
Daar is zeker veel te veel risico genomen, gezien de
fragiliteit van het financiéle systeem.

Mevrouw Sap: We komen nog uitgebreid terug op de rol
van de financiéle innovatie. Maar ik wil nog even
doorgaan over de rol van de globalisering van de

financiéle sector. Dit punt wordt vaak genoemd als een
belangrijke factor in het geheel. Hoe kijkt u daar
tegenaan?

De heer Van Wijnbergen: Globalisering heeft ook heel
veel voordelen opgeleverd. Het heeft inderdaad ook een
kwetsbaarheid geintroduceerd. Je kunt financiéle
innovatie stoppen en je kunt een volkomen risicovrij
banksysteem maken, maar dat is een banksysteem dat
heel weinig doet. We weten dat financiéle innovatie op de
lange termijn een zeer positieve bijdrage aan de
economische groei levert, maar daar zitten risico’s aan.

Mevrouw Sap: Wat is de kern van die kwetsbaarheid?

De heer Van Wijnbergen: De kern — en dat is nieuw — is
een enorme verwevenheid tussen banksystemen en de
kapitaalmarkt. Die was er voor 2000 eigenlijk niet op een
schaal waarmee banksystemen onderuit kunnen worden
gehaald. Dat heeft niet heel veel te maken met globalise-
ring, het had ook binnen de VS gekund. Wat globalisering
doet, is dat het heel snel over de grens heen rolt. Ik heb
zelf in een aantal van mijn vele banen die de voorzitter
opnoemde, nogal wat crises meegemaakt. ledereen
vraagt dan of dit uniek is, maar binnen een gegeven land
is wat er gebeurde helemaal niet zo uniek. Ik heb
landencrises meegemaakt die veel groter waren dan wat
dan ook. Maar een crisis in Mexico, twintig jaar geleden,
was op pagina drie van de Washington Post een
verhaaltje, verder niets. Nu heb je een veel kleinere crisis
in Amerika die de hele wereld in vuur en vlam zet. Dat is
wat globalisering heeft veranderd. Het gaat allemaal wat
makkelijker over de grenzen heen.

Mevrouw Sap: De globalisering zorgt er dus voor dat de
crisis zich nu overal wereldwijd tegelijk voordoet?

De heer Van Wijnbergen: De globalisering heeft er in elk
geval voor gezorgd dat de kosten van slecht beleid nu
overal worden gevoeld. Maar nogmaals, als een land als
Amerika grote fouten maakt, kun je de rest daarvan bijna
niet isoleren. Het gaat alleen nu wat harder en sneller.

Mevrouw Sap: Nog even terug naar de Amerikaanse
huizenmarkt. Ziet u dat ook als het beginpunt van de
financiéle crisis?

De heer Van Wijnbergen: Dat is het verhaal van de
druppel en de emmer. Het is duidelijk waar het begonnen
is. De Amerikaanse huizenmarkt heeft zich tot ongeveer
2000 relatief rustig gedragen. Er is een lange periode
geweest van stijgende huizenprijzen, maar ook van
positieve inflatie, waar de huizen gewoon aan meededen.
Vanaf 2000 is het veel harder gegaan. Als je naar de
indices van de Amerikaanse huizenprijzen kijkt — de
Case-Shiller enzovoorts - zie je dat het ineens een jaar of
zes, zeven heel hard is gegaan. Daar is zeer agressief op
ingespeeld en daarbij zijn enorme fouten gemaakt. Ik doel
op beoordelings- en waarderingsfouten; men heeft zich
niet gerealiseerd wat voor soort risico’s men eigenlijk in
huis haalde. 2006 was de piek, en vanaf die piek is het
zo'n 40% gedaald, gemeten naar een paar weken geleden.
Dat haalde dat hele kaartenhuis onderuit. Dat is zeker de
trigger geweest. Je moet je wel realiseren dat de totale
verliezen van de subprime-crisis op zich niet zo groot zijn
geweest. De totale verliezen worden door de meeste
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mensen toch geschat op rond de 400 a 500 mld. U en ik
vinden dat heel veel geld, maar gemeten naar de
Amerikaanse kapitaalmarkt is dat niet veel, namelijk zo'n
3 a 4% van de totale waarde van de stock exchange.
Eerdere crises waren veel groter. De financiéle verliezen
na de dotcom-crisis zijn zeker drie keer zo groot, de
savings and loan crisis in de VS in de jaren tachtig was
minstens de helft groter. Die crises hebben de wereld niet
in vuur en vlam gezet. Deze wel.

Mevrouw Sap: Waarom is dat?

De heer Van Wijnbergen: Een combinatie van twee
dingen. Ten eerste is het wereldsysteem fragieler
geworden, vooral door de toenemende connecties tussen
banken en kapitaalmarkt, via al die securitisatieproducten.
Men heeft het zicht verloren op waar de risico’s waren. De
banken hadden veel meer risico’s dan de toezichthouders
doorhadden. Ten tweede noem ik grote beleidsfouten in
de VS. Beleid in de VS is een grote bron van volatiliteit
geweest. Eigenlijk zou je moeten praten over twee crises.
Er was een relatief beheersbare crisis, de subprime crisis,
vanaf begin maart 2007. En ergens rond 2008 zeiden veel
mensen dat het beheersbaar bleef, waarin ze eigenlijk
gelijk hadden. Toen kwam Lehman. Als je vanaf lente 2007
tot Lehman op een rijtje zet wat Paulson heeft gedaan!
Dat is een van mijn favorieten bij presentaties, want
ongeveer elke week had hij wel een beleidswijziging van
180 graden. Daarmee is een enorme bron van onzeker-
heid gecreéerd. Dat eindigt met Lehman en een grote
klap. Bear Stearns was gered, want ze hadden te veel
banden met de kapitaalmarkt, met allemaal tegenposities
in afgeleide producten. Dat was een bankje, vergeleken
met Lehman, dat zeker tien keer zo groot was, en die liet
hij wel omvallen. Dat zette iedereen op het verkeerde
been. Toen werd er helemaal niets meer vertrouwd. Als
zo’'n grote speler zich zo onvoorspelbaar gedraagt, vraag
je om moeilijkheden. Dat heeft de beheersbare crisis
omgetoverd in de tweede grote crisis, namelijk het grote
mondiale vuurwerk. Dat is een tweede fase. De eerste fase
heeft veel te maken met de fragiliteit van banksystemen.
De reden waarom het zo ontploft is, heeft veel te maken
met heel slecht beleid daarbovenop in een omgeving die
daar nogal kwetsbaar voor is.

Mevrouw Sap: U zegt: als Lehman wel gered was, had
deze crisis nooit deze omvang gekregen.

De heer Van Wijnbergen: Als Amerika een consistent
beleid had gevoerd ... Wat dat betreft heeft Europa het
beter gedaan. Je kunt geweldig veel kritiek leveren op
allerlei individuele uitvoeringen, maar grosso modo heeft
Europa het eigenlijk wel goed gedaan en zit er ook een
duidelijke lijn in, zowel in Nederland als in andere landen.
Het werd voorspelbaarder en dat brengt rust. Amerika
was niet voorspelbaar, het was totaal onvoorspelbaar wat
men daar ging doen. Er zijn een keer in één weekeind
twee grote banken failliet gegaan. Bij de ene bank werden
de crediteuren in de vlammen gegooid, bij de andere
werden ze alle gered: Wachovia en Washington Mutual. In
één weekeinde gebeurden er totaal tegenstrijdige dingen
in vergelijkbare omstandigheden. Er was geen peil op te
trekken. Als de gorilla in het park wild om zich heen slaat,
wordt het daar onrustig. Dat is in feite wat er in Amerika is
gebeurd. Zij hebben een beheersbare crisis omgezet in
een onbeheersbare crisis.

Mevrouw Sap: Heldere analyse.

Als het gaat om het ontstaan van speculatieve zeepbellen
in de economie, wordt wel gesproken over irrationele
uitbundigheid, een term van Greenspan. Daarbij ontstaat
kuddegedrag en denken mensen dat de bomen tot in de
hemel blijven groeien. Kunt u dit begrip nader voor ons
duiden in het licht van de huidige financiéle crisis? Vindt u
het een relevante analyse?

De heer Van Wijnbergen: Nou, het is iets wat best
moeilijk te verklaren is, omdat het zo dikwijls voorkomt en
altijd slecht afloopt. Maar het komt toch dikwijls voor.
Vandaar dat Greenspan het irrational jubilance noemde.
Waarom doen mensen mee aan Ponzi-spelletjes? Het lijkt
allemaal goed te gaan, je verdient veel en je denkt altijd:
als ik er op tijd uitkom, ben ik niet degene die zijn vingers
brandt. Dat kuddegedrag speelt. Mensen komen meer en
meer die kant op en uiteindelijk staan ze met verbrande
vingers. Dat blijft komen, het is een duidelijke eigenschap
van financiéle markten. Ze zijn erg gevoelig voor
speculatie, want je verdient eraan door koerswinst, dus
dat is gokken. Dat is nu eenmaal de essentie van
financiéle markten. Ze zijn daardoor erg gevoelig voor
kuddegedrag, wat we hebben gezien. Er zijn landen die
volledig vernietigd zijn door dat soort dingen. Kijk naar
Oost-Europa, waar in Albanié en Roemenié grote
Ponzi-games zijn geweest die de hele economie onderuit
hebben gehaald. Dat blijft gewoon gebeuren. Op een
gegeven moment neemt de hebzucht het over. Ik heb
gesprekken gehad die een beetje lijken op de gesprekken
die Wellink heeft gehad met de pers over Icesave. Moet je
ingrijpen? De gouverneur van Albanié zei dat er natuurlijk
moet worden ingegrepen. ledereen wordt dan nijdig,
maar over zes maanden worden ze drie keer zo nijdig op
je, en het klapt toch. Dat is vergelijkbaar met Wellink en
Icesave, die ook niet wilde ingrijpen, omdat hij bang was
voor een run op lJsland. Die run kwam toch, zij het drie
keer zo groot, als je later ingrijpt. Dat blijft gebeuren. Het
is een zaak van blinde hebzucht. Die golven zijn er
gewoon al sinds de Tulpenmanie in de zeventiende eeuw,
en ze blijven komen. Toezichthouders zijn bang mensen
boos te maken, en wachten in de hoop dat het goed gaat.
Gaat het niet goed, dan is er ineens een heleboel ellende.

Mevrouw Sap: De heer Teulings, die net voor u hier een
gesprek met de commissie had, zei: het is eigenlijk nog
veel erger. Zeepbellen ontstaan niet alleen door de
irrationele factoren in de economie, ze hebben gewoon
rationele oorzaken. Daarom moeten we ze veel beter leren
begrijpen. Wat vindt u van die stelling?

De heer Van Wijnbergen: Rationeel gezien is het onzin
wat er gebeurt. Een huizenmarkt kan niet eeuwig 10%
doorgaan, dat weet iedereen. Een Albanese bank die 15%
maandrente op 3 maandsaccounts biedt, kan ook niet,
maar die dingen hebben we hier in Nederland ook. We
hebben recentelijk een rijtje van dit soort dingen gehad:
volstrekt irreéle rendementen die worden aangeboden
met de mededeling dat ze totaal risicoloos zijn. Mensen
blijven erin trappen. Het hoeft niet irrationeel te zijn, het
kunnen zeer rationeel opererende oplichters zijn die
mensen een loer draaien. Dan komt toch hebzucht om de
hoek kijken: “mijn buurman doet het goed, de eerste is
eruit gestapt met 15% winst in één maand, dat ga ik ook
proberen.” Dat wordt groter en groter, en op een gegeven
moment klapt het natuurlijk, want dat kan niet, en dat
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weten we. |k geloof niet dat een centrale bank hieraan
veel kan doen. Wel kan een voorzichtig monetair beleid
worden gevoerd. Wat dat betreft is Trichet een stuk
voorzichtiger dan het Amerikaanse systeem van centrale
banken, waardoor het macro-economisch in ieder geval
niet wordt aangemoedigd. Maar je zult het niet verhinde-
ren, dit blijft gebeuren.

Mevrouw Sap: Tot besluit van dit blok over macro-
economische factoren wil ik u graag een citaat uit The
Economist van 18 juli vorig jaar voorhouden. Daarin staat:
"Van alle zeepbellen die het afgelopen jaar zijn doorge-
prikt, is er niet een die zo spectaculair tot ontploffing is
gekomen als die van de reputatie van de economische
wetenschap. Hele generaties economen, waaronder de
bankiers, die nu de schuld krijgen van de crisis, blijken te
zijn opgeleid met ideeén die achteraf niet blijken te
stroken met de realiteit.”” Bent u het eens met die stelling?

De heer Van Wijnbergen: Nee, ik vind dat een beetje
goedkoop. We hebben zo dikwijls dit soort crises gezien,
dus wat dat betreft is er niets nieuws onder de zon. Er is
veel analyse. De academische wereld heeft vroeg
gewaarschuwd dat de securitisatieproducten niet deden
waarvoor ze ontworpen waren. Een van de dingen die de
fragiliteit heeft opgebouwd, is dat mensen misbruik
hebben gemaakt van de mogelijkheden die securitisatie
biedt. Op zich is securitisatie een nuttig instrument,
waardoor banken hun expertise in het geven van
leningen, vooral aan kleinere bedrijven, gebruiken. Het
risico dat ze niet aankunnen vanwege een kwetsbare
balans kunnen ze doorschuiven naar spelers die dat wel
aankunnen. Zo was het bedoeld, maar zo is het niet
gebruikt.

Mevrouw Sap: U zegt dat daarvoor is gewaarschuwd.

De heer Van Wijnbergen: In 2005 is een bekend stuk van
een zeer bekende finance hoogleraar die chief economist
is geweest bij het IMF, Rajan, gepubliceerd, waarin staat:
"does securitisation really make the world safer?”” Vanuit
de academische wereld is gezegd: nee, de manier waarop
het wordt gebruikt maakt de wereld niet veiliger. Er zijn
genoeg mensen geweest die hebben gezegd dat het wel
eens mis gaat.

Mevrouw Sap: Als zo uitdrukkelijk is gewaarschuwd,
waarom zijn die waarschuwingen dan niet opgepakt?

De heer Van Wijnbergen: Daarvoor moet u bij de
toezichthouders zijn. Wat is gebeurd, is mijns inziens een
nogal dramatisch voorbeeld van iets wat je al decennia
ziet. De geschiedenis van de financiéle sector is een soort
ratrace tussen innovatie en toezichthouders. De toezicht-
houder houdt toezicht op wat hij denkt dat een bank doet,
en na innovatie doet hij iets anders. Dan zit er dus even
een mismatch in. Is de toezichthouder daar wat traag
mee, dan wordt die mismatch steeds groter, en dan word
je kwetsbaar. Dat is wat er mijns inziens is gebeurd. Die
toezichthouders hebben eigenlijk vanaf 2000 gemist wat
er aan fragiliteit in het banksysteem sloop. De securitisatie
is door de academische wereld uit-en-te-na geanalyseerd,
waarbij duidelijk is gezegd dat daarmee dingen worden
gedaan waarvoor het niet is bedoeld, waarvoor toch wel
een hoop risico’s in het banksysteem wordt gegoten.
Waarom toezichthouders daar niet op letten, moet u aan

de toezichthouders vragen. Dat is niet iets wat de
economische wetenschap te verwijten valt.

Mevrouw Sap: Toch zijn er ook mensen die onder andere
in The Economist zeggen dat de standaard macro-
economische theorieén eigenlijk weinig behulpzaam zijn
geweest in het goed in kaart brengen en voorspellen van
deze crisis. Zit daar een kern van waarheid in?

De heer Van Wijnbergen: Daar ben ik het niet helemaal
mee eens, nee. Er is redelijk veel analyse bekend van
betalingsbalanscrises. Het is makkelijk om achteraf te
bedenken wat je had moeten zeggen, maar daar schiet je
nooit veel mee op. Je hoort continu de vraag of wij het
hebben voorzien. Mijnheer Rubini heeft het voorzien. Dat
is een beetje de wijsheid van een klok die stil staat en dus
twee maal per etmaal precies de juiste tijd aangeeft, maar
wanneer? lk denk dat je daar niets aan hebt. Je moet je
realiseren dat bepaalde dingen inherent niet voorspelbaar
zijn. Wel kun je aangeven dat de kwetsbaarheid groter is
geworden, en dat is ook aangegeven. Maar met zekerheid
voorspellen dat er een crisis komt, nee, dan komt er
genoeg arbitrage op gang, waardoor het meteen gebeurt,
of niet. Maar de kwetsbaarheid kun je wel aankaarten, en
dat is ook gebeurd.

Mevrouw Sap: Onze volgende onderzoeksvraag. Op
welke wijze hebben de ontwikkelingen in de financiéle
sector zelf een rol gespeeld in het ontstaan van de
financiéle crisis? We beginnen met securitisatie en
financiéle innovatie. De afgelopen jaren zijn banken
steeds meer gebruik gaan maken van securitisatie: het
bundelen, herverpakken en doorverkopen van pakketten
van leningen. Dit wordt vaak genoemd als een voorname
reden van de financiéle crisis. Wat is volgens u de rol van
securitisatie geweest in het ontstaan van de crisis?

De heer Van Wijnbergen: Mijns inziens is niet securitisa-
tie de oorzaak van de crisis, maar meer het misbruik van

het instrument. Securitisatie kan op zich een heel nuttige

functie vervullen, maar dat is niet gebeurd.

Mevrouw Sap: Wat is dan de nuttige functie die het kan
vervullen?

De heer Van Wijnbergen: De banken zijn goed in het
verlenen van leningen. Een lening aan AkzoNobel is niet
zo'n punt, en als ze het niet doen gaan ze de obligatie-
markt in. Maar banken kunnen kleinere spelers veel beter
bedienen dan de kapitaalmarkt. Die heeft een enorm hoge
vaste kosten. Daar kun je alleen voor heel grote bedragen
in. Wil je goed kunnen monitoren, dan moet je er veel
dichter op zitten, wat banken wel kunnen. Maar daarmee
laden ze een hoop risico op hun balans. Banken zijn
extreem risicogevoelig, omdat ze nu eenmaal leven van
vreemd vermogen. De kapitaalratio’s van Basel liggen
rond de 9%. Geen normaal bedrijf zou met zo'n leverage
de zee opgaan.

Mevrouw Sap: Met gewone leningen aan consumenten
en bedrijven laden ze ook een hoop risico’s op hun
balansen, zegt u. Maar dat zijn risico’s van klanten die ze
kennen. Zijn die dan groter dan de risico’s van anonieme
pakketten?
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De heer Van Wijnbergen: Het gaat er niet om dat je
risico’s kleiner zijn. De hoop was overigens door de hele
boel bij elkaar te doen, je risico’s zou uitmiddelen, maar
dat is niet gebeurd. Als je het gebruikt zoals het is
bedoeld, kun je het neerleggen bij partijen die beter met
risico’s kunnen omgaan. Een verzekeringsmaatschappij of
een pensioenfonds heeft een heel andere liquiditeitsposi-
tie dan een bank. Een bank is van dag tot dag kwetsbaar,
een pensioenfonds weet precies wat zijn uitgaven zijn en
kan daar keurig op inspelen. Ze kunnen dus meer risico’s
hebben, wat ook geldt voor verzekeringsmaatschappijen
die "in the business” zijn van het op zich nemen en
managen van risico’s. Dat kunnen ze, maar dan moeten ze
wel daar naartoe gaan. Wat er gebeurt, is iets heel anders.
In de praktijk komen risico’s via allerlei ingewikkelde
omwegen — waarvoor je meer dan alleen praten nodig
hebt om eruit te komen — weer terug bij banken. Of ze
werden extreem geconcentreerd, zoals bij AIG, waar één
klein dochtertje met een omzet van niets risico’s op zich
nam die uiteindelijk het hele megabedrijf ten onder
hebben doen gaan. Dat werkte heel anders dan verwacht.
Voor een deel heeft dat te maken met het toezicht: men
heeft niet gezien waar de risico’s waren. Men heeft heel
veel risico’s ""off balance sheet” toegestaan, dat wil
zeggen dat het niet uit de jaarrekening is te lezen.
Daardoor is een gat in het toezichtsysteem geopend, waar
men met een truck doorheen is gegaan. Er zijn ook fouten
gemaakt in de beoordeling. De credit rating agencies
hebben massaal verkeerd beoordeeld hoe gevoelig dit
soort instrumenten is. Men heeft eigenlijk naar securitisa-
tieproducten gekeken alsof het obligaties van bedrijven
waren. Dat zijn risico’s voor een bepaald bedrijf; gooi het
bij elkaar, dan middelt het wel zo'n beetje uit. Wat ze
totaal hebben onderschat, is het systeemrisico van die
instrumenten. Daar hebben ze zich volledig op verkeken.
Er zijn grove professionele fouten gemaakt.

Mevrouw Sap: Ik hoor u zeggen dat de toezichthouder en
de credit rating agencies die risico’s niet goed in beeld
hadden, maar ik hoor u niet praten over de risicomanage-
mentfunctie binnen de banken zelf. Het managen van
risico’s is uiteindelijk de kerntaak van een bank.

De heer Van Wijnbergen: Dat heeft gefaald. Er spelen
twee dingen. Je kunt zeggen dat ze fouten hebben
gemaakt, en dan word je heel boos op de bankiers: wat
hebben jullie domme fouten gemaakt. Daar schiet je niet
veel mee op. Je moet verder gaan: waarom heb je het
eigenlijk gedaan? Wat leidt een bank ertoe die risico’s op
te zoeken? Dan moet je kijken naar de prikkels die er zijn
bij een bank. Als je een combinatie hebt van een
betalingssysteem dat je erg aanmoedigt risico’s op te
zoeken en een toezichthouder die er eigenlijk niet naar
kijkt, vraag je om brokken. Dan kun je wel heel boos zijn
op bankiers, maar ja, als de incentives verkeerd zijn, is het
bijna niet goed te reguleren. Het bonusdebat gaat mij niet
zozeer om dat waar de politiek het over heeft — is het veel
of weinig? — want dat vind ik eigenlijk de minst belangrijke
kant van de zaak. Ze verdienen natuurlijk veel te veel in de
bankwereld, maar dat is een ander verhaal: de markt van
managers werkt niet goed. Maar dat is geen bron van
instabiliteit. De instabiliteit is dat het asymmetrisch is. Het
beste voorbeeld is natuurlijk mijnheer Fuld van Lehman,
die in 2007 150 min. kreeg door een fantastisch rende-
ment te halen. Maar dat deed hij door die bank extreem
vol risico’s te zetten. Het gemiddelde aan verplichtingen

van Lehman was, toen het misging, zo'n anderhalve dag.
Daar zat ongelooflijk veel liquiditeitsrisico in. Daarom
kreeg je die hoge rendementen. Toen klapte de zaak, en
toen hoefde dat geld niet te worden teruggegeven. Je
kunt zeggen dat het allemaal aandelen waren, die zijn
verdampt. De topbankiers in de VS hebben in de laatste
tien jaar echt enorme bedragen in cash uit het systeem
gehaald en ze hebben daar zwaar van geprofiteerd. Als jij
geweldig veel geld krijgt als het goed gaat en je kijkt
fluitend uit het raam als het slecht gaat, ga je veel risico
nemen. Je gaat een speciaal soort risico nemen, namelijk
risico dat een maximale kans geeft op een lange periode
van goede uitkomsten. Dat noemen we staartrisico. Dat is
precies wat die producten leverden: een heel grote kans
dat het goed zou gaan en een kleine kans dat het
dramatisch mis zou gaan. lk doel op een betalingsstruc-
tuur waar je veel krijgt als het goed gaat en het bij iemand
anders wordt neergelegd als het slecht gaat. Een kleine
kans op grote klappen. Die grote klappen kosten jou niets,
maar je hebt al die jaren waarin het goed gaat. Dat is
precies wat er is gebeurd.

Mevrouw Sap: Ik wil even met u terug naar de financiéle
innovaties. Welke hebben de grootste bijdrage geleverd
aan het ontstaan van de crisis? De securitisatie, de
kredietderivaten of de credit default swaps? Wat is de kern
van het probleem?

De heer Van Wijnbergen: De verwevenheid van banken
en kapitaalmarkt is gekomen door de securitisatie en
kredietderivaten, wat eigenlijk twee gescheiden zaken zijn.
Maar nogmaals, de kwetsbaarheid is ook ontstaan door
het feit dat men misbruik heeft gemaakt van die instru-
menten. Je moet erg oppassen dat je niet zegt: dit heeft
de crisis veroorzaakt, weg die dingen, of: ogen dicht, het
moet allemaal op een publieke beurs worden verhandeld.
Dat kan wel, en daarmee schakel je een aantal risico’s uit,
maar dan schakel je ook innovatie uit. Die instrumenten
waren niet ontstaan als ze aan de beurs verhandeld
hadden moeten worden. Je kunt alleen maar aan een
beurs verhandelen wat er al is. Een nieuw product kan
dus niet op de beurs verhandeld worden. Als je zegt dat
het via een beurs moet, met afgedekte counterpart risico’s
et cetera, stop je de innovatie. Je moet erg voorzichtig zijn
met babies en badwater.

Mevrouw Sap: Ik dacht dat u zich in eerdere publicaties
voorstander hebt verklaard van het idee van een centrale
instelling voor de registratie van die handel. Bent u
daarvan teruggekomen?

De heer Van Wijnbergen: Er zijn zeker voordelen om
producten die ondertussen bekend en gestandaardiseerd
zijn, naar een beurs over te hevelen. Je moet niet
doorslaan en zeggen: het mag alleen maar op de beurs
worden verhandeld. Dan kun je nooit meer nieuwe
producten introduceren. Er is een trade off ...

Mevrouw Sap: Wat zou het moment zijn waarop een
product wel op zo’'n beurs moet worden verhandeld?

De heer Van Wijnbergen: De precieze getallen doen er
niet zo toe, maar er zit een soort schaalgrootte in.
Wanneer iets veel gebruikt wordt — de toezichthouders
moeten maar invullen wat "iets” en ""veel” is, maar
daarvoor zijn wel criteria te bedenken — kan worden
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gezegd dat dat naar de beurs kan. Het gaat vooral om het
tegenpartijrisico, en dat willen we uitschakelen op de
manier waarop dat gebeurt bij een beurs, waar partijen
dat afdekken, verzekeren enzovoorts. Dat gaat goed. Als jij
een aandeel AkzoNobel koopt, weet je dat je het ook krijgt
als degene die de opdracht uitvoert halverwege failliet
gaat. Dat soort veiligheden kun je inbouwen bij bestaande
stabiele producten, dat kun je niet doen bij nieuwe
producten.

Mevrouw Sap: Maar toch: bij die nieuwe producten is het
wel de vraag hoe de toezichthouder er zicht op krijgt dat
dit op een bepaalde schaal wordt gebruikt. Dat was nu
toch een probleem.

De heer Van Wijnbergen: Dat is een critical question, een
belangrijke vraag. Dan komen we terug bij de vraag hoe
adequaat het toezicht was. Men had gewoon geen zicht
op wat er allemaal gebeurde. Voor een deel heeft dat te
maken met het feit dat het allemaal papiertjes waren
"over the counter”, dat is waar. Een beurs zou daarin veel
transparantie brengen. Voor een deel had dat te maken
met het feit dat toezichthouders niet heel erg agressief
vroegen. Een van de redenen waarom men zo verrast was
door de problemen met de investment banks, is dat deze
hun vingers in deze markten hadden. Daarom gijzelden ze
de toezichthouders als het ware. Lehman had meen ik 350
mld. aan openstaande posities op dit soort producten, en
dan richt je nogal wat aan als je dat er ineens uithaalt. Dat
is de kwetsbaarheid. De investment banks leveren in feite
marktinfrastructuur; probeer die zoveel mogelijk daaruit te
halen. Probeer de derivaten op General Motors, zo gauw
die een zekere omvang hebben, naar een beurs te
schuiven. Daar wordt het wat duurder mee, dan kun je
minder maatwerk leveren, dus je wilt ook de mogelijkheid
houden om "“over de counter” dingen te doen. Dat moet
je naast elkaar houden. Het antwoord op de vraag of ik
ertegen was: nee, ik was er altijd voor, en ik ben er nog
steeds voor, maar niet voor alles, en niet afdwingen.

Mevrouw Sap: Die investment banks, die zakenbanken,
hebben in uw ogen nog wel een rol bij die nieuwe
innovaties.

De heer Van Wijnbergen: Dat zou kunnen, maar wij
hebben nu ontdekt dat de oude visie van laat die jongens
maar aanrommelen en als ze ondergaan, gaan ze onder,
niet werkt. Dat betekent dat er ook toezicht moet komen
op de investment banks.

Mevrouw Sap: En dus ook toezicht op de financiéle
innovaties ...

De heer Van Wijnbergen: Dat had ook wel gekund. Basel
I, het regime waaronder de banken werken, geeft al
redelijk veel mogelijkheden in het bestaande systeem. In
Basel |l zitten drie lagen. De eerste is waar veel over
gepraat wordt, value-at-riskmodellen. De tweede,
waarover veel minder wordt gepraat, geeft heel veel
mogelijkheden aan centrale bankiers om dingen te doen.
Zij kunnen daarvoor zelf risicofactoren benoemen en
zeggen: vanwege die en die risicofactoren wil ik dat je
extra kapitaaleisen stelt. Die mogelijkheden hadden de
centrale bankiers, maar die hebben ze gewoon niet
gebruikt.

Mevrouw Sap: Hebben ze die wereldwijd niet gebruikt?

De heer Van Wijnbergen: Die hebben ze wereldwijd veel
te weinig gebruikt. In veel emerging markets waren
banken veel strakker gereguleerd. In Latijns-Amerika en
China zie je dit soort dingen helemaal niet. Dat is
ongebruikelijk. Nu zijn het juist de banken in wat we
vroeger dodgy countries vonden, redelijk stabiel
gebleken, waarbij ik denk aan China en Mexico, dus dat
valt allemaal wel mee. In Amerika en West-Europa is het
misgegaan. Daar is de securitisatie het meest agressief
uitgebuit, en daar hebben de toezichthouders het meest
zitten slapen.

Mevrouw Sap: Daar kom ik nog op terug. Ik wil nog even
terug naar de financiéle innovatie en het indammen van
de kwalijke gevolgen daarvan. Er wordt ook door
Nederlandse toezichthouders veel gepleit voor het doen
van een soort toets voordat nieuwe producten op de
markt komen. Is dat in uw ogen mogelijk en wenselijk?

De heer Van Wijnbergen: Nou ja, we hebben gezien hoe
goed die mensen dat voorspellen. Je hebt die credit rating
agencies gezien, die dat ook allemaal gingen bekijken. De
toets is zo goed als degene die haar uitvoert. Het
probleem van dit soort instrumenten is dat ze precies dat
staartrisico doen. Je kunt een paar jaar prima draaien en
dan gaat het de dag erna mis. Dat geeft weinig garanties.
Overigens zijn er wel veel methodologische fouten
gemaakt door de credit rating agencies, en die maken ze
nu nog steeds.

Mevrouw Sap: Maar zijn stress tests niet geschikt om dat
staartrisico in beeld te brengen?

De heer Van Wijnbergen: Ik vind dat stress tests op het
niveau van banken moeten worden gebruikt, en dat
gebeurt ook. Er is te dikwijls gekeken naar de value-at-risk-
modellen. Daarbij wordt gezegd: wat is met 95% kans de
grootste klap die je krijgen kunt? Als je die kunt overleven,
zit je goed. Wat je daarbij vergeet, is dat die 5% af en toe
wel gebeurt. Niet veel, maar het kan wel voorkomen, en
wat gebeurt er dan? Ik geef nu vrij uitgebreid advies aan
de Wereldbank op meer macro-economisch niveau over
het beoordelen van de crisisbestendigheid van een
overheid. Daar moet ook naar een soort value-at-risk-
benadering worden gezocht, maar je zult af en toe ook de
calamiteiten moeten doorrekenen. Wat gebeurt er als het
echt misgaat? Wat doe je dan en wat zijn de gevolgen?
Dat is duidelijk te weinig gebeurd, maar dat wordt nu wel
gedaan. Toezichthouders zijn ermee bezig.

Mevrouw Sap: Ik wil wat dieper ingaan op de rol van de
kredietbeoordelingsbureaus. U bent daarover tot nu toe
niet positief geweest...

De heer Van Wijnbergen: Nee, die is weinig fraai.

Mevrouw Sap: Vindt u dat zij een grote rol hebben
gespeeld bij het ontstaan van deze crisis?

De heer Van Wijnbergen: Ja, natuurlijk, en een dubieuze.
Door de credit rating agencies zijn allerlei partijen
markten ingetrokken waar ze helemaal niet thuishoren.
Allerlei gemeenten hebben daar triple A-zaken binnenge-
haald die helemaal geen triple A waren. Ik vind ook dat
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het toezichtssysteem te veel vertrouwt op de credit rating
agencies. Er is een aantal grote problemen: ten eerste zijn
die producten dikwijls zo complex dat je er met één getal
niet komt. Je zult een goede risicoanalyse moeten doen.
Het voorbeeld gaf u net zelf met de stress tests: je kunt
wel een value-at-riskmodel doen, maar je moet toch een
beetje verder kijken. Dat is bij dit soort producten ook zo.
Verder hebben ze enorme blunders begaan: ze hebben
methodologisch grote fouten gemaakt. Daar vindt nu veel
academisch onderzoek naar plaats, waar ikzelf ook mee
bezig ben.

Mevrouw Sap: Wat zijn die methodologische fouten?

De heer Van Wijnbergen: Mag ik eerst dit antwoord
afmaken? En ze hadden belangenconflicten. Credit rating
agencies waren geweldig profitabel, ze verdienden
verschrikkelijk veel geld. En dat gebeurde niet alleen door
die ratings te geven, maar ook door zeer duur betaalde
cursussen te geven over hoe zij hun ratings maakten. Dan
kom je met investmentbankiers die geweldig veel geld
betalen om te horen wat bij deze complexe producten
nodig is om triple A te halen. Dan komen ze vervolgens
terug bij dezelfde credit rating agency. Daar zit een echt
belangenconflict, dat is een probleem.

De methodologische fouten die zijn gemaakt wil ik best
aangeven, al ga je dan een beetje de techniek in. Er zitten
twee soorten risico’s in dit soort producten, waarbij ik het
vooral heb over de gestapelde producten. Je hebt dan een
pakketje leningen, waarna je een hele tranchering gaat
maken: triple A krijgt eerst zijn geld, tot en met de equity,
die het allerlaatste zijn geld krijgt. Daar zijn veel dingen
misgegaan. Er zijn twee soorten risico’s. Als jij 10.000 van
die leningen bij elkaar voegt, middel je het risico dat
specifiek is voor degene die heeft geleend wel een beetje
uit, maar je wilt weten hoe de systeemrisico’s eruit zien.
Gaan ze allemaal tegelijk de mist in? Als jij als bank aan
de landbouwsector leent, heb je specifieke risico’s en
systeemrisico’s. Dat vangen ze door een correlatie: dan
gaan ze gezamenlijk mis. Daar wisten ze gewoon niets
van en toen hebben ze gewoon maar een getal genomen.
Je ziet dat in interviews met betrokkenen. Zeggen dat ze
het achteraf verkeerd hadden, is goedkoop. Wat ze niet
hebben gedaan, en dat is een methodologische fout, is in
hun waardering meenemen dat ze het niet wisten. Dat kan
wel. Het maakt het veel moeilijker, maar het kan wel. Jij
kunt het feit dat je onzeker bent over die waarde, zelfs al
blijf je bij het gemiddelde, meenemen. Dat hebben ze niet
gedaan.

Mevrouw Sap: Want zij realiseerden zich wel heel goed
van tevoren dat zij dit niet wisten.

De heer Van Wijnbergen: Er is een e-mail uitgelekt, over
derived products. Er zit dan zo’n agressief mannetje, net
van de graduate school, bij die allemaal goede vragen
stelt, en daar komt een dramatisch beeld uit, namelijk dat
het maar een grote gok is. Dat hedgefund heeft toen
besloten er niet in te stappen. Die e-mail is beschikbaar.
Daaraan zie je wel dat ze op de hoogte waren van die
correlatie. Wat gebeurt er als de huizenprijzen maar met
2% in plaats van 10% veranderen? Dan wordt het lastig.
Wat gebeurt er als ze dalen? Dan klapt ons model.
Allemaal citaten. Men wist dat men dit niet wist. De
methodologie om daarmee rekening te houden, bestaat.

Ze kunnen iemand inhuren die dat wel kan, en dat hebben
ze niet gedaan. Dat is gewoon een grove fout geweest.

Mevrouw Sap: Helder. Wij gaan naar Basel. Welke rol
hebben de kapitaalregels van het Basels Comité van
bankentoezicht gespeeld in het ontstaan van de crisis?

De heer Van Wijnbergen: Het antwoord daarop moet je
in tweeén splitsen. Ten eerste zit er iets fout in de regels
zelf, en ten tweede zit er iets fout in hoe ze zijn toegepast.
Bij beide kun je een deel van het verhaal vinden. Er zaten
natuurlijk fouten die later helder zijn geworden. Conse-
quenties waren bijvoorbeeld veel lagere kapitaalseisen
tegen posities die banken voor handel op eigen risico
namen. Door dat gat zijn bankiers met een truck gereden.
Een jaar of wat terug verhandelde een bank als ING een
derde van zijn winst ""on account”’, en dat was allemaal
het uitbuiten van fouten in het systeem. Dat waren risico’s
die, als puntje bij paaltje kwam, ook de bank omlaag
konden halen. Dat hadden ze moeten afdekken, maar dat
hebben ze niet gedaan. Ik denk dat dit wordt gecorrigeerd.
Dat zijn fouten in het systeem. Er zitten kanten aan het
systeem die mijns inziens niet zozeer de crisis veroorzaakt
hebben, maar haar wel vergroot hebben. Dat is het feit
dat de kapitaalseisen eigenlijk heel vreemd in elkaar
zitten. Hoe werkt een buffer? Als er slechte dagen zijn,
gebruik je die buffer, en als het goede dagen zijn, verhoog
je de buffer. Het kapitaalsysteem werkt precies andersom.
De manier waarop het in elkaar zit, geeft banken meer
ruimte om risico te nemen als ze het heel goed doen. Dat
is precies wanneer je eigenlijk aan de teugels wilt trekken.
We hebben mijnheer Wellink gehoord: de buffers moeten
worden gevuld. Bij slecht weer moet je ze dus bijvullen.
Dat is destabiliserend. Trichet is de enige centrale bankier
die dat door lijkt te hebben. Hij heeft rond die tijd gezegd:
dit lijkt mij een slechte tijd voor hogere kapitaalbuffers, je
moet ze nu gebruiken. Dat noemen we procyclisch, in
plaats van anticyclisch. Het systeem is procyclisch, dat wil
zeggen dat het de conjunctuurcyclus versterkt, en dat is
een echte ontwerpfout. De nadruk die bijvoorbeeld DNB
legt op het toevoegen aan je kapitaalbuffers, is eigenlijk
verkeerd.

Mevrouw Sap: Dat zijn de fouten in de Baselse vereisten
zelf. Maar in de toepassing daarvan?

De heer Van Wijnbergen: Wat daarachter zit, is een
misverstand bij een aantal centrale bankiers die denken
dat ze individuele banken moeten beschermen. Dat
moeten ze niet, ze moeten het systeem beschermen. Bij
een individuele bank is het heel logisch: als er onvol-
doende buffers zijn, moeten die worden aangevuld. Maar
het netto-effect op het hele systeem is dat het destabilise-
rend werkt. Dan hebben ze in feite hun mandaat niet goed
begrepen: ze moeten niet een bank, maar het systeem
beschermen. Dat kan wel eens tot andere conclusies
leiden. Niet goed gebruik van Basel II: die hele tweede
pilaar geeft heel veel mogelijkheden om extra risicoklas-
sen in te schatten en te zeggen dat daar wat extra moet
gebeuren. Het is bijvoorbeeld mogelijk om bij een
betaalstructuur die aanspoort tot te veel risico’s, extra
kapitaaleisen op te leggen. Onder Basel Il kan dat. Je kunt
al heel veel doen onder Basel Il, maar dat is niet gebeurd.
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Mevrouw Sap: Waarom gebeurt dat niet? Als er zo veel
kan, waarom gebruiken toezichthouders dan hun macht
niet?

De heer Van Wijnbergen: Ik denk dat ik dan buiten mijn
professionele expertise moet gaan. Dan moet u er een
psycholoog bij halen. Waarom doen mensen stomme
dingen? Er is redelijk veel onderzoek gedaan naar de
kosten van crises en interventies. Een van de dingen die
naar buiten zijn gekomen, is dat we daar heel slecht in
zijn. Toezicht is niet het grootste probleem, in interventies
zijn we heel slecht. Een daarvan is het opkopen van
slechte leningen, wat meestal een heel dure manier is om
crises op te lossen. De andere is regulatory forbearance:
toezichthouders die een beetje achterover leunen, in de
hoop dat het goed komt. Dat is eigenlijk de grootste reden
van de hoge kosten van crises: er wordt te laat ingegre-
pen. Laat ingrijpen is altijd duurder dan vroeg ingrijpen.
Dat zit in het systeem ingebakken. Er zit een soort
belangenconflict bij toezichthouders: als jij ingrijpt bij een
bank, heb je eigenlijk gezegd: we hebben het zover laten
komen. Dan is het toezicht op die bank misschien niet
goed geweest. Er is altijd de neiging om te kijken of dat
zonder dat drama kan worden geregeld. Denk aan het
hele debat rond DSB: waarom is er niet in 2007 aan de bel
getrokken, maar pas toen het klapte? Dat belangenconflict
zit er als jouw interventieagent de toezichthouder is. Ik
ben in een aantal landen betrokken geweest bij het
opzetten van financiéle wetgeving, en in een land als
Mexico is dat ook gescheiden. Daar is een aparte
interventie agency, die ingrijpt als het nodig wordt geacht,
en er is een centrale bank, die ernaast staat. In westerse
landen is dat totaal ongebruikelijk. In een aantal grotere
ontwikkelingslanden komt het wel voor. Zij zijn in feite
beter geoutilleerd dan westerse landen.

Mevrouw Sap: U zegt dat wij toezicht en interventie
moeten scheiden om dat te voorkomen.

De heer Van Wijnbergen: Dat is een argument, maar er
zijn ook argumenten tegen: het is te duur en je hebt weer
een extra instelling. En wat doe je als die twee het met
elkaar rabiaat oneens zijn? Wij zeggen dat de interventie-
club dan het laatste woord heeft. Het geeft ook informatie-
problemen. De toezichthouder heeft natuurlijk verschrik-
kelijk veel informatie, maar hij heeft in dat geval een
belangenconflict. Dat zit er nu eenmaal in. Dat kun je
oplossen a la Mexico door te kiezen voor een gescheiden
agency. Dat is heel rigoureus; dan ga je behoorlijk ver. Dat
belangenconflict wil je dan gewoon niet hebben.

Mevrouw Sap: Wat zijn andere oplossingen voor dat
belangenconflict?

De heer Van Wijnbergen: Een mogelijkheid, waarover
eigenlijk heel weinig is gesproken, is dat je kiest voor een
externe kwaliteitsbeoordeling van de toezichthouder. Dat
zou best kunnen. Dat zou een taak van het IMF kunnen
zijn. Als men spreekt over wat er mis is gegaan bij het
internationaal aspect van het toezicht, noemt iedereen
Icesave. Dat klopt natuurlijk. Het I[Jslandse banksysteem is
een rampenverhaal. Mijns inziens is het probleem niet dat
er geen toezicht was op internationaal niveau; het
probleem is dat er in IJsland een nationale toezichthouder
was die zijn werk niet deed. Je had veel lichter kunnen
interveniéren dan volgens de meeste mensen nodig was.

Je had gewoon kunnen zeggen dat je elk jaar een toets
wilt laten uitvoeren door een externe partij die geen enkel
belang heeft bij het houden van een aardig verhaal. Het
IMF zou dat prima kunnen. Het IMF heeft een monetary
affairs department, dat overal in de wereld dit soort
systemen heeft opgezet. Dat weten ze daar wel. Dat zou je
prima kunnen doen als een deel van de voorconsultatie
die elk jaar met alle leden plaatsvindt. Dat is dan een soort
examen van de toezichthouder: is de toezichthouder nog
wel agressief, worden vertrouwelijke gesprekken gevoerd
waarbij zij dingen mogen zien die niet naar buiten mogen
— die worden dus niet gepubliceerd — en reageert men op
alarmbellen? Dat kan prima.

Mevrouw Sap: Dat is toezicht op de toezichthouder.

De heer Van Wijnbergen: Het IMF is een club die dat
prima kan doen. Dan was veel eerder aan de bel
getrokken bij zoiets als in IJsland is gebeurd.

Mevrouw Sap: Kan het vaker rouleren van toezichthou-
ders hierbij nog een rol vervullen?

De heer Van Wijnbergen: Ik denk wel dat dit verstandig
is. [k impliceer nu overigens geen commentaar op een
individuele persoon, maar bij toezichthouders bestaat
altijd het gevaar dat zij te dicht bij degenen waarop zij
toezicht houden komen te staan. Dat risico is er gewoon.
Dat is geen verwijt aan individuen, dat is een onvermijde-
lijk iets. Dat is een argument om op een gegeven moment
toch te zeggen dat het mooi is geweest.

Te veel rouleren heeft ook nadelen. Het is een erg groot
goed dat een centrale bank buiten de politieke stormen
van de dag staat. Je wilt toch een behoorlijke mate van
onafhankelijkheid. Het is wel erg makkelijk om politiek
misbruik te maken van de instrumenten van de centrale
bank. Die sleutel wil ik eigenlijk weggooien. Dat is een
argument de andere kant op. Je moet het bijzonder lastig
maken om een president van een centrale bank weg te
sturen. Dat moet je in elk geval niet te makkelijk maken,
want dan wordt hij weggestuurd als hij eventjes dingen
doet die politiek gezien niet populair, maar op de lange
termijn misschien wel verstandig zijn. lk zou wel willen
zien dat daarbij een grens wordt gesteld. Je moet ertegen
waken dat een en ander te dicht bij de politiek wordt
gebracht. Die heeft toch een andere horizon.

Mevrouw Sap: Als laatste in dit blokje over het toezicht,
ga ik in op de rol van de toezichthouder.

U zegt dat de toezichthouder zich te veel heeft gezien als
beschermer van individuele banken en te weinig als
behoeder van het systeemrisico. Dat laatste zou hij vooral
moeten doen. Zegt u hiermee eigenlijk dat je het maar
voor lief moet nemen als het effect daarvan is dat een
bank omvalt? Of vindt u de microprudentiéle taak toch
ook belangrijk?

De heer Van Wijnbergen: Nogmaals, je moet blijven zien
waarom je het doet. Ook bankiers moeten een onderne-
mersrisico kunnen nemen en ervoor opdraaien als het
misgaat. Je moet hun niet permanent een soort downside
risk insurance geven. Je wilt wel dat de gevolgen beperkt
blijven tot degenen die het risico hebben genomen.
Vandaar dat wij depositogaranties hebben, vandaar dat
wij Uberhaupt toezicht hebben. Als het eenmaal in
vlammen opgaat, als een ING in vlammen opgaat, dan
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kun je dat niet beperkt houden tot de ING-aandeelhou-
ders. Dat lukt niet. Vandaar dat toezicht. Bij het uitvoeren
daarvan moet je wel goed in de gaten houden waarom je
dit doet. Daarom vond ik de beslissing om een bank zoals
de DSB ten onder te laten gaan, terecht. Dat was geen
systeemrisico meer. Dan moet je zeggen: sorry jongens.
Je kunt niet redelijkerwijs van kleine spaarders verwach-
ten dat zij de risico’s goed inschatten. |k vind ook wel dat
daarvoor een zekere afdekking geregeld moet zijn. Dat is
niks bijzonders dat ik dat zeg, want dat vindt iedereen.

Mevrouw Sap: Een belangrijke ontwikkeling in de wet- en
regelgeving voor de financiéle sector van de afgelopen
twintig jaar lijkt de verschuiving te zijn van limitatieve
regels naar meer algemene kaders of principes. Ziet u die
ontwikkeling ook? En zo ja, wat zijn de voor- en nadelen
van die verschuiving? Welke rol heeft die gespeeld in de
financiéle crisis?

De heer Van Wijnbergen: Hoe limitatiever je het maakt,
hoe kwetsbaarder je wordt voor financiéle innovatie.
Limitatief betekent immers dat je precies zegt wat niet
mag. Als mensen andere dingen gaan doen, fiets je er dus
langs. Hoe strakker je het systeem maakt, hoe kwetsbaar-
der het dus wordt. Je vecht eigenlijk de laatste oorlog als
je kiest voor een verschuiving naar, met alle respect, een
juristenbenadering waarbij keurig een lijstje wordt
afgevinkt waarop staat wat allemaal niet mag. Je kunt je
prima indekken tegen wat gisteren is gebeurd, maar op
die manier dek je je niet in tegen wat morgen gebeurt. De
beweging naar ""more pinciple based” vind ik verstandig,
maar dat uitgangspunt stelt wel hoge eisen aan de
toezichthouder. Die moet namelijk zeer actief zijn. Het
systeem van regulatory forbearance, achterover leunen in
de hoop dat het goed gaat, wordt dan natuurlijk wel
gevaarlijker. Ik denk dat het financiéle systeem stabieler
en voorspelbaarder wordt door het meer principle based
te maken, maar het stelt hoge eisen aan de toezichthou-
der. Tot nog toe heeft hij dat natuurlijk niet goed gedaan.

Mevrouw Sap: Wat betekent dit principle based in de
context van de Europese Unie? Binnen de Unie hebben
wij te maken met 27 verschillende nationale toezichthou-
ders. Deze moeten dan elk hun eigen invulling aan deze
principles gaan geven.

De heer Van Wijnbergen: Dat is waar. Daar moet je
afspraken over maken. Dat kan heel goed. Zo gaat het ook
met het mededingingsbeleid. Het mededingingsbeleid is
de afgelopen jaren op Europees niveau omgezet van rule
based naar principle based, juist omdat men wil kunnen
anticiperen op nieuwe ontwikkelingen. Het is mogelijk dat
je voor de tijd van het internet van allerlei regels maakt en
dat er daarna ineens een browser komt die ergens
verbonden wordt aan een operating systeem. Toen jij die
regels maakte, was er geen browser, want die bestond
helemaal niet. Dan mis je dat. Werk je principle based,
dan kun je zeggen dat het past in het principe van de
dingen die je niet wilt. Je bent dan dus beter toegerust
om onverwachte ontwikkelingen aan te kunnen. Dat is het
voordeel van principle based. Dat kan heel goed. Wij
hebben systemen waarin dat afgestemd kan worden.
Basel is eigenlijk helemaal niet zo’n slecht functionerend
systeem. Natuurlijk loop je achter de feiten aan. Dat kan
niet anders. De hele financiéle geschiedenis is een ratrace
van toezichthouders die de innovatie proberen in te halen.

Op zichzelf is echter prima af te stemmen hoe daaraan
invulling wordt gegeven. Je zou zelfs, als je een IMF-
certificatiesysteem neemt, af en toe kunnen kijken of ze
het goed doen. Dat is best te doen denk ik. Dat zal
afstemming vereisen, maar het kan.

Mevrouw Sap: Ik ga even terug naar Icesave. U heeft in
verschillende interviews gesteld dat de Nederlansche
Bank veel eerder had moeten ingrijpen in de Icesave-zaak.
Wat vindt u van het toezicht dat de Nederlandsche Bank
heeft gevoerd bij de Icesave-zaak?

De heer Van Wijnbergen: Ik denk dat je een aantal
dingen helder moet stellen om zuiver te redeneren. De
Nederlandsche Bank was daarbij niet de toezichthouder.
Wij hebben het paspoortsysteem in Europa. Dat betekent
dat een bank gereguleerd wordt door de toezichthouder
van het land waarin de bank zijn hoofdkantoor heeft
gevestigd. Dat was in dit geval de |Jslandse toezichthou-
der. Nou, die bakte er niks van. Vandaar mijn verhaal over
het certificeren. Men had natuurlijk veel eerder aan de bel
moeten trekken: die toezichthouder doet het niet goed en
wordt dus niet meer toegelaten tot het paspoortsysteem.
Waar het mij specifiek om ging, was dat was afgesproken
dat men niet over de 500 min. spaargeld heen zou gaan. lk
ga nu af op hetgeen de heer Wellink heeft gezegd. Icesave
begon in mei met een businessmodel dat toen van alle
kanten verdacht had moeten zijn, want terwijl de hele
securitisatiemarkt in elkaar stortte, gingen zij daarmee
hun rendement halen om die hoge spaarrentes te betalen.
Wellink heeft gezegd dat deze afspraak al binnen één
maand werd geschonden. Toen hem werd gevraagd
waarom hij niets deed, zei hij: ja, als je een run op IJsland
wilt organiseren... Toevallig herinner ik mij dit echt goed
omdat het journaal mij vroeg om commentaar te geven
op die uitspraak. Toen werd ook mijn Albanié-voorbeeld
genoemd. Die run kwam er toch. De keuze die Wellink
had, was niet tussen wel of geen run, maar tussen een
kleine of een grote run. Hij koos voor een grote run, door
regulatory forbearance, door te zitten. Hij had niet kunnen
ingrijpen als toezichthouder, want hij was geen toezicht-
houder. Hij had wel kunnen publiceren dat om prudentiéle
redenen was gezegd dat men niet boven de 500 min.
moest gaan, maar dat zij daar wel overheen waren
gegaan. Dus: spaarders, u neemt uw eigen risico. Dat had
hij kunnen doen.

Mevrouw Sap: U vindt dat hij eerder had moeten
ingrijpen en waarschuwen.

De heer Van Wijnbergen: Ja, nou waarschuwen. Je
hoort dikwijls van DNB dat zij al gewaarschuwd hadden,
maar als puntje bij paaltje komt, blijkt dat niet het geval.
Hetzelfde deed zich voor bij de ABN AMRO. "“"Wij hebben
altijd gewaarschuwd voor de risico’s’’, maar toen hem
werd gevraagd of hij ermee akkoord ging, zei hij: ""Ja, ik

ga ermee akkoord.”

Mevrouw Sap: Heeft de aansprakelijkheid die de
Nederlandse toezichthouder in dit soort gevallen kan
hebben, daarmee wellicht iets te maken?

De heer Van Wijnbergen: Ik heb nog nooit gehoord van
een Nederlandse bank die een aansprakelijkheidsproces
verloor. Nou zeg ik misschien iets wat ik niet moet zeggen,
maar dat is misschien "iets te veel juristen en te weinig
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economen”. Een defensieve toezichthouder is natuurlijk
niet wat je hebben wilt. Als je heldere criteria stelt en je
houdt je aan die criteria, dan geloof ik niet zo in het
aansprakelijkheidsrisico.

Mevrouw Sap: Misschien kunt u nog even ingaan op de
opmerking die u net zijdelings maakte: er zijn eigenlijk te
veel juristen bij de Nederlandsche Bank en te weinig
economen. Wat zou het helpen als daar meer economen
waren?

De heer Van Wijnbergen: Dat gaat eigenlijk terug naar de
limitatieve basis versus het principle based. Defensief
toezicht is afvinken op minimumeisen: gaat dit, gaat dat?
Soms wil je toch interpreteren. DSB is een heel goed
voorbeeld. Deze bank heeft keurig aan alle eisen voldaan,
maar DSB had in 2007 wel erg weinig provisies voor
slechte leningen. Dat betekent eigenlijk dat de winst veel
lager is dan de winst die voor 2007 werd gerapporteerd.
Waarschijnlijk was die winst een groot verlies geworden
als DSB provisies had gehanteerd zoals andere banken
dat doen. Een jurist zegt dat die en die cijfers aan die en
die ratio’s moeten voldoen. Hij pakt het rapport, rekent
het uit en concludeert dan dat het allemaal goed is
gegaan. lk heb er ook een keer naar gekeken. Ik heb veel
slechte banken meegemaakt in Oost-Europa. Een
econoom die een beetje voelt waar je bij zo’'n jaarrekening
naar moet kijken, kijkt als eerste naar de bad loan
provisions. Als die te laag zijn, weet je dat ze aan het
knoeien zijn. Die waren heel laag. Een econoom met
ervaring met de financiéle markt en crises zou gezegd
hebben ”I smell a fish”’, maar als je gewoon afvinkt, lijkt
er niks aan de hand.

Mevrouw Sap: Helder pleidooi tegen afvinken.

Ik ga naar het laatste blokje, over de aanpassingen die
nodig zijn in het toezicht, in wet- en regelgeving en
corporate governance.

Op EU-niveau wordt momenteel gewerkt aan het
oprichten van een nieuwe toezichtstructuur, waarin
nationale toezichthouders beter moeten gaan samenwer-
ken. Wat vindt u van deze plannen?

De heer Van Wijnbergen: Behoorlijk riskant. Er is heel
slechte ervaring opgedaan met veel parallelle toezicht-
houders. Kijk naar Amerika. Elk beetje bank heeft daar
met zes of zeven toezichthouders te maken. De verklaring
van het uit de hand lopen van de savings and loan crisis
van zo'n 50 mld. naar zo’'n 800 mld. schade, is dat
toezichthouders elkaar de bal toeschoven. Niemand wil de
ongunstige beslissing nemen. Veel toezichthouders
betekent een verwaterde verantwoordelijkheid. Ik vind het
ook een beetje reageren op een niet-bestaand probleem.
Het is denk ik niet juist om te stellen dat DNB geen zicht
had op de risico’s in ING Direct USA. Die had hij allemaal
boven water kunnen krijgen. Het feit dat er geen
wereldtoezichthouder is, heeft daar niks mee te maken. Ik
denk dat de problemen in het toezicht meer te maken
hadden met individuele toezichthouders die slecht
functioneerden. Nou maak je één globale toezichthouder.
Als die slecht functioneert, heb je pas echt de poppen aan
het dansen. Het lost volgens mij een niet-bestaand
probleem op.

Het echte gat in het instrumentarium is iets heel anders,
dat zijn namelijk de interventiemechanismen. Daar zit een
groot probleem. Als je iemand zoals de heer Bos hoort

praten over de chaos waarin hij in Brussel terechtkwam,
dan weet je dat dit niets met toezicht te maken heeft,
maar alles met interventiemechanismen. Daar zaten drie
centrale banken, politici en financiénministers om de tafel
die elkaar allemaal een loer probeerden te draaien. Daar is
geen goed georganiseerd systeem. Men heeft op
nationaal niveau niet de goede instrumenten. Elk beetje
redelijk ontwikkeld ontwikkelingsland zit beter in elkaar
dan Nederland of Amerika. Mexico of Polen heeft dat veel
beter geregeld dan wij. En wat doe je met een bank over
de grens, zoals UBS, met een balance sheet van een flink
aantal malen het nationaal product van Zwitserland? Hoe
intervenieer je bij zo'n bank? Wat zijn de regels voor -
mijn excuses voor het Engels — burden sharing? Die zijn er
helemaal niet. Daar zitten de echte gaten in het bouw-
werk. Het debat over de toezichthouders is best leuk en
daar zijn mensen al heel opgewonden over, maar dat is
redelijk perifeer. Het echte grote gat zit bij de interventie-
mechanismen en de regels voor internationaal optreden
als een grote bank in een klein land onderuitgaat.

Mevrouw Sap: Het systeem dat u voorstelt is: een beter
interventiemechanisme en afspraken over de verdeling
van de kosten daarvan over de verschillende landen.

De heer Van Wijnbergen: Dat moet internationaal. Dat is
een lastige.

Mevrouw Sap: Dat is wel nodig? Ziet u daar wel de
noodzaak tot het maken van internationale afspraken?

De heer Van Wijnbergen: Dat denk ik wel ja. Banken
zoals UBS zijn niet omgevallen, maar je wilt niet weten
wat er gebeurt als dat wel gebeurt. Kijk naar de chaos bij
Fortis. Dat is geen kritiek op Bos, het is chaos omdat het
systeem en het gedrag van een aantal spelers chaos
uitlokten. Dat ging goed - althans goed, de aandeelhou-
ders van Fortis zullen er anders over denken — maar
uiteindelijk is dat niet een extra bron van een totale
meltdown van het financiéle systeem. Dus in die zin is het
goed, maar dat had ook mis kunnen gaan. Ik weet niet
hoe het afgelopen zou zijn als UBS zou zijn omgegaan.
Dat zal niet gebeuren, maar dat had toen wel kunnen
gebeuren. Fortis was nog relatief klein vergeleken met de
grote internationale banken. In Amerika ligt het anders.
Amerika is zelf zo groot, dat zij gewoon kunnen doen wat
hun zint. En wat er aan buitenland rondloopt, heeft zich
maar te schikken. De Europese Unie is qua interventie
natuurlijk gefragmenteerd. Bij ons is dat een veel groter
probleem.

Mevrouw Sap: Hoe had een probleem zoals zich dat bij
Icesave voordeed, opgelost kunnen worden in het
toezichtsysteem dat u voorstaat als je daar geen
internationale afspraken over maakt?

De heer Van Wijnbergen: Hierover zeg ik twee dingen.
Ten eerste is het de vraag of het Giberhaupt gebeurt en ten
tweede is het de vraag wat je doet als het gebeurt. In het
toezichtsysteem dat ik zou voorstaan, zou een jaarlijkse
certificatie plaatsvinden waaruit kan worden afgeleid of
de toezichthouder zijn werk wel doet. Bij dat systeem was
waarschijnlijk al in 2007 een gele kaart uitgedeeld aan
IJsland, zo van: op deze manier gaan wij jouw toezicht
niet accepteren voor cross border deposits; wat je in het
eigen land voor ellende aanricht, moet je zelf weten, maar
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niet over de grens. Zoiets zou er moeten komen. The
Economist schreef al een jaar eerder over IJsland dat het
een floating hedgefund was. Dat had iedereen kunnen
zien aankomen. Dan was die gele kaart al eerder
uitgedeeld. Dan was het denk ik niet zover gekomen. Daar
hoef je geen internationale toezichthouder voor te
hebben.

Hoe is ingegrepen? Dan kom je weer terug op het
systeemrisico versus individuele personen. |k vind het
redden van de Icesave depositors erg genereus, maar niet
noodzakelijk. Buiten het officiéle systeem om. DNB had
een systeem. Mensen hebben daarop vertrouwd. Dat
moet je nakomen. Dat was: boven € 20.000 doet DNB het.
IJsland had een systeem tot € 22.000. Mensen hebben de
gok genomen: ik ga vele procentjes extra nemen, maar ik
ruil wel de redelijk solide garantie van meneer Wellink om
voor de uiterst weinig solide garantie van die andere
mijnheer, God mag weten hoe hij heet, in IJsland. Die gok
hebben ze genomen. Toen heeft de minister van Financién
gezegd: dat pik ik wel op en ik ga wel zien hoe ik het
terugkrijg. Ik zie niet in waarom hij dat heeft gedaan.

Mevrouw Sap: Dat opplussen tot € 100.000 vindt u
overbodig.

De heer Van Wijnbergen: Dat ging om iets anders. Dit
ging over de eerste € 22.000, die wij voorgeschoten
hebben aan IJsland. Daarvoor hebben wij nu een claim
van 1,5 mld. op IJsland, een bedrag dat je natuurlijk niet
zult terugkrijgen. Ik begreep niet waarom dat gebeurde.

Mevrouw Sap: En het argument dat dit nodig was om het
vertrouwen in het financiéle stelsel in Nederland te
behouden?

De heer Van Wijnbergen: Ik geloof echt niet dat mensen
aan de Rabobank gaan twijfelen omdat in IJsland een
bank omvalt. Dat is een niet te verdedigen verhaal. Als
echter bij ING of bij ABN AMRO dingen misgaan, is dat
wel het geval. Dat zijn grote systeembanken, maar een of
andere onduidelijke bank in IJsland is dat niet. Of
iedereen nou wist dat het riskant was, weet ik niet, maar
het risico is waarheid geworden en het is geklapt. 1k
geloof niet dat die 2 mld. deposito van Icesave hier een
systeemfout is van Nederland; dat is niet te verdedigen.

Mevrouw Sap: Wat moet er volgens u gebeuren met het
toezicht op het gebied van het schaduwbankieren: de
hedgefunds en private equity? Wij hebben al gesproken
over financiéle innovatie, dus laten wij het even tot deze
twee beperken.

De heer Van Wijnbergen: Ik denk dat hier een groot
risico bestaat voor slechte regelgeving op grond van
populisme. Hedgefunds en private equity hadden gewoon
helemaal niks met de crisis te maken. Zij hebben eigenlijk
geen rol van betekenis gespeeld. Hedgefunds zijn
natuurlijk iets heel anders dan private equity. Private
equity heeft er helemaal niks mee te maken. De EU-regel
die daarop betrekking heeft, is de wolven die huilen in het
bos een stuk vlees toegooien. Meer ratio zit er niet achter.
Voor hedgefunds geldt eigenlijk hetzelfde. Dit is echt de
verwevenheid geweest van banken en de kapitaalmarkt.
Dat is de ellende geweest. Daarin hebben hedgefunds
geen grote rol gespeeld. Dat hedgefunds een behoorlijk
ongereguleerd deel van de markt zijn, klopt, maar met

deze huidige crisis hebben zij betrekkelijk weinig te maken
gehad. Die regulatie moet je om andere redenen doen,
maar niet als lessen die voortvloeien uit de crisis. Daarop
hebben zij niet veel invloed gehad.

Mevrouw Sap: En het toezicht op de credit rating
agencies?

De heer Van Wijnbergen: Dat is een heel lastig
probleem. De SEC heeft regels uitgevaardigd die ertoe
leiden dat aan bepaalde criteria moet worden voldaan.
Die regels hebben eigenlijk helemaal verkeerd gewerkt. Zij
hebben ertoe geleid dat de concurrentie tussen credit
rating agencies werd beperkt. In feite konden alleen de
grote drie daarmee door. Een van de dingen die je zou
moeten doen, is het scheiden van advies en rating. De
SEC heeft daarvoor vrij lichte regels voorgesteld en
gezegd dat je niet over hetzelfde product mag adviseren
en oordelen (raten). Dat is een beetje vergelijkbaar met de
accountant die geen adviesfunctie mag vervullen bij
bedrijven waarvoor hij de jaarrekening goed- of afkeurt,
want dan zit hij eigenlijk zichzelf te keuren. Dat doet zich
hier natuurlijk ook voor. Dat is een heel lichte ingreep. Als
je over product A mag adviseren, maar dat niet beoor-
deelt, en het bij product B precies omgekeerd doet, dan
gooi je ze bij elkaar en dan heb je nog steeds een
belangenconflict. Een wat scherpere eis zou zijn dat rating
agencies moeten kiezen wat zij doen: adviseren of raten,
maar niet allebei. Dat is in elk geval iets. Een van de grote
vraagtekens waar de academici niet echt een goed
antwoord op hebben, is waarom er geen rating agencies
zijn die zich door de gebruikers laten betalen in plaats van
door de andere kant. Dat is immers een van de bronnen
van conflicten. Een bank die een of ander fantastisch
nieuw product bedacht en dat volstopte met ingewikkelde
risicofactoren die niemand snapt, ging naar drie rating
agencies en koos de twee die het voordeligst waren. Dat
product werd vervolgens op de markt gezet. Dat is
natuurlijk vragen om moeilijkheden. Wat mij verbaast, is
waarom de grote pensioenfondsen niet hun eigen rating
agency opzetten die aan hen loyaliteit verschuldigd is. Die
kijkt dus een beetje meer naar downside risk, want die
hoeft niks te verkopen. Integendeel, hij wil er juist voor
zorgen dat er geen bommen worden binnengehaald. Dat
zie je niet komen uit de markt. Dat is heel apart.

Mevrouw Sap: Dat is volgens u nu nog een academisch
debat.

De heer Van Wijnbergen: Dat is een academisch debat.
Je snapt wel waarom er problemen zijn. Ik kan een advies
geven, maar hoe zorg ik ervoor dat de gebruiker dat
advies niet gratis doorgeeft aan zijn vriendje? Dat is een
probleem, maar als je alleen van die ene producent geld
krijgt, dan ben je klaar. Er zijn spelers die zo opereren. Het
kan wel. Wat ik niet begrijp is waarom de grote vermo-
gensbeheerders, die er veel belang bij hebben, niet zelf
iets opzetten dat dit belangenconflict duidelijk opzij
schuift. Een kleine bank kan dit niet doen, maar de
Nederlandse pensioenfondsen kunnen dat wel doen. Dat
zou u eigenlijk aan hen moeten vragen, want het is erg
logisch om dat te doen.

Mevrouw Sap: Zou u het een goed idee vinden om dat
soort grote institutionele beleggers te verplichten om zelf
rating in te huren?
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De heer Van Wijnbergen: Ik zou eerst eens vragen
waarom ze dat eigenlijk niet doen. Het kan zijn dat ik erg
naief allerlei heel belangrijke problemen over het hoofd
zie.

Mevrouw Sap: U heeft het hun zelf nog nooit gevraagd?

De heer Van Wijnbergen: Zij zijn niet met mij in gesprek.
Ik en vele anderen zijn verbaasd dat dit niet gebeurt.

Mevrouw Sap: In het begin van het gesprek spraken wij
kort over de corporate governance. Welke veranderingen
zijn nodig op het gebied van corporate governance om
een grote financiéle crisis te voorkomen?

De heer Van Wijnbergen: Ik denk dat je er met verande-
ringen in de corporate governance alleen niet komt. Ik heb
eerder aangegeven dat mijns inziens de betaalstructuur
bij banken in elk geval heeft bijgedragen aan excessief
risico nemen. Dat is in zekere zin een falen van corporate
governance. Warren Buffett heeft dat ooit eens gezegd,
meen ik. Hij heeft altijd van die mooie kreten. In feite is de
excessieve, asymmetrische managementpay een signaal
van falend corporate governance. Dit zijn raden van
commissarissen die niet aan de bel trekken als ze dat wel
moeten doen. Daar gaat duidelijk iets mis. Zeker de
risico-effecten van betalingsstructuren moeten veel
harder worden aangepakt door raden van commissaris-
sen. Daarop zou je raden van commissarissen ook
expliciet moeten afrekenen. Dat gebeurt gewoon niet. In
feite zijn raden van commissarissen veel te aardig tegen
de CEQ'’s, en dan heb ik het niet alleen over de CEO-
salarissen. Dat is de grote tekortkoming van de code van
de Nederlandse banken. Dat is mijns inziens een wassen
neus. Dat is geen goede code. Het gaat niet alleen om de
salarissen van het bestuur. Die zijn het meest zichtbaar.
Die komen in de krant en daar worden mensen heel boos
over, maar het gaat natuurlijk vooral om de salarisstruc-
tuur op de plekken waar de risico’s worden genomen.
Daarvoor moet je veel verder door de hele bank heen.

Mevrouw Sap: Waar moet je dan met name zijn?

De heer Van Wijnbergen: Op de handelsvloer. Dat is
precies wat buiten de code wordt gelaten.

Mevrouw Sap: De raden van commissarissen zouden
daar een veel grotere rol in moeten spelen. Hen moet je
daarop gaan afrekenen. Hoe zou je dat kunnen doen?

De heer Van Wijnbergen: Nou ga ik weer wijsheid
verkondigen op een vakgebied dat niet het mijne is,
namelijk juristerij. Ik denk dat je niet moet overschatten
wat je met dreigementen van aansprakelijkheid bereikt. 1k
meen dat dit erg tegenvalt. Raden van commissarissen in
het gewone bedrijfsleven zijn ook nu al aansprakelijk voor
wanbeheer. Nou, ik geloof niet dat ooit iemand daarvoor
veroordeeld is. Ik denk dat je wel eisen mag stellen aan de
personen die terechtkomen in raden van commissarissen.
Je kunt wel een bepaalde expertise verplichten. Die heb je
nodig, die moet je hebben. Zelfs op het anekdotische
niveau — de bekende boekjes waarin staat hoe het
allemaal werkt bij de ABN AMRO - ging je zien dat
expertise niet aanwezig was. Was die er wel, dan vertrok
die heel snel.

Mevrouw Sap: Bent u op dit punt positiever over de Code
Banken en de commissie-Maas? De commissie stelt daar
bepaalde voorwaarden aan.

De heer Van Wijnbergen: Het is vrijblijvend, dus het stelt
niks voor. Dit moet je gewoon verplicht stellen. De
bankiers doen het zelf niet. Een van dingen die uitzonder-
lijk opvallen, is dat bankiers bijzonder slecht zijn in lessen
leren. Als je één grote les moet trekken uit de hele crisis,
dan is deze dat het geloof in zelfregulatie hierdoor toch
behoorlijk geschokt is. Dat heeft Larry Summers ook
gezegd. Ik denk dat dit hier aan de orde is. Ik denk dus niet
dat je dat aan de banken zelf moet overlaten, want zij
doen het niet. Er zitten te veel conflicten tussen manage-
ment en raden van commissarissen om die initiatieven
van het management te verwachten. Zij hebben natuurlijk
helemaal geen belang bij een agressieve, stevige raad van
commissarissen. Die hebben zij liever niet. Ik denk dat je
de eis van financiéle expertise en onafhankelijkheid
gewoon op moet leggen. Je moet ook niet te bang zijn
voor internationale posities. Dat moet overal gebeuren.
Dat komt wel een keer.

Mevrouw Sap: U vindt dat veranderingen in de kapitaal-
seisen nodig zijn. Wij hebben al kort gesproken over de
wijzigingen die het Basel Comité voor het bankentoezicht
voorstelt. Binnen de EU wordt ook voorgesteld om de
boekhoudregels te wijzigen. Vindt u dat deze boekhoudre-
gels een belangrijke rol in de crisis hebben gespeeld?

De heer Van Wijnbergen: Ik denk dat wat de EU nu doet,
erg onverstandig is. lk denk niet dat je problemen oplost
door ze onder de grasmat te stoppen. Mijns inziens is niet
zozeer fair value accounting — daar gaat dit natuurlijk over:
moet je dingen afwaarderen — de oorzaak van het
probleem, als wel de combinatie van strakke fair value
accounting en strakke, verkeerd gestructureerde
kapitaalregels. Het is de combinatie van deze twee die
problemen oplevert. Nou kun je aan beide kanten gaan
sleutelen en lekker ontransparant rommelen met de
boekhouding om problemen weg te schuiven, maar ik
vind dat niet verstandig. Dat gaat erg lijken op het net
door mij genoemde regulatory forbearance. Dat is een
beetje achterover leunen in de hoop dat het goed komt.
Als het goed komt, is dat mooi. Dan heeft het gewerkt,
maar als het niet goed komt, heb je een tien keer zo groot
probleem. Ik ben geen aanhanger van het ondermijnen
van de accounting standard. Ik zou liever willen dat er
echt anticyclische kapitaalseisen komen. Dat zou de
combinatie van fair value accounting en capital require-
ments wat minder schadelijk maken. Dat zou ik liever
willen dan dat de kapitaalsvereisten worden gelaten zoals
ze zijn en de accounting standards worden ondermijnd.
Dan loop je namelijk echt het risico van laat ingrijpen in
plaats van vroeg ingrijpen en dan gaat het mis.

Mevrouw Sap: U spreekt over anticyclische kapitaalsei-
sen. Bent u ook voor hogere kapitaalseisen?

De heer Van Wijnbergen: Ja, dat ook.

Mevrouw Sap: Hoe hoog zouden deze grosso modo
moeten zijn?

De heer Van Wijnbergen: Daar kun je analyses voor
maken. Dat is een kwestie van hoeveel risico je bereid
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bent te nemen. In feite bepaalt die hoogte hoe groot de
kans is dat het misgaat. Het is dan de vraag hoe groot je
die kans wilt laten zijn. Het gaat mij echter vooral om de
volgende twee belangrijkere dingen. 1. Op welk gemid-
deld niveau ze ook komen, in goede jaren moeten ze
daarboven zitten en in slechte jaren daaronder. Dat is heel
erg belangrijk voor de systeemstabiliteit. 2. Je moet erg
zorgvuldig toezien of men de boekhoudregels goed volgt.
Ik weet niet of het nu nog zo is, maar enige tijd terug was
ik bij een crisis betrokken en toen heb ik een onderzoekje
gedaan naar de solvabiliteit van banken die misgingen. In
elk geval tot tien jaar geleden was er geen enkele bank in
West-Europa of Amerika die op de dag van klappen
volledig voldeed aan alle Basel-solvabiliteitseisen. Dan
kun je wel hogere eisen stellen, maar als men vervolgens
met de regels foetelt, heb je er nog niks aan.

Mevrouw Sap: In december heeft de overheid een
overzicht gegeven van de voorgestelde wijzigingen op het
terrein van interventie. Dat is volgens u een belangrijk
terrein. Daarbij wordt een aantal fasen onderscheiden,
van fases waarin verschillende alarmbellen moeten
afgaan tot en met een degelijke faillissementswetgeving.
Wat vindt u van die wijzigingsvoorstellen? Is dat het soort
interventie dat wij nodig hebben?

De heer Van Wijnbergen: Je kunt een bank niet via
reguliere faillissementswetgeving redden. Dat kan niet.
Het probleem van faillissementswetgeving is nou
eenmaal dat er erg veel verschillende belangen zijn die
allemaal een zekere bescherming nodig hebben. Er zijn
allerlei rechterlijke procedures en die kosten allemaal tijd.
En dat is nou net wat je bij een bank niet hebt. Een bank
leeft van liquidity. Banken gaan zelden onderuit omdat ze
insolvent zijn. Dat gebeurt wel eens, maar niet dikwijls.
Dat gebeurt dan meestal omdat er een liquiditeitscrisis is.
Een bank zit van dag tot dag in de kapitaalmarkt. Wij
hebben het gezien bij DSB. Dat was natuurlijk een circus.
Dat is een klungelige interventie geweest, waarbij op
zondag om een rechterlijke toetsing werd gevraagd.
Kennelijk heeft men dan te weinig zicht op de manier
waarop de rechter oordeelt. Er wordt een aanvrage
ingediend en die wordt afgewezen. Vervolgens wordt het
gelekt. Dat is helemaal absurd. En zo gaat het maar door.
Dat heeft een hele week geduurd. Nou, dat is in elk geval
geen voorbeeld van effectief ingrijpen. Die rechter heeft
wel geaccommodeerd en snel een uitspraak gedaan. Als
je de rechterlijke toetsing wilt, moet er een beter zicht zijn
op wat een rechter doet, wat je kunt verwachten en hoe je
iets in moet dienen zonder het risico te lopen dat je ten
onder gaat. Is dat niet in te schatten, dan moet je
misschien naar een toetsing achteraf. Dat is natuurlijk wel
een stevige deuk in de eigendomsrechten van de eigenaar
van de bank. Daar moet je wel voorzichtig mee zijn. Dat is
een afweging. De meeste landen doen niet aan toetsing
vooraf. Zij toetsen achteraf.

Ingrijpen betekent dat je de zaak meteen onder curatele
zet. Amerika heeft ook niet zo’n goed instrumentarium,
maar daar kan alleen de Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) ingrijpen. Dan komen ze ‘s ochtends
om acht uur en dan wordt alles afgesloten. De internetver-
bindingen worden ook afgesloten en dan wordt de bank
gewoon dichtgedaan. Dat moet. Anders gaat het niet.

Mevrouw Sap: Dat moet hier ook kunnen. Moet je daarbij
van tevoren de belangen van de participanten en de
vennootschap opzij kunnen zetten?

De heer Van Wijnbergen: Al dit soort ingrepen zijn
natuurlijk heel lastig. De eigenaar van de bank zal het er
niet mee eens zijn. Dat betekent in elk geval dat het
voorspelbaar moet zijn. De eigenaar — een dga-constructie
is natuurlijk een extra gevoelige constructie — moet
gewoon weten waar hij aan toe is en met welk beleid hij
dat kan verhinderen. Het is een behoorlijk drastische
ingreep. Het zal niet dikwijls voorkomen dat een bank die
wordt geintervenieerd, dat overleeft. Dan doe je nogal
wat. Het moet dus voorspelbaar zijn op duidelijke
objectieve gronden, maar als het gebeurt, moet het snel
gebeuren. Daar moet je het adequate instrumentarium
voor hebben en dat hebben wij nu niet. Dat is duidelijk.

Mevrouw Sap: U stond indertijd bij EZ bekend als degene
die een aantal overheidsdiensten heeft geprivatiseerd.

De heer Van Wijnbergen: Ik heb niks geprivatiseerd.

Mevrouw Sap: In het bankwezen hoor je vaak een
pleidooi voor het tegenovergestelde. Je zou de infrastruc-
tuur van het bankieren veilig moeten stellen en publiek
moeten maken. De producten zelf zou je dan aan de
banken kunnen laten. Wat vindt u van die gedachte?

De heer Van Wijnbergen: Dat wil zeggen dat je gewone
commerciéle banken publiek maakt en de investment
banking privaat houdt. Ik ben bij een crisis of vijf
betrokken geweest. Vier van die vijf crises deden zich voor
bij staatsbanken. Ik ben er niet zo van overtuigd dat het
onder de Staat brengen betekent dat het allemaal
risicoloos gaat. Polen, Slovenié, Hongarije: het waren
allemaal banken die volledig van de Staat waren. Daar
was niks privaats aan. Die waren binnen twee jaar zo
failliet als het maar zijn kan, terwijl zij een zeer sterke
kapitaalspositie hadden. Ik geloof niet dat staatseigendom
een garantie is tegen deconfitures bij banken. Integen-
deel. Je brengt de bank daardoor dichter bij politieke
beinvloeding. Inadequate leningen, waar een slecht
rendement op zit, worden wel aangegaan omdat dit nou
eenmaal politiek handig uitkomt. Dat kon wel eens een
versnelde route naar een faillissement zijn in plaats van
een vertraagde route. Nee, ik heb er geen enkel vertrou-
wen in dat dit zou helpen. Een stevig, sterk en veel
agressiever toezicht dan wij nu hebben, is een betere
garantie dan staatseigendom met slecht toezicht.

Mevrouw Sap: lk dank u voor uw heldere betoog. Ik ben
aan het eind van mijn vragen aan u.

De voorzitter: Mijnheer Van Wijnbergen. Alvorens af te
ronden wil ik u nog een vraag stellen over de securitisa-
ties. U zei dat men zich heeft verkeken op de systeemrisi-
co’s. Kunt u vertellen wie die "men”’ zijn en hoe dat in
elkaar zit?

De heer Van Wijnbergen: ledereen die erbij betrokken
was; in het bijzonder de rating agencies hebben dit
verkeerd ingeschat.

Hoe zit zo'n product in elkaar? Je pakt iets van 10.000 of
1000 leningen. Daarna worden risicoallocaties gemaakt.
Dan komt de grote vraag in hoeverre die dingen
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gezamenlijk ten onder gaan of niet. Dat is een systeem-
risico. "Gaan ze gezamenlijk ten onder?’’: dat is de vraag.
Echte finance specialisten spreken hierbij over correlatie.
Dan gaan ze gezamenlijk mis. Dat is enorm onderschat,
ook in de gevallen waarin er een duidelijk aanwijsbaar
systeemrisico was, zoals bij de prijzen op de huizenmarkt,
bij al die subprime producten. Dat heeft men onderschat.

De voorzitter: Is het een taak van de rating agencies om
bijvoorbeeld naar de systeemrisico’s te kijken?

De heer Van Wijnbergen: Absoluut. Dat is een element
van het risicoprofiel van dat instrument. Dat is waarom je
aan hen iets vraagt. Daarom wordt — naar mijn mening
overdreven — door de toezichthouders geéist dat bepaalde
spelers die kwetsbare klanten hebben, zoals money
market funds en pensioenfondsen, alleen maar met
AAA-rated products mogen werken, juist omdat zij het
volledige risicoprofiel door een onafhankelijke partij
beoordeeld willen zien. Dat betekent dat zij dat absoluut
moeten doen. Zij hebben op dit vlak dus echt hun taak
verzaakt. Het is voor mij onvoorstelbaar dat zij daar zo
makkelijk van afkomen.

De voorzitter: Hartelijk dank. Als u de behoefte heeft om
ons een aantal dingen voor te houden die wij vergeten
zijn, dan geef ik u daarvoor nu de mogelijkheid.

De heer Van Wijnbergen: Laat ik dan een kort commen-
taar geven op het risico van dit soort onderzoeken. Ik denk
dat je dat in gedachten moet houden als je dit soort
onderzoeken doet.

Je kunt de invloed die Nederland en Nederlandse
beleidsmakers hebben, overdrijven. Dit is een crisis
geweest, een soort mondiale tsunami, die over ons land
heen is gerold. Het zal allemaal wel waar zijn, en je kunt
lange debatten voeren over de vraag hoe de heren
Wellink en Bos het beter hadden kunnen doen, maar het
had niet veel uitgemaakt. Wij zijn een kleine speler op een
grote financiéle markt. Dat heeft grote voordelen. Wij
verdienen veel aan die internationale rol, maar het
betekent ook dat je meegaat met de golven van de zee. |k
denk dat het verstandig is om deze relativerende factor in
het oog te houden.

Het is verder belangrijk om te proberen uit te vinden
waarom mensen dingen deden. Het gaat daarbij niet
zozeer om persoonlijke schuld, maar meer om de prikkels
die verkeerd waren. Daar kun je namelijk iets aan doen.
Boos worden op iemand helpt niet. Je wilt wel de reden
waarom die persoon zo handelde veranderen. Ik denk
hierbij bijvoorbeeld aan het betalingsbeleid. Zeker in
Amerika is het de mode om de bankiers geweldig uit te
foeteren. Dat is allemaal leuk en aardig, en ook goed voor
het rouwproces, maar dat maakt het systeem niet
stabieler. Je zou wel moeten kijken of in een systeem
prikkels ingebouwd zitten die mensen bijna naar de
risico’s toe drijven, bijvoorbeeld uit concurrentieoogmerk
of door wat dan ook. Daartegen moet je een bescherming
inbouwen. Die mensen moeten tegen zichzelf worden
beschermd. Dat zijn bepaalde prikkels. Je kunt ze niet echt
verbieden, denk ik. Je kunt wel lijstjes maken van dingen
die niet mogen, maar dan verzinnen ze wel iets wat er iets
anders uitziet, maar hetzelfde resultaat heeft. Je kunt wel
stellen dat je een bank extra laat betalen als zulke risico’s
in een bank ontstaan. Het bonusdebat hoort eigenlijk
meer bij de centrale bankiers thuis dan bij de politiek. De

politiek loopt het risico dat zij uitwassen van gisteren
verbiedt. Dan zeggen handige jongens: dank je wel, nu
weet ik precies wat ik niet moet doen, dan ga ik iets
anders doen wat hetzelfde effect heeft. Een toezichthou-
der kan daarop inspelen. Hij kan principle based stellen:
het is niet verboden, maar dat kan mij niks schelen, ik
vind het toch niet goed omdat daarmee hetzelfde wordt
gedaan als met hetgeen wel is verboden.

Waarom hebben de banken dit soort dingen gedaan? Kijk
naar de prikkels. Het gaat niet zozeer om de schuld, maar
wie is nou de beste persoon om het in de toekomst wat
stabieler te maken? lk denk dat je dan meer bij de centrale
bankiers terecht zult komen en minder bij de politiek. Zij
kan eigenlijk alleen de laatste oorlog vechten en daar heb
je niks aan als je de volgende wilt voorkomen.

De voorzitter: Wij hadden uw kritische kanttekening bij
de onderzoekscommissie al eerder genoteerd. Desalniet-
temin stel ik vast dat het gesprek met u voldoende
bouwstenen heeft aangedragen voor een kritisch
onderzoek door de commissie, naar de financiéle crisis,
maar ook naar de bouwstenen die u als een mogelijke
oplossing heeft aangedragen. Wij houden overeind dat
wij een onderzoekscommissie zijn die een deugdelijke
taak te vervullen heeft, al was het alleen maar om te
achterhalen of verbetering van het financiéle stelsel nodig
is.

Ik dank u hartelijk voor uw bijdrage.

De heer Van Wijnbergen: Ik wens u veel succes met het
vervullen van de taak die u net zo mooi omschreef.

Sluiting 12.57 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Maandag 18 januari 2010

Aanvang 13.30 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer H.O.C.R. Ruding
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie: Blom,
Schippers, Sap, Cramer, Koser Kaya, Schinkelshoek en
Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer Ruding, hartelijk welkom. Wij
zouden graag met u van gedachten wisselen over de
financiéle crisis, vanwege uw ruime ervaring en staat van
dienst in de financiéle wereld, niet alleen als voormalig
minister van Financién in Nederland, maar ook vanwege
uw ervaringen in Amerika en Europa. Ik doel vooral op de
commissie-De Larosiére waarvan u lid bent geweest. Het
gesprek zal worden geleid door mevrouw Schippers. Aan
het einde van het gesprek hebt u de gelegenheid om iets
toe te voegen wat wij wellicht niet gevraagd hebben. Ik
geef het woord aan mevrouw Schippers.

Mevrouw Schippers: Mijnheer Ruding, fijn dat u er bent.
Wij zullen vandaag drie hoofdonderzoeksvragen met u
doornemen: de oorzaken van de financiéle crisis, de
hervorming van het financieel toezicht in Europa en tot
slot het financieel toezicht in Nederland. De commissie-De
Larosiére, waarvan u lid was, heeft een analyse gemaakt
van de oorzaken van de financiéle crisis. Zonder deze hele
analyse hier over te willen doen, verzoek ik u om aan te
geven wat de rol was van de financiéle innovaties bij het
ontstaan van de crisis.

De heer Ruding: Ik stel het op prijs dat ik een bijdrage kan
leveren aan het onderzoek van de commissie. U vraagt
naar de rol van financiéle innovaties bij het ontstaan van
de crisis. Dan moet je kijken naar een ontwikkeling die al
een tijdje liep. Op financieel gebied zijn er volgens mij
twee categorieén nieuwe financiéle producten die
belangrijk zijn voor het onderwerp van vandaag. De eerste
categorie producten wordt gevormd door securitisation:
het verpakken van niet-verhandelbare activavorderingen —
veel hypotheken en andere vorderingen — in een vorm
waarin ze bij het publiek, bij de beleggers, kunnen worden
geplaatst via obligaties.

De tweede categorie producten, die losstaat van de
eerste, betreft de derivaten, de afgeleide producten; voor
het onderwerp van vandaag gaat het dan vooral om de

credit derivatives, de kredietderivaten. Om het heel kort te
zeggen: een kredietderivaat is een vorm van verzekering
tegen het risico van faillissement van een bedrijf of
overheid. Dat zijn, los van de financiéle crisis, belangrijke
vernieuwingen, die naar mijn mening op zichzelf positief
moeten worden bezien, zowel toen als nu. Zij kunnen
echter worden gebruikt op een manier die ongewenste
gevolgen kan hebben of in dit geval: heeft gehad. Zij
hebben ertoe geleid dat er, kort gezegd, onverantwoorde
risico’s zijn gecreéerd door degenen die deze producten
hebben geinitieerd. Vervolgens is daarop op een
onverantwoorde manier gereageerd door beleggers die
veel te grote bedragen hebben ingezet, zonder zich
misschien volledig te realiseren wat de onderliggende
risico’s waren.

Dat is een wereldwijd fenomeen geweest, maar die
producten zijn vooral ontwikkeld in Amerika en West-
Europa. Nederland heeft daarin ook een rol gespeeld,
maar niet speciaal. Wij hebben het hier over bankproduc-
ten; die staan los van verzekeringsproducten; dat is een
heel andere kwestie.

Mevrouw Schippers: Hoe is het gekomen dat die risico’s
onverantwoord werden? U zegt dat het op zichzelf goede,
nieuwe producten waren, maar dat ze onverantwoord zijn
geworden. Hoe is dat gekomen?

De heer Ruding: Dat is een terechte vraag. Wat is het
goede van die producten als zodanig? Als je ze gebruikt
waarvoor ze bedoeld waren, dan dienen zij als risicover-
kleining. [k neem even de derivaten als voorbeeld. Banken
die hun risico’s willen verkleinen - risicoverkleining, dat is
dus een goede ontwikkeling! — handelen als volgt. Stel dat
bank A een te groot risico heeft op bedrijf X, General
Motors om een voorbeeld te noemen. De bank wil die
relatie wel behouden, maar wil zijn risico verkleinen. Dat
past in een goed risicobeleid. Hij verkoopt, populair
gezegd, een deel van het risico aan iemand die dat
vrijwillig wil overnemen tegen een bepaalde prijs. Dat is
dus een derivaat. Het is een vorm van verzekering: je
verzekert jezelf tegen het risico van een faillissement; in
dit voorbeeld tegen een deconfiture van General Motors.
Vermindering en spreiding van risico’s is op zichzelf goed.
Als aan de andere kant een bank staat met heel weinig
risico op General Motors, die het verantwoord en ook
financieel aantrekkelijk vindt om van een heel klein risico
een normaal risico te maken, dan is iedereen tevreden.
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Dan had dit product geen bijdrage geleverd aan de
financiéle crisis.

Maar nu gaan we een stap verder. Het derivaat kan ook
voor enorme bedragen gekocht worden door financiéle
instellingen die waarschijnlijk niet goed kunnen beoorde-
len wat de onderliggende risico’s zijn van —in dit
voorbeeld - het bedrijf General Motors. Dat is een feit, dat
verzin ik niet. Veel verzekeringsmaatschappijen en
pensioenfondsen zagen hierin een aantrekkelijke
belegging. Dan is het oppassen geblazen, want weten zij
wel wat ze doen?

Ook handelaars bij banken kunnen het een interessant
product vinden. Als zij helemaal geen vordering op
General Motors hebben en helemaal niet doelbewust hun
risico willen verkleinen, sluiten zij een transactie met een
bank die het derivaat wil verkopen. Zij zoeken een
tegenpartij, zij gaan dat stimuleren. Zij vergroten dus hun
omzet en krijgen zo een aardige marge. Dan krijg je een
vliegwieleffect. Als dat wereldwijd gebeurt, nemen de
risico’s enorm toe.

Bij securitisation is dat volgens mij in nog grotere mate
gebeurd. Daar hebt u veel over gelezen. Veel van de
subprime mortgages in Amerika — niet alleen in Amerika,
maar hoofdzakelijk daar — werden in stukjes geknipt en als
obligaties verhandeld. Ook dat is als zodanig een goede
zaak, dat je illiquide activa actief maakt en verspreidt over
vele beleggers. Als de credit rating agencies daar dan een
veel te hoge kredietwaardigheid, rating, aan geven — dat
blijkt achteraf; er werd dikwijls triple A, het hoogste
niveau, gegeven — dan is dat in de ogen van een heleboel
beleggers die het zelf niet precies weten, toch een heel
vertrouwenswaardige belegging. Dat is het bezwaarlijke.
Als je het optelt is dat over de hele wereld voor honder-
den miljarden gedaan. Dan zie je ook weer dat een op
zichzelf goed product bij verkeerd gebruik, in dit geval
mede door de hoge credit ratings, tot ongewenste
resultaten leidt. Het is een van de oorzaken geweest van
de financiéle crisis.

Mevrouw Schippers: U zegt net dat er financiéle
instellingen zijn, waaronder banken, die deze producten
hebben gekocht zonder te weten wat de risico’s daarvan
waren. Hoe kan het dat banken, waarvan de corebusiness
onder andere het beprijzen van risico’s is, niet wisten wat
zij kochten en misschien ook op een bepaald moment
verkochten?

De heer Ruding: Dat is een tamelijk pijnlijk onderwerp.
Voor een deel wist men wel wat die risico’s waren, maar
men wilde ze verkopen aan anderen. Dat is op zichzelf niet
slecht, als die anderen dan maar weten wat zij doen. Voor
een ander deel moeten wij constateren dat de mensen die
het totale beleid van banken moesten beheersen, de
hoogstgeplaatsten bij banken, onvoldoende kennis
hadden van die ingewikkelde nieuwe producten. Zij
realiseerden zich niet voldoende dat er sprake was van
een enorme toename van volumina. Dat werd intern wel
gerapporteerd. Dat was vorig jaar 100 euro of dollars en
nu ineens 500. Dan heb ik het over het totaal van zo'n
categorie transacties. Zij hadden niet door dat dit een
groot risico kon betekenen voor hun bank. Dat gebeurt
meer in de samenleving, dat gebeurt elders ook: als er
een nieuw product is, doorziet men dat onvoldoende. Dat
is niet ter verontschuldiging, alleen ter verklaring.

Voor de toezichthouders op de banken, die er niet
dagelijks mee te maken hebben en er een stap verder van

af staan, is het dan nog moeilijker te begrijpen. Misschien
komen wij daar straks nog op. Naar mijn mening hadden
de banken op het hoogste niveau beter op moeten letten;
in Nederlandse termen heb ik het dan over de raad van
bestuur of de hoogste krediet- of risicofunctionaris, al dan
niet in de raad van bestuur. De ene bank heeft dat beter
gedaan dan de andere. Niet alle banken hebben het slecht
gedaan; sommige hebben daar minder acht op geslagen.
Ik ga echter een stapje verder. [k ben van mening dat bij
banken de raad van commissarissen, hoewel hij niet
specifiek deskundig hoeft te zijn in die producten, meer
intern zicht en toezicht moet houden, zeker in een audit
committee, op de ontwikkeling van die volumina, vooral
als zij sterk toenemen. Als iets een geringe omvang heeft,
kun je je er ook geen grote buil aan vallen. Dat is denk ik
ook te weinig gebeurd; niet bij alle banken, er zijn ook
goede voorbeelden, maar bij veel banken is dat niet goed
gedaan.

Mevrouw Schippers: Hoe hadden die banken daar wel
beter zicht op kunnen krijgen?

De heer Ruding: Het antwoord ligt in feite voor de hand:
door er zelf voor te zorgen dat de topmensen en vooral de
toprisicomanagers daar meer tijd aan besteden. Het is
geen kwestie van intelligentie, maar van tijd. Dat is nieuw.
Dat geldt ook voor de commissarissen.

Er is nog een ander punt, dat ik zelf altijd heb bepleit bij
welke bank dan ook. Je moet ervoor zorgen dat de
hoogste risicomanager een zodanige functie heeft in een
bank dat hij niet kan worden gepasseerd door anderen in
die bank die formeel lager staan maar belangen hebben
bij een grote omzet, zoals handelaren en mensen die zich
bezighouden met kapitaalmarkttransacties. Zij moeten
niet naar een lid van de raad van bestuur kunnen gaan
met het verhaal dat die meneer of mevrouw zo conserva-
tief is en dat hij of zij die mooie winstmogelijkheden — wat
op zich waar is, maar het gaat om kortetermijnwinst - toe
moet staan. Als het lid van de raad van bestuur dat één
keer toestaat, dan is natuurlijk het gezag van die meneer
of mevrouw weg. Sommige banken hebben daarin een
goede lijn gevolgd, zij hebben de beslissing aan die man
of mevrouw gelaten omdat die beslissing zijn of haar
verantwoordelijkheid is; nee is nee. Maar als je toelaat dat
hij of zij gepasseerd wordt, dan is het hek van de dam.
Ook daarin is het gedrag van banken verschillend
geweest. Dat is een interne rem die niet eens te maken
heeft met de technische deskundigheid, maar dat is in
feite corporate governance en discipline.

Mevrouw Schippers: Dat is eigenlijk risicomanagement.
De heer Ruding: Ja, dat is eigenlijk risicomanagement.

Mevrouw Schippers: U zei net dat de toezichthouder er
iets verder van af stond en misschien nog wel minder
zicht had op deze risico’s. Is het niet vreemd dat de
toezichthouder zo'n belangrijke ontwikkeling mist? Deze
ontwikkeling is immers niet van vandaag of gister, zij is
eigenlijk al een jaar of tien aan de gang. Heeft de
toezichthouder deze ontwikkeling gemist?

De heer Ruding: Ook op dit terrein is er verschil tussen de
ene toezichthouder en de andere. De een heeft het beter
gedaan dan de ander, want het is geen standaardgedrag.
U weet waarschijnlijk dat in Spanje, om een voorbeeld te
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noemen, op bepaalde punten een beter toezichtbeleid is
gevoerd dan in andere landen; niet op dit punt, maar op
het punt van de reservevormingen. Dus er zijn verschillen.
Afgezien daarvan hebt u gelijk: deze producten waren al
een tijd lang, al minstens tien jaar, in ontwikkeling en zijn
toegenomen in omvang en betekenis.

Er is echter een vertragingselement, het komt later door.
Je moet je daarin inwerken, je staat er verder van af, dus
voor een toezichthouder is het nog moeilijker te volgen
dan voor de mensen bij de bank zelf. Bovendien heb je
niet altijd voldoende technische deskundigheid in huis.
Om het heel populair te zeggen: met dieven vang je
dieven. Je moet natuurlijk wel weten waar het over gaat.
Dat is een klassiek probleem dat al heel lang bestaat bij
toezichthouders. Hoe kom je aan deskundigen die precies
weten waar het over gaat? Dat is een probleem apart, dat
kunnen wij later bespreken.

Mevrouw Schippers: Heeft de Nederlandse toezichthou-
der naar uw oordeel op dit gebied voldoende deskundig-
heid in huis?

De heer Ruding: Ik ken natuurlijk niet de toezichthouders
van alle landen. Voor zover ik het kan beoordelen, denk ik
dat geen van de toezichthouders die ik ken op tijd
voldoende deskundigheid in huis had - ja, nu wel! —en
voldoende aandacht besteedde aan de nieuwe financiéle
producten waar wij het nu over hebben. Ik denk dat het in
Nederland beter was en is dan gemiddeld, maar dat is een
schrale troost. Amerika was daarbij heel belangrijk, omdat
dat toch het grootste financiéle land is. Engeland kwam
op de tweede plaats. Beide landen hebben dat toch ook
grotendeels gemist.

Mevrouw Schippers: Nederland heeft het naar uw
oordeel dan misschien iets beter gedaan dan andere
landen, maar heeft de deskundigheid toch te laat in huis
gekregen. Vat ik het zo goed samen?

De heer Ruding: Ja. Achteraf kun je vragen: had het
anders gemoeten? Ja, dat is waar. Je moet er in ieder
geval voor zorgen dat je er lering uit trekt. Dat is toch de
bedoeling, vandaar ook het onderzoek van uw commissie,
denk ik. De vraag is: hoe doe je dat? Dat zei ik net al even;
ik ben er niet op ingegaan, want dat vroeg u niet. Het is
ook een kwestie van personeelsbeleid. Het is niet zo
gemakkelijk om die deskundigheid in huis te krijgen.

Mevrouw Schippers: U noemde al even de raden van
commissarissen. Wat is uw oordeel over hun functioneren
in het interne toezicht op het risicomanagement?

De heer Ruding: De raad van commissarissen in het
algemeen en daarbinnen speciaal het audit and risk
committee heeft daarin een verantwoordelijkheid binnen
de bank. Ik denk dat je daarvan nog meer dan ik net al zei,
kunt zeggen dat er duidelijke verschillen waren en zijn,
niet alleen tussen de banken in een land, maar ook tussen
de banken van verschillende landen. Het is gevaarlijk om
te generaliseren, want sommige banken hebben er heel
verstandig voor gezorgd dat ze tamelijk beperkte risico’s
hebben gelopen vergeleken met hun broeders en zusters
op hetzelfde moment in hetzelfde land, Amerika,
Nederland toch ook, Duitsland, Engeland, ga zo maar
door.

De commissarissen staan natuurlijk verder van het beleid

af dan de raad van bestuur; zij maken niet het dagelijks
beleid, dat is ook niet de bedoeling. Dat neemt niet weg
dat er, althans naar mijn mening, een duidelijke taak ligt
voor de raad van commissarissen, vooral voor het audit
committee, om de vinger aan de pols te houden, in
overleg met bijvoorbeeld een externe accountant die
hierbij ook een rol speelt. De raad en het audit committee
moeten ook voortdurend vragen stellen. Zij krijgen cijfers;
dan moeten zij om uitleg vragen of een en ander nog
verantwoord is. Als zij een bevredigend antwoord krijgen
op hun vragen, best. Als dat niet zo is, dan moeten zij
doorvragen en niet zeggen: het is nu vijf uur, we stoppen
met de vergadering. Daar is bijna zeker te weinig aan
gebeurd bij veel banken.

Waar heeft dat mee te maken? Het is begrijpelijk. Niet
iedereen kan en hoeft deskundig te zijn inzake al die
technische details, maar het zou natuurlijk wel prettig zijn
als de banken ten minste één persoon, maar bij voorkeur
twee of drie mensen hebben die zelf in die wereld hebben
gewerkt, in welke functie dan ook. Dat hoeft misschien
niet bij een bedrijf dat aardappelen kweekt, maar bij
banken is dat toch wel prettig. Dat vergroot de kans dat je
de deskundigheid in huis hebt om dat te kunnen
beoordelen.

Mevrouw Schippers: De Commissie-Maas heeft
voorstellen gedaan hoe het beter kan. Bent u op de
hoogte van die voorstellen en, zo ja, wat vindt u daarvan?

De heer Ruding: Ik heb de voorstellen van de commissie-
Maas nu niet in detail voor ogen, maar ik meen dat de
voorstellen van deze commissie langs de lijnen lopen die
ik net heel kort heb aangegeven en die ik — met alle
respect voor de commissie-Maas - zelf ook al eerder had
bedacht. Ik heb gezegd dat de raad van commissarissen
actiever moet worden. Zij noemen dan het Audit and Risk
Committee, maar dat is in wezen hetzelfde. Je kunt echter
pas actiever worden als je ook meer gekwalificeerd wordt.
Dat hoeft wellicht niet voor alle leden te gelden, want je
kunt ook commissarissen hebben die andere deskundig-
heden hebben. Ik vind het dus terecht dat je dan meer
eisen stelt aan de commissarissen. En wie moet dat doen?
Dat moet gecontroleerd worden door de toezichthouder.
Er is niemand anders die dat kan doen. Er werden wel
eisen gesteld aan commissarissen, bijvoorbeeld met
betrekking tot het belangrijke punt van hun integriteit,
maar daar hadden wij het hier niet over. Het gaat hier
natuurlijk meer op de deskundigheid.

Mevrouw Schippers: Vindt u dat overheden en toezicht-
houders in Europa voldoende tegenwicht kunnen bieden
aan banken die in meerdere landen actief zijn?

De heer Ruding: Dat laatste geldt voor een toenemend
aantal banken - trouwens ook voor verzekeraars — en niet
alleen in Europa maar wereldwijd. Dat is dus een reéel
vraagstuk. Ja, ik deel die mening als u bedoelt dat het
toch al moeilijke vraagstuk van adequaat toezicht op
banken nog moeilijker en in de praktijk nog gecompliceer-
der wordt wanneer je te maken hebt met crossborderban-
ken, banken die in een flink aantal landen actief zijn. Maar
ik vind dat niet fundamenteel. Als al die toezichthouders
in die landen waar zo'n bank X actief is op dezelfde
manier en bovendien goed gecodrdineerd en deskundig
toezicht houden, dan moet dat te doen zijn. Maar ik geef
toe dat het natuurlijk lastiger is, omdat in de praktijk is
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gebleken - en dat wisten wij natuurlijk al veel eerder — dat
er binnen Europa sprake was van een beperkte coordina-
tie en samenwerking tussen de nationale toezichthouders
inzake banken. Dat geldt overigens ook voor de verzeke-
raars. Dat blijkt ook uit het rapport van de commissie-De
Larosiére. Het uitgangspunt van de commissie-De
Larosiére is dan ook geweest, naast al die andere
belangrijke onderwerpen, dat dit moest veranderen, dat
het toezicht op Europees gebied moest veranderen.
Daarmee verklein je het risico waar u op duidt. Maar
eigenlijk zou dat ook al goed moeten zijn gegaan zonder
een Europese autoriteit. In de praktijk blijkt dat echter niet
zo te zijn. Dan krijg je natuurlijk minder geslaagde
voorbeelden als Icesave en Fortis et cetera, waarmee
wordt aangetoond dat het in de praktijk van cross-border
nog veel moeilijker is dan het in een land al is.

Mevrouw Schippers: Soms wordt gesuggereerd dat
kleinere banken minder risico’s opleveren. Bent u het
daarmee eens?

De heer Ruding: Ik weet niet van wie die suggestie komt.
Komt die van u?

Mevrouw Schippers: Nee, wij leggen alleen maar dingen
voor die wij horen in openbare discussies.

De heer Ruding: Ja, ik hoor dat veel. Ik hoor inderdaad
ook geluiden als "small is beautiful”’. DSB is een
interessant voorbeeld in polderland. Die was toch relatief
klein. Het probleem is groot, maar de omvang van de
bank was klein. U weet wat daarmee is gebeurd.

In 2009 zijn in Amerika veel meer dan 100 banken failliet
gegaan. Dat waren kleine banken. Dat staat even los van
de grote banken, want dat was al in de jaren daarvoor. lk
denk hierbij aan Merrill Lynch, Lehman en nog een paar
andere grote banken. Die kleinere banken vallen onder het
toezicht van de FDIC. Zij brachten elk voor zich geen grote
bedragen aan verliezen teweeg. Dat waren banken in
Amerika waar u nooit van hebt gehoord en ik meestal ook
niet, omdat dat lokale banken waren. Maar meer dan 100
keer klein is een heel groot bedrag waar onder andere de
belastingbetaler in Amerika maar ook de andere banken
via het depositogarantiesysteem fors voor hebben
moeten betalen en nog moeten betalen. Dat is dus een
ernstig probleem in Amerika. Dat waren allemaal kleine
banken.

De kredietcrisis is natuurlijk niet veroorzaakt in Duitsland,
maar de eerste duidelijke barsten werden zichtbaar met
de Duitse bank IKB. Dat heeft ook hier grote publiciteit
gekregen. Dat was op zichzelf geen grote bank. Ik denk dat
het verkeerd is aangepakt. Dat was dus een kleine bank.

U hebt via de televisie de rijen mensen in Engeland
kunnen zien, die hun geld trachtten te halen. Dat was de
Northern Rock. Dat waren allemaal kleine banken. Het
praktische contra-argument is dus duidelijk: nee, kleine
banken kunnen ook veel risico’s teweegbrengen. Alleen
per geval is het totale verlies dan gering. Maar 100 keer
klein is veel.

Mevrouw Schippers: Als minister van Financien hebt u
destijds een aantal versoepelingen van de regels voor
bankenfusies in gang gezet waardoor bijvoorbeeld de
fusies tot stand konden komen waaruit ING en ABN
AMRO zijn voortgekomen. Hoe kijkt u daarop terug?

De heer Ruding: Daar kijk ik met genoegen op terug. Dat
was één van de vele verstandige besluiten die wij in die
jaren hebben genomen, overigens in samenwerking met
de Nederlandsche Bank. Dat was ook formeel verplicht. Er
was in die tijd sprake van een goede samenwerking. Dat
was eind 1989. Dat was de opheffing van het structuurbe-
leid. Dat was nodig, ook achteraf gezien, omdat wanneer
je dat niet gedaan zou hebben, de Nederlandse banken
maar ook de verzekeraars, niet in staat zouden zijn
geweest om in die tijd van toenemende globalisering en
crossborderactiviteiten van andere banken die ook de
Nederlandse markt op gingen, in voldoende mate
zelfstandig een rol te blijven vervullen. Wij vonden het
niet gewenst dat Nederlandse banken, die dan in een
internationale context niet meer groot waren, zouden
worden overgenomen. Dat mag wel, maar het is toch
beter om een aantal zelfstandige banken te hebben, zeker
in een land als Nederland. Het is voorts in het belang van
de cliénten, vooral van het bedrijfsleven — zowel de grote
bedrijven als het mkb — dat banken hen ondersteunen,
krediet geven, advies geven, ook inzake export en import.
Ik denk nog steeds dat dit een juiste aanpak is geweest.
Dat heeft inderdaad kort daarna geleid tot een aantal
fusies, zoals ABN AMRO, ING en Fortis en nog een paar
kleinere banken. En wat er daarna is gebeurd bij de
financiéle crisis, staat daar los van. Dat is om vele andere
redenen een verkeerde ontwikkeling geweest. Maar die
problemen hebben zich ook voorgedaan bij banken in het
buitenland die nooit gefuseerd zijn en die allang heel
groot waren, veel groter dan de Nederlandse banken. Ik
wil die twee zaken dus scheiden.

Mevrouw Schippers: U was kritisch over de overname
van uw oude werkgever ABN AMRO door het consortium.
Uw voorkeur was dat de bank was gefuseerd met ING.
Waarom was dat?

De heer Ruding: Dat was niet mijn oude werkgever. Dat
was de AMRO jaren daarvoor, maar dat doet niets af aan
het verhaal. Dat maakt niets uit voor de vraag. Ik geef
alleen aan hoelang geleden dat was. Ik denk dat u daar
twee dingen moet splitsen, ook in de tijd.

De eerste vraag is dan: was je en ben je nog gelukkig of
niet gelukkig met de ontwikkeling die toen dreigde — en
die later ook is doorgezet — dat de ABN AMRO niet meer
zelfstandig zou doorgaan door de ontwikkelingen op de
aandelenmarkt en dat de ABN AMRO zou worden
overgenomen door wie dan ook? Ik vond dat een
ongewenste ontwikkeling en ik vind dat nog steeds. Dat
was niet nodig geweest. Daar schiet je dan achteraf niets
mee op. Dat had niets te maken met de financiéle crisis.
Dit was al een bestaand probleem. Dit cumuleerde in de
eerste helft van 2007. De financiéle crisis had natuurlijk
haar tentakels al eerder, maar die is pas tot volle bloei en
ellende gekomen in juli 2007. Dit was een lang proces
binnen ABN AMRO zelf. Als u daar mijn mening over wilt
horen, dan hoor ik dat wel. Maar ik vond het niet in het
belang van Nederland dat de ABN AMRO als de grootste
bank — niet de grootste financiéle instelling maar de
grootste bank — niet meer zelfstandig zou zijn en een
onderdeel zou worden van een op zichzelf misschien
respectabele buitenlandse bank. Ik vond dat niet uit
nostalgie, want dat interesseerde me niets. Ik was al
zolang weg. Toen wisten wij nog niets van alle ellende die
zich daarna zou voordoen, met Fortis et cetera. Dat is de
financiéle crisis. Maar ook als het niet mis was gegaan
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met Fortis, wat natuurlijk beter was geweest, dan nog had
je die vraag gehad over het einde van ABN AMRO.

De tweede vraag luidt: wat moet je eraan doen, behalve
jammeren? Toen was een van de gedachten om te fuseren
met ING. Die kwam natuurlijk niet van mij, want ik had er
niets mee te maken. Ik volgde het wel met belangstelling,
maar ik had er niets mee te maken. Over die gedachte is
lang gepraat. Deze informatie heb ik allemaal uit de pers
en via publieke mededelingen van die mensen zelf. Die
fusie is niet doorgegaan om allerlei redenen. Ik vond die
fusie op zich een verstandig alternatief. Ik vond het niet
ideaal, maar het was een beter alternatief dan het
overgenomen worden door een groep buitenlandse
banken. Dat waren er drie, maar het ging eigenlijk slechts
om twee banken, want bij het derde onderdeel dat werd
overgenomen door Santander zat niet de kern van het
probleem. Maar die andere twee banken gingen ABN
AMRO per definitie in stukken hakken. Dat is het gevolg.
Dat vond ik ongewenst. Daarom dacht ik met vele
anderen dat een fusie met de ING niet de meest gewenste
oplossing was — dat was immers het zelfstandig voortbe-
staan van de ABN AMRO - maar toch wel de next-best
oplossing. Dan zou men natuurlijk wel aan eisen van
concurrentiebeleid moeten voldoen. Dan moest nog
blijken of ze dat konden en wilden. Ze mochten geen
dominerende positie in de markt krijgen. Misschien had
dat dan moeten leiden tot het afstoten van de verzeke-
ringspoot. Misschien niet van ING, dat weet ik niet. Dat is
helemaal niet meer aan de orde geweest. Dan hoop je
natuurlijk dat het risicobeleid van die twee samen na een
fusie goed zou zijn. Dat heeft zich echter allemaal niet
voorgedaan. Maar dat was de situatie van toen.

Mevrouw Schippers: Dat heeft zich niet voorgedaan,
maar was deze combinatie niet in ernstige financiéle
problemen gekomen door de crisis die vlak daarna
feitelijk wel uitbrak?

De heer Ruding: Misschien. U weet het niet, ik weet het
niet. Die crisis deed zich immers pas daarna voor. Maar
ook zonder deze fusie heeft de ING een aardig deel gehad
van de financiéle problemen. Je kunt dus niet zeggen dat
er geen probleem zou zijn geweest zonder die fusie. Dat
probleem is er immers geweest. Heel duidelijk. Ik neem
aan dat u daarover praat in uw commissie. Maar dat weet
dus niemand. Ik weet niet wat het risicobeleid van de
combinatie zou zijn geweest. Maar die combinatie is er
niet gekomen. Het is dus speculatief.

Mevrouw Schippers: Ik ga even door op een ander
onderwerp. Welke rol heeft de combinatie van verzeke-
ringsactiviteiten en bankactiviteiten gespeeld in de
financiéle crisis?

De heer Ruding: Dat varieert per instelling. De meeste
financiéle instellingen combineren de activiteiten van
bank en verzekeraar niet. Maar er zijn er die de combinatie
wel toepassen. Dat aantal is een aantal jaren geleden
toegenomen, ook buiten Nederland. Dat is dus bankassu-
rance: een conglomeraat van bank en verzekeraar. Daar
kun je voor of tegen zijn. Een heleboel banken en
verzekeraars hebben zelf gezegd dat zij dat niet willen, dat
zij dat geen verstandige aanpak vinden. Andere in
Nederland hebben gezegd dat zij dat wel willen.

Mevrouw Schippers: Vindt u dat het in Nederland goed
heeft gewerkt?

De heer Ruding: Daar kom ik zo op. Ik wil eerst even
schetsen dat het een minderheid van de financiéle
instellingen is die de combinatie zelf heeft gewild, in
Nederland en ook in het buitenland. Dan is er nog een
tweede vraag: heeft dat goed gewerkt? En de derde vraag
— uw vraag - luidt: wat is het effect daarvan in het kader
van de financiéle crisis? lk sla de tweede vraag even over,
want daar hebt u niet naar gevraagd. Het antwoord op de
derde vraag is al volgt. Ik denk niet dat dit een cruciale rol
heeft gespeeld in de oorzaken van de financiéle crisis. Er
zijn wel vele andere cruciale elementen geweest. Die zijn
er ten dele nog steeds. Het onderwerp van de financiéle
crisis is niet van de baan, zoals een aantal bankiers
kennelijk beweert. Ik heb vanmorgen in het Financieele
Dagblad gelezen dat zij het werk van uw commissie
overbodig vinden. Zij zeggen: waar wind je je over op! lk
hoor niet bij die groep, om dat even duidelijk te maken.
Het is wel een serieus onderwerp vanwege de lessen voor
de toekomst.

Het is wel mogelijk dat in een aantal gevallen bij
financiéle conglomeraten de risico’s in het kader van de
financiéle crisis die zich voordeden aan de bankenkant en
toch ook aan de verzekeringskant, gecorreleerd zijn. Die
hadden dus een band. De redenering was: bankieren en
verzekeraars, ze doen iets met geld, maar de risico’s zijn
erg verschillend. Die kun je dus samenvoegen, want het is
zelfs als het ware gunstig, omdat het een spreiding van
risico’s kan betekenen. Als het aan de ene kant slecht
gaat, dan gaat de andere kant wel goed, en vice versa.
Daar zit in vele gevallen iets in, maar op bepaalde
terreinen was dat niet zo. Ik neem als voorbeeld de
kredietderivaten. Als nu blijkt dat, omdat de beslissingen
helemaal apart werden genomen, aan de ene kant de
bank zich vol had gegeten aan het opnemen - tegen
mooie beloningen natuurlijk — van kredietderivaten, dus
een groter risico had genomen, terwijl aan de andere kant
het verzekeringsbedrijf dat ook had gedaan als belegging,
dan begrijpt iedereen dat er sprake is van een onge-
wenste ontwikkeling. Er zijn dus waarschijnlijk gevallen
geweest waarbij de toch al aanwezige ernstige problemen
in het kader van de financiéle crisis voor financiéle
instellingen versterkt zijn in zo’'n conglomeraat, zo'n
bankassurance. Maar ik denk niet dat dit een cruciale
factor is geweest in de hele financiéle crisis.

Mevrouw Schippers: Welke rol heeft de combinatie van
nutsbanken en zakenbanken gespeeld in het ontstaan van
de financiéle crisis?

De heer Ruding: U bedoelt niet de oude Nutsspaarbank?
Wat zijn nutsbanken?

Mevrouw Schippers: Nutsbanken zijn banken die
gewoon spaarrekeningen hebben en hypotheken
verstrekken. De andere kant is de zakenbank. Dat zijn de
investment banks.

De heer Ruding: Dan moeten wij eerst onderscheid
maken tussen Amerika en Europa. In Amerika had je
grote, zelfstandige, pure zakenbanken. Dat waren
investment banks. In Europa bestonden die niet. Daar
werden die activiteiten op dezelfde manier verricht, maar
dan binnen een aantal van de grotere algemene banken.
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Sommige mensen zeggen dat je die twee soorten
bankactiviteiten moet splitsen, omdat daarmee de risico’s
worden verkleind. Ik wil die mensen toch wijzen op het
volgende. Als je ziet hoe de financiéle crisis zich in
Amerika ontwikkeld heeft, dan is een belangrijk onderdeel
de dreigende deconfiture van een aantal van de grootste
investment banks geweest. De Amerikaanse centrale bank
en het ministerie van Financién voelden zich genoopt om
in een aantal van die gevallen in te grijpen. In een aantal
gevallen gebeurde dat niet. Ik weet dat dit laatste het
geval was bij Lehman. Die was overigens ook kleiner.
Maar bij Merrill Lynch hebben ze dat wel gedaan. En bij
de andere banken hebben ze dat in feite ook gedaan door
liquiditeiten en garanties te verschaffen.

Mijn eerste punt is dus het volgende. Ook al zou je die
activiteiten splitsen, dan betekent dat niet dat je geen
grote problemen kunt krijgen die in het hart liggen van de
financiéle crisis, namelijk dat grote financiéle instellingen
onderuit dreigen te gaan. De overheid wil die dan toch
samen met de centrale bank redden. Ze zeggen dan niet:
zoek het maar uit. De feiten tonen aan dat men dat niet
wil. Dan krijg je als gevolg van die reddingsoperaties
problemen, ook voor de belastingbetaler et cetera.

Mijn tweede punt is een antwoord op de vraag: wat vind
je er inhoudelijk van? Ik ben erg terughoudend om een
verplichting op te leggen om een volledige splitsing aan
te brengen tussen zakenbankieren en nutsbanken of
algemene banken die retail verrichten, dus diensten
verlenen aan particulieren die sparen en hypotheken
krijgen, en aan kleinere bedrijven. [k neem aan dat de
commissie dat laatste ook wil meenemen. Anders laat u
het mkb volledig in de kou staan. Dat is natuurlijk niet uw
bedoeling.

Maar waar leg je de grens? |k weet uit ervaring dat het
essentieel is voor de klanten, en dat is dan toch ook juist
het bedrijfsleven, dat die door hun bank kunnen worden
bediend met alle producten die zij nodig hebben. Dat zijn
niet alle financiéle producten, dat weet ik ook wel, maar
wel alle producten die zij nodig hebben. En daar hoort
niet alleen bij dat ze hun overtollige liquiditeiten ter
beschikking kunnen stellen omdat ze een rekening-
courant hebben, maar daar hoort ook bij dat ze kredieten
kunnen krijgen van die banken en dat ze ook service
kunnen krijgen in het buitenland voor hun exporten. En
voor de grotere bedrijven is het belangrijk dat ze
geholpen kunnen worden met het financieren met
obligatieleningen. Dat doen vooral grote bedrijven veel.
Zij doen daarmee aan underwriting. Als je dat zou
stopzetten, dan werkt dat zeer nadelig voor onze
economische groei. Nederland heeft immers heel veel
kleine en grote internationale bedrijven. Heel veel
mkb-bedrijven exporteren naar het buitenland. Ik denk
dus dat dat een gevaarlijke ontwikkeling is.

Mevrouw Schippers: Er is ook een tussenvariant die de
ronde doet: dat je in één bank wel beide activiteiten
houdt, maar dat je er als het ware een Chinese muur
tussen zet. Dat is het ringfencen van die risicovolle
activiteiten. Dan maak je van tevoren kenbaar dat je als
overheid dat onderdeel niet zal redden als dat in
problemen komt.

De heer Ruding: |k kan de juridische aansprakelijkheids-
aspecten nu niet direct overzien. Dan zou je een groep
moeten creéren met een paraplu erboven. Dan zou je dus

een holding moeten creéren. Maar als je één aandeel hebt
van het totaal, dan is het moeilijk om dat te splitsen.

Mevrouw Schippers: Los van het juridische vraagstuk,
zou het een wenselijk idee zijn om nader te onderzoeken?

De heer Ruding: Ja, ik denk alleen dat het in de praktijk
moeilijk te bereiken is. Je kunt het best onderzoeken. lk
sluit het dus niet uit, maar ik zou zelf veel meer prioriteit
willen geven aan de andere aanpak, namelijk dat je in lijn
met het rapport van de commissie-De Larosiere zegt: wij
moeten het toezicht op financiéle instellingen verbeteren
en wij beperken ons nu even tot banken. En dat houdt
onder andere ook in dat je als toezichthouder kritischer
dan voorheen moet toezien op allerlei activiteiten van
banken.

Als zou blijken dat een bank in extreme mate puur voor
eigen risico en eigen rekening gaat handelen, niet om de
cliénten te helpen maar puur voor eigen inkomsten, dan
zou je daar beperkingen kunnen opleggen. Als je het als
bank goed doet en als je geluk hebt, kan dat immers een
mooie bron van inkomsten zijn. Wij noemen dat in
vaktaal: proprietary trading. Je zou daar beperkingen
kunnen opleggen, omdat je dat te riskant vindt en je als
toezichthouder het recht — zelfs een wettelijke plicht — hebt
om toe te zien op de beperking van de risicograad.

Voorts is het heel belangrijk dat je als toezichthouder
hogere kapitaaleisen gaat stellen aan bepaalde activitei-
ten, dus niet aan een bank maar aan bepaalde activiteiten
van die bank. Bank A doet bijvoorbeeld alleen maar
bepaalde activiteiten met een lage risicograad terwijl bank
B ook nog een aantal andere activiteiten verricht. Dan zou
je aan bank B hogere kapitaalseisen kunnen stellen.

Dit zijn beslissingen die gelukkig wereldwijd worden
genomen. Daar doet de EU aan mee. In Basel zetelt een
commissie die zich hiermee bezighoudt. De heer Wellink
is daar de zeer bekwame voorzitter van. Deze commissie
denkt ook in die richting. Dat zou naar mijn mening, naast
allerlei andere maatregelen, een belangrijke bijdrage zijn
om dat in toom te houden. Andere maatregelen zijn
bijvoorbeeld het stellen van limieten aan de leverage, aan
de hefboomwerking bij banken. Het zou mijn voorkeur
hebben om de zaak op die manier aan te pakken, boven
een tamelijk ruwe splitsing, het zogenaamde narrow
banking.

In Nederland is de minister van Financién een tijdje
geleden ook met suggesties op dit gebied gekomen. Dat
was eind 2008, dat was een moeilijke tijd. Het was toen
nog moeilijker dan nu het geval is. Hij suggereerde toen
in het kader van narrow banking, van beperkt bankieren,
dat het toch veel beter is om kleine banken te hebben. Hij
suggereerde ook dat het veel beter is om alleen binnen-
landse banken te hebben, en alleen banken die een
slechts een beperkt aantal activiteiten doen. lk heb de
indruk dat minister Bos nu wat genuanceerder denkt over
deze materie en ook wel inziet dat dat z'n nadelen heeft. Ik
hoor die suggesties tenminste niet meer. Ik heb het laatste
stuk van het ministerie van Financién gelezen. Dat was
een beleidsnota over het toezicht die medio december is
verschenen. |k vind dat daar heel veel goede dingen in
staan, maar ik kom die eerdere gedachte niet meer tegen.
Er is toch een aantal mensen — en ik hoor daarbij — die hun
contramening hebben gegeven. Het geeft mij enigszins
genoegdoening dat dat toch is doorgeklonken in de
heilige hallen van het ministerie van Financién.
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Mevrouw Schippers: Ik wil een aantal zaken dat een
grote rol heeft gespeeld in de crisis met u langslopen in
het kader van uw eigen rol bij de Citibank. Dat is één van
de grootste banken van de wereld. U zat daar in de top in
de periode waarin die nieuwe producten werden
ontwikkeld. De heer Van Wijnbergen heeft gezegd dat er
rond de eeuwwisseling een explosie van ontwikkeling van
innovatieve producten heeft plaatsgevonden. Kunt u ons
meenemen in de gedachte die in de top van zo’n grote
bank speelt? Waarom zijn die producten toen ontwikkeld?

De heer Ruding: Waarom of wanneer?

Mevrouw Schippers: Waarom. Dat is rond 2000
begonnen. Dat heeft zich natuurlijk in de jaren daarna
ontwikkeld.

De heer Ruding: Het tijdstip is wel belangrijk. Ik ben daar
wel sinds september 2003 weg. Dat is op zich een lange
tijd, maar zeker voor deze ontwikkeling. De nieuwe
producten waar wij het net over hadden, waren er toen al.
Dat is duidelijk. U duidt echter op een extreme omvang.
Daar was toen nog geen sprake van. De enorme toename
van de balanstotalen en ook het off-balance-sheet zetten
van allerlei activiteiten van banken, wat op zich niet
illegaal is maar wel bezwaren heeft vanwege de
kapitaaleisen en de transparantie, dat zijn ontwikkelingen
die exponentieel, dus extreem, zijn gestegen in de jaren
daarna. Dat kun je gewoon in de jaarverslagen zien. Dat
was overigens niet alleen bij Citibank het geval. Het was
onjuist. Maar ja, dat zijn wel feiten.

Mevrouw Schippers: Waren dat ontwikkelingen die u
destijds ook al zorgen baarden, bijvoorbeeld het
off-balance zetten van risicovolle activiteiten?

De heer Ruding: In die zin niet. Toen ik er nog bij
betrokken was, was die omvang natuurlijk wel flink, maar
in verhouding tot de omvang van zo’n bank was het nog
niet extreem. Met name die offbalancesheetactiviteiten
zijn echt daarna exponentieel gestegen. Men richtte
special purpose vehicles op, die vervolgens buiten de
balans werden gehouden. Nogmaals, dat mag, maar dat
heeft zijn consequenties.

Ik wil nog op een ander punt wijzen dat specifiek is voor
Citibank. Wat ik tot nu toe gezegd heb, was niet specifiek
voor Citibank. Eind 1998 vond een grote fusie plaats
tussen Citibank en Travelers, dat in hoofdzaak in feite
Salomon Smith Barney was. Dat was een heel grote
investment bank, een zakenbank, die toen onderdeel werd
van een groter geheel. Die had een andere benadering
dan een bank. Citibank was een bank; het woord zegt het
al. Ons risicobeleid was heel streng. Misschien was het
gebaseerd op eerdere fouten die jaren daarvoor gemaakt
waren op andere terreinen. Ik noem bijvoorbeeld de crisis
van ontwikkelingslanden, de verliezen in Latijns-Amerika
en de grote verliezen op het gebied van onroerendgoed-
financiering. Dit soort problemen is dus niet nieuw. Dat
was de reden waarom ik gevraagd werd als commissaris.
Ik kwam daar in 1990. Men had een bankier nodig, het
liefst een internationale. Die had men niet in de raad van
commissarissen, de board. Eerst was ik parttimer, later
werd ik fulltime lid van die board. Wij hadden een
uitstekend kredietbeleid. Dat is echter veranderd na de
fusie. Daarom is dit ook interessant voor u. De zakenbank-
kant zag een goede mogelijkheid om de enorme

liquiditeit, de omvang van kapitaal en ook de deskundig-
heid en relaties van Citibank te gebruiken voor hun
activiteiten. Dat is uitstekend en was ook de bedoeling.
Men heeft echter de kans gekregen bij Salomon Smith
Barney om het risicobeleid te veranderen. Dat gold
specifiek voor Citibank, en bijvoorbeeld niet voor onze
concurrenten van, wat nu heet, JP Morgan Chase, dat
destijds nog niet gefuseerd was. Alle eer aan anderen die
dat beter hebben gedaan. Men kreeg de kans om het
risicobeleid te veranderen, omdat mensen aan de top er
kennelijk niet voldoende begrip van hadden, te gevoelig
waren of niet voldoende deskundig waren om dat tegen
te houden. Dat heb ik, natuurlijk op afstand, vooral
gemerkt na september 2003. Dat is een van de verklarin-
gen waarom Citibank ernstiger is getroffen dan een aantal
- niet alle — andere banken.

Mevrouw Schippers: Leidt zo'n verandering van
risicobeleid, leverage, binnen de top van zo'n nieuwe
gefuseerde bank dan tot grote discussies en tot het wijzen
op wat dat kan betekenen voor zo’'n bank?

De heer Ruding: Ja, en dat moet ook natuurlijk. Als men
de beslissingen neemt om dat wat soepeler te bezien,
doet men dat omdat dit natuurlijk kans geeft op winst.
Daarom doet men het: meer omzetten en dus winst. Als
de buitenstaanders in de board - de board in onze
betekenis: de niet-non-executives, die wij ‘commissaris-
sen” noemen — onvoldoende tegendruk geven, omdat zij
er toch onvoldoende in zitten, krijg je zo'n ongewenste
ontwikkeling.

Mevrouw Schippers: U zegt dus dat zelfs bij een van de
grootste banken van de wereld de raad van commissaris-
sen eigenlijk niet deskundig genoeg was om deze
verandering op waarde te schatten?

De heer Ruding: Ja, met name in het audit committee
van de board, waar dat logischerwijs primair moet
gebeuren, is dat dus ook onvoldoende gebeurd. Dat is
geen excuus, maar wel een verklaring waarom dit dan
toch voor zulke grote bedragen heeft geleid tot latere
verliezen of boekverliezen — dat zijn ook verliezen —
waarmee zo'n bank te kampen heeft. Dat is niet uniek. Dat
is bij andere instellingen ook geweest. Maar er zijn er ook
geweest — ik noemde een naam — waar men dat beter
heeft aangepakt. Je mag dus niet generaliseren en
zeggen: zij hebben het allemaal fout gedaan.

Mevrouw Schippers: Wat hebt u gedaan met de kennis
die u daarin opdeed richting toezichthouders, beslissers
of beleidsmakers? Hebt u gewaarschuwd voor de
ontwikkelingen die hieruit voortvloeiden?

De heer Ruding: Ja, ik heb in het algemeen de neiging
om het duidelijk te zeggen als ik iets vind. Op een
gegeven moment worden beslissingen genomen in een
board. Je bent immers niet de enige. Voor een groot deel
speelden die verdergaande ontwikkelingen nadat ik weg
was, nadat ik met pensioen was. |k houd dan nog wel een
verantwoordelijkheid — even afgezien van adviezen geven
en artikelen schrijven — om te zeggen: wij moeten, kort
gezegd, een goed, verantwoord risicobeleid voeren. Voor
mij houdt dat een strak risicobeleid in. Dat geldt nu. Ik
weet dat de omvang anders is en dat de activiteiten meer
gericht zijn, maar de BNG, de Bank Nederlandse
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Gemeenten, is nog steeds triple A en dat is niet gebaseerd
op enige garantie. Dat zijn er niet veel meer in de wereld.
Er zijn er nog maar drie of vier. Het kan dus wel. Je moet
af en toe nee zeggen in de wereld. In dit geval is dat bij
een bank. Die houding is ten dele gebaseerd op de
ervaring van de mensen die in dit geval in de raad van
commissarissen zitten. Ik wil niet alles vergelijken met de
BNG, omdat die natuurlijk niet de omvang heeft van de
grootste bank van de wereld en ook beperktere activitei-
ten heeft. Ik noem dit voorbeeld alleen, omdat u vroeg
wat ik er zelf mee doe. Dit is een van de antwoorden.

Mevrouw Schippers: Waren er ten aanzien van de
beloningsstructuur nog ontwikkelingen die u zorgen
baarden?

De heer Ruding: U moet even de sprong uitleggen. Het is
namelijk een belangrijk onderwerp.

Mevrouw Schippers: Er was een aantal ontwikkelingen
toen u werkzaam was in de top van de grootste bank van
de wereld. Daar hebben wij een aantal ontwikkelingen van
gehad. Een van de ontwikkelingen is natuurlijk de
bonuscultuur en -structuur. Dan heb ik het nog niet eens
over de hoogte, maar wel over de basis waarop je een
bonus krijgt, op welke termijn dat gebeurt en op basis
waarvan die beloning plaatsheeft. Heeft dat u destijds
zorgen gebaard?

De heer Ruding: Ja. Dat heb ik ook intern duidelijk
gezegd. U maakt het onderscheid al terecht. Je moet
enerzijds praten over de hoogte van de beloning. Het gaat
hierbij vooral om bonussen. Het salaris was relatief gezien
niet zo hoog. De bonus was vele malen het salaris. Het is
heel begrijpelijk en ook terecht dat men zich in vele
landen, Amerika zeker niet minder dan Engeland of
Nederland, nu maatschappelijk en politiek opwindt en
maatregelen wenst ten aanzien van de hoogte van de
beloning, met name de bonussen.

In het kader van de financiéle crisis is het andere element
echter nog belangrijker, namelijk de structuur van de
bonussen, en niet die van de salarissen, want die liggen
vast. Hierop wil ik mij nu concentreren. De bonussen
hebben een aandrijvende werking gehad in het kader van
de financiéle crisis. Het is niet een van de echte oorzaken,
want dat zijn er vele en heel belangrijke. De bonusstruc-
tuur heeft bij vele, misschien niet alle, financiéle
instellingen bevorderd dat er een beleid werd gevoerd
waarbij grote risico’s werden genomen. Overigens denk ik
dat dit in Amerika meer speelde dan elders, omdat het
bonuselement daar omvangrijker was. Dat beleid werd in
feite niet gevoerd door de mensen aan de top — hoewel ik
die niet wil verontschuldigen — maar door het tweede en
derde niveau, dat toch nog heel hoog is in die grote
organisatie. Je hebt immers ook het twaalfde en het
twintigste niveau. Op het tweede en derde niveau zitten
de mensen die bepalen wat men doet met de trading, met
de posities, met de kapitaalmarkt et cetera. Hun bonussen
waren gekoppeld aan de kortetermijnresultaten, de
jaarresultaten. Kort na een jaar werd de bonus contant
uitgekeerd, hoog of laag. Dat is een gevaarlijke ontwikke-
ling. Het hoeft niet altijd mis te gaan, maar het is de kat op
het spek binden. Men heeft dan de neiging om grote
risico’s te nemen, omdat dit een grotere kans op
kortetermijnwinsten geeft, die hogere bonussen tot
gevolg hebben. Er is dan echter ook een grote kans dat

het later tegen blijkt te vallen met grotere posities. Dan is
inmiddels de bonus uitgekeerd. Dat wordt nu in veel
landen aangepakt, onder meer in Nederland, dat daar
tamelijk ver mee is in vergelijking met andere landen. Het
wordt aangepakt door de bonus aan een maximum te
verbinden en/of de vorm te veranderen, niet meer in cash,
maar in aandelen of geblokkeerd in cash, pas uit te keren
over drie of vijf jaar. Ik vind dat juiste ontwikkelingen. In
de eerste plaats vermindert dit de neiging tot te risicovol
beleid. In de tweede plaats kan daarmee ook de algemene
maatschappelijke onvrede worden aangepakt.

Zojuist vergat ik de clawback aan te halen. Je kunt dan na
bijvoorbeeld drie of vijf jaar zeggen: dat is een enorme
tegenvaller; een lijkt valt uit de kast; dat lijk is er, maar dat
betekent wel dat uw bonus alsnog wordt geélimineerd of
gehalveerd. Daar ben ik altijd voor. Wij hebben dat jaren
geleden al besproken bij zo'n bank als Citibank. Wij waren
al flink in de richting gegaan — hoewel het naar mijn
mening te weinig was — dat zeker voor de top een
aanzienlijk deel van zo’n bonus niet contant werd
uitgekeerd, maar in de vorm van “restricted stock’’. Dat
zijn aandelen waar je na drie of vijf jaar — ik vind drie jaar
het minimum - niets mee mag doen, die zijn geblokkeerd.
Als het dan niet goed gaat, omdat er verliezen blijken te
komen, merk je dat wel in de waarde van het aandeel. Dat
was een heel aardig systeem om dat risico te verminde-
ren.

Mevrouw Schippers: Wij zien dat banken in de Verenigde
Staten, zelfs banken die gesteund zijn met overheidsgeld,
alweer flink overgaan tot het betalen van hoge bonussen.
Dat is waarschijnlijk met name in de lagen waarover u het
hebt. Zijn banken wel in staat om hier zelf maatregelen
tegen te nemen?

De heer Ruding: Dat is een terechte vraag. Ik vind dat er
voor de mensen onder een raad van bestuur primair een
taak ligt voor de raad van bestuur, voor de raad van
bestuur primair een taak voor de raad van commissaris-
sen. Die heeft daar een verantwoordelijkheid. Die moet
ook af en toe nee kunnen zeggen, of: het moet op een
andere manier, bijvoorbeeld niet in contanten of met een
limiet. Vervolgens heb je de toezichthouder. De toezicht-
houder moet werken binnen de wettelijke mogelijkheden
die een land aan hem geeft. Daar is overigens per definitie
sprake van, omdat je je hebt te houden aan de wet. Los
daarvan, een toezichthouder had al de mogelijkheid om in
te grijpen in een beloningsstructuur van een bank. Dat
was zo in Nederland, maar ook elders, hoewel ik natuurlijk
niet weet of dit in alle landen zo is. De toezichthouder kan
ingrijpen als hij duidelijk van mening is dat de in die bank
bestaande beloningsstructuur te grote risico’s oplevert,
dus leidt tot een verkeerd risicobeleid. Dat is het criterium
voor een toezichthouder. Die heeft niet als criterium om
morele normen te hanteren. Dat mag iemand anders
doen.

Men had dus al mogelijkheden. Het was alleen in de
praktijk niet gemakkelijk om als toezichthouder aan te
tonen dat iets een heel ongewenste ontwikkeling is. Je
moet die bank dan echt heel goed kennen. Deze instru-
menten zou ik aanbevelen — deze worden nu ten dele ook
toegepast — om dit ongewenste fenomeen aan te pakken.
In Nederland is inmiddels iets anders afgesproken. Daar
zit ook een wettelijke sanctie achter. Er wordt gewoon een
maximum vastgesteld, bijvoorbeeld maximaal een
jaarsalaris. Dat is natuurlijk een simpel maximum. Het is
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duidelijk te formuleren. Zoiets hoeft een toezichthouder
niet eens te doen. Het is gewoon rekenen. Op die manier
denk ik dat je een heleboel remmende elementen kunt
hanteren in het systeem.

Mevrouw Schippers: Ik ga door naar onderzoeksvraag
twee. Wij hebben namelijk nog vele vragen, maar nog
slechts een halfuur de tijd. Deze onderzoeksvraag betreft
de huidige hervormingen van het financieel stelsel in
Europa en hoe die kunnen worden beoordeeld. U hebt in
interviews aangegeven dat u als commissie-De Larosiére
sommige aanbevelingen niet hebt gedaan, omdat die
volgens u politiek gezien onhaalbaar waren. Een
voorbeeld is het bundelen van het systeemtoezicht en het
toezicht op individuele grensoverschrijdende banken in
één instituut. Waren er nog meer aanbevelingen die u als
commissie eigenlijk wel wilde doen, maar die u politiek
gezien niet haalbaar achtte?

De heer Ruding: Het korte antwoord is ja. |k zal het
uitvoeriger toelichten, maar wat was precies het
voorbeeld dat u eruit haalde?

Mevrouw Schippers: Wij hebben één voorbeeld dat u
eerder hebt aangegeven: het bundelen van het systeem-
toezicht en het toezicht op individuele grensoverschrij-
dende banken in één instituut.

De heer Ruding: Dat betreft het macroprudentiéle
toezicht. Ik neem aan dat u dat bedoelt. Dat begrip komt
ook voor in de terminologie van de nota van het
ministerie van Financién en ook bij ons, maar dan in het
Engels, in de bijbel van de commissie-De Larosiere.

Mevrouw Schippers: Hebt u nog voorbeelden van
dingen die u graag had willen voorstellen als commissie,
maar die u niet hebt voorgesteld omdat dit politiek gezien
onhaalbaar zou zijn?

De heer Ruding: Het belangrijkste punt dat ik zeker, maar
ik denk ook vele andere leden van de commissie, zou
prefereren boven op wat wij unaniem hebben besloten, is
de "burden sharing”. Het cruciale punt is dat het eerder
speelt bij een grote grensoverschrijdende bank. Het kan
ook bij een verzekeraar voorkomen, maar ik beperk mij nu
even tot een bank. Als een toezichthouder besluit om een
bepaalde bank te redden, wat een echte kapitaalinjectie
vergt om de solvabiliteit voldoende te verhogen, gebeurt
dat met geld dat van de ministeries van Financién komt.
Dat is geld van de belastingbetalers. Dat is toch de kern
van de nationale autonomie. Dat begrijp ik als eerste met
mijn achtergrond. De vraag is of het niet gewenst zou zijn
dat je tussen de lidstaten afspraken maakt over burden
sharing. Mijn antwoord op die vraag is ja. Dit is overigens
nodig voor het goed functioneren van de interne
financiéle markt. Dat is toch de ruggengraat van de
Europese integratie. De commissie constateerde dat het
voorlopig zeker niet haalbaar zou zijn, niet alleen omdat
Engeland daar faliekant tegen was, zoals het ook overal
luid getrompet heeft, maar ook andere landen, zoals
Duitsland en Nederland. Dat realiseerden wij ons. Toen
hebben wij gezegd: dat kan misschien later komen; je kunt
niet alles tegelijk bereiken. Het zou mooi zijn als wat wij
wél hebben voorgesteld wordt bereikt, waarvan velen
hebben gezegd dat het veel te ambitieus is. Die zaken zijn

grotendeels bereikt sinds 2 december jl. vanwege de
besluiten van de Ecofin.

Mevrouw Schippers: Is het voor kleine landen eigenlijk
nog wel te doen om heel grote financiéle instellingen die
echt in heel veel landen zaken doen binnen hun grenzen
te hebben zonder die financiéle last te verdelen als een
grensoverschrijdende bank failliet gaat?

De heer Ruding: Ik ben heel blij dat u die vraag stelt. Juist
die hebben enorm belang bij burden sharing. U sugge-
reert terecht dat je met verantwoord beleid als klein land -
overigens is Nederland geen klein land — anders geen heel
grote instellingen binnen je grenzen kunt hebben die ook
allerlei activiteiten hebben in andere EU-landen. Dit past
er helemaal in. Het is natuurlijk ook in het belang van
Nederland als je even zegt dat Nederland een klein land
is. Wij hebben relatief grote financiéle instellingen. Ik heb
binnen de commissie-De Larosiére bepleit dat dit zelfs in
het belang is van Engeland. Engeland is natuurlijk een
groter land, maar ten eerste staat het heel zwak in het
algemeen — dat is niet alleen mijn mening; kijk maar naar
de statistieken — en ten tweede heeft het de grootste
financiéle sector. Daar is overigens niets tegen, maar ik
denk dat het in het belang van Engeland is om grote
risico’s te kunnen spreiden met anderen, als het althans
Engelse banken betreft die elders ook actief zijn. Ik heb de
indruk dat dit in Londen langzaam in het brein is
doorgedrongen. De meer verlichten daar zien dat
geleidelijk nu ook wel komen. Dat was het belangrijkste
punt in antwoord op uw vraag waar de tijd kennelijk nog
niet rijp is; dat realiseer ik mij wel. Dit is niet het
systeemtoezicht dat u noemde, dus het macroprudentiéle
toezicht, maar het microprudentiéle toezicht, dus op
individuele banken, of desnoods op verzekeraars. Op dat
terrein hebben wij veel voorgesteld. Dat is in hoofdlijnen
overgenomen. Dit element ontbreekt echter.

Mevrouw Schippers: In de huidige Europese voorstellen
ligt het zwaartepunt van toezicht op grensoverschrijdende
financiéle instellingen bij nationale toezichthouders. Zij
moeten er zo veel mogelijk onderling uit komen via
bemiddeling door een panel van nationale toezichthou-
ders. Hoe gaat dat werken, denkt u? Is dat niet een
omzichtige manier van werken?

De heer Ruding: Dat is een aardige situatie. Je mag dat
inderdaad ingewikkeld noemen. U hebt gelijk: de huidige
structuur bestaat uit nationaal toezicht, nationale
soevereiniteit op dat punt. Gezien het verleden is dat ook
begrijpelijk. Men heeft in de afgelopen jaren al een forse
stap gezet. Men heeft niet niks gedaan. Men heeft een
heleboel gedaan, namelijk een forse mate van samenwer-
king, coordinatie in Europa van nationale toezichthouders.
Eris al een heleboel bereikt. Dat zijn dus al die organisa-
ties, apart voor banken en verzekeraars et cetera, met al
die mooie afkortingen, zoals CESR, dat toezicht houdt op
de effectenmarkt. Dat is goed, maar het is niet meer dan
het woord zegt: coordinatie en samenwerking. Als een
meerderheid vindt dat iets nodig is, kunt u zeggen dat u
het er niet mee eens bent. Niemand kan u overrulen met
uw nationaal beleid in dezen.

Onze voorstellen betekenen een fundamentele verande-
ring op een aantal punten. Het nationale toezicht blijft in
de uitwerking. Dat is terecht. Het nationale toezicht blijft
ook volledig voor de kleinere, niet-grensoverschrijdende
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banken. Het hele gedoe rond DSB, even los van wat je
daarvan vindt, is nationaal. Dat is ook in onze voorstellen
terecht nationaal. Je moet er niet aan denken dat iemand
in Frankfurt, Londen, Parijs of Brussel dat gedoe moet
gaan bekijken, dat al erg genoeg is. Maar voor de grote
instellingen is sprake van een fundamentele wijziging. lk
vind dat dit onvoldoende is doorgekomen, ook in de
media. Die wijziging houdt in dat op bepaalde terreinen
Europese organen zijn gecreéerd, een voor dat macropru-
dentiéle, dat is het systeemtoezicht, en de andere is een
autoriteit voor het microprudentiéle toezicht. Er zijn drie
autoriteiten, drie zusjes samen, voor als er iets mis gaat
bij de micro: individuele banken of verzekeraars. Op 2
december jl. is dit goedgekeurd door de Ecofin. Dat vloeit
direct voort uit ons rapport. Als het om grote, grensover-
schrijdende instellingen gaat, en men wordt het niet met
elkaar eens — dat is mogelijk en dat is op zich respectabel,
zie Icesave en Fortis — dan krijg je daar een impasse. Dat
hebben wij duidelijk aangegeven in onze voorstellen, die
nog niet uitgevoerd, maar wel al aangenomen zijn. De
autoriteit kan beslissen — dat heet in het Engels “binding
mediation” — om daar een oplossing in aan te brengen.
Dat is een fundamentele verandering die dus wel is
aanvaard. Dit zijn niet de gevallen waar je geld uit de
schatkist in hoeft te stoppen en waarbij je dus ook niet het
probleem hebt van de burden sharing. Dit is een
beslissing van: hoe treden wij op; gaan wij een instelling
aanpakken die bijvoorbeeld veel te snel haar krediet of de
spaargelden uitbreidt?

Mevrouw Schippers: Stel dat er een besluit wordt
genomen door zo'n toezichthouder. Je gaat daartegen in
beroep. Dan moet je naar de Ecofin-raad. Daar kun je
namelijk in beroep gaan tegen besluiten van deze nieuwe
toezichthouders. Denkt u dat deze raad meer bereid zal
zijn, grote landen als Frankrijk of Duitsland op de vingers
te tikken dan in het verleden het geval was in het
Stabiliteits- en Groeipact?

De heer Ruding: Dat is een realistische vraag. Dat moet
nog blijken. Eerst nog een opmerking vooraf. Waar u op
doelt, zijn de procedurele verzwakkingen die zijn
aangebracht door de Ecofin bij zijn besluiten van

2 december jl. op basis van De Larosiére en later de
voorstellen van de Europese Commissie. Men heeft
procedures van beroep ingebouwd. Soms is dat beroep
via de Europese Commissie, maar in wezen uiteindelijk bij
de Raad van Ministers, dus de Ecofin. Dan kun je het
gevaar — althans, zo zie ik het — lopen dat u schetst. Maar
allereerst moet dit binnenkort besproken en besloten
worden in het Europees Parlement. Dat heeft een
codecision. Ik heb een aantal leden van het Europees
Parlement, voor zover zij dat nodig hadden, gesuggereerd
om hiertegen in te gaan, om te proberen die procedurele
beroepsmogelijkheden, die de raad, en dan vooral de
Engelsen, heeft, er weer uit te kieperen.

Mevrouw Schippers: U hebt goede hoop dat het
Europees Parlement dit wat bijstelt?

De heer Ruding: Ik hoop het. Ik hoop ook dat u allen via
uw bevriende leden van het Europees Parlement luid en
overtuigend naar buiten brengt dat dit niet verstandig is.
Stel dat de Ecofin-besluiten wel definitief worden in de
vorm zoals u die beschrijft. Zonder in details te treden, het
is niet zo dat één lidstaat dat kan tegenhouden. De

meerderheid moet dat beroep van een ""dwarsligger”
honoreren. Je hebt geen unanimiteitsvereiste, je hebt
zelfs niet eens een ""blocking minority”. Dat is dus niet zo
gemakkelijk te bereiken. Maar er zit een zeker bezwaar in
en daar ben ik ook niet gelukkig mee. Inhoudelijk is het
punt niet, maar wel procedureel. Wij moeten dus kijken
hoe dat loopt.

Mevrouw Schippers: Zojuist heeft de heer Van Wijnber-
gen de suggestie gedaan - zeker omdat nationale
toezichthouders van groot belang en het belangrijkst
blijven — om een jaarlijkse accreditatie van nationale
toezichthouders te laten uitvoeren door het IMF om zo de
zwakke broeders er als het ware uit te filteren.

De heer Ruding: Daar zou ik over moeten nadenken. Ik
ben een groot voorstander van het IMF in het algemeen.
In de nieuwe opzet, zoals die sinds het begin van de
financiéle crisis is afgesproken, speelt het IMF — ik denk
terecht — een grotere rol dan jarenlang het geval was. Het
was in die zin enigszins in de vergetelheid geraakt. Het
moet wel samen met de Financial Stability Board
gebeuren. Dat orgaan is er ook. Het zou alleen kunnen als
ze samen de accreditatie — "visitatie” is misschien een
beter woord - doen. Het is een mogelijkheid. Ik weet niet
of dat met gejuich zal worden ontvangen in Brussel bij de
Europese Unie, waar velen de neiging hebben — u hoort al
aan mijn woorden dat ik het daar niet mee eens ben —om
te denken dat zij altijd alles zelf het beste weten.
Griekenland heeft de zaak volledig uit de hand laten
lopen, al meer dan twintig jaar lang. Dat land zou het ook
vreemd vinden als de EU dan zegt: wij willen u wel
helpen, maar gaat u eerst naar het IMF, want dat is ervoor
om u te zeggen hoe uw wanbeleid kan worden verbeterd.
Als men al aarzelingen heeft over iets wat volstrekt
normaal is en wat ook helemaal past bij de statuten van
het IMF, waar wij allemaal lid van zijn, dan betwijfel ik of
men ook groot enthousiasme zou hebben voor deze
suggestie. |k zal er eens over nadenken.

Mevrouw Schippers: lk ga naar de laatste onderzoeks-
vraag. Die gaat over maatregelen die op nationaal niveau
zijn aan te bevelen. Wat zou Nederland op dit moment
moeten of kunnen doen om zo veel mogelijk te voorko-
men dat een crisis als deze opnieuw optreedt?

De heer Ruding: Het is volkomen terecht dat u de
aandacht vraagt voor maatregelen die nog niet genomen
zijn om een mogelijke herhaling van zo'n soort crisis te
voorkomen. Dat moet de kern van de discussie zijn. Ik
hoor bij degenen die vinden dat, hoewel een aantal
dingen al is verbeterd of op de rol staat om te worden
verbeterd, er nog steeds te weinig is gebeurd, wereldwijd,
niet alleen in Nederland, om het risico van herhaling van
zo'n crisis aanzienlijk — tot nul terugbrengen lukt nooit
helemaal - te verminderen. Het is dus belangrijk om hier
nader over te spreken.

Het antwoord is tweeledig. In de eerste plaats neemt
Nederland een groot deel van gewenste maatregelen niet
alleen, maar in internationaal verband. Dat kan in
EU-verband of wereldwijd. Formeel kan de G20 geen
maatregelen nemen, maar het IMF et cetera wel. Daar
hoort ook Basel bij, dat is ook wereldwijd. Nederland kan
daar een rol bij spelen door bepaalde ontwikkelingen,
voorstellen en maatregelen te bevorderen. Je kunt er ook
bij zitten en niets zeggen of je kunt er zelfs tegen zijn, wat
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heel bezwaarlijk zou zijn. Ik heb de indruk dat Nederland
tot nu toe, sinds het begin van de crisis, heel actief zijn
stem laat horen. Met "Nederland” bedoel ik de minister
van Financién en de Nederlandsche Bank. Ook de AFM
bedoel ik ermee, maar die is voor dit onderwerp iets
minder het centrale punt. De AFM is wel belangrijk —
gedragstoezicht is ook belangrijk — maar niet de kern van
de financiéle crisis.

Mevrouw Schippers: Wat moet Nederland concreet
bevorderen?

De heer Ruding: Daar kom ik op. U vroeg mij iets en ik
splits het antwoord om de helderheid te bevorderen. De
vraag is wat de eerste rol van Nederland is, want de
meeste maatregelen moeten in bredere kring worden
genomen: Basel, waar de heer Wellink zelf als voorzitter
bij zit, EU, maar ook IMF et cetera. Wij moeten er
voortdurend op hameren dat er veranderingen plaatsvin-
den. Ik denk dat Nederland dit tot nu toe actief doet.

In de tweede plaats kom ik op hetgeen Nederland zelf kan
doen. Bij veel van de van belang zijnde onderwerpen heb
je een flinke mate van ""freies Ermessen”’, een zelfstandige
invullingsbevoegheid en uitvoeringsbevoegdheid. Dat is
altijd het geval, en de een past dat actiever toe dan de
ander. Neem even die bonussen, die zijn natuurlijk niet
het kernpunt van de oorzaken van de financiéle crisis,
maar die spelen wel een aanzwellende rol. Nederland
heeft daarbij al actief een aantal maatregelen genomen.
Dat is goed. Zolang je maar binnen de internationale
afspraken blijft, kun je iets sneller, meer of eerder doen,
beter dan anderen. Op het punt van het toezicht is men
ook al actief via de code voor banken. Er is toch al een
heleboel bereikt. Ik denk niet dat alle andere landen dat
ook allemaal gedaan hebben, hoewel ik dat niet scherp in
mijn hoofd heb. De kapitaalseisen aan banken — dat is
voor mij een uiterst belangrijk punt — moeten internatio-
naal worden geregeld. Naar mijn mening zijn veranderin-
gen in het depositogarantiestelsel zeker gewenst.
Daarvoor heeft Nederland in die nota van Financién van
midden december ook al voorstellen gedaan, die, als ik
dat mag zeggen, geheel parallel lopen met hetgeen ik zelf
al eerder had voorgesteld: om het leven niet te gemakke-
lijk te maken, en dat moet je ook niet voor bankiers, moet
van tevoren al een deel — je weet niet hoeveel er nodig is
als het later mis gaat — van de verplichte bijdrage aan het
depositiegarantiestelsel worden betaald. Er moet dus niet
achteraf worden gezegd: wij gaan rond met de collecte-
bus. Immers, het zal u duidelijk zijn wie er dan niet meer
aan kan bijdragen: dat is de degene die de zaak verziekt
heeft, die onderuit is gegaan. Die moet je dan namelijk
steunen. Die kan niets meer bijdragen. Ik ben ervoor dat je
dit van tevoren doet. Je weet dan per definitie zeker dat
als je een depositiegarantiestelsel moet activeren, geld
moet uitkeren, degene die het probleem veroorzaakt
heeft, zelf al heeft bijgedragen. Dat past helemaal in mijn
gedachtegang. Het verbaast mij dat dit in die zin niet al is
gebeurd. Verder moet een risicogerelateerde, gedifferenti-
eerde premie worden ingevoerd. |k erken dat dit moeilijk
is, maar ik vind het heel redelijk dat er als er nog niets aan
de hand is, wordt gekeken naar het risico van degenen die
eraan deelnemen. Een triple A-bank is immers wat anders
dan een single A-bank en er wordt jarenlang aan zo'n
fonds bijgedragen. Je kunt hier nog nader over praten.
Maar ik vind dat Nederland daarvoor zelf al bepaalde
activiteiten kan ondernemen zolang maar binnen de

internationale kaders wordt gebleven. Wat betreft de
corporate governance van banken is toch al flink wat
afgesproken met verplichtingen in het kader van die code.
Je kunt altijd zeggen dat je nog meer moet doen, maar ik
denk dat Nederland goed actief ermee bezig is. Maar het
belangrijkste is dat je internationale overeenstemming
bereikt over de hoofdpunten. Dat hebben wij per definitie
niet zelf in de hand.

Mevrouw Schippers: Nederland had een vrij grote
financiéle sector. Die heeft flinke klappen gekregen. Als
wij dan kijken naar de reactie in de Verenigde Staten en
Azié op de crisis en de reactie in Europa/Nederland op de
crisis, hoe zorgen wij dan dat wij onze ambities op dat
terrein straks ook nog kunnen waarmaken?

De heer Ruding: Onze ambities wat betreft de financiéle
instellingen?

Mevrouw Schippers: Een behoorlijke financiéle sector,
die internationaal meespeelt.

De heer Ruding: Ik vind dat heel belangrijke en ook
zorgelijke problematiek. Wij hadden - dat is een feit; dat
zegt u terecht — een relatief gezien zeer grote financiéle
sector. Het was misschien relatief gezien niet de grootste.
Ik denk dat Engeland, relatief gemeten naar het bnp, en
een enkel ander land nog groter was. Ook Zwitserland
was bijvoorbeeld groter. Wij zijn heel groot en dat heeft
ook bijgedragen aan onze jaren van economische groei.
Het is duidelijk dat daar nu natuurlijk de klad in zit. Ik vind
dat je zo veel mogelijk moet behouden met wellicht
strenger toezicht en strengere eisen et cetera. Gevallen
waarbij sprake is van oprispingen zoals ""alleen nationale
banken”, "“narrow banking’’ en ""hak ze maar in mootjes”
et cetera zijn bij uitstek niet bevorderlijk om het doel dat u
zonet noemde, te kunnen realiseren. Dat helpt niet. Het is
wel wenselijk dat Nederland, en dat geldt voor ieder land,
nagaat waar het sterk in is, waar het zich in kan specialise-
ren. Je moet proberen om daarin nog meer bereiken dan
je nu al hebt of wat je nu nog over hebt na de financiéle
crisis. De pensioensector is een voor de hand liggend
voorbeeld. Nederland speelde door zijn kapitaaldekkings-
stelsel en grote pensioenfondsen een relatief grote rol. Er
zijn ook nog wel een paar andere voorbeelden wat betreft
de financiéle producten en diensten. Wij moeten de
handen ineenslaan om dat bereiken. Het is in het belang
van onze algemene economische groei, ook ter onder-
steuning van het bedrijfsleven, en met name het mkb, dat
wij proberen om die financiéle sector binnen verant-
woorde grenzen van toezicht en risicobeleid zo groot
mogelijk te houden.

Mevrouw Schippers: Tot slot. Er is veel gezegd over de
zin en onzin van schuldbekentenissen van en spijtbetui-
gingen door de financiéle sector en andere betrokkenen.
Hoe kijkt u daartegen aan en wat is uw persoonlijke
gevoel bij de financiéle crisis?

De heer Ruding: Net als u heb ik een tijdje geleden ook
gelezen wat men wel en niet heeft gezegd. Het speelt nu
iets minder; het speelde vorig jaar vooral. Er zijn een paar
punten van belang. Het is wel juist dat mensen meningen
geven over datgene waarvoor zij misschien niet persoon-
lijk verantwoordelijk zijn, maar wat wel onder hun
verantwoordelijkheid is fout gegaan bij de betreffende
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instelling, en waarvoor zij een medeverantwoordelijkheid
dragen. Je kunt daar ook van leren. Het gaat mij vooral
om de lessen voor de toekomst. Ik zou het minder
gewenst vinden als men vooral aandacht besteedt aan het
zwartepieten en de schuldvraag. Dat is gemakkelijk, maar
het draagt niet veel bij aan de verbetering van de situatie.
Je moet je concentreren op de lessen die men moet
trekken in plaats van te zeggen: is Pietje of Jantje nog
slechter geweest dan Klaasje of wie dan ook? Het kan heel
gezond zijn dat iemand zegt: wij hebben die aanpak met
goede bedoelingen bonafide gedaan, maar het heeft niet
goed gewerkt, dus wij, of onze opvolgers, moeten dat in
de toekomst anders aanpakken. Dat lijkt mij heel gezond.

Mevrouw Schippers: Dank u wel.

De voorzitter: Mijnheer Ruding, hartelijk dank tot zover.
De vraag is of u nog punten wilt aanvoeren die wij niet
hebben gevraagd en die u toch van belang acht. Daar
bestaat nu de gelegenheid voor.

De heer Ruding: Op zich zou ik vele punten kunnen
noemen die vandaag niet aan de orde zijn gesteld, maar
dat hoeft niet, want ik neem aan dat die toch wel aan de
orde komen in de loop van al uw gesprekken. Daarom
onthoud ik mij daarvan. Bovendien heb ik publiek nogal
wat meningen geuit, onder meer in publicaties. Die zijn u
bekend.

Misschien toch één punt. Ja, het is een feit dat er ook in
Nederland veel fout is gegaan in de financiéle wereld,
hoofdzakelijk bij banken. Dikwijls wordt de vergelijking
getrokken met Amerika. Dat begrijp ik, want Amerika
heeft een belangrijke rol gespeeld bij het ontstaan van de
financiéle crisis. Men moet echter wel in ogenschouw
nemen dat de ontwikkelingen en de fouten op een aantal
terreinen daar veel groter waren. Dit disculpeert niet het
gedrag hier, maar je moet alles wel in perspectief zien. Ik
kan met mijn ervaring beide landen aardig vergelijken. In
de eerste plaats is in het algemeen de ontwikkeling van de
subprime mortgages veel ernstiger geweest in Amerika
dan in West-Europa. In de tweede plaats het punt van de
bonussen. In principes kunnen zich dezelfde ongewenste
ontwikkelingen voordoen, maar de omvang was daar
natuurlijk veel en veel groter. In de derde plaats het punt
van de zakenbanken. Die speelden daar zelfstandig een
grote rol — dat kenden wij niet — en daarbij is veel
misgegaan. Dat had te maken met het toezicht. Er zijn
natuurlijk fouten gemaakt in het toezicht in Europa, niet
speciaal in Nederland. Gezien mijn ervaring - ik heb een
lange ervaring in Amerika — vind ik dat in Amerika met het
toezicht op banken en verzekeraars - het gaat vooral om
banken - heel veel fouten zijn gemaakt. Wij hebben er nu
alleen geen tijd voor om dit te behandelen. Dit is met
name veroorzaakt doordat het aantal toezichthouders
extreem is. Dat leidt per definitie tot de ellende van het
gebrek aan coordinatie. Ik maak mij grote zorgen over de
gebrekkige voortgang en de richting in Amerika van wat
men daaraan wil doen. Wat men eraan wil doen, is
helemaal verziekt geraakt in de partijpolitiek, die heel
ongewenst is op dit terrein, in beide huizen van het
Congres, op een manier die ik toch niet zie in Europa, zo
zorgelijk slecht. Dat is heel jammer, want wij hebben ook
veel te maken met wat in Amerika goed en slecht gebeurt.
Ik wil enige nuancering bepleiten; dat is overigens geen
reactie op uw vragen. Als men zegt dat iets slecht is in
Europa of Nederland, zeg ik: ja. Vraagt men of het elders

slechter is, zeg ik ook ja. Ik zeg dit niet omdat het grote

troost geeft maar om het even in perspectief te plaatsen.

De voorzitter: Hartelijk dank voor uw antwoorden en
voor uw bijdrage.

Sluiting 15.04
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Maandag 18 januari 2010

Aanvang 15.15 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer A. Bruggink
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer Bruggink, hartelijk welkom. Wij
willen graag met u praten over de financiéle crisis, met
name vanuit de invalshoek van de banken. Dat doen wij
omdat u de chief financial officer bent van de Rabobank.
Het gesprek zal worden geleid door de heer Cramer. Aan
het eind van het gesprek hebt u de mogelijkheid, als u
daar behoefte aan hebt, om aanvullende opmerkingen te
maken of om iets te zeggen over dingen die wij misschien
zijn vergeten.

De heer Cramer: Mijnheer Bruggink, ook van mijn kant
hartelijk welkom. De Rabobank heeft in ieder geval het
beeld mee dat de bank redelijk ongeschonden door deze
crisis is gekomen. Ook omdat het een grote bank is, is dat
voor ons reden om u te vragen om ons vanmiddag mee te
nemen in wat er precies is gebeurd. We hebben de vragen
verdeeld in drie blokjes. Ten eerste zullen we spreken over
de oorzaken van de financiéle crisis en de specifieke
effecten op de Rabobank. Ten tweede zullen we bespreken
welke rol het risicomanagement en de CFO, de chief
financial and risk officer, hebben gespeeld. Ten derde
gaan we in op de vraag waar het met de financiéle sector
naartoe moet.

Ik begin dus met de oorzaken van de financiéle crisis. Wat
is in het kort voor u het verhaal van de financiéle crisis?
Dat kan een heel lang verhaal zijn, maar ik vraag u om het
in een notendop te doen.

De heer Bruggink: Daar kun je inderdaad een boek over
schrijven.

De heer Cramer: Dat is ook al gebeurd.

De heer Bruggink: En er zullen ook nog wel meer boeken
over komen. De financiéle crisis, zoals ik die ook in
belangrijke mate zelf heb ervaren, begon in de eerste
week van augustus 2007. Weliswaar was er een voortra-
ject waarin al dingen gaande waren, met name in de VS

en in mindere mate in Europa, maar het moment waarop
duidelijk werd dat er iets gaande was wat als ""zeer
ongebruikelijk’”’ te typeren was, was inderdaad in
augustus. Dat heeft toen acuut geleid tot het belangrijkste
punt van de crisis, namelijk een acuut gebrek aan
liquiditeit en een acuut gebrek aan vertrouwen tussen een
aantal financiéle partijen in het systeem, zowel in Europa
als in de VS, wereldwijd. Dat gebrek aan vertrouwen, dat
acute, is eigenlijk nog steeds daar, tot en met de dag van
vandaag. Misschien is het in iets mindere mate dan toen,
maar het is nog steeds niet zoals het in het verleden is
geweest.

Dit heeft zich in de tijd ontwikkeld. In de tweede helft van
2007 kwamen de eerste verliezen door, met name van
banken in de VS, investment banks maar ook een aantal
commerci€le banken met grote activiteiten op het punt
van investment banking. Dat gleed geleidelijk meer en
meer af totdat de haast onvermijdelijke grote tweede klap
kwam, in het najaar van 2008, in september en begin
oktober 2008. De val van Lehman was daarbij een soort
duidelijk herkenningspunt. Ik zou haast zeggen: het was
Lehman, maar het had ook een andere partij kunnen zijn.
Het was, gezien het voortraject, bijna onvermijdelijk dat
dat eraan zat te komen.

Daarna is het in een stroomversnelling geraakt; dat weet u
net zo goed als ik. Tal van financiéle instellingen en
banken, maar ook verzekeraars en in zekere zin ook
pensioenfondsen zijn in problemen geraakt en zijn via een
steunoperatie in de benen gehouden. Er was een
verslechtering in de markten tot maart 2009. Vanaf maart
2009 was er een wonderbaarlijk herstel van markten en in
de slipstream daarvan in belangrijke mate ook van de
financiéle instellingen.

De heer Cramer: U schetst het beeld dat de boel redelijk
op zijn kop gaat. De Rabobank lijkt daar redelijk onge-
schonden doorgekomen te zijn, met weinig kleerscheuren.
Wat is volgens u de belangrijkste reden voor het feit dat
het bij de Rabobank mee lijkt te vallen?

De heer Bruggink: Daarvoor ga ik weer terug naar het
begin in 2007. De crisis begon met ongemakken die
bleken te bestaan in beleggingsportefeuilles van
financiéle instellingen, vooral in de vorm van subprimehy-
potheken. Dat was het echte begin. Amerikaanse
instellingen maar ook nogal wat Europese instellingen
bleken fors belegd te hebben in dat type papier. Ik denk
dat het een belangrijk punt is geweest dat de Rabobank
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vrijwel niet dat type belegging of dat type exposure bezat.
We hadden dus weinig of vrijwel geen exposure op
Amerikaanse subprimehypotheken, helemaal niet direct
en zeer beperkt bij indirecte exposure via vehikels, de
SPV'’s zoals wij die kennen.

Een tweede belangrijk punt is de juridische structuur. Het
is goed geweest dat wij als niet-beursgenoteerde
cooperatie minder druk hadden van aandeelhouders en
van oudsher nogal conservatief zijn op het punt van
kredietverleningprincipes en de financials: kapitaal-
niveaus, rendementveronderstellingen en liquiditeitsposi-
ties. lk zou haast zeggen dat deze per vandaag in de
discussies weer als normaal worden gezien, maar
tweeénhalf jaar geleden, toen de crisis begon, werden zij
als uitzonderlijk hoog beschouwd. Ik denk dus dat het ook
iets te maken heeft met de uitgangspunten zoals wij die
sinds jaar en dag zowel in de kredietverlening als ten
aanzien van het financieel beleid en risicobeleid hebben
gekend. Ik denk dat het die combinatie is: enerzijds de
beleidsmatige invalshoek en anderzijds de omstandigheid
dat wij vrijwel geen exposure op dat illiquide papier
bleken te bezitten. Dat is de gelukkige combinatie
geweest.

De heer Cramer: Om nog even op dat laatste in te gaan:
was het simpelweg geluk dat u daarin niet actief was?

De heer Bruggink: Het is natuurlijk niet verstandig als ik
dat zou zeggen. lk zal dus maar zeggen dat het beleid was.

De heer Cramer: Daarom vroeg ik het.

De heer Bruggink: Elke bank moet een zogenaamde
liquiditeitsportefeuille in stand houden om te voldoen aan
de liquiditeitsrichtlijnen van toezichthouders. Dat is papier
dat in beginsel beleenbaar is bij de centrale banken. Dat
papier kun je, als er sprake is van een tijdelijke liquiditeits-
krapte, aanwenden om dat te belenen bij de centrale
bank. Uitgangspunt daarbij, althans bij ons, was dat dit
hoogwaardig papier zou moeten zijn, met een rating van
triple A. Van oudsher waren dat staatsobligaties, maar in
de loop van de tijd heeft dat zich, ook bij ons, ontwikkeld
in andere producten, vooral omdat de rendementen op
staatsobligaties nogal dun zijn. Ook de Rabobank heeft
bijvoorbeeld belegd in gesecuritiseerde Nederlandse
hypotheken. Dat is nog steeds een buitengewoon
hoogwaardig product. Het is beleenbaar, kwalitatief
hoogwaardig en heeft als rating triple A. Wat zagen we in
de jaren aan het begin van deze eeuw, in de richting van
2007? Er kwam in toenemende mate papier op de markt
dat voldeed aan die karakteristieken: met een rating van
triple A en beleenbaar. Kwalitatief bleek het later wat
minder hoogwaardig te zijn. Ik denk dat het opnieuw te
maken heeft met het beleid op het gebied van kredietver-
lening, het risicobeleid, dat wij minder in die ""exotische”
— nu noemen wij dat "illiquide” of "toxic”” — assets hebben
belegd dan veel andere banken blijkbaar hebben gedaan.

De heer Cramer: Toch heeft de Rabobank wel averij
opgelopen. Op welke specifieke gebieden?

De heer Bruggink: Zoals ik al aangaf, hadden wij een zeer
beperkte, indirecte exposure op dit soort subprimehypo-
theken. Dat geeft tegelijkertijd aan dat wij wel iets hadden.
Wij hadden een klein bedrag aan indirecte exposure op
Amerikaanse subprimehypotheken. Daarmee hebben wij

verliezen geleden. In het verlengde van de crisis — dus
vanaf de zomer van 2007 — begon in de VS de spillover
naar andere producten. Creditcardleningen, studentenle-
ningen en autoleningen begonnen in waarde te dalen.
Vervolgens werden wij geconfronteerd met dalingen van
vergelijkbare producten, maar dan van Europese —
Spaanse, lerse en Engelse — makelij, die slecht begonnen
te worden. Op enig moment begonnen zelfs Nederlandse
hypotheken in waarde te dalen, met name opnieuw de
verpakte, gesecuritiseerde hypotheken. Wij hebben een
heel grote beleggingsportefeuille. Ik gaf al aan dat een
groot deel daarvan in Nederlandse hypotheken zit, omdat
wij geloven dat dat een kwalitatief hoogwaardig product
is. In marktwaardetermen zijn er echter momenten
geweest waarop die dingen nog maar € 0,90 in de euro
zaten. Toen had je dus een waardeverlies van 10% op die
portefeuille. Dat verlies moet je dan nemen. Als je een
grote portefeuille hebt en 10% moet afwaarderen, krijg je
averij.

De heer Cramer: Op dit moment is er een negatieve
prognose van rating agencies voor de waardering van de
Rabobank. Kunt u de oorzaak daarvan duiden? U schetst
immers het beeld dat het allemaal meevalt.

De heer Bruggink: Laten wij beginnen met de vaststelling
dat de Rabobank triple A is bij de grote ratinginstituten.
Per vandaag is de Rabobank wereldwijd nog de enige
private bank die van beide instituten — van Moody’s en
van Standard & Poor’s — die rating krijgt. Zelfs bij Fitch,
waar de Rabobank sinds jaar en dag AA+ is, zijn wij de
enige bank in de categorie AA+. Wij zijn dus de hoogst
gerate bank. Moody’s had als kanttekening bij de
outlookwijziging van "'stable’”” naar "'negative’ dat zelfs de
Rabobank niet immuun is voor de economische verande-
ringen waarmee Nederland geconfronteerd wordt. De
Rabobank is een belangrijk onderdeel van de Nederlandse
maatschappij en heeft grote marktaandelen in de
Nederlandse maatschappij. We kunnen niet anders
vaststellen dan dat wij in feite in de tweede fase van deze
crisis, de economische neergang, geconfronteerd worden
met extra kredietverliezen omdat wij een heel grote partij
in de zakelijke en particuliere kredietverstrekking zijn. Dat
gebeurt niet zozeer bij de particuliere kredietverstrekking,
want daar loopt het eigenlijk buitengewoon goed, maar
wel bij de zakelijke kredietverstrekking.

De ratinginstituten hebben dus geen opmerkingen
gemaakt over de illiquide activa, waarmee de crisis is
begonnen, maar hebben hun zorgen uitgesproken over
potentiéle afboekingen en afwaarderingen, met name op
onze mkb-portefeuille. Die opmerkingen zijn terecht. We
zien dat en we zien ook dit jaar de kredietverliezen in
Nederland sterk toenemen. Tegelijkertijd zijn wij redelijk
optimistisch over de vooruitzichten van dezelfde
portefeuille en over de vooruitzichten van de Nederlandse
economie op de korte en middellange termijn. Eerlijk
gezegd was ik buitengewoon blij met de bevestiging van
de triple A-rating. Het was jammer dat de "negative
outlook” erbij kwam, maar eerlijk gezegd was dat, gezien
de omstandigheden, onvermijdelijk.

De heer Cramer: Het andere deel van de portefeuille van
de Rabobank, dus het niet-Nederlandse deel, is wel in
waarde gedaald. Dat zal misschien ook geholpen hebben
aan een sterkere "negative outlook”. Kunt u aangeven
wanneer die waardedaling in gang is gezet?
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De heer Bruggink: Wij moeten een goed onderscheid
maken. Enerzijds is er de waardedaling die zich heeft
voorgedaan in de beleggingsportefeuille. Die begon in de
zomer van 2007, met de start van de crisis. Daar zien wij
overigens vanaf maart 2009 een geleidelijk herstel. De
credit spreads hebben zich sterk verbeterd in de
afgelopen negen a tien maanden; ik zou durven stellen:
verrassend sterk. Dat is voor ons eigenlijk een relatief
onbelangrijk deel van onze activiteiten. Anderzijds is er
het belangrijkste deel, de reguliere kredietverlening. In de
statistieken, in onze boeken, zie je vanaf oktober 2008 jaar
een markante neerval in de economische vooruitzichten.
In het verlengde daarvan zien we vanaf oktober 2008 een
sterke toename van het aantal faillissementen of
faillissementsverwachtingen van ondernemingen in
Nederland, met de daaraan verbonden kredietverliezen.
In het vierde kwartaal van 2008 hebben wij dus een
behoorlijk verlies genomen. In de eerste helft van 2009
was er opnieuw een fors verlies, zoals ook is gepresen-
teerd in de halfjaarcijfers. Onze jaarcijfers zullen over een
aantal weken worden gepresenteerd, maar ik gaf zojuist al
aan dat ik redelijk optimistisch ben over de vooruitzichten.
Dat suggereert dus dat de tweede helft van 2009 lichtelijk
beter is.

De heer Cramer: U geeft aan dat de Rabobank een
belangrijk onderdeel van de Nederlandse samenleving is.
Er zitten dus ook risico’s in de Nederlandse bedrijfsmarkt
en in de huizenmarkt. Is dat risicoprofiel nu nog extra
gevoelig?

De heer Bruggink: Ik denk dat wij allereerst een
onderscheid moeten maken tussen de particuliere markt —
dat is in Nederland de hypothekenmarkt — en de zakelijke
markt, bestaande uit het mkb en de grotere zakelijke
bedrijven. Om met de hypothekenmarkt te beginnen: ik
maak mij daar heel weinig zorgen over. We zien natuurlijk
dat er druk is op de huizenprijzen. Dat is evident, maar
tegelijkertijd zit de "loan-to-value’”” ofwel de omvang van
de uitstaande leningen in relatie tot de waarde van de
huizen die als onderpand dienen — dat is een van de
maten waarlangs je de kwaliteit van de portefeuille
beoordeelt — voor onze portefeuille op 57%. Er zit dus nog
een buffer in van 43% in termen van waarde. Dat is een
gemiddelde. Het geldt dus niet voor elk individueel geval,
maar onze vaststelling — tot en met vandaag - is dat het
aantal executieverkopen buitengewoon gering blijft. Het
ligt eigenlijk niet veel hoger dan in de goede tijden en er
zijn altijd wel omstandigheden waaronder sprake kan zijn
van executieverkopen. In het verlengde daarvan zijn de
kredietverliezen eigenlijk verwaarloosbaar klein. Tot en
met vandaag zijn die verliezen niet hoger dan in de goede
jaren, voor de zomer van 2007. Dat is dus de particuliere
kant. Nogmaals: dat laat natuurlijk onverlet dat er
individueel heel vervelende gevallen bij zitten. Als er
sprake is van werkloosheid en van recent — met name in
de topperiode, in 2006 en 2007 - verstrekte hypotheken,
zitten er in de persoonlijke sfeer heel moeilijke gevallen
tussen. Dat klopt, maar daar proberen we altijd via
bepaalde regelingen op een fatsoenlijke manier uit te
komen. Dat is de ene kant.

Bij de zakelijke kant, het mkb, zien we dat er sectoren zijn
die geconfronteerd worden met een fenomenale
vraagterugval of bijna -uitval in omzetten en daarmee ook
in de mogelijkheden om rente en aflossing te betalen. Het
is bekend dat er sectoren zijn — de glastuinbouw is een

belangrijke, evenals de binnenvaart, de bouw en het
transport — waar de Rabobank stevig in zit en die door
deze crisis en in het verlengde van de crisis door het
overslaan naar de reéle economie zeer zwaar geraakt zijn.
Wij zijn een grote kredietverlener in Nederland. Ook wij
worden daar dus, in feite om dezelfde reden, door
geraakt.

De heer Cramer: U gaf al bijna in uw openingszinnen aan
dat de Rabobank in de eerste week van augustus 2007
eigenlijk tot de ontdekking kwam dat er voor een deel van
de financiéle wereld echt een probleem aan zat te komen.
Hebt u uw beleid daarop aangepast? Hebt u dat gesigna-
leerd? Kunt u aangeven hoe er toen operationeel
opgetreden is om dat te managen?

De heer Bruggink: Al in de eerste helft van 2007 zagen
wij in de VS ontwikkelingen, met name op het gebied van
subprime en bepaalde hypotheekbanken. Al in de eerste
helft van 2007 zijn enkele kleine en middelgrote hypo-
theekbanken in de VS failliet gegaan. Dat heeft ertoe
geleid dat een deel van onze beleggingsportefeuille toen
al is aangepast, overigens niet omdat wij toen al
veronderstelden dat er een crisis aan zat te komen, maar
gewoon vanuit voorzichtigheid. Vanaf augustus 2007,
toen de inschatting werd gemaakt dat dit niet zomaar een
rimpeling zou blijken te zijn maar dat dit een crisis zou
worden die de geschiedenisboeken zou halen ...

De heer Cramer: Wanneer zag u dat?

De heer Bruggink: In de eerste week van augustus 2007,
toen de liquiditeit acuut uitviel. Dat komt heel weinig voor
in een financieel systeem, vooral als het zich gedurende
een aantal dagen blijft voortzetten. We hebben wel vaker
lokaal een liquiditeitsuitval gehad, bijvoorbeeld na de
aanslag op de Twin Towers in New York. Dat had een
technische achtergrond en dat herstelde zich binnen een
dag of twee dagen. In de eerste week van augustus 2007
herstelde zich dat niet. Dat was voor ons aanleiding om te
zeggen: dit is buitengewoon serieus; dit wordt een crisis
van ongekende omvang. De historie wijst uit dat een
economische crisis die begint met een financiéle crisis of
met een crisis in het financieel systeem, over het
algemeen dieper gaat, langer duurt et cetera. Dat is voor
ons aanleiding geweest om exposures af te bouwen. lk
noemde zojuist al een aantal productcategorieén, met
name gesecuritiseerde hypotheken van Europese makelij.
We hebben onze exposure op een groot aantal financiéle
instellingen, in eerste aanleg vooral in de VS, en later, in
september en oktober, ook op een aantal Europese
partijen, significant teruggebracht. In een aantal gevallen
blijken dit achteraf goede keuzes te zijn. In een aantal
gevallen blijken deze keuzes niet noodzakelijk geweest te
zijn, maar we hebben ons belang - zo u wilt: onze rol in
het interbancaire verkeer — fors teruggebracht.

De heer Cramer: Hoe verschillend is die aanpak geweest
ten opzichte van de aanpak van uw collega-banken?

De heer Bruggink: Dat weet ik niet. Ik kan dat moeilijk
beoordelen. Ik weet niet precies hoe de collega-banken
geopereerd hebben. Ik kan redelijk goed schetsen wat er
bij ons is gebeurd, maar ik weet niet wat er elders is
gebeurd.
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De heer Cramer: Dan ontwikkelt de crisis zich verder tot
het najaar van 2008, toen Lehman viel. Hoe is er toen
opgetreden door de Rabobank?

De heer Bruggink: Nou, niet heel veel anders. We hebben
gezien dat onze bangste vermoedens waar bleken te zijn
en dat het inderdaad mogelijk was dat een grote
financiéle instelling in de VS omviel. Dat was theoretisch
wel bedacht, maar in de praktijk nog nooit vertoond. Uit
de cijfers blijkt dat dit niet heeft geleid tot aanvullende
verliezen, want de exposure op die grote Amerikaanse
investment banks was al tot nul teruggebracht. Je zat toen
middenin de stroomversnelling die ontstond. Je was op
dat moment eigenlijk net zozeer toeschouwer als iedereen
en je kon niet geweldig veel meer doen.

De heer Cramer: Vindt u dat er, in Nederland in het
bijzonder, partijen zijn geweest die te scherp aan de wind
hebben gezeild?

De heer Bruggink: Ik weet niet of je dat kunt stellen. Het
feit dat een aantal Nederlandse partijen steun nodig heeft
gehad, suggereert dat zij scherper aan de wind hebben
gezeild. Of dat te scherp was, kan ik niet beoordelen.

De heer Cramer: De tweede vraag betreft de rol van het
risicomanagement en de rol van de chief financial officer
en chief risk officer. Welke problemen hebben op het
gebied van het risicomanagement in de financiéle sector
gespeeld in de aanloop naar en tijdens de crisis?

De heer Bruggink: Constaterend dat in de afgelopen paar
jaar de gebeurtenissen hebben plaatsgevonden die we
gezien hebben, kunnen we ten eerste vaststellen dat
bepaalde risico’s, met name de risico’s gekoppeld aan
bepaalde producten, volstrekt onvoldoende in kaart zijn
gebracht. Ten tweede werd er gewerkt met case studies,
scenarioanalyses en worst cases, maar is gebleken dat de
werkelijkheid nog veel slechter kan zijn dan de in de
zomer van 2007 bedachte worst cases. De schommelin-
gen die wij in de afgelopen tweeénhalf jaar in de markten
hebben moeten ervaren, bleken veel groter te zijn dan wij
tot op dat moment gewend waren respectievelijk hadden
kunnen vermoeden. Misschien gingen nogal wat
modellen ook uit van veronderstellingen over risicodiver-
sificatie, terwijl in een curve en dus in de genoemde
bijzondere omstandigheden niet zozeer sprake is van
diversificatie als wel van risico’s die elkaar juist beginnen
te versterken. Een aantal veronderstellingen en grondsla-
gen die gehanteerd worden bij het opmaken van
modellen waarmee risico’s in kaart worden gebracht, zijn
dus gewoon onjuist gebleken.

De heer Cramer: Kan dat de crisis of het ontstaan van de
crisis nog versterkt hebben?

De heer Bruggink: Ik denk dat dit voor een deel het
ontstaan van de crisis heeft versterkt. Anders geformu-
leerd: de verrassing die eenieder overkwam in de
nazomer van 2007, is daardoor vergroot. Er gebeurden
dingen die strikt genomen, althans conform de theorie,
niet konden.

De heer Cramer: Er zit een spanning in de beoordeling
van de informatie. Dan kijk ik met name naar de functies
die u en uw collega’s op dat niveau vervullen. Bij credit

rating agencies rolt er een risicoprofiel uit en dat moet u
beoordelen.

De heer Bruggink: Ik denk dat je de rol van de ratinginsti-
tuten niet moet onderschatten maar ook niet moet
overschatten. De primaire verantwoordelijkheid voor het
beoordelen van uitzettingen — rechtstreeks in de vorm van
kredietverlening of indirect in de vorm van beleggingen —
ligt primair bij de belegger, in dit geval bij de bank. Het is
dus aan de bank om te beoordelen of een krediet of een
belegging deugt. Dat doe je op basis van een eigen
analyse en eigen onderzoek. Het ligt voor de hand dat je
daarbij gebruikmaakt van beschikbaar materiaal,
waaronder rapporten van instituten zoals ratinginstituten.
Die informatie is beschikbaar en die mensen zijn over het
algemeen fatsoenlijk opgeleid. Daar kun je dus gebruik
van maken, maar dat is bepaald niet het enige waarop je
je baseert. Wij hanteren voor al onze uitzettingen
respectievelijk beleggingen ons eigen ratingsysteem.

De heer Cramer: Uw eigen ratingsysteem? Van de
Rabobank zelf?

De heer Bruggink: Ja. Wij toetsen dat wel. Wij leggen de
uitkomsten daarvan dus wel naast datgene waarmee de
ratinginstituten komen, maar de uitkomsten van de
ratinginstituten zijn niet leidend voor onze beslissingen.
We besluiten op basis van onze eigen analyse. Namens de
Rabobank kan ik dus zeggen dat informatie van rating-
instituten interessant is als referentiemateriaal, maar niet
meer dan dat. Tegelijkertijd heb ik wel de indruk dat nogal
wat beleggers — zeker de kleinere — misschien niet de
menskracht en capaciteit hebben om dit allemaal
eigenstandig te doen. Dit vereist immers investeringen in
mensen en middelen. Hier en daar is er dus misschien te
zeer gesteund op de analyse door ratinginstituten. Dat is
gewoon een correcte waarneming.

De heer Cramer: Toch grappig dat u dat zegt, want u
nuanceert de rol van de rating agencies, maar u maakt
wel graag reclame met het feit dat de Rabobank een triple
A-instantie is.

De heer Bruggink: Ik hoor vaak dat wij daar reclame mee
maken. Wij maken daar heel bewust geen reclame mee.
Het wil alleen wel eens gebeuren dat, als er weer over de
Rabobank wordt geschreven, die triple A-rating voor de
dag wordt gehaald. Wij maken in onze officiéle reclame-
uitingen zelden gebruik van de triple A-rating. Dat je
richting beleggers verwijst naar het feit dat je een triple
A-rating hebt, omdat wij weten dat dit niet onbelangrijk is
... Ja goed, we zijn daar ook wel een beetje trots op.

De heer Cramer: Is het risicomanagement voldoende
meegeinnoveerd met de financiéle markten en de
producten die daarop beschikbaar zijn gekomen?

De heer Bruggink: In ons geval durf ik te stellen dat dit
het geval is. We hebben in de afgelopen 15 a 20 jaar een
gigantische ontwikkeling gezien ten aanzien van het
risicomanagement. Dat is zo'n beetje de periode die ik kan
overzien. Tot het midden van de jaren negentig beperkte
het risicomanagement zich in hoge mate tot kredietrisico-
management, het traditioneel beoordelen van individuele
kredieten die werden verstrekt aan — ik zou haast zeggen -
"normale’’ klanten. Vanaf het midden van de jaren

Tweede Kamer, vergaderjaar 2009-2010, 31 980, nr. 5 48



negentig zagen we, ook door voorstellen die toen vanuit
Basel kwamen over marktrisico’s, een gigantische
innovatie in het meten en beoordelen van marktrisico’s en
financiéle risico’s inzake markt en rente. Recenter kwamen
daar ook de operationele risico’s bij.

Die innovatie is er dus zonder meer geweest. Is die
voldoende geweest? Daarbij verwijs ik ten eerste naar een
aantal tekortkomingen in modellen, eigenlijk een
statistische beperking waarmee je sterk geconfronteerd
wordt. Ten tweede is er de vraag of er wel een match
bestaat tussen de complexiteit van de producten, met
name die van de laatste jaren, en de modellen die je
daarvoor hanteert. Ik kan gewoon vaststellen dat een
aantal producten modelmatig niet te volgen zijn. Als je dat
constateert, moet je als risk manager eigenlijk besluiten
dat zo’'n product niet gevoerd mag worden respectievelijk
dat je daarin niet mag beleggen.

De heer Cramer: Is dat ook gebeurd bij de Rabobank?

De heer Bruggink: Opnieuw in een zeer beperkte mate;
daar hebben wij het al over gehad. Bij de indirecte
beleggingen in subprimehypotheken beleg je in securiti-
satievehikels. Met de kennis van vandaag moeten wij
vaststellen dat daar hypotheken achter schuil gingen die
kwalitatief niet aan de maat waren. Met andere woorden:
wij konden niet door de structuur heen kijken naar de
achterliggende hypotheken. Het is dus gebeurd, gelukkig
maar in een zeer beperkte mate.

De heer Cramer: U zegt daar heel nadrukkelijk bij: met de
kennis van vandaag. Met de kennis van toen was het
onvoldoende mogelijk om dat te doorschouwen.

De heer Bruggink: Ja, dat gebeurde in onvoldoende
mate. Dat heeft inderdaad geleid tot de verliezen
waarover wij het zojuist hadden.

De heer Cramer: Dan neem ik aan dat u, terugkijkend,
niet geheel tevreden bent over het functioneren van het
risicomanagement bij de Rabobank.

De heer Bruggink: Je bent nooit helemaal tevreden. Alles
kan beter. Dat geldt dus ook hier. Alles dus in relatieve zin.

De heer Cramer: Ja, alles in relatieve zin, maar we zitten
hier natuurlijk ook om lessen te leren voor de toekomst.
Wat is de les voor de Rabobank?

De heer Bruggink: Voor een deel kun je stellen dat op
een aantal punten opnieuw geconstateerd kan worden dat
de complexiteit van de producten zodanig was dat die in
feite via de beschikbare instrumenten onvoldoende in
kaart kan worden gebracht. Modellen zijn overigens
slechts één deel, want je doet niet alles op basis van
modellen. Hier en daar hebben wij keuzes gemaakt die,
terugkijkend met de kennis van vandaag, onverstandig
zijn geweest. Tegelijkertijd: wie had in die tijd verwacht
dat de Spaanse of lerse huizenmarkt in zo'n geweldige
vrije val terecht zou komen of dat Engeland op de rand
van het faillissement zou staan? Wie had dat verwacht?
Wie had zelfs verwacht dat Nederland staat waar het nu
staat? De omstandigheden waarin we met z'n allen in
economische zin terecht zijn gekomen - dat is in feite die
scenarioanalyse — zijn zo extreem gebleken dat zij in de
beoordeling en in de veronderstellingen die je hanteerde

bij het beoordelen van bepaalde uitzettingen, nooit voor
mogelijk zijn gehouden. Het wegvallen van liquiditeit! Ik
heb ooit eens een bankier over de CP-markt horen
zeggen: "The CP-market is like an ocean.” Die liquiditeit
viel in één dag om! Er zijn dus dingen gebeurd die de
historie nog nooit had getoond, terwijl een deel van je
inschattingen, modellen, keuzes en beslissingen wel
degelijk op de historie gebaseerd is.

De heer Cramer: In hoeverre verschilt het risicomanage-
ment van de Rabobank van dat van andere grote banken
in binnen- en buitenland, voor zover u dat kunt zien?

De heer Bruggink: Ik vind het heel moeilijk om die vraag
te beantwoorden, want dan moet je toch de details in. Ik
weet dat gewoon niet.

De heer Cramer: In het rapport van de commissie-Maas
staan concrete aanbevelingen over het risicomanage-
ment. Wat vindt u van die aanbevelingen in dat rapport?

De heer Bruggink: Die aanbevelingen vind ik prima,
uitstekend.

De heer Cramer: Dat is mooi kort. Een van de suggesties
in de diverse rapporten is dat risicomanagement dichter
betrokken moet worden bij de financiéle keuzes die een
financiéle onderneming maakt. Hoe zou dat er in uw
optiek uit moeten zien?

De heer Bruggink: Wanneer nieuwe producten worden
geintroduceerd, moeten een aantal partijen — waaronder
risicomanagement — mede betrokken zijn bij de beoorde-
ling of zo’'n product naar de markt gebracht kan worden.
Dit betreft dus in feite de uitgevende partij bij de
introductie van nieuwe producten. Ook wanneer er belegd
gaat worden in bepaalde producten, moeten een aantal
partijen — waaronder risicomanagement - betrokken zijn
bij de bepaling of er wel of niet belegd mag worden in dat
soort instrumenten en zo ja, tot op welk niveau, dus in
welke mate, met welke looptijden, met welke hoofdsom
en met welke tegenpartij.

De heer Cramer: Wringt zoiets met de onafhankelijke
positie die risicomanagement in de organisatie zou
moeten innemen?

De heer Bruggink: Risicomanagement moet te allen tijde
een onafhankelijke positie innemen.

De heer Cramer: In uw functie is de financial officer en de
risk officer in één persoon gecombineerd. Botst dat dan
niet?

De heer Bruggink: Mijn stelling is dat de financial officer
en de risk officer eigenlijk twee zijden van dezelfde
medaille zijn.

De heer Cramer: Maar wel met een andere invalshoek.

De heer Bruggink: Nou, niet werkelijk, want de beoorde-
ling — ook de financiéle beoordeling — doe je altijd in
relatie tot het risico dat je bereid bent te lopen. Het risico
is eigenlijk altijd het referentiepunt op basis waarvan je
vervolgens een aantal financiéle doelstellingen formuleert
en probeert na te streven. Een rendement op het eigen
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vermogen is dus altijd in relatie tot het risicoprofiel;
kapitalisatie is altijd in relatie tot het risicoprofiel. Risico
en rendement, risico en de financiéle prestaties van een
onderneming, horen dus bij elkaar en kun je niet los van
elkaar zien. Je ziet het ook terug aan de technieken die
worden gehanteerd. Of het nou gaat om de Baselse
voorstellen of om de introductie van IFRS voor boekhou-
ding, de technieken komen qua uitgangpunten en
benadering buitengewoon dicht bij elkaar of overlappen
elkaar in hoge mate. Ook vanuit de techniek wordt dus
bewezen dat financién en risicomanagement uiteindelijk
twee keer hetzelfde is.

De heer Cramer: De functie die u hebt, is ook voor de
crisis al zichtbaarder geworden ten opzichte van de CEO,
dus de commerciéle afwegingen. Is dat een goede zaak
volgens u?

De heer Bruggink: Ja. Ik denk dat een raad van bestuur,
een directie van een financiéle instelling, een goede
balans moet kennen tussen enerzijds commerciéle taken
en afwegingen en anderzijds beheersmatige riskmanage-
menttaken en -afwegingen.

De heer Cramer: Toch heeft dat uiteindelijk de proble-
men, niet alleen bij de Rabobank maar ook in zijn
algemeenheid, niet kunnen voorkomen.

De heer Bruggink: Nee, dus blijkbaar is die balans daar
niet te allen tijde even goed geweest.

De heer Cramer: Moeten wij dan constateren dat de
balans voor de commerciéle belangen toch vaak de
doorslag heeft gegeven?

De heer Bruggink: Ik kan heel moeilijk beoordelen wat nu
precies de redenen en de gebeurtenissen zijn geweest,
maar van een afstandje ernaar kijkend kun je niet anders
dan dat concluderen.

De heer Cramer: Dan legt u de conclusie bij ons neer,
want wij kijken er van een afstandje naar. Als u de
conclusie voor de Rabobank trekt?

De heer Bruggink: Die conclusie heb ik voor mijzelf al
getrokken.

De heer Cramer: Hoe kijkt u aan tegen de beloningssyste-
matiek voor risicomanagementfunctionarissen?

De heer Bruggink: Wat moet ik daarover zeggen?

De heer Cramer: Verdienen zij voldoende? Hun positie en
inkomen verlenen ook een bepaalde status en hebben ook
een bepaald gewicht in de discussie. Wordt er wel naar
hen geluisterd?

De heer Bruggink: Voor alle functies, dus ook voor het
risicomanagement, geldt dat er fair moet worden
beoordeeld en fair moet worden beloond. Ik geef toe dat
status en houding belangrijk zijn jegens de commerciéle
posities binnen een financiéle instelling. Dat wordt
overigens niet alleen bepaald door beloning, maar goed,
beloning is daar wel een element van. Mijn indruk, zeker
bij onze organisatie, is dat dat het geval is, dus dat er een
passende balans bestaat tussen prestatie en beloning

respectievelijk de beheersmatige kant in relatie tot de
commerciéle kant.

De heer Cramer: |k bedoel het niet persoonlijk, maar u als
chief financial officer en chief risk officer bent mede
afhankelijk van het resultaat dat aan de commerciéle kant
wordt behaald.

De heer Bruggink: Nee.
De heer Cramer: Niet?

De heer Bruggink: Mijn beloning is onafhankelijk van de
financiéle prestaties van de organisatie.

De heer Cramer: Dat is niet bij alle instellingen zo.
De heer Bruggink: Dat klopt.

De heer Cramer: U denkt ook dat dat de juiste keuze is,
dat het een onafhankelijke positie is?

De heer Bruggink: Absoluut.

De heer Cramer: Zijn er veranderingen noodzakelijk om
de juiste prikkels te genereren voor risicomanagers en het
risicomanagement?

De heer Bruggink: Als het over beloning gaat, is dat een
buitengewoon belangrijk punt. Als er al prestatieafhanke-
lijke beloningen zijn, moet het in elk geval zo zijn dat dit
geen prestaties zijn die commercieel gedreven zijn. Je
mag best prestaties hebben, maar dan met een andere
definitie van "prestatie”’. Het heeft mijn grootste voorkeur
dat de beloningssystematiek voor risicomanagers zo veel
mogelijk een vast karakter heeft en dat de variabele
component zo beperkt mogelijk is.

De heer Cramer: Hoe kijkt u als risicomanager aan tegen
het beloningsbeleid in zijn algemeenheid binnen de bank?

De heer Bruggink: Enige variabele beloning is, denk ik,
buitengewoon goed. De variabele component dient echter
in verhouding te zijn tot de vaste component. Met "'in
verhouding” bedoel ik in dit geval "relatief laag ten
opzichte van de vaste component”.

De heer Cramer: Er zou dus een basissalaris van
voldoende omvang moeten zijn ten opzichte van de
variabele beloning.

De heer Bruggink: Ja, of de variabele beloning moet van
kleine omvang zijn in relatie tot het basissalaris.

De heer Cramer: Het houdt elkaar vaak in evenwicht.
De heer Bruggink: Dat weet ik niet.

De heer Cramer: Als je kijkt naar de discussies die wij
hebben gehad en die je leest in de media, lopen
bijvoorbeeld de handelaren een behoorlijk risico en
krijgen zij daar ook een behoorlijk bedrag bij. Dat kan ook
risico-uitlokkend zijn. Hoe is dat binnen de Rabobank
geregeld?
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De heer Bruggink: In zijn algemeenheid klopt dat. Zeker
in de meer Angelsaksisch getinte wereld zijn de vaste
salarissen relatief laag — echt heel laag — en is de variabele
component erg hoog. Dan hebben wij het niet over
100/100, maar vaak over 100/1000 of 10/100, zo u wilt. Dat
is al sinds jaar en dag zo. Dat heeft een sterk Angelsak-
sisch karakter. In continentaal Europa is dat minder het
geval en is het ook later tot ontwikkeling gekomen, maar
is het op het dit moment wel aanwezig. Ook in Nederland,
Duitsland en Zwitserland bestaat in de handelsomgeving
een sterke motivatie om de variabele component relatief
hoog te laten zijn. Dat is een vaststelling. Je kunt er
vraagtekens bij plaatsen of dat gewenst is, maar het is wel
de omstandigheid zoals wij die kenden tot 2007. Het is
eventjes weg geweest, maar dat had bekende oorzaken,
en het lijkt in 2009 en 2010 weer terug te komen.

Je zou dat nog kunnen accepteren — en dan beschouw ik
dat even vanuit mijn verantwoordelijkheid als hoofd
risicomanagement — als de risico’s, dus datgene waarvan
de beloning afhankelijk is, passend geformuleerd zijn, dus
niet alleen in termen van maximalisatie van de winst. Op
zijn minst moet het gaan om winst in relatie tot een
risicomaat. Het gaat altijd gepaard met afperking in zijn
algemeenheid. Je mag niet stellen dat als een bepaalde
productsoort of een bepaalde markt buitengewoon
interessant is, je daar al je euro’s mag inzetten om dat
maar maximaal uit te nutten. Je zet dus altijd limieten op
de hoogte van exposures, ten aanzien van tegenpartijen,
ten aanzien van bepaalde producten in bepaalde markten,
geografisch of anderszins. Je hebt dus een heel limieten-
kader waarin een handelaar of een groep van handelaren
heeft te opereren. Je kadert dat dus scherp in. Dat moet
ook, want het zit een beetje in de genen van dat soort
lieden dat men de grenzen opzoekt van datgene wat mag,
van datgene wat wordt toegelaten. Je moet die grenzen
dus hard en volstrekt helder definiéren. Ook in termen van
informatievoorziening moet je "a tempo’’ geinformeerd
zijn over de exposures of eventuele limietbenaderingen.
Zeker als er sprake is van limietoverschrijdingen, moet je
onmiddellijk kunnen ingrijpen. Hoe dan ook is het cruciaal
dat beloning niet slechts wordt gedreven door maximali-
satie van de winst.

De heer Cramer: Dat is dus bij de Rabobank het geval. U
geeft uw mening over hoe het zou moeten zijn. Wij
kennen allemaal inmiddels de discussie die bijvoorbeeld
in Londen alweer wordt gevoerd. De verdediging van de
banken daarin is: als wij het niet doen, lopen onze
handelaren weg.

De heer Bruggink: Tenzij we allemaal dezelfde lijn kiezen.
Dan zal dat wat minder het geval zijn.

De heer Cramer: Maar als u niet allemaal dezelfde lijn
kiest, lopen bij u de handelaren ook weg.

De heer Bruggink: Het is momenteel knap lastig wat er
gebeurt.

De heer Cramer: Wat zou er volgens u moeten worden
verbeterd in het risicomanagement binnen de sector?

De heer Bruggink: Wij hebben in zijn algemeenheid een
aantal lessen te leren uit de gebeurtenissen van de
afgelopen jaren. Onder meer zullen wij verder moeten in
het verbeteren van risicomodellen. Ik hoor of lees nog wel

eens dat er lieden zijn die de risicomodellen helemaal ter
zijde schuiven en zeggen dat wij bij wijze van spreken
weer terug zouden moeten naar hoe we het vroeger
deden. Ik denk dat dat een illusie is. Modellen hebben hun
kracht bewezen. Wij moeten er tegelijkertijd van
doordrongen zijn dat modellen het vooral goed doen
onder normale omstandigheden en dat extreme
omstandigheden meer vereisen dan alleen modellen.
Modellen vormen echter een belangrijke component van
risicomanagement. Het heeft te maken met het beschik-
baar hebben van kwalitatief goede mensen en kwantitatief
gezien voldoende aantallen mensen voor het runnen van
een bepaalde bancaire activiteit. Kun je die mensen niet
verzamelen, dan betekent dat volautomatisch dat je de
activiteiten die je beoogde te doen, niet kunt uitvoeren.
Het gaat dus om een goede match in aantallen en in
kwaliteiten tussen commerciéle activiteiten en risico-
managementactiviteiten.

Het heeft te maken met de organisatorische positionering
van risicomanagement. Zeker in het verleden zat de
positie van risicomanagement op een lager niveau, in de
vorm van beloning maar ook gewoon in de vorm van
status, positie, raad van bestuur of anderszins. Als het
nog niet gebeurd is, moet er een juiste positionering
komen in organisatorisch verband. Dat soort elementen is
buitengewoon belangrijk. Daar komt nog eens overheen
dat vast te stellen is dat er hier en daar hiaten zijn
geweest in het toezicht, met name in het externe toezicht.
Ook daar moeten wij nog een aantal gaten dichten. Dat is
een beetje mijn beeld van datgene wat er zou moeten
gebeuren respectievelijk aan het gebeuren is op dit
moment.

De heer Cramer: Over de toekomst komen wij zo meteen
nog nader te spreken. Wij hebben nu echt even gefocust

op het risicomanagement en de ontwikkelingen daarin. U
zegt dat je goede mensen moet hebben. Hoe moet ik dat

precies duiden, kwalitatief of kwantitatief?

De heer Bruggink: Beide. Kwantitatief betekent een
voldoende aantal, want je kunt niet met één persoon alles
doen. Kwalitatief betekent goed opgeleid, vooral ervaren,
waarbij “opgeleid” niet betekent dat het allemaal
whizzkids zijn ...

De heer Cramer: Niet alleen modellenbouwers, maar ook
mensen die het kunnen interpreteren.

De heer Bruggink: Precies, ook mensen die met
gegevens kunnen omgaan, die een neus hebben voor
risico’s en die op basis van zwakke signalen zien dat er
dingen aan het gebeuren zijn. In het voorjaar van 2007
waren er dingen gaande. Dat zag je niet in de modellen,
want er waren bijvoorbeeld geen verliezen of waardever-
anderingen, maar er waren wel dingen gaande. Ook
daarvoor moet je oog hebben. Je moet dus inschattingen
kunnen maken op basis van die zwakke signalen: wat zou
dat kunnen betekenen voor je eigen portefeuille en voor je
eigen positie, en moet dat bepaalde consequenties
hebben voor de samenstelling van je balans?

De heer Cramer: De volgende vraag is ook een brug naar
het laatste deel van dit gesprek, waarin wij naar de
toekomst kijken. Waar zou het naartoe moeten met de
financiéle sector? U zei net dat er hiaten zaten in het
toezicht. Dat brengt mij op de vraag welke rol er ligt voor
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de interne en externe toezichthouders om het risicoma-
nagement op dat punt te verbeteren. Er zijn natuurlijk
twee partijen in die beoordeling.

De heer Bruggink: Als het gaat om intern risicomanage-
ment, neem ik aan dat u met name doelt op de toezicht-
houderfunctie binnen de organisatie, om te beginnen de
raad van commissarissen. Ook de commissie-Maas heeft
een aantal uitspraken gedaan over de samenstelling van
een raad van commissarissen, over welke capaciteiten en
kwaliteiten daarin vertegenwoordigd dienen te zijn. Ik
denk dat het ook hier erg belangrijk is dat je een goede
mix krijgt. Ik weet niet precies hoe ik op dat punt het
rapport van de commissie-Maas moet lezen, maar wij
moeten vermijden dat een raad alleen uit bankiers
bestaat. Dan krijg je een soort van eenheidsworst die
waarschijnlijk in alle gevallen tot dezelfde conclusie komt.
Het is buitengewoon belangrijk om ook mensen te
hebben die met een volstrekt andere bril, op een andere
manier, kijken naar diezelfde materie. Het is mijn ervaring
door de jaren heen — en ook de afgelopen jaren — dat het
vaak de mensen zijn die niet uit de financiéle sector
komen, die niet direct die ervaring hebben, die met
vragen en opmerkingen komen die je scherp houden. Je
moet dus een goede mix hebben. Natuurlijk moet het
kwalitatief aan de maat zijn et cetera. Verder is het
belangrijk dat je een goed functionerende interne
respectievelijk externe accountant hebt. Ook zij hebben,
weliswaar op enige afstand, een rol in het beoordelen van
posities. Binnen onze organisatie heb ik de indruk dat dit
goed geregeld is. Ik kan het wat minder goed beoordelen
ten aanzien van andere instellingen binnen de Neder-
landse markt.

De heer Cramer: En de externe toezichthouder?

De heer Bruggink: Waarnemend bekruipt je het gevoel
dat het instrumentarium van de externe toezichthouder
misschien op een aantal zaken te beperkt is geweest. Niet
zo zeer in de zin van informatiestromen, regelingen a la
Basel of a la IFRS, maar dat het vooral gaat om de
momenten waarop een toezichthouder meent wel of niet
te kunnen ingrijpen. Nogmaals, ik kan natuurlijk niet alles
beoordelen, omdat het zich voor een belangrijk deel ook
aan mijn observatie onttrekt. Het gevoel bekruipt je echter
wel eens dat er omstandigheden zijn geweest waar
ingrijpen gerechtvaardigd was maar waar het niet op dat
moment gebeurde, maar pas in een later stadium. ""Later”
is dan vaak "te laat”.

De heer Cramer: Kunnen er lessen worden getrokken uit
de ervaringen van Rabobank die van nut zijn voor het
Nederlandse bankwezen over hoe het financieel stelsel er
zou moeten uit zien?

De heer Bruggink: Bij de beantwoording van de vraag in
hoeverre Rabobank afweek van andere banken, heb ik al
een belangrijk punt aangegeven. Ik kan mij goed
herinneren dat ik daar in het verleden zelfs om uitgela-
chen werd. Een stevige kapitalisatie, een stevige
liquiditeitspositie, een relatief conservatief samengestelde
balans is buitengewoon cruciaal. Wij spraken zojuist al
over de triple A-rating. Ik heb ooit eens een keer, dat was
in 2007, een hoogleraar horen zeggen dat elke bank
eigenlijk triple A zou moeten zijn. Hij bedoelde daarmee te
zeggen dat elke bank eigenlijk een bepaalde minimale, op

een veel hoger niveau liggende, kapitalisatie- en
liquiditeitspositie moet hebben. Ik denk dat dit een van de
lessen is. Dat is ook een beetje de teneur van de
voorstellen die vlak voor de Kerst vanuit Basel tot ons zijn
gekomen, dus een versterking van de financiéle positie,
de buffers zoals die bij financiéle instellingen zouden
moeten gelden.

Ik geloof niet dat elke bank eigenlijk een codperatie zou
moeten zijn, zoals je wel eens leest. Er is een veelheid aan
modellen; een NV- of BV-structuur of een beursgeno-
teerde structuur kan ook voor een financiéle instelling
best werken. Ik denk echter wel dat banken, ongeacht de
juridische structuur, zich ervan bewust dienen te zijn dat
de rol die zij hebben, voor een deel een nutskarakter heeft
— een nutskarakter in de zin dat er activiteiten worden
gedaan die buitengewoon belangrijk zijn voor het
functioneren van een nationale economie — en dat zonder
die financiéle instellingen een stuk uit dat functioneren
van de nationale economie wordt getrokken, hetgeen niet
zou moeten kunnen. Ik denk dat het nodig is dat er een
passende balans wordt samengesteld tussen enerzijds
een risicoloos acteren en anderzijds een risicozoekend
acteren.

Betekent dit dat je een splitsing zou moeten aanbrengen
tussen commercieel bankieren en zakenbankieren? Dat
weet ik niet. Zelfs een commerciéle bank met een
dominante nutsfunctie moet altijd toegang hebben tot de
geld- en kapitaalmarkt, zeker in Nederland. Nederland
heeft een relatief groot banksysteem. De Nederlanders
gebruiken zowel particulier als zakelijk veel krediet, een
veelvoud van datgene wat er op de spaarmarkten
beschikbaar is. De Nederlandse spaarmarkt is ook
Europees gezien een heel kleine. Dat heeft vooral te
maken met de pensioenmarkt, die separaat daarvan staat.
Dat betekent dat de Nederlandse banken, willen de
hypothekenportefeuille en de mkb-portefeuille kunnen
worden gefinancierd, toegang moeten hebben tot de
kapitaalmarkt ter aanvulling van het gat dat ontstaat als
gevolg van een gebrek aan spaargeld. Je moet dan
toegang hebben tot de kapitaalmarkt. Daarvoor heb je een
investmentbanking-achtige activiteit nodig, een treasury-
achtige activiteit. De verhouding tussen die activiteiten en
je kernbedrijf moet natuurlijk wel passend zijn. Het idee
bestaat wel eens dat dit hier en daar uit het oog verloren
is.

De heer Cramer: Vindt u in die discussie dat de systeem-
banken, waarmee ik banken bedoel die te groot zijn om
om te vallen, onwenselijk zijn? Kan daarin een balans
worden gevonden?

De heer Bruggink: Bedoelt u dat het onwenselijk is om ze
zo groot te laten groeien?

De heer Cramer: Als je in een systeem heel grote banken
hebt, die "too big to fail” zijn, dus te groot om om te
vallen, dan levert dat een risico op. In het beeld dat u
schetst, maakt u geen duidelijke keuze. U zegt dat er
verschillende typen banken op de markt moeten kunnen
blijven bestaan, dus ook heel grote banken met de
genoemde risico’s. Hoe manage je dan die risico’s?

De heer Bruggink: Ik denk dat het bijna onvermijdelijk is
— wij zien dat in Nederland maar ook in vrijwel alle andere
landen om ons heen - dat er financiéle instellingen zijn
die ""too big to fail”’ zijn. Je mag daar eisen stellen ten
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aanzien van het risicoprofiel en de samenstelling van de
portefeuille en de activiteiten, dus dat er een goede,
passende mix bestaat tussen het commerciéle bankieren
enerzijds en het meer risicovolle zakenbankieren
anderzijds.

De heer Cramer: Hoe zorgt de sector of de overheid dan
voor een maximale bescherming van de consument?

De heer Bruggink: De maximale bescherming van de
consument is in feite het ervoor zorgen dat een bank die
een bepaalde vormgeving kent, inderdaad voldoet aan die
veronderstelde afgrenzing tussen commercieel en zaken.
Ik denk dat dat de beste garantie is die je de consument
kunt bieden. Allerlei andere vormen van garanties zijn
eigenlijk niet veel meer dan financiéle lapmiddelen die je
zou willen vermijden. Het is mooi dat wij een depositoga-
rantiesysteem hebben — dat is een bepaalde garantie die
je de spaarder kunt bieden — maar het ware natuurlijk
beter als wij konden garanderen dat een bank niet failliet
gaat vanwege zijn palet aan activiteiten, zijn financiéle
kracht et cetera.

De heer Cramer: Dan zou het depositogarantiestelsel ook
wat kleiner kunnen zijn.

De heer Bruggink: Bijvoorbeeld.

De heer Cramer: Doorgaand op dat depositogarantiestel-
sel: ligt er ook een verantwoordelijkheid bij spaarders om
beter op risico’s te letten?

De heer Bruggink: Je mag daarbij verschillen aanbren-
gen tussen institutionele beleggers en particulieren, in
verband met kennisniveau, ervaring et cetera, maar ik
denk dat er ook een zekere mate van verantwoordelijkheid
rust bij de spaarder. Doorvertaald betekent dit dat er een
zekere risico-opslag zou moeten zijn daar waar het gaat
om het depositogarantiesysteem. Dat is eigenlijk zoals het
altijd is geweest, tot een tijdje geleden.

De heer Cramer: Nog niet zo lang geleden; wij kunnen
het ons nog herinneren.

De heer Bruggink: Ja.

De heer Cramer: Zou er een cultuurverandering moeten
plaatsvinden in de financiéle sector en binnen de banken
in het bijzonder?

De heer Bruggink: Als ik de kranten mag geloven wel, ja.
De heer Cramer: En wat vindt u?

De heer Bruggink: Dat vind ik dus ook. Als het waar is
wat er in de kranten staat — niet altijd is alles waar wat er
in de krant staat — dan vind ik dat.

De heer Cramer: Kunt u dat wat beter duiden?

De heer Bruggink: Je komt dan natuurlijk toch weer heel
sterk terug bij het beloningsbeleid. Er zijn ook vandaag
weer dingen gaande die, gezien de recente ervaringen die
wij met zijn allen hebben gehad, niet gepast zijn. Ze zijn
niet gepast in het belang van de bancaire sector in zijn
algemeenheid, nationaal en internationaal, ze zijn ook niet

gepast gezien de steun die is verleend aan de sector en
zijn dus maatschappelijk gewoon niet gepast.

De heer Cramer: Moet je het dan zoeken, zoals ook in de
code voor de banken staat, in een eed of een examen
voor bankiers?

De heer Bruggink: Ik heb er eerder op gewezen dat ik niet
zo geloof in een examen. lk weet niet of het waar is, maar
ik vermoed dat zelfs de grootste boeven dat examen wel
halen, sterker nog: dat zij misschien zelfs wel met de
hoogste cijfers slagen. Of dat nu zo veel bijdraagt, weet ik
niet. Dat je op de een of andere manier — hoe precies dat
weet ik niet, dat is niet mijn vak — beter beoordeelt in
hoeverre de direct verantwoordelijken voor bepaalde
financiéle instellingen hun ethische en maatschappelijke
rol invullen, vind ik wel heel belangrijk.

De heer Cramer: Zou het een oplossing kunnen zijn dat
als zij zich niet daaraan houden, er dan een hogere
kapitaalseis wordt gesteld?

De heer Bruggink: Dat kan, maar je kunt hen om te
beginnen ook gewoon ontslaan.

De heer Cramer: Maar dat moet de instelling zelf doen,
en wat als zij dat niet doet?

De heer Bruggink: Daarom zeg ik dat toezichthouders de
mogelijkheid moeten hebben om in te grijpen.

De heer Cramer: Dan zijn we bij het toezicht. Wat zou er
volgens u moeten veranderen aan het externe toezicht?

De heer Bruggink: Ik denk dat er op zich niet zo heel veel
hoeft te veranderen. De positionering van de toezichthou-
ders die wij in Nederland kennen, is op zich adequaat. In
de regelgeving die wij in zijn algemeenheid kennen, dus
zowel internationaal als nationaal, moeten wellicht hier en
daar wat aanpassingen komen, maar ik denk niet dat er
gestapeld zou moeten worden. Ik geloof niet dat dat veel
zou bijdragen. Mijn gevoel, op basis van observaties
vanaf de zijlijn, is dat als dit niet al geregeld is, ik zou
willen dat de toezichthouder meer instrumenten heeft om
in een vroegtijdig stadium te kunnen ingrijpen.

De heer Cramer: U bent, zoals velen, kritisch geweest
over de IFRS-boekhoudregels. Is het niet wat makkelijk
om daar de schuld te leggen?

De heer Bruggink: Ik geloof dat ik al kritisch was over de
IFRS-boekhoudregels voordat de crisis begon. IFRS
kennen wij nu alweer een aantal jaren in Nederland. De
kritiek was er met name in de periode daarvoor. De sector
heeft geprobeerd om IFRS zo lang mogelijk tegen te
houden en had, toen het uiteindelijk toch onvermijdelijk
bleek, hier en daar commentaar op individuele delen van
IFRS. Dit geldt tot en met de dag van vandaag. Er is door
de crisis heen geweldig veel aangepast, haast met stoom
en kokend water. Lang niet altijd heeft dat geleid tot een
verbetering. Er is per vandaag nog steeds veel kritiek op
IFRS. Ik durf wel te stellen dat IFRS bepaald niet bevorder-
lijk is geweest voor het beheersen van deze crisis en dus
eigenlijk mede heeft bijgedragen aan de verdieping van
de crisis.
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De heer Cramer: Kunt u ons vertellen welke onderdelen
dan niet bevorderlijk zijn?

De heer Bruggink: Dat kan misschien het beste aan de
hand van een voorbeeld. Stel dat je belegt in Nederlandse
hypotheken, vooral in die hypotheken die je zelf kent. Je
kent het risicoprofiel en je hebt een aardige inschatting
van de kredietverliezen die daaruit potentieel kunnen
worden gerealiseerd. Vervolgens moet je vaststellen dat
als gevolg van een illiquiditeit in de markt een Neder-
landse hypotheek € 0,90 in de euro doet. Boekhoudkundig
heb je dus een verlies te nemen van 10%. Dat is fors.
Zeker als je een portefeuille van tientallen miljarden hebt,
gaat het al snel om heel grote bedragen. Je kunt je dan
afvragen of dat een redelijke reflectie is van de krediet-
waardigheid van de portefeuille respectievelijk van de
daaraan verbonden resultaten. Nederlandse staatsobliga-
ties deden op een bepaald moment € 0,98 in de euro. Wij
moesten dus verlies boeken op Nederlandse staatsobliga-
ties. Ik heb nog steeds het gevoel dat het allemaal wel
weer goed komt met de Nederlandse staatsobligaties. Er
zit dus een element in dat vooral te maken heeft met het
waarderen op marktwaarde op het moment dat sprake is
van een niet-functionerende markt. Je moet dan toch die
quasi-marktwaarde volgen. Dat heeft forse implicaties
gehad voor instellingen, ook voor instellingen zoals de
onze.

De heer Cramer: Hoe ziet u de toekomst van de financiéle
innovatie, van de zogenaamde complexe en gestructu-
reerde producten?

De heer Bruggink: Mijn impressie was dat het een
tijdlang een stuk minder is geweest. Tegelijkertijd moet ik
vaststellen dat het geheugen van zowel particuliere als
institutionele beleggers relatief kort is. Je ziet ze per
vandaag dus weer ontstaan. Er zal dus financiéle
innovatie zijn. Daar zitten ongetwijfeld ook weer
producten bij waarvan wij op de langere termijn heel veel
spijt zullen krijgen.

De heer Cramer: De Rabobank deed voor de crisis aan
securitisatie, zowel vanuit financieringsoptiek als volgens
het "verstrekken-, verpakken- en verkopenmodel” oftewel
"originate-to-distribute”. Is daarin verandering gekomen
door de crisis?

De heer Bruggink: Ja, want de securitisatiemarkt is in
feite tot stilstand gekomen. Wij hebben de afgelopen
jaren dus inderdaad geen securitisatie meer toegepast.

De heer Cramer: Mijn vraag was vooral op de toekomst
gericht.

De heer Bruggink: Onderkend moet worden dat
securitisatie in het verleden twee doeleinden had.
Enerzijds was er securitisatie als alternatieve financie-
ringsbron. Anderzijds werd securitisatie vaak gebruikt om
arbitrage toe te passen — hoe zet ik hypotheken van een
balans af — en om kapitaalseisen te ontlopen. Met dat
laatste hebben wij ons binnen de Rabobank nooit
beziggehouden, omdat onze solvabiliteitspositie zeer ruim
was en er geen onmiddellijke noodzaak toe was. De
arbitragemogelijkheid is een aantal jaar geleden door de
introductie van Basel Il weggenomen. Dat is een goede
ontwikkeling. Basel Il is in dat opzicht zonder meer een

verbetering. Ik hoop dat securitisatie als alternatieve
financieringsbron op enig moment weer terugkomt,
simpelweg omdat dit wezenlijk is voor de Nederlandse
hypothekenmarkt. Ik spreek dan niet eens zozeer namens
de Rabobank, want wij hebben dat voor Nederlandse
hypotheken nooit gedaan, maar voor een groot aantal
andere Nederlandse partijen is dat heel belangrijk
geweest. Ik hoop dus dat securitisatie als bron van
financiering terugkomt.

De heer Cramer: Voordat ik mijn laatste vraag stel, kom ik
even terug op het beloningsbeleid. U maakte eerder de
opmerking dat het knap lastig is wat er op dit moment
gebeurt in de markt. Wat gebeurt er dan precies? Kunt u
dat wat beter uitleggen?

De heer Bruggink: De aanpassingen die zijn doorgevoerd
in het beloningsbeleid, in Nederland maar ook daarbuiten,
leiden ertoe dat mensen weggaan. Anders geformuleerd:
er wordt blijkbaar fors geboden. Dat speelt zich met name
af in Noord-Amerika en Azié.

De heer Cramer: Wat merkt men in Nederland daarvan,
specifiek bij de Rabobank?

De heer Bruggink: Dat goede, getalenteerde mensen om
beloningsredenen elders hun heil zoeken, in aantallen die
groter zijn dan gebruikelijk.

De heer Cramer: Is dat een probleem dat de Rabobank
zelf kan oplossen of moet je dat maar gewoon accepte-
ren?

De heer Bruggink: Wij accepteren dat. Het betekent
echter wel dat als je bepaalde activiteiten uitvoert en je
het personeel niet meer hebt om dat te doen, je bijna
noodgedwongen die activiteiten moet stopzetten. Dat
gebeurt dan.

De heer Cramer: Ik kom tot mijn slotvraag. U hebt
gezegd: "lk vertik het om excuses te maken. Alles wat ik
gedaan heb, is goed geweest, waarom zou ik dan excuses
aanbieden voor een enkele ander die wel iets fout heeft
gedaan?’” Wat vindt u ervan dat andere banken er een
rommeltje van hebben gemaakt?

De heer Bruggink: Is het aan mij om daar een oordeel
over te vellen?

De heer Cramer: Dat is uw keuze.

De heer Bruggink: Het is gebeurd; dat kunnen wij met
zijn allen vaststellen. Is het willens en wetens gebeurd?
Dat weet ik niet.

De heer Cramer: De Rabobank heeft er geen rommeltje
van gemaakt?

De heer Bruggink: Ik vind dat wij er, gezien de bijzondere
omstandigheden, geen rommeltje van hebben gemaakt.
Laat ik het anders formuleren. Ik vind datgene wat er
momenteel gebeurt — even terugkomend op het belo-
ningsbeleid — eerder een reden om bepaalde bankiers
excuses te laten aanbieden dan datgene wat er in 2007 en
2008 is gebeurd.
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De heer Cramer: lk dank u hartelijk.
De heer Bruggink: Graag gedaan.

De voorzitter: Mijnheer Bruggink, ik wil nog een
slotvraag stellen. Die heeft te maken met wat u eerder in
uw betoog zei over het risicomanagement. U had het over
de complexe producten en zei dat daarbij fouten zijn
gemaakt, ook binnen de Rabobank. Betekent dit dat wij
moeten vaststellen dat er te veel of onverantwoorde
risico’s werden genomen?

De heer Bruggink: Als je het beoordeelt met de kennis
van vandaag, kun je niet anders dan dat vaststellen,
gezien de verliezen die op enig moment zijn geleden. Zijn
het onverantwoorde risico’s? Per vandaag moet je
zeggen: ja, dat hadden wij niet goed gezien, dat hadden
wij anders moeten doen. Toen wij het deden, deden wij
het echter binnen de kaders die op dat moment werden
gehanteerd. Ik heb zojuist geprobeerd te omschrijven hoe
dat ongeveer functioneerde. Tegelijkertijd is er de
vaststelling dat er hier en daar marktomstandigheden zijn
geweest met een uniek karakter. Een bank bestaat bij de
gratie van het nemen van risico’s. Een bank heeft risico’s
te nemen. Je probeert een goede afweging te maken van
enerzijds de risico’s die je bewust bereid bent te nemen
en anderzijds de vergoeding die je daarvoor ontvangt.
Daar gaat het om. Dat moet binnen bepaalde financiéle
kaders plaatsvinden en met bepaalde buffers gepaard
gaan, zodanig dat als je een foute inschatting maakt, de
buffers voldoende zijn om ook die bovenmatige verliezen
op te vangen. Zijn er, terugkijkend, dingen die wij liever
anders hadden gezien? Ja, absoluut. Mag worden
vastgesteld dat de risico’s en de verliezen die wij als
gevolg daarvan hebben gehad, passend waren binnen de
totale context van de omvang van het bedrijf en het eigen
vermogen? Ja. Wij kunnen gewoon vaststellen dat die
verliezen ruimschoots konden worden geabsorbeerd door
de buffers die in het verleden zijn aangelegd.

De voorzitter: Wie draagt dan die verliezen? U zei: die
verliezen hebben wij genomen. Wie neemt die verliezen
dan? Wie betaalt de rekening daarvoor?

De heer Bruggink: In ons geval neemt de Rabobank de
verliezen en betaalt de Rabobank de rekening. Zoals u
weet hebben wij op geen enkele wijze een beroep gedaan
op overheden of anderszins.

De voorzitter: Dank u wel. Als u nog behoefte hebt om
een aanvulling te leveren of een opmerking te maken, kan
dat nu.

De heer Bruggink: Ik heb de indruk dat alle onderwerpen
wel zo'n beetje aan de orde zijn geweest.

De voorzitter: Dan dank ik u hartelijk voor uw antwoor-
den en voor uw bijdrage.

De heer Bruggink: Dank u wel.

Sluiting 16.19 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de
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Aanvang 10.00 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer J. Muis
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya en Schinkels-
hoek,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer Muis, ik heet u van harte
welkom. De commissie wil met name met u spreken over
de financiéle crisis, in het bijzonder over de rol van de
accountants. Dit vanwege uw ruime ervaring in het
accountancyvak, maar ook vanwege uw internationale
ervaring op dat punt. Het gesprek wordt geleid door
mevrouw Koser Kaya. Aan het eind van het gesprek hebt
u de mogelijkheid om aan te geven of wij volgens u
dingen vergeten zijn of om bepaalde dingen toe te
voegen.

Het woord is aan mevrouw Koser Kaya.

Mevrouw Koser Kaya: Dank u, voorzitter. Goedemorgen,
mijnheer Muis. Ook ik heet u van harte welkom.

Wij willen graag met u spreken over de rol van accoun-
tants in het financieel toezicht en over de rol die
accountants in deze crisis gespeeld hebben of hebben
kunnen spelen. Wij willen specifiek ingaan op de vraag in
hoeverre de crisis voorspelbaar was en op de rol van
accountants in het waarborgen van de integriteit van het
financiéle systeem. Daarnaast willen we kijken naar de
lessen die daaruit te trekken zijn, zowel voor de rol van
accountants als voor de inrichting van de regelgeving
voor boekhouding en toezicht.

Ik zal meteen beginnen met de eerste vraag en die luidt:
hebben accountants gefaald?

De heer Muis: |k zou dat als volgt voorzichtig willen
beantwoorden. Accountants hebben geen signaalfunctie
van enige betekenis gehad bij de aanvang van de crisis,
noch voor, tijdens en gedurende de kredietcrisis. Het
woord "gefaald” is daarmee heel zwaar aangezet. Vanuit
een formeel-juridische kant hebben accountants zich
gehouden aan de regels. Wanneer dit allemaal voorbij is,
zullen we waarschijnlijk tot de conclusie komen dat in
puur formele zin de accountants zich aan de regels
gehouden hebben. Er zullen wel wat misslagen geweest
zijn. De AFM heeft recentelijk een rapport uitgebracht

waarin zij de accountants heeft aangesproken op een
aantal missers in de procedures van de controle. Er is nog
een gesprek gaande tussen de accountantskantoren en de
AFM. De accountants hebben echter geen signaalfunctie
van betekenis gehad voor het vermijden van de crisis. Dat
is een zaak die natuurlijk allereerst het accountantsberoep
zelf aangaat, maar vooral hen die daar gebruik van
maken.

Ter verdediging van in ieder geval het Nederlandse
accountantsberoep wil ik het volgende zeggen. We
moeten allereerst onderscheid maken tussen de
beroepsorganisatie en de praktijk, de kantoren. Het
Nederlands Instituut van Registeraccountants (NIVRA) is
de afgelopen decennia bijzonder open geweest. Het heeft
discussieplatforms gecreéerd waar alles gezegd kan
worden wat gezegd kan worden. Deel daarvan was onder
andere mijn waarschuwing op een conferentie van het
NIVRA in 2004 dat de kredietcrisis eraan zat te komen. Het
NIVRA staat veel contraire geluiden toe die niet of wel
opgepikt worden door de eigen leden en daarbuiten; dit
was toevallig een conferentie waar ook de minister van
Financién bij zat. Ik vind dat het Nederlandse accountants-
beroep op een hoger niveau heeft gefunctioneerd en een
signaal heeft afgegeven aan de rest van de wereld dat er
iets aan de hand is wat ons ongerust zou moeten maken.
Ik denk niet dat de beroepsorganisatie erop aangesproken
kan worden dat de kantoren het niet opgepikt hebben. Er
zijn echter duidelijke vragen over de praktische signaal-
functie van de accountant. We moeten constateren dat
alle calamiteiten en alle bail-outs die we gezien hebben,
zowel in het binnen- als in het buitenland, zijn voorafge-
gaan door goedkeurende accountantsverklaringen. Dat
roept grote vragen op over de functionele betekenis en de
toegevoegde waarde van goedkeurende accountantsver-
klaringen.

Mevrouw Koser Kaya: U zegt dat u in 2004 al hebt
gewaarschuwd. U hebt in 2004 inderdaad gezegd dat er
risico’s verbonden zijn aan de derivatenhandel. Kunt u
toelichten wat die risico’s precies waren?

De heer Muis: In 2004 heb ik in principe gewaarschuwd
voor derivaten. Dat heeft de meeste aandacht getrokken,
omdat een derivaat voor de meeste mensen een brouwsel
is waarvan men de inhoud nauwelijks begrijpt, ook
deskundigen in de financiéle wereld niet. Warren Buffett —
dat is iemand die echt wel van wanten weet — heeft het
een massavernietigingswapen genoemd.
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Voor mij was de grootste zorg dat ik het gevoel had dat
het accountantsberoep het contact had verloren met de
heel complexe taal van finance. Ik voelde mij daarin
bevestigd toen ik eens rond ging vragen en mijn oude
netwerk weer eens aan ging spreken. Al doende kwam ik
tot de ontdekking dat ook finance — de bankwereld, de
financiéle wereld — het contact had verloren met haar
eigen taal, vooral met de derivatentaal.

Het is heel gevaarlijk wanneer een financieel systeem gaat
drijven op de kracht die we ook kennen uit andere
financiéle crises, namelijk dat men speculeert dat het
product dat eruit komt een functie is van een volgende
idioot die er nog net iets meer voor wil betalen, en niet
van de chemische samenstelling van het product zelf.
Degenen die het product kopen, begrijpen niet meer wat
ze kopen en degenen die het product verkopen, begrijpen
niet meer wat ze verkopen, vooral als ze het voor de derde
of vierde keer verpakken. Heel pikant is dat degenen die
de producten maken, eigenlijk niet begrijpen wat ze
maken. Ze maken alleen datgene wat lekker ligt in de
markt, omdat ze er een logo aan kunnen toevoegen van
een grote bank et cetera en het dan weer verder kunnen
verkopen. Dat levert natuurlijk allerlei gevaren op, zoals
vergiftiging van een product of een product dat gaat
werken tegen het doel waarvoor het bestemd is.

Mevrouw Koser Kaya: Wat is er met uw waarschuwing
gebeurd?

De heer Muis: Mijn waarschuwing is goed opgepikt door
de pers, in termen van de signaalfunctie van de pers. Zij is
"benign’’ genegeerd door het gros van het beroep, want
we zaten nog behoorlijk in de euforie — zo gaat het bij
kredietcrises — van opgaande markten en goedkoop geld;
the sky is the limit. Ook poortwachters, en accountants
zijn natuurlijk poortwachters, stellen zich niet graag op als
party-poopers. Poortwachters maken deel uit van een
carrousel. Dat geldt voor toezichthouders, maar ook voor
accountants.

Mevrouw Koser Kaya: Zag u de crisis ook aankomen in
20047

De heer Muis: Ik heb gezegd dat er een crisis zou komen
die ons lelijk zou opbreken - zo is het ook geciteerd in Het
Financieele Dagblad — maar om meer redenen dan alleen
derivaten. Het was ook heel duidelijk dat de architectuur
van het toezicht niet deugde en dat de toezichthouder zelf
een verantwoordingskader had dat geen tanden had. De
toezichthouders kunnen ieder jaar een mooi rapport
uitbrengen waarin wat waarschuwinkjes worden gegeven.
Als het dan slecht gaat, val je terug op die waarschuwin-
gen en als het goed gaat, zegt men vol trots "we hebben
de inflatie overwonnen”’, "het financieel stelsel zit goed in
elkaar” en dan wordt er goed gefeest et cetera.

Ik heb ook AIG, een van de grote bedrijven die nu op hun
kont liggen, gewaarschuwd. Fanny Mae; je zag het
duidelijk aankomen. Off balance sheet accounting; je zag
het heel duidelijk aankomen, omdat Enron, dat eigenlijk
door off balance sheet accounting over de kop ging, door
een reparatiewetgeving heen kwam waar, typisch
Amerikaans, weer gaten in geschoten werden voordat de
eindtekst er kwam. Dat betekent dat je valse zekerheid
creéert en die is, in samenhang met al die andere
zwakheden, op een gegeven moment het tipping point
om van een gezond stelsel naar een wezenlijk ongezond

stelsel te gaan. Een kind kon de was doen, als je die hele
zaak integraal bekeek. Ik heb ook niet begrepen dat
toezichthouders dat toen niet gezien hebben.

Mevrouw Koser Kaya: Waarom hebben de accountants,
de financiéle instellingen en de toezichthouder niet meer
gedaan met uw waarschuwing?

De heer Muis: Als je de geschiedenis van financiéle crises
bestudeert, en dan kun je teruggaan tot de tulpenbollen-
crisis in Nederland 400 jaar geleden, zie je een aantal
kenmerken. Daar is uitgebreide academische en populaire
literatuur over. Een van die kenmerken is de euforie. In die
euforie, een soort van machts- en gelddronkenheid - the
sky is the limit, bomen groeien tot in de hemel — wil
niemand meer rationeel nadenken. Nogmaals, niemand
wil een blok aan het been worden van een carrousel die
lekker draait en: "het is toch altijd goed gegaan?”. In
plaats van onszelf te beschermen by design, dus door een
goed ontwerp, lopen we liever met een grote klap tegen
de muur. Zo gaat het bij vrijwel alle crises.

Mevrouw Koser Kaya: Geldt dat ook specifiek voor de
accountants en de toezichthouder, dat the sky the limit
was?

De heer Muis: Accountants zijn zakelijke dienstverleners.
We hebben wel een prachtige theorie en filosofie over de
accountant als vertrouwensman van het maatschappelijk
verkeer, en ik denk dat dat idealisme er ook nog wel diep
in zit, maar in de praktijk gaat het om een zakelijke
dienstverlening waarbij, met het rauwe kapitalisme dat de
afgelopen tien jaar over ons is gekomen, de accountants
ook gewoon meedansen en -blazen. Dat wil niet zeggen
dat accountants tegen beter weten in gaan tekenen, maar
dat betekent wel dat de heel kritische geestesgesteldheid
die je nodig zou kunnen hebben, waardoor de accountant
een rol had kunnen spelen bij het triggeren van de
ontdekking van een aankomende crisis — dus preventief
had kunnen werken — ontbrak. Dat komt ook doordat de
accountant daarvoor niet primair verantwoordelijk is — de
systemic verantwoordelijkheid ligt vooral bij toezichthou-
ders — maar ik denk dat de accountant wel wat kritischer
had kunnen zijn, vooral die accountants die cliénten
hadden die te groot waren om om te vallen en die, als ze
toch zouden omvallen, ten koste van de gemeenschap
zouden komen. Dat zou gewoon een redelijke verwachting
zijn.

Het NIVRA heeft daar ook lessen uit getrokken en heeft
gezegd: we begrijpen dat een individuele accountant niet
naar buiten kan treden en gewoon kan zeggen “luister
eens, er liggen hier heel grote risicofactoren en de
jaarrekening klopt wel, maar het gaat een keer fout”. Maar
creéer dan een constellatie waarin men die zorgen kan
uiten en collectief en geanonimiseerd naar buiten kan
brengen en waarbij de beroepsorganisatie een rol kan
spelen. Dat mechanisme, waarvoor ik vijf jaar geleden al
gepleit heb, wordt nu in werking gesteld. Dat gaat echter
het wettelijk kader en de wettelijke eisen die aan de
accountant worden gesteld, te boven. Die gaan namelijk
niet verder dan te zeggen: je bent een minipoortwachter
en een leverancier van vertrouwen en integriteit van
informatie, je geeft een second opinion, maar bent geen
regulator; je hebt geen systemic verantwoordelijkheid. De
boodschap die ik de afgelopen tien jaar aan het beroep
probeerde over te brengen, was: kijk in ieder geval naar
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de systemic risk, want die is gewoon deel van je
environment en je komt er niet goed uit als het fout gaat
en je hebt je vinger niet opgestoken.

Mevrouw Koser Kaya: We komen daar straks op terug,
maar ik wil nu heel specifiek weten of de grenzen van het
accountantsvak ook het gevolg zijn van het feit dat de
accountancy een onvoldoende kritische blik had.

De heer Muis: Je kunt grenzen op verschillende wijzen
interpreteren. Als u doelt op minimumgrenzen in de zin
van we gaan niet verder dan wat minimaal van ons
verwacht wordt volgens de regels, dan krijg je natuurlijk
een heel verschraald beroep dat wel goed geld kan
maken, maar dat qua maatschappelijke rol veel dingen
laat liggen die hadden kunnen bijdragen aan de vroege
onderkenning van het probleem dat er was. Dat is
natuurlijk doodjammer. Er zijn geen grenzen aan het
beroep inzake het signaleren van systemic issues, maar er
zijn natuurlijk wel natuurlijke grenzen als je dat doet tegen
de belangen in van een grote cliént van je die dat paard
nog steeds aan het berijden is. Dan zul je wel oppassen.
Er is dus een aantal natuurlijke grenzen verbonden aan
het feit dat een accountantsorganisatie een for-profit
organisatie is. We hebben met zijn allen beslist dat we
deze prudentiéle functie op microniveau outsourcen naar
het bedrijfsleven en een accountant maakt deel uit van het
bedrijfsleven. Dat betekent dat het winstmotief af en toe
een rol speelt in de houding en de signaalfunctie die
uitgaat van de accountant.

Mevrouw Koser Kaya: Maar ze hadden wel de mogelijk-
heid om kritisch te zijn, als ik u goed beluister.

De heer Muis: Hen is een podium geboden om kritisch te
zijn. Het is niet niets voor een beroepsorganisatie met
allerlei interne conflicterende belangen, ook van kantoren,
om de moed te hebben om een soort van Speakers’
Corner te creéren waar iedereen kan zeggen wat hij wil
zeggen. Daarvoor complimenteer ik dus vooral het NIVRA.
Bovendien word je niet geschuwd nadat je dit gezegd
hebt. Ik kreeg in 2005 volop de kans om in twee artikelen
nog eens uit te weiden over mijn waarschuwingen en om
het beroep te waarschuwen dat het moet gaan denken
aan andere dan goedkeurende verklaringen, omdat het
anders fout gaat. Ik denk dat die signaalfunctie er is. Het is
openbaar, publiek materiaal. Het wordt ook door anderen
gelezen, buiten het beroep. De terughoudendheid van de
praktijk om te delen wat men zou kunnen zien als men
echt zou willen kijken, is heel jammerlijk.

Mevrouw Koser Kaya: In 2004 bent u vertrokken bij de
Europese Commissie. Waarom? Bent u toen ook tegen de
grenzen van het accountantsvak aangelopen?

De heer Muis: Ik heb daar drie jaar gezeten. U moet niet
vergeten dat ik toen 61 jaar jong was. |k had gezegd wat ik
kon zeggen, het eerste jaar, het tweede jaar, het derde
jaar. Ik heb tegen de Commissie gezegd: ik zal het nog één
keer zeggen. Ik ben daar tot het derde jaar gebleven. Alle
andere wensen en aanbevelingen die ik had en niet door
kon voeren — dat was een kwestie van politieke wil —
betroffen vooral de governance-structuur van de
Commissie zelf. Het was zeer politiek. Ik heb dus met
plezier drie jaar een bijdrage kunnen leveren aan de
Europese Unie, en professioneel ook, in een heel

moeilijke functie, een deelfunctie binnen het accountants-
beroep, namelijk als intern accountant. De interne
accountant heeft denk ik het zwaarste beroep van alle
accountantscategorieén die er zijn, want hij is in
belangrijke mate bezig met het opgraven van de lijken van
zijn eigen management. Het is geen populaire functie.

Mevrouw Koser Kaya: Afgelopen zomer heeft het hoofd
communicatie van de Nederlandsche Bank (DNB) gezegd
dat de huidige crisis geen derivatencrisis is. Wat vindt u
van die stelling?

De heer Muis: Ik weet niet op welke planeet die man heeft
geleefd. De financiéle producten, de derivaten, hebben
natuurlijk een ongelooflijk belangrijke rol gespeeld in deze
crisis, in aanvulling dus op de andere elementen die ik
zojuist noemde, zoals off balance sheet accounting,
architectuur en onverantwoordelijke toezichthouders, of
toezichthouders die zich niet hoefden te verantwoorden.
De aanzwengelrol van deze crisis, de financiéle spil, is
voor de derivaten geweest, omdat we niet heen keken
door de economie van producten die we niet langer
begrepen.

Mevrouw Koser Kaya: DNB heeft gezegd dat derivaten
conform contracttermen hebben gewerkt en dat de
afwikkeling van contracten goed is blijven functioneren.
Kunt u daar ook op reageren?

De heer Muis: Derivaten maken deel uit van een hoop
beleggingsproducten, althans, vormen deel van hun DNA.
Ik heb het zelf een jaar geleden, toen de crisis in volle
hevigheid was uitgebroken, een haarbal genoemd die rust
op de maag van de economie en van het financieel
systeem. Dat is een residuhaarbal van derivaten die de
afgelopen jaren in contracten zijn verwerkt en die nog
lang niet afgewikkeld zijn. Het feit dat de markten
bevriezen, betekent dat er iets niet werkt en dat er geen
vertrouwen is in die producten. lk begrijp niet hoe deze
woordvoerder van DNB zo’n stelling naar buiten kan
brengen. Ik verwijs hem naar een voortreffelijk rondschrij-
ven van DNB uit 1995. In die brief is veel beter dan ik het
ooit gedaan heb, gearticuleerd wat de goede kanten maar
ook wat de gevaren zijn van derivaten. Als de woordvoer-
der van DNB deze brief gelezen had, had hij zich eerder
afgevraagd: wat hebben wij met deze brief gedaan? Ik kan
u namelijk verzekeren dat, als DNB deze brief als een
jaarlijkse checklist had gebruikt, Nederland een van de
eerste landen geweest zou zijn die zijn vinger opgestoken
had, ook internationaal, van: jongens, er gaat hier iets
wezenlijk fout.

Mevrouw Koser Kaya: Goed. Helder.

De AFM heeft naar aanleiding van de kredietcrisis bij de
vier grootste accountantskantoren onderzoeken uitge-
voerd, gericht op de wettelijke controles die in 2008 zijn
afgerond betreffende de jaarrekening 2007. Bij elf van de
achttien beoordeelde controles heeft de AFM op
onderdelen relevante tekortkomingen geconstateerd. Wat
vindt u hiervan?

De heer Muis: Als de AFM eenzelfde onderzoek had
gedaan bij bijvoorbeeld alle cliénten uit de farmaceutische
industrie, zou ze misschien tot dezelfde statistieken
gekomen zijn. Het is natuurlijk een heel opportuun
onderwerp en ik denk ook heel nuttig om onderzoek naar
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te doen. De conclusie die ik zocht toen ik het rapport las,
vooral omdat ik hoorde dat er een aantal ernstige
misslagen was begaan - ik weet niet hoe het precies
geformuleerd was: significante tekortkomingen met
veranderingen van partners et cetera — was of die
accountantsverklaringen juist zijn geweest. Die vraag
wordt echter niet beantwoord in het rapport. De
accountantsverklaring is een prachtige ouderwetse
formulering van de aartsvader van het Nederlandse
beroep, Limperg. De accountantsverklaring is het
instrument waarmee de functie werkt. Het is vrijwel het
enige wat de buitenwereld en de gebruikers van de
accountantsdiensten zien.

Het rapport is afgesloten zonder een mededeling wat voor
een effect deze bevindingen hebben op die accountants-
verklaring. Daar zijn procedures voor: als een verklaring
ten onrechte is afgegeven, kun je haar terugroepen. lk
weet niet wat ik moet afleiden uit het feit dat de AFM daar
niets over heeft gezegd. Ik neem aan dat daar nog
helderheid over komt. Als dit taalgebruik gezien moet
worden in het kader van een constellatie waarin de AFM
het niet nodig oordeelt dat accountantsverklaringen
aangepast respectievelijk teruggeroepen moeten worden,
vind ik dat haar taalgebruik zwaar is aangezet. Dat neemt
niet weg dat dit een heel goede pingpongexercitie is
waarbij een toezichthouder, een jonge organisatie zoals
de AFM, en de accountantskantoren voor het eerst goed
met elkaar in aanraking komen in het kader van de ratio
van het opzetten van de AFM, en dat de toezichthouder
ook toezicht houdt op het accountantsberoep.

Ik onthoud mij van een oordeel. Ik ben er niet verbaasd
over. lk zou het betreuren als we het woordgebruik van de
AFM letterlijk moesten nemen dat er significante
tekortkomingen zijn geweest. Ik heb al mijn ei op tafel
gelegd over het feit dat ik enorm betreur dat het
accountantsberoep niet dieper heeft nagedacht, voor en
tijdens deze crisis, over het gebruik van de goedkeurende
verklaring als een soort van “lopende band, bruine
broodjes’’-gebeurtenis. Ik heb ook geen verklaring gelezen
voor hoe het mogelijk is dat we nu in een situatie zitten
waarin de financiéle wereld erkent dat ze de eigen
producten niet begreep — je kunt die stellingen nu vinden
van hoog tot laag in de bankwereld — hoe hebben de
accountants dat dan wel begrepen? Dat is voor mij de
kernvraag die ik zowel het accountantsberoep als de AFM
zou willen stellen naar aanleiding van dit onderzoek.

Mevrouw Koser Kaya: In een rapport van de Britse
Treasury Committee is geconstateerd dat de accountant
niet geéquipeerd zou zijn om te oordelen over risk
management. Arnold Schilder, oud-directeur van de
Nederlandsche Bank en tegenwoordig voorzitter van de
International Auditing and Assurance Standards Board,
heeft aangegeven dat hij deze conclusie niet deelt.
Volgens hem beschikken zowel de interne als de externe
accountants wel degelijk over die kennis. Het zit hem in de
toepassing, zegt Arnold Schilder. Wat vindt u van deze
stelling?

De heer Muis: Arnold Schilder heeft er waarschijnlijk wel
gelijk in dat het ‘em niet zozeer zit in de modellen, maar in
de toepassing. Of de accountant beter is in de toepassing
dan anderen, of althans bij uitstek geschikt om een
kernrol te vervullen om de risk management-procedure
op een meer volwassen wijze te doen uitvoeren, daar zet
ik een groot vraagteken bij. Het is niet alleen risk

management, good governance wordt ook nog wel eens
aangehaald. Het accountantsberoep moet gewoon de
conclusie trekken dat het eerst moet leren lopen voordat
het gaat rennen. Risk management is het hart van het
beleid, van het beheer en van de dynamiek van een
onderneming. Ik denk dat accountants best een aardige
rol kunnen spelen in de marginale toetsing van het risk
management, maar zeker niet in termen van positieve
confirmatie of certificering en ook niet op het punt van
governance. Ik vind dat accountants weer van voren af
aan moeten beginnen en gewoon moeten bewijzen dat ze
op het gebied van hun kernfunctie, dus de integriteit van
de cijfers van de jaarrekening, niet alleen voldoende
kennis hebben, maar ook een voldoende rechte rug in de
beoordeling ervan.

Mevrouw Koser Kaya: De jaarrekeningen van de
financiéle instellingen zijn de afgelopen jaren voorzien
van een accountantsverklaring. Wat vindt u daarvan in het
licht van de financiéle crisis?

De heer Muis: Ik heb daar eigenlijk al een antwoord op
gegeven. Voor mij is de grote vraag hoe je het feit
overbrugt dat wij nu tot de conclusie komen dat de
producten die door de financiéle wereld zijn gebruikt, te
complex zijn om op hun economische waarde getoetst te
worden, om erdoorheen te kijken, en hoe je dan toch een
accountantscontrole kunt toepassen. |k zet een groot
vraagteken bij de inhoudelijke juistheid. Accountants
trekken zich nu terug en zeggen ter verdediging: we
hebben ons aan de regels gehouden. Daar hebben ze
recht op en ik denk dat dit waarschijnlijk wel waar is, maar
inzake de inhoudelijke en toegevoegde waarde van het
accountantsberoep vind ik het bijzonder betreurenswaar-
dig dat wij deze unieke kans hebben gemist om een
tijdige signaalfunctie te hebben bij deze kredietcrisis en
om ons te revancheren voor die andere afgang die we
zeven jaar geleden gehad hebben bij de ""dot com”-crisis
en Enron. De bottomline van mijn oordeel over het
accountantsberoep op dit moment is dat ik ontzettend
veel "regrets’”’ heb over het feit dat de accountant zijn
kans dit keer weer gemist heeft. Dat laat onverlet de moed
die het NIVRA heeft getoond, als enige organisatie in
Nederland en ook internationaal, om te waarschuwen of
in ieder geval iemand te laten waarschuwen en een
constant podium te geven om te waarschuwen voor deze
kredietcrisis.

Mevrouw Koser Kaya: Wat vonden accountants over het
algemeen van special vehicles, zoals de special purpose
vehicles of de structured investment vehicles?

De heer Muis: Ook daarbij betreur ik het gebrek aan
macrosignalen en systemic signalen van het accountants-
beroep. Het was zo'n voorspelbaar gebeuren. Ik keer even
terug naar Enron. Een belangrijk deel van de Enron-
problematiek had te maken met de off balance sheet
special vehicles, conduits. Ze waren wat anders gecon-
strueerd et cetera. Het antwoord van het beroep en ook
van de wetgever in Amerika — het begon in Amerika —is
geweest om met nieuwe wetgeving en nieuwe accoun-
tingstandaarden te komen. Amerika is voorspelbaar. Je
kon de volgende dag ongeveer zeggen wat voor
concessies gedaan zouden worden. Je begint met een
heel goed concept dat als doel heeft om de herhaling van
"Enron”’ te voorkomen. Dan begint de lobby op gang te
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komen en gaat het geld rollen. Zo krijg je een monetized
democracy, zoals ik de Amerikaanse democratie noem:
alles wat geld heeft, heeft een bepaalde invloed, vooral op
de wetgever. Dan worden er dus gaten geschoten in de
wetgeving.

In 2003, 2004 - nogmaals, daar is uitdrukkelijk voor
gewaarschuwd - kon je al zien wat men aan het doen
was: het castreren van een nieuwe standaard die zou
moeten vermijden dat we nog eens een keer een zaak
zoals Enron zouden kunnen krijgen. Het beroep had dus
gewoon een kans om zonder ook maar enige controle iets
te doen. Nu gaat men dit soort vehicles controleren. Men
is betrokken bij het van de balans halen et cetera. Dit is
weer een typisch voorbeeld. Ik kan me voorstellen dat je
geen klokkenluider wilt worden op je cliént, maar als je
met elkaar rond de tafel zit — u kunt dit terugvinden in
mijn artikelen van 2005 - dan zie je toch dat die trein op
een gegeven moment zo hard rollen gaat en dat men zo
gretig wordt. Dan gaan wij deze balansen eigenlijk
indirect oppoetsen. Je herstelt namelijk de leverage, de
relatie tussen eigen en vreemd vermogen. Je haalt die
eraf en je krijgt er prachtige feed voor. Beroep, je kunt
toch zien dat op een gegeven moment een punt van
banaliteit wordt overschreden, waarbij je wel eens een
keer je vinger zou kunnen opsteken ten behoeve van het
maatschappelijk verkeer, ook als het niet staat in de wet
op de accountants? Het is gewoon te betreuren. We
hadden daar een signaalfunctie. Nogmaals, men zal zich
waarschijnlijk wel aan de regels gehouden hebben. Het
zou mij verbazen als dat niet zo was.

Mevrouw Koser Kaya: Hebben de AFM, de Nederland-
sche Bank en de toezichthouders voldoende op deze
risico’s gecontroleerd?

De heer Muis: De accountant als microgatekeeper
beschouwend, is dat een heel goede vraag. AFM is een
jonge organisatie. Ik wil daar dus best heel vriendelijk
over spreken en haar de tijd geven om tot volwassenheid
te komen. Het is daarentegen onvoorstelbaar dat DNB dit
soort dingen niet ziet en niet erkent in haar mogelijke
effect. Wij zijn niet zonder meer een centrale bank. Wij zijn
een centrale bank van een land met een ongelooflijk rijke,
sterke en brede financiéle industrie. Dat betekent dat de
risico’s die de gemeenschap loopt als er iets fout gaat,
aangepast moeten worden aan de omstandigheden dat
wij een hoog risico lopen bij een systemic crisis. We
moeten niet als een landje van 200 km? kunnen werken
met een normale veronderstelling van een normaal
bankwezen. De kracht en de omvang van onze financiéle
sector zijn zo groot, en daarmee ook de risico’s voor de
belastingbetaler, dat je grotere waakzaamheid verwacht.
Ik kan niet verklaren waarom we het niet gezien hebben.
Ik heb geluisterd naar de heer Wellink bij zijn diverse
televisieoptredens et cetera en naar het verweer van DNB.
Voor mij is het toch een beetje het verhaal van mijn lagere
schooltijd als ik te laat op school kwam: de brug was
open. Zo zou ik het willen samenvatten. Ik vind het
bijzonder zwak en jammer. Daar moeten heel harde lessen
uit getrokken worden.

Mevrouw Koser Kaya: Hoe kijkt u aan tegen het
zogenaamde fair value accounting, waarbij bedrijven hun
bezittingen waarderen op marktwaarde?

De heer Muis: Dat is een van de aspecten waarvoor ik
kudos zou geven aan het accountantsberoep vanwege
een juiste houding, instelling en politiek. Ik wil dat even
noemen, naast het geven van een podium om allerlei
contraire dingen te zeggen. Fair value heeft ertoe geleid
dat deze crisis eerder ontdekt is dan gebeurd zou zijn als
wij waren blijven hangen bij de heel oude taal van
historische kosten.

Ik weet niet in hoeverre ik de commissie moet gaan
beleren, maar er zijn drie categorieén van waarderingen
die je in een balans kunt toepassen. Je kunt het zelfs
gewoon op kasbasis doen. U kunt zich gewoon verplaat-
sen in uw familieomstandigheid en dan een beeld krijgen
van waar we over praten. U kunt zeggen: het geld dat ik
op de bank en in de kas heb, is mijn balans, mijn eigen
vermogen, en zo ga ik dus om met het meten van mijn
rijkdom. U kunt het ook anders doen en zeggen: alles wat
ik gekocht heb en alles wat ik schuldig ben op basis van
wat ik er ooit voor betaald heb en op basis van wat ik
reéel historisch verschuldigd ben aan anderen, ongeacht
wat ik aan rente moet betalen, dat is mijn financi€le
positie. Je kunt het nog anders doen. Je kunt zeggen: ik
heb vijf jaar geleden € 200.000 betaald voor mijn huis en
ik had een hypotheek van € 150.000, maar ondertussen is
die markt wel gaan bewegen en mijn reéle financiéle
positie op dit moment is met de markt meegegaan; dat
kan omhoog zijn en dat kan omlaag zijn. Ook aan de
creditkant: ik heb destijds een hypotheek afgesloten en
die is naar huidige marktverhoudingen duur of niet duur.
Dat laatste is dus een zeer eenvoudige vorm van fair value
accounting.

Stelt u zich voor dat u een puur mechanistische taal blijft
aanhouden en uw partner vraagt: ""hoe rijk ben ik?”. Als u
een taal blijft aanhouden die puur mechanistisch uitgaat
van wat u op de bank hebt staan en geen rekening houdt
met de verplichtingen die u bent aangegaan, kunt u
behoorlijk de fout ingaan in uw toekomstig beleid en op
een gegeven moment tegen liquiditeitsproblemen
aanlopen. Die taal wordt op dit moment overigens nog
steeds toegepast voor de verslaggeving van ‘s Rijks
middelen. We hebben dus in wezen een kasstelsel. Dat is
geen stenen tijdperk accounting, maar het is ongeveer
middeleeuws. Dat is iets waar u aan moet denken als we
straks de financiéle sector gaan beleren met piramides
van toezicht en daarboven het ministerie van Financién,
de Rekenkamer en uzelf. U moet uw eigen huishouden
ook op orde brengen en minimaal een kostenbatenstelsel
invoeren.

Als u in uw familiesetting dus de historische kostentaal
zou blijven hanteren, dan weet u dat dit gewoon
onhoudbaar is en dat er wel eens iets fout zou kunnen
gaan. Stel dat u die € 200.000 hebt betaald en ondertus-
sen is het huis € 150.000 waard, en u zit met een naar
verhouding heel dure hypotheek, dan kunt u wel eens
droog gaan lopen. Dat is geen manier om een huishouden
te runnen. U moet dus ook een taal hebben — verslagge-
ving is namelijk een financiéle taal — die u beschermt en
bovendien dus ook degenen beschermt die van u
afhangen of degenen die u, als het fout gaat, out moeten
bailen. Dat is fair value.

Binnen de financiéle verslaglegging van het bedrijfsleven
heb je precies dezelfde keuzes. Wij zijn van een bijna-
kasstelsel overgegaan naar een historisch kostenstelsel.
Toen hebben we dat een klein beetje aangepast en
getweaked en gezegd: als de marktwaarde lager wordt,
dan nemen we het wel — dat heet het “voorzichtigheids-
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principe’” — en als de marktwaarde hoger wordt, nemen
we het nog niet. Daarna kwam het fairvaluestelsel dat
symmetrisch probeert te zijn en probeert te meten hoe
een bedrijf ervoor staat in de huidige marktsituatie. Die
wijze van representatie is controversieel. Die is zacht. Het
feit dat die zacht is, wil niet zeggen dat die irrelevant is. Er
is een prachtige uitspraak over: it is better to be approxi-
mately right than precisely wrong. De voorstanders
zeggen dus: we kunnen beter ongeveer gelijk hebben en
ongeveer een goed beeld hebben, dan helemaal fout te
zitten door een oude taal te gaan spreken.

De controverse die je nu ziet, is niet pas opgekomen toen
de markt omhoog ging en fair value ertoe leidde dat je
met prachtige winsten kon komen waaruit bonussen
uitgekeerd konden worden. Men is pas gaan schreeuwen
als een varken toen de markt omlaag ging. Uiteindelijk
zijn tegen fair value accounting mee gaan schreeuwen
diegenen die meegesleept zijn in de vorm van garanties,
zoals de overheid. U hebt Wellink horen aanschoppen
tegen fair value. U hebt Bos horen aanschoppen tegen fair
value. U hebt ze niet gehoord in de goede tijden. U hoort
ze nu wel in de tijden dat er afgerekend gaat worden. Het
gaat veel te ver om in te gaan op de scholenstrijd over de
vraag of het goed is of niet. Het grote probleem op dit
moment is dat we binnen de verslaggeving fair value
noch historische kosten hebben, maar een mengeling van
die twee. Dat heet "mixed attribute”. Op dit moment
hebben we eigenlijk een appels-en-perenafrekening van
bedrijven. Dat betekent dat je, als je een bottomline, een
winstcijfer krijgt, het heel moeilijk is om de kwaliteit van
die winst in te schatten.

Mijn oplossing is: fair value en integraal. Dat klinkt heel
dogmatisch, maar voorlopig alleen maar als toelichting
op de jaarrekening, maar integraal. Ik kan u verzekeren
dat er geen financiéle instelling is die kan zeilen zonder
risicomanagement, bijna dagelijks, op basis van fair
value. Ze weten anders niet hoe ze koersen. Fair value is
voor een financiéle instelling de poolster. Je hoeft er niet
naartoe te varen, maar je hebt hem wel nodig om je
positie te bepalen ten opzichte van de wereld en de zeeén
die je bezeilt. Mijn oplossing is om die jongens en die
academici en die scholenstrijders maar gewoon in de
zandbak met de appels en peren te laten zitten, maar om
minimaal te eisen dat je een integrale gecondenseerde
representatie hebt van de balans en de verlies- en
winstrekening op basis van fair value, plus een uitleg van
de een op de ander, dus wat het verschil is tussen die
twee. Dan heb je een goed stuk van informatieve waarde.
Sorry voor dit lange antwoord, maar het is een heel
belangrijk onderwerp, omdat het zo veel emoties oproept,
maar ook omdat het zo belangrijk is in het kader van deze
crisis.

Mevrouw Koser Kaya: U hebt inderdaad een mooie
uiteenzetting van de verschillende waarderingsvormen
neergezet. Dank daarvoor, ook voor degenen die met ons
meeluisteren.

Een vraag is toch blijven liggen. Heeft de waardering op
basis van fair value, marktwaarde, ook geleid tot de crisis?

De heer Muis: Nee, het heeft geleid tot een vroege
ontdekking van de crisis. Fair values zijn misschien
doorgeschoten, maar fair value is niets anders dan een
representatie van een realiteit van een waarde die in de
markt ligt. Je moet dus niet de boodschapper dood gaan
schieten. Dat is wat er gebeurt. Het heeft een aantal heel

bizarre ""counter-intuitive” consequenties, vooral aan de
creditkant, maar het is gewoon de realiteit van de wereld
en daar moeten we niet aan voorbij willen gaan. Een
ander bezwaar betreft het volgende. Heeft fair value het
procyclisch en het contracyclisch effect versterkt? Het
antwoord is waarschijnlijk ja, maar dat is ook de realiteit.
Mensen reageren nu eenmaal naar de normen waarnaar
ze gemeten worden. Dat heet "behavorial accounting”.
Daar zijn hele scholen voor; academici schrijven er heel
dikke boeken over. Accounting is dus niet alleen een
rationeel proces, het is vooral een proces dat vol zit met
psychologie, emotie en alles wat verband houdt met taal.
Daarom is het zo moeilijk om die taal te veranderen.

Mevrouw Koser Kaya: Ik wil nu door naar de tweede
onderzoeksvraag: welke taak en rol hebben de interne en
externe accountant bij het waarborgen van de stabiliteit
van het financiéle systeem? U hebt het net al een beetje
aangetipt, maar ik vraag het nog eens voor de helderheid.
De accountant wordt geacht een onafhankelijk financieel
oordeel te geven over een bedrijf. Dit bedrijf is tegelijker-
tijd de opdrachtgever. U hebt net aangegeven dat daar
een spanningsveld in zit. Kunt u dat uitleggen?

De heer Muis: Wie betaalt, bepaalt. In het bedrijfsmodel
van de accountancy zit op dit moment, net zoals in het
bedrijfsmodel van de credit rating agencies, een
ingebakken formule waarbij degene die controleert,
betaalt. Degene die controleert, bepaalt ook in belangrijke
mate of je accountant bent en blijft. Daar zijn wel
bepaalde waarborgen voor, meer waarborgen naar
aanleiding van de oude crisis, waarbij de raad van
commissarissen of de audit committee een grotere rol
spelen. Wie echter betaalt, bepaalt en er zal altijd druk op
de accountant blijven rusten, net zoals op de credit rating
agencies. Als je dat model nader zou willen onderzoeken
of aan een heronderzoek zou willen onderwerpen, dan zijn
er allerlei andere keuzes mogelijk die u zich kunt
voorstellen.

Ik denk dat ik dan in ieder geval even zou kijken naar het
model dat gebruikt wordt voor de rekenkamers. Ik denk
dat de rekenkamers een veel beter statuut hebben. Het is
ook niet verwonderlijk dat de rekenkamers een veel
breder spectrum aan soorten verklaringen uitbrengen. De
Amerikaanse rekenkamer heeft geen enkele scrupules om
een oordeelonthouding te geven op de jaarrekening van
de Amerikaanse federale overheid, een afkeurende
verklaring op het controlestelsel. Dat komt ook doordat de
voorzitter van de General Audit Organisation (GAO), zoals
de rekenkamer daar heet, een statuut heeft van vijftien
jaar. Hij kan dus niet opzij gezet worden, niet door links,
noch door rechts en zelfs niet door het Amerikaanse
congres.

De Europese Rekenkamer heeft jarenlang afkeurende
verklaringen afgegeven. Het lijkt mij interessant om nog
een keer goed te kijken wat het verschil is tussen het
statuut van een openbare, een publieke accountant en de
rekenkamer. Er zijn tussenvormen mogelijk. Je kunt het
accountantberoep nationaliseren. Daar schrikken
accountants altijd erg van, maar het is een heel aardige
droogzwemoefening waar men doorheen zou kunnen
gaan. Wat zou er gebeuren als we het accountantsberoep
zouden nationaliseren? Zou je dan geen beter product
kunnen krijgen, vooral ten opzichte van het systemic risk
waar wij nu over praten? Waar moet de verantwoordelijk-
heid voor het systemic risk komen te liggen? Moet dat
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komen te liggen bij de rekenkamer? Moet dat komen te
liggen bij het ministerie van Financién? Moet het komen
te liggen bij de openbare accountants? Kunnen zij daar
een rol in spelen? Feit is dat iedereen daar nu een rol in
zal spelen, omdat we inmiddels tot de ontdekking zijn
gekomen dat wij financiéle instellingen hebben die te
groot zijn om om te vallen en dat er dus een impliciete
overheidsgarantie ligt en dat er daarom een zekere
waakzaamheid moet zijn dat er een goede aansluiting
plaatsvindt tussen die verschillende financiéle poortwach-
ters.

Mevrouw Koser Kaya: Levert het driehoeksoverleg
tussen toezichthouder, banken en accountant voldoende
op volgens u?

De heer Muis: Ik heb er niet bij gezeten en ik weet niet
waar ze over praten. lk heb me de afgelopen jaren vooral
afgevraagd waar ze Uberhaupt over gesproken hebben.
Het pikante is namelijk dat er na mijn waarschuwingen in
2005 een ander informeel overleg is geweest tussen
accountants en banken, naar aanleiding van mijn
waarschuwing, maar vooral over derivaten en over de
systemic risk die ik zag. Daar is niets uitgekomen. lk weet
niet wat er uit deze gesprekken komt. Ik zit er niet bij en ik
zit er 6000 km vanaf, dus ik moet mij daarin heel
voorzichtig opstellen. Wat ik wel gewoon zie, is dat het
qua resultaat niets heeft opgeleverd.

Mevrouw Koser Kaya: Waarom denkt u dat het qua
resultaat niet veel oplevert?

De heer Muis: Het is natuurlijk een fantastisch forum om
micro-observaties, macro-observaties en systemic risk bij
elkaar te brengen. |k kan echter niet beoordelen hoe dat
voorgezeten wordt, wat voor vragen er op tafel gelegd
worden et cetera. Voor mij is het een prachtig forum.
Wederom zit het hem in de toepassing eerder dan in het
ontwerp.

Mevrouw Koser Kaya: Als u de inhoud zou mogen
bepalen, hoe zou u het dan vorm willen geven? Hoe zou
het eruit zien als het aan u lag?

De heer Muis: Er zijn een paar slagen die ik verloren heb
in de afgelopen vijftien jaar, in mijn bijdrage aan een
debat over een sterke financiéle architectuur. Eentje
daarvan is het dog tagging van derivatives: ik zou alleen
nog maar derivaten toelaten die een hondenpenning
kunnen verdragen die je via een streepjescode precies
vertelt wat het risicoprofiel is, in begrijpelijke taal. Dat zou
een prachtig onderwerp zijn voor de driehoek. Als je dat
doet, zou je volgens mij automatisch de giftige producten
buiten de deur houden, want als je het niet kunt vertalen
in een begrijpelijke risicotaal, dan moet je het gewoon
niet in de markt zetten. Het werkt net zoals een gewone
bijsluiter bij medicijnen of bij kinderspeelgoed, maar dan
een bijsluiter die je kunt digitaliseren.

De andere strijd die ik verloren heb — en dat is heel
belangrijk in het kader van de directe vraag die u stelt —is
mijn aandringen op een systemic assurance statement
door toezichthouders. Dat is dus gewoon de eis dat de
president van DNB en van de AFM jaarlijks verklaren — ik
leg de lat zeer, zeer laag — dat er geen systemic risks zijn
in het systeem die zo groot zijn dat ze een materiéle
invloed kunnen hebben op het ordelijk functioneren van

markten. lk vraag dus alleen maar om het ordelijk
functioneren van de markt. Dat is ook politiek heel
neutraal. Ik heb het niet over het efficiént functioneren of
effectief functioneren van de markt, want dan krijg je te
maken met vragen als wat effectief is, wat efficiént is en
hoe het zit met de inkomensverdeling. Nee, ik vraag om
het ordelijk functioneren.

Als wij een vrij marktsysteem hebben, dan geven we ons
gedeeltelijk over aan een bepaald casino. Dat is helemaal
niet erg en daar mag gespeeld worden, maar die moet
wel regels hebben. Dus ik stel alleen maar als eis dat de
toezichthouders jaarlijks komen met een systemic
assurance statement en daarmee de zorgen uitroken die
ze hebben in verband met dingen die ze niet weten. Dan
gaan ze namelijk een keer goed nadenken over de dingen
die ze niet weten, in plaats van ieder jaar op te komen
draven met op de achtergrond wel een statuut dat zegt:
"'wij zijn verantwoordelijk voor de financiéle stabiliteit”,
maar zonder daar ooit iets expliciets over te hoeven
zeggen in de vorm van een assurance statement.

Een dergelijk assurance statement zou voor mij de driver
worden om deze toezichthouders tot een echt inhoudelijk
gesprek te laten komen met accountants in zo’n drie-
hoeksgesprek en om dan ook de echt harde vragen te
stellen, van: waar moeten wij ons zorgen over maken?
Daarmee rook je hier in Nederland niet alleen uit wat de
zorgen zijn van de andere financiéle agenten en wat ze
zien, het geeft een toezichthouder tegelijkertijd een goede
greep om ook internationaal zijn stem te verheffen en te
zeggen: luister eens, een hoop van mijn onzekerheden en
van mijn onbekenden worden geimporteerd en daarom
ga ik dus in internationale fora een andere houding
aannemen en instaan voor een systemic assurance
statement. |k doel bijvoorbeeld op de Financial Stability
Board, waar wij allemaal aan meebetalen. Die jongens
hebben daar tien jaar lang gezeten met als uitdrukkelijk
doel om ons te beschermen tegen systemic risk. Ze
hebben nooit een verklaring hoeven af te geven dat er
geen onzekerheid is, dus dan krijg je een spin-off met een
geweldig goed multiplier-effect.

Mevrouw Koser Kaya: Ik heb in dit blok nog twee vragen
aan u. Als u verder zou gaan met de lessen voor DNB en
AFM, welke lessen zouden zij nog meer moeten trekken?

De heer Muis: Ik zou op de eerste plaats zeggen: er is een
dialoog en een relatie hier tussen de AFM - ik praat hier
eventjes over de governance-structuur — en tussen
regulators. We hebben die twin peak governance-
structuur hier in Nederland, met de AFM en DNB en dat
loopt dan eigenlijk door. Eigenlijk is onze systemic gate
keeper uiteindelijk het ministerie van Financién. lk zou in
ieder geval zeggen: laten we afwachten of er een second
opinion komt over die governance-structuur. Als ik de
AFM was of DNB zou ik de vraag stellen: wat voor
competentie heb jij nou in huis, ministerie van Financién,
om je te kwijten van de zorgplicht die er ligt naar
aanleiding van het feit dat we nu geconstateerd hebben
dat we nu dus instellingen hebben die niet alleen op
Nederlands niveau, maar op mondiaal niveau te groot zijn
om om te vallen? Met andere woorden: wat voor een
systemic assurance en competentie hebben wij in huis
binnen de AFM, DNB en het ministerie van Financién om
dit goed te doen? Daar zal dan automatisch ook het feit uit
voortrollen dat er geen ankerpunt aan de top is. Ik vind
dat voor Nederland een geweldige verrassing, want
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Nederland heeft veel goeds gedaan ten opzichte van het
beleren van de EU. Toch zie ik hier iedere keer dat ik hier
kom weer bijvoorbeeld de fragmentatie van de verant-
woording van 's Rijks middelen, waarbij er afgerekend
wordt op beleidsniveau, zonder dat er een echt geconsoli-
deerde sterke controller is. Als u mij vraagt wie in
Nederland de controller is, dan zou ik het niet weten en u
ook niet. En dat is nogal wat! We hebben dus geen
ankerpunt aan de top hier, terwijl het wel de top is die
uiteindelijk verantwoordelijk is voor de goede aflevering
van het toezicht van AFM en DNB. Daar zou ik dus over
willen praten.

Ik zou ook willen praten over het kostenbatenstelsel en
over de vraag waarom er tien jaar lang vrijwel niets is
gebeurd ten aanzien van de financiéle verslaggeving van
de Nederlandse overheid zelve. Met andere woorden:
zorg ervoor dat je de rest van de wereld kunt beleren hoe
good governance toe te passen en zorg dat we de zaken
in de eigen huishouding op orde hebben. Nederland heeft
een hele inhaalslag nodig van de middeleeuwen naar
IPSAS, de internationale verslaggevingsstandaarden voor
overheden, en Nederland is het aan zijn eigen eer
verschuldigd om daar dus zo snel mogelijk aan te
beginnen. Als die schoonmaak is gebeurd, dan heb ik u
mijn stokpaardje verteld: dog tagging van derivatives,
systemic assurance statements van de toezichthouders en
het NIVRA stimuleren om verder te gaan met het
onderling overleg van accountantskantoren, om de
toezichthouder te helpen met waarschuwingen voor
systemic risk — dat kan geanonimiseerd — liefst ook met
het afgeven van een verklaring waarbij gezegd wordt:
luister eens, deze systemic risk en geen andere zijn ons
ter ore gekomen. Dan krijg je dus al een behoorlijk
naadloze constructie. Fair value accounting, houd gewoon
op met het moddervechten tussen appels- en perenac-
counting en ga naar full fledged fair value accounting in
de toelichting van de jaarrekening.

Mevrouw Koser Kaya: Dat hebt u heel duidelijk
uitgelegd. Ik heb nog één vraag op het gebied van
governance. Hoe kijkt u aan tegen de chief risk officer?

De heer Muis: Je kunt je hersenen niet outsourcen. Je
hebt een chief executive officer of je hebt hem niet. De
chief risk officer moet dus niet op de stoel gaan zitten van
de chief executive officer. Ik vind dat de chief risk officer
een integriteit en een deskundigheidsrol heeft, waarmee
hij mogelijke keuzes moet aandragen en de verschillende
scenario’s behorend bij de keuzes die er zijn ten aanzien
van het nemen van het risk. Ook in het uitroken van de
risk appetite van de stakeholders heeft de risk officer een
enorme professionele rol, maar naar mijn mening geen
management rol. ledereen die in een managementrol zit,
is chief risk officer van de area waarvoor hij verantwoor-
delijk is. Ik zou niet graag willen dat dit verdrongen zou
worden door een schijnconstructie waarbij je kunt denken
dat je je risico’s kunt uitbesteden. Dat kan niet, maar een
chief risk officer kan wel belangrijk materiaal aandragen
dat het beter mogelijk maakt voor managers en execu-
tives om te managen.

Mevrouw Koser Kaya: Goed, dan gaan wij over naar het
laatste deel van de vragen, te weten vragen over de
veranderingen in de internationale wet- en regelgeving.
Met welke nationale en internationale ontwikkelingen in
wet- en regelgeving en financieel toezicht worden

accountants geconfronteerd sinds het uitbreken van de
crisis?

De heer Muis: Op dit moment hebben we ten aanzien van
de hervormingsregulation nog maar heel weinig
concreets. Wij werken nog onder het oude regime van
regulering, maar er ligt wel een aantal voorstellen. Ik zie
die voorstellen vanuit de Europese Unie komen, er komen
er vanuit Basel, er worden suggesties gedaan door het
IMF, je ziet ze komen vanuit Amerika, wat natuurlijk een
enorm belangrijke rol speelt in de toonzetting van het
geheel. Ik heb de heer Ruding horen zeggen dat hij zich
erg veel zorgen maakt over de tanden die dat gaat krijgen
in Amerika. lk deel die zorg. We moeten ons even de
lessen herinneren van de conduits en de off balance sheet
accounting. Dat is begonnen met een heel goed startpunt,
een heel goede tekst, waar vervolgens gaten in werden
geschoten die op een gegeven moment die hele
wetgeving tot een soort vijgenblaadje maakt van reform.
Dat dreigt nu ook te gebeuren met de nieuwe regelgeving
ten aanzien van derivaten in Amerika. Die dekt steeds
minder. Alles gaat wel in de goede richting, maar je moet
je altijd de vraag blijven stellen of we er ook komen en of
het anticiperend is. Met andere woorden: krijgen we nu
regelgeving die vooruitloopt eerder dan regelgeving die
altijd achter de feiten aanloopt, totdat er weer een nieuwe
crisis is?

De Nederlandse accountant wordt — wij hebben natuurlijk
open grenzen en een open economie — van alle kanten
geconfronteerd met conceptwetgeving die nog moet
worden uitgewerkt binnen het hele politieke bestel. De
grote vraag is natuurlijk of de geschiedenis zich niet
gewoon gaat herhalen en we wel wat krijgen en ook wel
wat beters. Het accountantsberoep kan daar zelfs
bijzonder veel rijker uitkomen. Het accountantsberoep
heeft altijd groot profijt getrokken uit crises, ook crises
waar ze zelf schuldig aan waren. De hele Sarbanes-Oxley-
wetgeving is een goudmijn geweest voor het accoun-
tantsberoep, en toch is het effect ervan - als je kijkt naar
de financiéle crisis en de grote financiéle instellingen — nul
komma nul geweest.

Er komt een hoop op ons af. De vraag of we de ruggen-
graat hebben om er deze keer wel iets van te maken, is
een politieke vraag. Dat kan ik niet beslissen. De woorden
die gebruikt worden en de suggesties die gedaan worden,
gaan merendeels in de goede richting. Onderschat echter
de lobby niet, de kracht van de lobby, het venijn van de
lobby, het geld van de lobby om de bestaande concept-
wetgeving de tanden te trekken.

Ik denk dat er nog een enorme strijd gaat komen tussen
de grootbanken, de overlevenden die nog groter
geworden zijn dan ze voor de crisis al waren. Als je kijkt
naar de brutaliteit waarmee men op dit moment omgaat
met politici, dan vind ik die bijna een bedreiging van de
democratie in Amerika. Het is niet voor het eerst dat dit
gebeurt. Begin van de negentiende eeuw heeft Andrew
Jackson al eens een keer een centrale bank moeten
kraken, in de zin van gewoon een bezoek aan de deur,
geen charter et cetera. Ik verwijs naar de eerste trustwet-
geving, waar de Amerikanen ook eindelijk succesvolle
machtsmonopolies hebben kunnen kraken. Je zit echter
nu met geweldig grote machtsmonopolies, met ongelofe-
lijk veel geld. Geld dat eigenlijk dus belastinggeld is en
ten koste gaat van de belastingbetaler. De brutaliteit
waarmee men de eigen president chauffeert door de trein
niet te kunnen vinden op het moment dat hij ze uitnodigt
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en niet naar Basel wil gaan om met de BIS te praten over
het risicogedrag van banken op dit moment, noopt mij
tot, ik wil niet zeggen ""zorg”’, want dat is een beetje dik,
maar het feest is nog niet voorbij. Dat gaat hard ball
worden en geen soft ball.

Mevrouw Koser Kaya: Wat zou je eraan moeten doen om
die hard ball aan te pakken?

De heer Muis: Alertheid en een heel goed geheugen ten
aanzien van waarom het in het verleden fout is gegaan.
Feit is dat we financiéle crises nooit helemaal hebben
kunnen uitbannen. Mijn stelling is echter dat deze crisis zo
groot en zo diep is dat we deze wel hadden kunnen
vermijden. We kunnen niet de ups en downs van de
economie vermijden. Dat is gewoon heel gezond, dat
ritme van hoogspanning en laagspanning. Deze financiéle
crisis echter was volkomen onnodig en was wel vermijd-
baar. Dat is ook mijn hoofdstelling ten aanzien van de
crisis waar we nu over praten. Die crisis was voorspelbaar
en dus vermijdbaar. Dat is, denk ik, ook waarom u hier zit
en zich terecht buigt over de vraag hoe dan.

Mevrouw Koser Kaya: Wat zou Nederland of wat zou
Europa nog meer moeten doen?

De heer Muis: Als ik het tien minuten voor het zeggen
had mogen hebben, dan had ik gezegd: we gaan systemic
assurance statements afgeven binnen Nederland en gaan
internationaal als eis stellen dat, als wij bijdragen aan het
Financial Stability Board, deze instelling in elk geval ieder
jaar een verklaring afgeeft dat er geen systemic risico’s
zijn die aanleiding kunnen geven tot een materiéle
verstoring van het ordelijke functioneren van de
internationale markten, van de globale markten en dat we
het liefst geen goedkeurende verklaringen van ze zien. Het
liefst zien wij een oordeelonthouding om goede redenen.
Wij willen die redenen gewoon horen. Het uitroken van al
die instituties die boven ons en naast ons hangen en waar
wij als klein landje afhankelijk van zijn. Daar heeft de heer
Wellink wel terecht opmerkingen over, want wij hebben
natuurlijk een hoop buitenland en een hoop onafhanke-
lijke variabelen die we niet kunnen beinvioeden en
beheersen. Dat wil echter niet zeggen dat we ze daarom
niet moeten opsommen en dat we ons niet moeten
vragen in hoeverre ze beheersbaar zijn. Als we dat doen,
gaan we tegelijkertijd onze stem verheffen daar waar we
geld in pompen. We pompen geld in alle internationale
gremia die van belang zijn in deze wereld voor het
integere, rustige en ordelijke verloop van de financiéle en
welke andere markten dan ook. Omhoog managen dus.

Mevrouw Koser Kaya: Wat bedoelt u precies met
"omhoog managen’’?

De heer Muis: Naar boven managen. lk heb tegen
accountants gezegd: je moet niet naar je toezichthouder.
Laat ik het even op nationaal niveau doen. Jullie kijken
uitsluitend naar toezichthouders als een toeleverancier,
maar jullie zijn ook afnemers van toezichthouders. Dus als
de toezichthouder jullie — of ons, maar ik zeg het tegen de
beroepsgroep - in een constellatie plaatst die ons werk
bijna onwerkbaar maakt... Laat ik een concreet voorbeeld
geven. Als de toezichthouder een Greenspan blijft
papegaaien dat hij derivaten niet wil reguleren en wij
lopen zo achter hem aan, met als gevolg dat de toezicht-

houders en de wetgever ons in een situatie brengen
waarin de financiéle instellingen eigenlijk oncontroleer-
baar worden, dan moeten we onze bek opendoen ten
opzichte van die toezichthouder. Daar zijn we in Neder-
land toch niet te bescheiden voor? Dan moeten we daar
iets van zeggen, dan hebben wij een signaalfunctie. Dan
moeten we gewoon zeggen: luister eens, toezichthouders,
wij zien jullie ook als een verzekeraar van voorwaarde-
scheppend beleid, zodat wij onze taak kunnen doen, de
taak waar jullie ons op toezien.

Mevrouw Koser Kaya: Hoe zouden zij dat dan moeten
doen?

De heer Muis: De toezichthouders?

Mevrouw Koser Kaya: Nee, de accountants. Wat moeten
zij richting de toezichthouders doen?

De heer Muis: Een dialoog beginnen in dat driehoeks-
overleg dat u noemde. Ze moeten zeggen: we hebben nu
even gesproken als leverancier, mogen we nu ook
eventjes spreken als cliént van uw AFM of van uw DNB?
Dat kan allemaal heel beleefd en het kan allemaal heel
constructief, want ook de toezichthouder heeft er belang
bij om gewezen te worden op zaken die van belang zijn
voor het goed functioneren van het gehele systeem.
Anders zit je in een constellatie van zwartepieten, zoals
we die nu hebben, waar iedereen met de vinger naar
iedereen wijst. Dat moet een 360-gradendynamiek
worden.

Mevrouw Koser Kaya: Goed. Ik wil u ook nog een vraag
stellen over de commissie-Maas. Wat vindt u van de
voorstellen van de commissie-Maas?

De heer Muis: |k denk dat het een prachtig rapport is in de
goede richting, maar het gaat zeker niet zo ver als de
stokpaardjes die nog op mijn lijstje staan. Het dekt de
juiste dingen en pakt ook de juiste dingen aan. Voor mij is
de grote vraag of het ver genoeg gaat en of het zo
geimplementeerd zal worden of dat het er gewoon om
gaat, tijd te kopen. De heel grote vraag rondom de
commissie-Maas is waarom men zo weinig heeft gezegd
over dat stuk van 1995. Een van de ondertekenaars van de
commissie-Maas, Tom de Swaan, was tegelijkertijd
tekenaar van die brief. Ik denk dus dat hier een kernvraag
ligt: waarom praten wij daar niet over? Hoeveel vertrou-
wen kunnen wij tegemoet zien als we in 1995 alle goede
dingen gezegd hebben? Laten wij aannemen dat de
commissie-Maas ook een aantal goede dingen zegt die in
de juiste richting gaan, maar niet ver genoeg voor mij.
Hoe kunnen wij er dan nu op vertrouwen dat het nu wel
goed gaat? Ik denk dat dit gewoon een nuttige bijdrage is
geweest, een stukje zelfonderzoek, waarbij niet heel diep
is ingegaan op het eigen verleden. Dat is echter een klein
beetje de consequentie van wat we hier in dit land zien,
maar ook in Amerika: de mensen die het voorwaarde-
scheppende beleid hadden moeten maken om deze crisis
niet te laten gebeuren, zitten nog steeds in het zadel,
zowel hier als in Amerika. Dat legt volgens mij een
enorme hypotheek op een snelle oplossing. Als je immers
mensen in het zadel laat zitten, zelfs na zo'n crisis, die dan
een oordeel moeten geven over hun eigen verleden, dan
krijg je nooit de hele waarheid naar boven. Ik vind het
onvoorstelbaar dat zowel in Amerika als in veel andere

Tweede Kamer, vergaderjaar 2009-2010, 31 980, nr. 5 65



landen, waaronder ook hier, nog hetzelfde team of in ieder
geval dezelfde topmensen zitten op toezichthoudende
functies, terwijl het hele systeem geimplodeerd is.

Mevrouw Koser Kaya: Zijn er met betrekking tot de rol
van de interne of externe accountant als het gaat om
regelgeving nog ontwikkelingen die u verbazen of
waarvan u zegt: dit begrijp ik niet helemaal?

De heer Muis: Nou, de accountant wordt natuurlijk
bestookt met een zee aan nieuwe regels en regelgeving.
Dat heeft zijn eindpunt nog niet bereikt en zeker nog niet
het punt van onderzoek waar u nu mee bezig bent en
waarin de kernvraag wordt gesteld die er nu dus ligt,
namelijk wat de signaalfunctie was van het beroep. Als ik
nu praktiserend accountant was of voorzitter van een
groot kantoor, dan zou ik mij niet zo veel zorgen maken
over de regelgeving die op mij afkomt, alhoewel dat
complex is en steeds complexer wordt. Ik zou mij zorgen
maken over de vraag die nu op basis van gezond verstand
gesteld gaat worden: wat is de signaalfunctie van een
accountant? Als wij in deze crisis, onder deze crisisom-
standigheden geen signaalfunctie daarin hebben gezien,
wat kunnen we dan in een volgende crisis verwachten en
wat is daarmee de toegevoegde waarde van de accoun-
tant? Dat zie ik als de grootste bedreiging die op het
accountantsberoep afkomt. Een bedreiging met zeer
constructieve potentie, overigens, want ik denk dat die
vraag gewoon gesteld moet worden, ook in het belang
van het beroep.

Mevrouw Koser Kaya: Zegt u dat een ruimer gebruik van
accountantsverklaringen gestimuleerd zou moeten
worden? U zei net ook al dat er niet alleen goedkeurende
verklaringen zouden moeten zijn, maar ook niet-
goedkeurende of toelichtende verklaringen. Kunt u daar
iets meer over vertellen?

De heer Muis: Als in een belangrijk deel van de waarde-
papieren die wij op de balans hebben staan ook zware
elementen en DNA en vingerafdrukken in zitten van
derivaten, waarvan wij nu zeggen dat we een groot deel
daarvan niet begrepen hebben - ik heb daar in 1995 voor
gewaarschuwd — dan moet je gewoon overwegen om een
andere dan een goedkeurende verklaring af te geven. Dan
kun je dus kiezen om je van een oordeel te onthouden.
Een oordeelonthouding - het klinkt als een lege dop - is
een fantastisch product. Het is de meest informatieve
verklaring die een accountant kan afgeven, omdat daarin
namelijk ook precies verteld moet worden wat men niet
weet en waarom. De accountant moet dus niet alleen
maar één reden aangeven, maar alle redenen. Het gebrek
aan informatie dat we gehad hebben en dat het fout ging,
zat hem niet in de bekende, maar in de onbekende
factoren. De onbekende factoren leidden tot een grote
verrassing. De accountant heeft echter ook — en dat heeft
mij enorm teleurgesteld — een andere mogelijkheid
gecreéerd voor zichzelf. Dan geeft hij gewoon een
goedkeurende verklaring af, maar dan met een toelichting
erbij. Dan speelt hij een soort maatschappelijke rol en
helpt de lezer, door tegen de lezer te zeggen: ik geef deze
goedkeurende verklaring, want de jaarrekening voldoet
aan alle regels, maar afgaande op mijn gezond verstand,
mijn antennes en mijn maatschappelijke zorgplicht wijs ik
u, lezer, wel op deze en deze en deze aspecten. De
regelgeving en de verslaglegging kan gewoon niet overal

in voorzien. Het feit dat het accountantsberoep nu door
deze crisis aan het trekken is en dat accountants nu al
twee generaties of twee jaar lang accountantsverklaringen
hebben afgegeven zonder van dit instrument gebruik te
maken, vind ik — om het maar eens koninklijk te zeggen —
een beetje dom.

Mevrouw Koser Kaya: Ik wil het met u nog even hebben
over off balance sheet accounting. In de VS en in Europa
zijn al maatregelen genomen om dat in te perken. Hoe
kijkt u daar tegenaan?

De heer Muis: Vanuit een inhoud-boven-vormbeginsel,
vanuit een economische eigendomsoptiek eerder dan
vanuit een puur juridische optiek is het winst als de
pendel weer terugzwaait in die richting. Wij zijn immers
op grond van puur formalistische kunstconstructies
overgegaan tot deze off balance sheet vehicles en ik denk
dat het terugswingen van de pendel alleen maar winst
kan zijn. Ik hoop dat we dan ook waterdicht kunnen
afsluiten, zodat het in de toekomst niet weer gebeurt en
dat we economische inhoud boven de vorm zullen
hanteren bij het op de balans plaatsen van verplichtingen.
Het aardige van de off balance sheet-schandalen is dat het
ook voor de gewone man zo begrijpelijk is. Als je iets hebt
en je verkoopt het voorwaardelijk, maar er staan nog wel
bepaalde garanties achter, dan houd je er ook voor je
gezinshuishouden gewoon rekening mee dat het eigenlijk
dus een stuk economisch risico is voor je en dat die
daarom dus ook in alle eerlijkheid met je partner gedeeld
moet worden. Dat je dan tegen je partner moet zeggen: ja,
maar luister, we hebben nog wel een verplichting. Je kunt
dus niet volstaan met het optische effect dat je met een
beter eigen vermogen/vreemd vermogen en leveraging
krijgt, waarmee we de winsten weer oppompen en
daarmee de bonussen. lk vind dat onderzoek dus goed,
maar ik wijs erop dat we dat onderzoek al eerder hebben
gehad, in 2003. We hebben ook een herziening gehad,
daar is een herziene standaard uitgekomen en die is toch
tandeloos gebleken.

Mevrouw Koser Kaya: Waarom was die tandeloos?

De heer Muis: Omdat je ondanks Enron en ondanks de
nieuwe standaard die is ingevoerd zag dat men deze
nieuwe standaard legaal kon omzeilen, vanwege het feit
dat de harde lobby er gaten in had geschoten de nieuwe
standaard even tandeloos maakten als we nu dus weer
zien.

Mevrouw Koser Kaya: U denkt dat dit nu ook weer
gebeurt?

De heer Muis: Ik denk dat we heel alert moeten blijven
om te voorkomen dat het weer gebeurt. Ik denk dat het
wel geprobeerd zal worden, ja. U moet de lobby en de
belangen niet onderschatten. Er wordt gewoon geld
verdiend aan chaos en aan intransparantie. Dat is een
heel logische zaak, misschien geen acceptabele, maar een
logische zaak. Dat maakt op dit moment deel uit van onze
democratie. Het rauwe kapitalisme dat we gehad hebben,
leidt tot een aantal excessen die geleid hebben tot de
situatie waarin we nu zitten. Natuurlijk gaat dit weer
geprobeerd worden. Kijkt u eens naar waar we nu zijn,
vergeleken bij waar we voor de crisis waren. We hebben
een economie op methadon. We hebben een economie
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die met kunstgrepen opgepompt wordt, fiscaal en
monetair, met een bodemrentetarief waarmee de centrale
banken en alle andere banken geld kunnen verdienen en
dat door kunnen geven. Degenen die daarvoor betalen,
zijn de zuinige spaarders met lagere rentes et cetera. Het
is echter een economie op methadon. Of alle heroine al in
beslag is genomen, vraag ik mij af. Dat weet ik niet. Wij
zitten in de ontwenningsfase en voorlopig zitten we nog
in de euforie van een kunstmiddeltje dat we nu hebben
toegepast en waarbij je je moet afvragen waar dat op
uitkomt wanneer eenmaal alles weer genormaliseerd
wordt. Dat betekent ook dat we in een situatie zitten
waarin we zeggen: wij zijn er misschien wel door en we
krijgen nu recovery, maar de financiéle spelers die we nu
zien verschijnen in het veld, zijn nog groter dan die van
voor de crisis. Ze hebben de zwakkere broeder gekanniba-
liseerd en we zien ze met een pot geld binnenkomen die
ze verdiend hebben met uw belastinggeld, waarmee dus
weer lobbyisten betaald kunnen worden om gaten te
schieten in de wetgeving die er ligt.

Mevrouw Koser Kaya: U hebt nu al een aantal keren over
de lobby gesproken. Kunt u precies aangeven wie die
lobby is?

De heer Muis: Je hebt in Washington een paar blocks van
waar ik woon de zogenaamde K Street. Ik weet niet
hoeveel lobbyisten we in Washington hebben, ik denk dat
het er 120.000 zijn. Zij worden betaald door belangengroe-
pen en doen soms ook heel goed werk, want af en toe
heeft een wetgever gewoon inzicht nodig in de specifieke
omstandigheden van een bepaald thema. Zij kunnen
echter ook heel drammerig zijn. Als je dan dus leeft in een
democratie waar bijvoorbeeld de financiering van het hele
democratische stelsel zo veel geld vergt dat je heel
makkelijk gekocht kunt worden, direct of indirect, dan
heeft die lobby natuurlijk een enorm belang en een
enorme invloed. Dat is hier in Europa wat beter geregeld,
maar Amerika is wat dat betreft een heel belangrijke
aangever van wetgeving internationaal. We hebben er
belang bij om te weten hoe dat er daar aan toe gaat.

Mevrouw Koser Kaya: En de lobby in Amerika heeft
direct effect op de lobby in Nederland en in Europa?

De heer Muis: Ja, Amerika heeft een heel belangrijke
stem in het internationale reguleringsgebeuren. Amerika
is voor Nederland natuurlijk een heel belangrijk voor- of
achterland of hoe je het ook wilt noemen. Dat wij dus oog
houden op de kwaliteit van die regelgeving acht ik heel
belangrijk, ja.

Mevrouw Koser Kaya: Moet er democratische controle
komen op het opstellen van boekhoudregels?

De heer Muis: Dat is een heel goede vraag. Ik heb aan de
wieg gestaan in 2001 van de reorganisatie van het IASB,
de International Accounting Standards Board. Ik mocht
daarin Jim Wolfensohn vertegenwoordigen. De voorfase
van het IASB, de International Accounting Standards
Committee, is een geweldig goed, vrijwillig initiatief
geweest, overwegend van het accountantsberoep zelf. De
IASB heeft dusdanig goede standaarden ontwikkeld dat
uiteindelijk de gemeenschap deze standaarden is gaan
aanvaarden als wereldwijde regels. Dat zijn echter
privéorganisaties, het zijn privé-initiatieven. Nu we weten

dat verslaggeving totaal van de business is, nu we ook
weten dat die taal ongelofelijk belangrijk is, ook voor de
economie, kun je terecht de vraag stellen of hier geen
democratische controle op moet komen. Ik heb daar heel
veel moeite mee gehad, omdat ik iberhaupt vind dat
regeringen heel slechte standaardzetters zijn op het
gebied van de financiéle verslaggeving. We hebben dat in
Europa gezien met de vierde richtlijn, die dus wel met
prachtig sjablonenwerk kwam over vorm, maar niets zei
over de inhoud. Ik heb dat in mijn eigen geest zo lang
mogelijk willen afhouden, maar ik moet nu tot de
erkenning komen dat er wel een vorm van democratisch
toezicht moet zijn, maar dat je de professionele integriteit
moet blijven handhaven.

Wat er nu gebeurt, vind ik volkomen onaanvaardbaar. De
IASB wordt met arm twisting onder druk gezet om allerlei
toezeggingen te doen, onder andere om fair value
accounting in het verslag weer terug te draaien. Daarmee
verschuif je het probleem alleen maar naar de toekomst.
Daar hebben regeringen belang bij, want die kunnen ook
niet met al te grote crises komen, maar er gaat enorme
langetermijnschade ontstaan als je dat doet. Japan heeft
dat bijvoorbeeld laten zien. Dus dat democratische
toezicht moet wel goed geregeld worden. Mijn ideaalmo-
del zou zijn dat je de IASB misschien onder een bepaalde
vorm van democratisch toezicht plaats, maar dat de
integriteit en het statuut van de IASB worden gewaar-
borgd. Het zou zo moeten zijn dat van de zijde van de
overheid of van het democratische toezicht slechts één
ingreep mogelijk zou zijn, namelijk het vervangen van de
voorzitter. Je kunt dus de topbemanning vervangen, maar
je kunt niet ingrijpen op het gegeven mandaat van de
IASB, je kunt niet ingrijpen op de accountingstandaarden
zelf omdat dit je beter uitkomt en omdat je de goalpalen
wilt verzetten. Het ingrijpen op de professionele integriteit
van de IASB acht ik dus fnuikend, omdat ik de politiek
gewoon onvoldoende vertrouw dat ze niet in tijden van
nood de goalpalen zal willen verzetten en water tot wijn
zal willen verklaren. Dat hebben we het afgelopen jaar
gezien met het ingrijpen van de Europese Commissie en
de druk van een aantal landen op de IASB om concessies
te doen in de toepassing van fair value accounting in het
jaarverslaglegging. Dus het antwoord is ja, maar er moet
heel goed worden nagedacht over de constructie en de
professionele integriteit moet gehandhaafd worden.

Mevrouw Koser Kaya: Goed. Mijnheer Muis, ik kom tot
mijn laatste vraag. Als er nog zaken zijn die niet aan bod
zijn gekomen, kunt u die nu inbrengen, ongeacht of het
gaat om de accountancy of overheden die maatregelen
hebben genomen of externe toezichthouders. Als u meent
dat iets onvoldoende aan bod is gekomen, is dit uw
mogelijkheid om dat aan te geven.

De heer Muis: Mag ik dan nu het voorrecht hebben om u
even in de ogen te kijken. Ik denk dat ik uw aandacht zou
kunnen krijgen voor het feit dat wij onze eigen huishou-
ding beter op orde moeten krijgen en dat wij met een
verslagleggingssysteem voor de openbare financién hier
dat aansluit bij wat nu internationaal gebruikelijk is, dat
Nederland de achterstand die het nu heeft, heel snel gaat
inhalen...

Mevrouw Koser Kaya: Kunt u een voorbeeld geven van
een dergelijk achterstand?
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De heer Muis: Nou, u werkt in wezen met kasstelsels.

Mevrouw Koser Kaya: Dat weet ik, maar kunt u dat
invullen?

De heer Muis: Laten wij kijken naar de verplichtingen die
de belastingbetaler op zijn schouders heeft genomen naar
aanleiding van het outbailen van ABN AMRO et cetera. Ik
zou graag willen weten wat daar nu de fair value van is,
wat daar de beste inschatting van is, zodat ik als
belastingbetaler, maar ook als middleman, als parlement,
ongeveer kan inschatten wat we nu op onze schouders
genomen hebben. Je hoort alleen maar verhalen als er
terugbetaald wordt, dat er weer geld terugkomt in de
staatskas en dat er winst wordt gemaakt, maar er liggen
natuurlijk nog enorme hypotheken ten aanzien van de
andere garanties die er nog liggen en die in de toekomst
gerealiseerd zullen worden. In Amerika heeft de Fed net
triomfantelijk verklaard dat ze 45 mld. winst heeft
gemaakt. Dan ga je kijken hoe die winst gemaakt wordt en
dat is heel eenvoudig, men koopt treasury bonds in. Het is
een en al rondpompen van sigaren uit eigen doos. Als u
hier in Nederland naar een ander verslaggevingsstelsel
overgaat, dan wordt dat veel inzichtelijker gemaakt, want
dat wordt dan afgedwongen.

Mevrouw Koser Kaya: |k dank u voor dit gesprek.

De heer Muis: Het was een bijzonder leerzame ochtend,
voor mij ook, dank u wel.

De voorzitter: Ik zou het gesprek nog niet willen
afronden, want ik heb nog twee korte vragen voor u tot
slot. Ze hebben te maken met de accountantsverklaring.
Daar hebt u in uw bijdrage meermaals iets over gezegd.
Er zijn jaar in, jaar uit accountantsverklaringen afgelegd
en u hebt daar kritische kanttekeningen bij geplaatst. Wat
is de betekenis, de waarde die wij daaraan mogen
hechten?

De heer Muis: Ik ga even naar de gewone man toe. Die
zegt: ik zie jarenlang een goedkeurende verklaring, ik zie
maanden later deze grote instituten omvallen en ik hoor
drie jaar later dat mij dat 100 min. kost als belastingbeta-
ler of 1 mld. of wat dan ook. Wat heb ik in godsnaam aan
zo'n signaalfunctie?

De voorzitter: Hoe beantwoordt u die vraag? Want dat is
ook mijn vraag.

De heer Muis: Daar hebt u dus veel te weinig aan. lk wil
niet zeggen dat u er niets aan hebt, want onderhuids
gebeurt er wel wat. Zo'n verklaring komt alleen tot stand -
ik geloof dat het heel moeilijk is om dat uit te leggen -
met een stuk arm twisting dat zich voordoet voordat zo'n
verklaring er ligt. Zo'n accountant heeft best wel invioed
in het beschermen van bedrijven tegen erger. In deze
crisissituatie is echter het ergste wat er kan gebeuren
discontinuiteit en dat de hele vooronderstelling van
continuiteit in Frage wordt gesteld. Dan verlies je het als
accountant gewoon als je moet uitleggen dat je toch een
enorme strijd hebt gehad met het management over fair
value accounting van een deel van de portefeuille. Ik
noem maar wat. En dat gebeurt. Die onderhuidse
inspanning wordt wel degelijk geleverd, maar de
maatschappelijke signaalfunctie is zo goed als nul komma

nul indien onder dit soort omstandigheden geen enkel
ander signaal wordt gegeven dan business as usual. Dan
moet je je afvragen of we de volgende vergelijkbare crisis
weer kunnen verwachten. Het accountantsberoep heeft
heel veel potentie om dat beter te doen. Er zijn nu de
eerste gesprekken over gaande hoe dat beter kan worden
gedaan.

De voorzitter: Mijn laatste vraag. U hebt eerder in uw
betoog gesproken over de verantwoordelijken in de VS,
maar ook in Nederland, die nog steeds op hun plek zitten.
Over wie hebt u het dan, om ons maar even tot Nederland
te beperken?

De heer Muis: Nou, ik denk dat als je een centrale bank
als toezichthouder hebt die dit geheel heeft overzien en
die, als ze zich gehouden had aan het eigen script, dat
veel eerder had kunnen ontdekken, dan sta ik er verbaasd
van, vanuit een business perspective — ik kom in principe
vanuit de private sector — dat we de chief executive officer
handhaven, of dat hij zelf nog wil blijven zitten. Dat is in
dit geval dus DNB-president Wellink.

De voorzitter: Wat had er moeten gebeuren volgens u?

De heer Muis: Als ik in Wellinks plaats was geweest, dan
had ik waarschijnlijk gezegd: luister eens, het is veel beter
voor het land dat iemand anders erin komt — mijn
geloofwaardigheid is gewoon aangetast — die met een
schone lei kan beginnen. Die nieuwe zal waarschijnlijk
mijn ellende overdrijven, omdat die zelf met een zo
voordelig mogelijke openingsbalans wil komen, maar
daarmee wordt wel het vertrouwen hersteld in de functie
van de centrale bank. Dat geldt net zo voor een Timothy
Gitner uit Amerika, die erbij zat, ernaar keek en deel
uitmaakte van het geheel, en voor Larry Summers. Zij
hebben ontzettend lang deel uitgemaakt van het systeem.
Ik kan niet geloven dat wij geen groter talent hebben in
Nederland of waar dan ook dat in die schoenen kan gaan
staan, met een schone lei, zeg ik nogmaals, en met een
stuk nieuw vertrouwen, waarmee ook het vertrouwen in
het financiéle systeem in Nederland beter gewaarborgd
kan zijn en waarmee we ook beter en diepgaander
onderzoek doen naar het verleden. Immers, geen van
deze mensen heeft echt belang bij een wortelkanaalonder-
zoek naar de redenen dat het zo gekomen is.

De voorzitter: Dat waren mijn vragen tot slot, mijnheer
Muis. Ik dank u hartelijk.

Sluiting 11.32 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Woensdag 20 januari 2010

Aanvang 11.45 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer D. Korf
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya en Schinkels-
hoek,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer Korf, hartelijk welkom. De
onderzoekscommissie wil graag met u spreken over met
name de rol van de accountants in de financiéle crisis, in
de aanloop naar de financiéle crisis. Dat willen wij met u
doen vanwege uw — ik lees het even op, zodat ik geen
fouten maak — functie als voorzitter van de Sectorcommis-
sie Banken, Beleggingsinstellingen en Beleggingsonder-
nemingen (SBBB) van het Koninklijk Nederlands Instituut
van Registeraccountants, het NIVRA en vanwege uw
functie als partner bij KPMG Financial Services en
voorzitter van de bankensector van KPMG Nederland. Ik
hoop dat ik het zo compleet heb vermeld, althans voor
wat betreft deze bijeenkomst.

Het gesprek wordt geleid door de heer Blom. Aan het eind
van het gesprek krijgt u de mogelijkheid om zaken aan te
vullen die wij eventueel zijn vergeten of om dingen toe te
voegen. Ik geef het woord aan de heer Blom.

De heer Blom: Voorzitter, dank u wel. Goedemorgen,
mijnheer Korf, hartelijk welkom. Wij willen graag specifiek
met u spreken over de rol van accountants in het toezicht
op banken, ook in internationaal verband, en de rol van
boekhoudregels in de financiéle crisis.

Mijn eerste vraag sluit een beetje aan op het vorige
gesprek, dat wij hebben gevoerd met de heer Muis. Ik
neem aan dat u daar delen van hebt meegekregen. Hij
heeft in de NIVRA-debatreeks van 2009 geconstateerd dat
accountants in de crisis niet zozeer hebben gefaald, maar
dat zij in het vermijden van deze crisis geen enkele
positieve rol hebben kunnen spelen. Wat vindt u daarvan?

De heer Korf: Voordat ik op die vraag inga, wil ik even
een punt van orde maken, namelijk wat betreft de
wettelijke geheimhoudingsplicht waar ik aan gebonden
ben. U hebt aangegeven dat ik naast mijn rol bij het
NIVRA ook praktiserend accountant ben bij KPMG. In die
rol ben ik gehouden aan een wettelijke geheimhoudings-
plicht die inhoudt dat ik niet kan ingaan op situaties die bij

cliénten spelen, dat ik geen informatie kan geven over
cliénten of anderszins. Die zaken kan ik niet met u delen.
Dit even als kanttekening.

De voorzitter: Het zou prettig zijn als u, wanneer u een
beroep wilt doen op de geheimhoudingsplicht, dat even
vermeldt zodat wij dat weten.

De heer Korf: Dat zal ik zeker doen.

De voorzitter: Dan kunnen wij zien wat wij daarmee
doen. Het is de commissie bekend dat u een geheimhou-
dingsplicht hebt, maar het is goed dat u dat nog even
benadrukt.

De heer Korf: Ik ga nu graag in op de vraag over de
opmerking van de heer Muis dat accountants geen
positieve bijdrage hebben geleverd.

De heer Blom: De heer Muis heeft zelfs gezegd dat zij
geen enkele positieve rol hebben gespeeld.

De heer Korf: Ik vind het teleurstellend dat de heer Muis
die constatering doet. Ik denk dat wij eerst moeten
vaststellen wat de rol van de accountant is. Wat doet een
accountant? Een accountant heeft de wettelijke opdracht
en is bij wet in de gelegenheid gesteld om verklaringen
van getrouwheid bij jaarrekeningen af te geven. Wat
betekent dat? Een onderneming stelt een jaarrekening op.
Die jaarrekening moet worden opgesteld volgens de wet
en moet een getrouw beeld geven van het vermogen en
het resultaat van die onderneming. Feitelijk is die
jaarrekening een financieel verslag, een financiéle
weergave van de gang van zaken en van de financiéle
positie van de onderneming.

Wat doet de accountant? De accountant controleert de
jaarrekening en geeft daarbij een accountantsverklaring
af. Die accountantsverklaring is ook afgegeven in de
periode waarover wij spreken. Voor zover mij bekend
staan accountantsverklaringen en ook jaarrekeningen niet
ter discussie. Dit bedoel ik niet als een defensief
statement, maar meer als een neutrale constatering. Dit in
tegenstelling tot bijvoorbeeld de situatie die wij ongeveer
acht jaar geleden hebben gehad met WorldCom en Enron,
waar met name de boekhoudpraktijken ter discussie
stonden en ook de accountantscontrole.

Wat betekent dat? De accountant heeft dus kennelijk
geacteerd, heeft op goede gronden accountantsverklarin-
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gen afgegeven. Ik denk dat dit een heel belangrijke
bijdrage is geweest, ook in de periode van de crisis. Wat
er zich ook in de buitenwereld heeft voorgedaan, de
accountants hebben in elk geval op goede gronden
accountantsverklaringen afgegeven die nu niet ter
discussie staan. Ik denk dat in het financiéle systeem niet
moet worden onderschat dat er uiteindelijk toch
betrouwbare jaarrekeningen tot stand komen met een
certificaat van een accountant.

De heer Blom: Wij zitten hier ook niet om een oordeel te
vellen over de betrouwbaarheid van jaarrekeningen, maar
wel om een trend te constateren. Als je nu een aantal
jaren teruggaat in de tijd, ziet je dat er bij de bedrijven een
aantal trends te bespeuren was na 2000 waarover een
aantal mensen, onder wie de heer Muis, zegt dat een
accountant had kunnen zien dat er eventueel problemen
zouden kunnen gaan ontstaan in de zin zoals die later zijn
ontstaan en dat er geen signaalfunctie is geweest.

De heer Korf: Misschien moet ik nog even voortborduren
op de rol van de individuele accountant. Wat ziet de
buitenwereld daarvan? De buitenwereld ziet de accoun-
tantsverklaring, niet meer maar ook niet minder. De
accountant onderzoekt de jaarrekening en bespreekt de
opmerkingen die hij heeft over de kwaliteit van de
financiéle verslaggeving en de interne beheersing met het
management. De accountant brengt daar dus ook verslag
over uit aan de directie en de raad van commissarissen.
Dat wordt besproken met de directie en de commissaris-
sen.

Waar de heer Muis mogelijk op doelt, is dat die informatie
—de informatie die binnen de context van de onderne-
ming is gebleven — niet naar buiten is gebracht. Op dat
punt is volgens mij de inzet van de heer Muis verkeerd,
want dat is niet de taak van de accountant. De accountant
heeft geen publieke klikfunctie. De accountant acteert
binnen de context van de onderneming. De opmerking is
misschien meer een opmerking die hij heeft gemaakt
vanuit het perspectief: beste accountants, wat hebt u naar
buiten gebracht? Nou, wat wij naar buiten hebben
gebracht, zijn accountantsverklaringen.

Wij hebben overigens in de financiéle sector de bijzon-
dere situatie dat wij ook te maken hebben met een
toezichthouder. Die toezichthouder ziet toe op het
financiéle systeem. Daar hebben wij als accountants ook
mee te maken omdat wij informatie verschaffen aan die
toezichthouder: die krijgt onze adviesbrieven en onze
accountantsrapporten. Wij spreken ook regelmatig met de
toezichthouder. Als wij zorg hadden over situaties die de
beheersing van banken en het risicomanagement
betroffen, hebben wij die gedeeld en bekendgemaakt bij
de toezichthouder. Vervolgens is het aan de toezichthou-
der om daarop te acteren.

De heer Korf: Wanneer was de eerste keer dat u die
zorgen hebt gedeeld met de toezichthouder?

De heer Korf: Ik denk niet dat ik zo kan duiden wat de
eerste keer is geweest. De vraag is ook waar wij het over
hebben. U hebt het over de oorzaken van de crisis. De
crisis is een containerbegrip waarbij het gaat om het
uiteindelijk ineenstorten van het financiéle stelsel. Waar je
naar op zoek bent, is wanneer je op het netvlies hebt dat
iets zich gaat voordoen. Er zijn allerlei indicatoren. De
accountant richt zich op de interne beheersing en het

risicomanagement van een organisatie, met name op de
interne beheersing gericht op het tot stand komen van
een betrouwbare jaarrekening en de interne beheersing in
zijn totaliteit. In tegenstelling tot bij gewone ondernemin-
gen, is er bij ondernemingen in de financiéle sector een
aanvullende bepaling waarbij de accountant op grond van
de Wet op het financieel toezicht gehouden is om zich een
oordeel te vormen over de interne beheersing. Daar
kunnen best indicatoren zijn. Er kunnen situaties zijn
waarin je bij een cliént aantreft dat in producten wordt
belegd waarvan je je afvraagt of die wel bij het business-
model passen. Daar kan je als accountant tegenaan lopen
en daar kan je over in gesprek gaan. Ik kan niet aangeven
wanneer ik het voor het eerst op het netvlies heb gehad.

De heer Blom: Snapte u al die producten als accountant?
De heer Korf: Of wij die producten snapten?

De heer Blom: Wij hebben een innovatie van producten
gezien in de afgelopen periode. U zegt dat u wel degelijk
zorgen had en dat u die hebt gedeeld met de toezichthou-
der, even afgezien van het moment.

De heer Korf: Ja.

De heer Blom: Vond u dat de accountants als groep, niet
u als individuele accountant, in staat waren om die
producten helemaal te doorgronden?

De heer Korf: Bancaire producten zijn in zijn algemeen-
heid verdraaid ingewikkeld. Een eenvoudige spaarreke-
ning kan al een heel ingewikkeld product zijn. Het is niet
altijd een spaarrekening waar alleen rente op wordt
vergoed. Aan een portefeuille met spaargeld zit een
bepaald risico aan voor de bank. Het spaargeld kan
namelijk van de ene op de andere dag worden opge-
vraagd. Daar zitten dus heel bijzondere elementen in die
je goed moet kunnen begrijpen. Wat belangrijk is voor
een accountant in de financiéle sector, is dat hij vakman-
schap en ervaring heeft en dat hij zich de deskundigheid
eigen maakt. Daarvoor is het ook belangrijk dat je je als
accountantsorganisatie — ook het Koninklijk NIVRA
stimuleert dat — verdiept in de materie, de producten en
wat dies meer zij. Dat is een algemeen statement.

Wat wij in ons huis hebben — dat hebben andere kantoren
vast ook — is een systeem van accreditatie. Je mag niet
zomaar bij een bank acteren. Daar moet je bewezen
ervaring en een bewezen opleiding voor hebben. Ik denk
dat dit ook uiteindelijk de kracht is van een goede
accountant, namelijk dat hij weet waar hij over spreekt.
Dan gaat het niet zozeer over de techniek, over de
modellen, maar meer over de vraag wat het betekent en
of je het eerder hebt gezien. Ik heb zelf het geluk gehad
dat ik na de val van Barings naar Londen mocht vertrek-
ken en daar een kijkje in de keuken mocht nemen. Ik heb
dus wat exposure en ervaring met derivaten. Daar zie je
bij bankinstellingen, dat de financiéle innovaties — ik had
het net over simpele spaarproducten — nog weer een
factor complexer zijn.

De heer Blom: Bedoelt u nu te zeggen: het was zo
complex dat wij het niet snapten? Of bedoelt u te zeggen:
het was zo complex en wij hadden de kennis waardoor wij
het wel snapten?
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De heer Korf: Het was erg complex en wij hadden de
kennis waardoor wij het wel snapten.

De heer Blom: Er zijn ook geluiden — dat hebben wij
gemerkt in de eerdere gesprekken die wij hebben gevoerd
— dat lieden van een zekere statuur zich afvragen of de
banken er zelf wel kennis van hadden.

De heer Korf: Ja.

De heer Blom: Hoe kan een accountant er dan wel kennis
van hebben, terwijl er ook geluiden zijn dat de banken het
eigenlijk niet wisten?

De heer Korf: Uw vraag is eigenlijk: als de bank het zelf
niet weet, hoe kan de accountant het dan weten?

De heer Blom: Ja.

De heer Korf: Ik heb uw vraag of accountants voldoende
kennis hebben van financiéle producten om daar op
verantwoorde wijze te acteren, in algemene zin beant-
woord. Als de accountant vaststelt dat hij het niet begrijpt,
moet hij ervoor zorgen dat hij het wel gaat begrijpen. Je
treft wel situaties aan waarin de kennis van producten
onvoldoende wordt doorgrond, bijvoorbeeld door de
opstellers van de jaarrekening bij de banken zelf en
daarmee ook door de interne controle van de onderne-
ming. In zo'n situatie zal je dus aan de bel moeten trekken
en moeten vaststellen dat wordt gehandeld in producten,
terwijl men kennelijk onvoldoende in staat is om de
risico’s ervan te beheersen. Laat ik dat nog even in een
context plaatsen van de rol van de accountant. De
accountant beoordeelt en stelt vast of de interne
beheersing, de interne controle, op orde is en wel voor
zover die interne controle relevant is voor de jaarrekening.
Er kunnen zich dus best situaties voordoen waarin een
onderneming producten heeft die gevolgen hebben voor
de financiéle verslaggeving en voor de interne controle
waar in eerste instantie onvoldoende kennis van bestaat.
Dat is best mogelijk.

De heer Blom: Hebt u dat soort dingen ter sprake
gebracht in de gesprekken met bijvoorbeeld te toezicht-
houder? Hebt u gezegd dat u hebt geconstateerd dat er
een gebrek aan kennis bij banken is over zaken die te
maken hebben met verslaggevingsregels en dat u daar
een probleem zag ontstaan? Is dat soort dingen bespro-
ken?

De heer Korf: Ja, maar dat doen wij bij voortduring. Dat
is onze taak. Als wij vaststellen dat de interne beheersing
niet op orde is, stellen wij dat aan de orde. Dat doen wij in
eerste instantie bij het management en bij commissaris-
sen, en al naar gelang de ernst van de zaak ook bij
toezichthouders. Dat gebeurt inderdaad. Dat is overigens
geen statisch geheel, want een bank van enige omvang
kent over het algemeen een rijk palet aan producten,
systemen en interne beheersingsmechanismen. Als
accountant word je daarmee geconfronteerd en stel je
vast of dat deugdelijk is of niet. Als het niet deugdelijk is,
stel je het aan de orde. Dat gaat dus ook over de vraag of
het product goed genoeg wordt begrepen, of het goed
wordt geadministreerd en of de risico’s ervan in
voldoende mate worden afgedekt. Dat soort vraagstukken
komt aan de orde. Ik wil hier met nadruk een kanttekening

bij plaatsen, namelijk dat een accountant geen product-
controleur is. De accountant is geen controleur van
systemen en producten met als doel om daar een oordeel
over te krijgen. De accountant doet dat in het licht van de
controle van de jaarrekening. Daarbij speelt bijvoorbeeld
ook materialiteit een belangrijke rol.

De heer Blom: Even voor mijn begrip: het kan dus zijn dat
er onduidelijkheid is over een aantal producten behorend
bij de risicoportefeuille van de bank en dat naar aanlei-
ding van die onbekendheid met een aantal producten toch
een jaarrekening wordt opgesteld? Het kan dus zijn dat
die vervolgens wordt goedgekeurd, terwijl er misschien
vraagtekens worden geplaatst bij de onderliggende
factoren van die jaarrekening? Hoe ga je daarmee om als
accountant?

De heer Korf: Misschien is het goed om dat nog eens uit
te leggen. Een accountantsverklaring betekent niet dat het
bedrijf op orde is.

De heer Blom: Wat betekent die dan wel?

De heer Korf: Een accountantsverklaring betekent ook
niet dat de financiéle verantwoording een tien krijgt. Deze
betekent dat de financiéle verantwoording is opgesteld
volgens de wettelijke bepalingen en dat de jaarrekening
een getrouw beeld geeft. Een bedrijf dat slecht is
georganiseerd, kan een heel goede jaarrekening maken.
Een accountantsoordeel is dus ook geen oordeel over de
kwaliteit van het management of over de kwaliteit van de
interne beheersing. Het geeft wel een oordeel over de
kwaliteit van de jaarrekening. Een accountantscontrole
kan dus ook plaatsvinden in een organisatie die een
slechte interne beheersing en een slecht risicomanage-
ment heeft. Het is geen taak van de accountant om
daarover publiek een oordeel uit te spreken. De opdracht
aan de gebruiker van de jaarrekening is: lees de jaarreke-
ning goed en stel vast of die begrijpelijk is. Als er
bijvoorbeeld sprake is van onzekerheden in de financiéle
verantwoording, moet dat uit die verantwoording blijken.
In de jaarrekening zie je geen opsomming van bijvoor-
beeld de kwaliteit van de interne controle bij een bank.

De heer Blom: De heer Muis beaamde dat in het vorige
gesprek en zei dat je er eigenlijk een toelichtende
verklaring naast moet leggen waarmee de argeloze lezer
de jaarrekening op een betere manier zou kunnen
interpreteren. Uw organisatie doet dat. Is dat niet iets wat
in de toekomst meer zou moeten gebeuren?

De heer Korf: U bedoelt dat je de kleine lettertjes erbij
plaatst waarin staat: let op: de accountantsverklaring zegt
alleen iets over de jaarrekening, maar niets over de
kwaliteit van het bedrijf?

De heer Blom: En waarin misschien een aantal risico’s
wordt geinterpreteerd die binnen dat bedrijf een rol
speelt.

De heer Korf: Daar kan ik twee dingen over zeggen. De
accountantsverklaring als zondanig is geprotocolleerd. In
de handboeken die wij hebben, in Nederland en ook
internationaal, kan de gebruiker van een jaarrekening
nagaan wat de accountantsverklaring precies betekent,
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namelijk wat ik zojuist heb aangegeven, dus het getrouwe
beeld van de jaarrekening.

Bij de vraag of de accountant niet ook publiekelijk een
statement moet maken over de kwaliteit van de interne
controle, lopen wij tegen een belangrijk dilemma aan. Dat
publieke statement moet namelijk ook begrepen kunnen
worden en gezaghebbend zijn. Voor interne controle zou
je een normenkader moeten hebben over wat deugdelijke
interne controle is en wanneer de interne controle niet
meer deugdelijk is. Accountant X kan de interne controle
bij bank Y goed vinden, maar accountant Z kan stellen dat
die onvoldoende of net aan voldoende is. Er moet dus een
zekere normering plaatsvinden. Als een accountant daar
vervolgens een uitspraak over doet, is hij niet degene die
de interne controle beheerst en daar eigenaar van is. Dat
is de verantwoordelijkheid van het management. Het
management zal zich moeten uitspreken over de interne
controle. De accountant toetst vervolgens het statement —
controleren is toetsen aan normen - van het manage-
ment.

Wij hebben iets dergelijks gezien in Amerika met de
Sarbanes-Oxley. Daarmee is een flinke administratieve
opdracht ontstaan voor ondernemers. Zij moeten een
documentatie maken van de interne controle, en dan
alleen nog maar waar het gaat om de interne financiéle
controle, dus om de interne controle gericht op de
financiéle verslaggeving. Daar is een normenkader
opgebouwd en spreekt de accountant zich publiekelijk uit.
Dat is een van de gevolgen van de politieke keuzes die zijn
gemaakt na het omvallen van WorldCom en Enron. Er
moet een publiek statement komen over de interne
controle. Dit heeft deze financiéle crisis overigens niet
weten te voorkomen. Mijn punt over interne controle is
dat een accountant zich alleen maar kan uitspreken als er
een helder normenkader is. Dan nog is het echter de
vraag wat interne controle is en of de kwaliteit en
betekenis ervan publiekelijk kan worden geduid en
begrepen.

De heer Blom: Speelt er geen derde element mee,
namelijk dat degene die gecontroleerd wordt tevens de
opdrachtgever van de accountant is en dat het daardoor
zo lastig is om iets te zeggen over het interne risicoprofiel
van een bedrijf?

De heer Korf: Dat denk ik niet.

De heer Blom: Dus u vindt dat u voldoende onafhankelijk-
heid hebt om ook dat soort kritische opmerkingen te
maken?

De heer Korf: Ja, daarvan ben ik overtuigd. Dat is
namelijk de bestaansgrond van ons als accountants en
van mij als accountant. Als wij niet als onafhankelijk
accountant acteren, hebben wij geen bestaansrecht. Wij
zijn de afgelopen jaren als beroepsgroep actiever
geworden, ook vanuit de regelgeving, in het uitdrukkelij-
ker communiceren over bijvoorbeeld financiéle onafhan-
kelijkheid en persoonlijke onafhankelijkheid met het audit
committee. Daarbij gaat het ook over eventuele persoon-
lijke belangen die er zouden kunnen zijn die de onafhan-
kelijkheid in het geding kunnen brengen. De accountants-
rekening wordt betaald door de opdrachtgever, maar dat
brengt de onafhankelijkheid niet in het geding.

De heer Blom: Ik heb nog een laatste vraag in dit blokje.
U hebt signalen aan de toezichthouder gegeven — wij
hadden het er eerder over — over een aantal veranderin-
gen dat plaatsvond binnen de banken die u hebt
gecontroleerd. Vindt u dat de toezichthouder daar genoeg
mee heeft gedaan, of heeft de toezichthouder er iets mee
gedaan?

De heer Korf: De meeste wijsheid heb je achteraf.
Achteraf kun je zeggen dat het systeem is geimplodeerd.
Het toezicht is er juist op gericht om het systeem intact te
houden. Daaruit kun je afleiden dat het niet goed is
gegaan. U hebt het over die signalen. Het is niet zo dat wij
op enig moment een ingeving hebben: eureka, wij hebben
een signaal en doe er wat mee, want anders valt het
systeem om! Was dat maar zo, was er maar iemand
geweest.

De heer Blom: De heer Muis zegt dat hij dat in 2004 heeft
gedaan.

De heer Korf: Ja, dat heeft hij gedaan. Ik denk ook dat hij
daar op dat moment goede gronden voor had. Hij heeft
heel luid en duidelijk kenbaar gemaakt dat hij zorgen had
over, ik meen, de derivatenmarkt en SPV’s. Mijn punt
hierbij is, dat veel van deze zaken incrementeel geschie-
den. Dat zullen wij in de toekomst ook hebben. Ik noem
een voorbeeld. Er is nu zorg over het begrotingstekort van
de Verenigde Staten. Wij kunnen daar als accountants een
opmerking over maken. Wij kunnen er een publiek debat
over aangaan en zeggen: beste toezichthouders, beste
actoren in het financiéle systeem, let op, want als de
Amerikaanse overheid door haar hoeven zakt omdat de
belangrijkste financiers, de Chinezen, niet meer de dollar
als hoofdvaluta kiezen, dan gaat er iets gebeuren. Als het
zich dan vervolgens gaat voltrekken, kan ik vijf jaar later
zeggen dat ik ervoor heb gewaarschuwd.

De vraag is dus niet alleen wat relevante indicatoren zijn
voor de ontwikkeling van en de kwetsbaarheden in het
financiéle systeem, maar ook wat je er vervolgens mee
moet. Dat is niet eenvoudig. Dat vraagt om leiderschap.
Omdat wij het niet over een lokale economie hebben,
vraagt het ook om een wereldwijde visie op dat punt. Dat
is overigens niet mijn vakgebied. Er zijn meer zaken die
wij aantreffen en waarvan wij kunnen zeggen: let daarop,
wees daar alert op. De accountant, als individu de
wettelijke controleur bij een instelling, richt zich op zaken
die voor die onderneming relevant zijn.

Nu is het wel zo, dat de hoofdvangst die wij hebben een
accountantsverklaring is. Wij hebben daarnaast echter
een rijke schat aan bijvangsten. Wij lopen door het hele
bedrijf en komen allerlei zaken tegen. Die verzamelen wij
en daarover brengen wij verslag uit, zoals ik al eerder heb
gezegd. Het NIVRA heeft zich afgevraagd of het iets meer
kan met die informatie, of het niet meer zou moeten met
die informatie en of het niet uit de klem van de geheim-
houding kan komen. Wij kunnen de informatie die wij bij
bank X ophalen, immers niet naar bank Y brengen. Wij
kunnen wel algemene thema’s en onderwerpen wat meer
in generieke zin optekenen en daarmee naar de buitenwe-
reld gaan. Het NIVRA heeft de ambitie om, wat wij
noemen, het project Kennis Delen nadrukkelijker in te
zetten. Wij komen allerlei dingen tegen, treffen allerlei
zaken aan. Je kunt best, zonder dat je daarmee in conflict
komt met de geheimhouding, informatie naar buiten
brengen die relevant kan zijn voor de maatschappij.
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De heer Blom: Dat hebt u voorgesteld op 1 juni 2009.
De heer Korf: Ja.

De heer Blom: Er waren echter eerder signalen, zoals die
van de heer Muis uit 2004. Midden jaren negentig waren
er ook wat signalen, onder andere van de Nederlandsche
Bank middels een brief die is ondertekend door de heer
De Swaan. Is het niet een beetje laat om met zo'n initiatief
te komen?

De heer Korf: Nou, wij doen dat voortdurend. De heer
Muis was destijds voorzitter van het Koninklijk NIVRA, dus
wat wil je nog meer. lk zei net dat het incrementeel is. Er
zijn voortdurend onderwerpen die aandacht vragen en
relevantie hebben.

De heer Blom: Blijkt uit het initiatief, waarvoor hulde, ook
enigszins dat de beroepsgroep van accountants een soort
maatschappelijke taak heeft die deze voor een deel wil
gaan invullen?

De heer Korf: Ja.

De heer Blom: Hulde daarvoor, maar ik denk dan: had dat
een jaar of vijf eerder gedaan.

De heer Korf: Ik wil niet zeggen dat wij een jaar of vijf
niets hebben gedaan. Wij hebben het een jaar of vijf
geleden wel gedaan. Wij menen alleen — dat is wel de
maatschappelijke verantwoordelijkheid die wij ons
toe-eigenen — dat wij ook onze lessen moeten trekken uit
de crisis. Een van die lessen is: laten wij dat nu eens
systematischer en ook uitdrukkelijker doen. Dat moet niet
alleen gebeuren op basis van een initiatief van een
individu, een openingsspeech of anderszins. Er zijn
namelijk wel degelijk veel geluiden afgegeven. Het is
meer een soort erkenning door ons als accountants dat
wij iets met die bijvangst willen doen. Achteraf gezien
hadden wij best eerder op de trommel kunnen slaan over
bepaalde onderwerpen. Ik wil wel benadrukken wat ik al
eerder heb gezegd, namelijk dat ik niet weet of dat wat
zou hebben uitgemaakt. Bescheidenheid past ons ook. Het
is wel belangrijk dat wij meer de boer op kunnen met
onze gezamenlijke kennis.

De heer Blom: De AFM heeft naar aanleiding van de
kredietcrisis onderzoeken uitgevoerd bij vier grote
accountantskantoren. Dat zal ongetwijfeld tot u zijn
gekomen. Bij elf van de achttien beoordeelde controles
heeft de AFM relevante tekortkomingen geconstateerd.

De heer Korf: Ja.

De heer Blom: Dat is nogal wat.

De heer Korf: Dat is zeker wat.

De heer Blom: Wat vindt u daarvan?

De heer Korf: De AFM is sinds de komst van de Wet
toezicht accountantsorganisaties de partij die toezicht
houdt op accountants, dus de controleur van de
controleur. De AFM heeft onderzoek gedaan naar een

aantal deelaspecten van de accountantscontrole. Over die
deelaspecten heeft zij gerapporteerd. Zij heeft dus niet

naar de accountantscontrole als geheel gekeken en heeft
dus ook niet geconcludeerd — dat vind ik wel een
belangrijke vaststelling — dat er sprake is van accountants-
verklaringen die ten onrechte zijn afgegeven. Er zijn wel
een aantal tekortkomingen en verbeterpunten geconsta-
teerd. Die zijn relevant geduid door de AFM. Wij nemen
die bijzonder serieus. Wij moeten er overigens alert op
zijn — dat is ook te lezen in het rapport van de AFM - dat
ook accountants in een nieuwe omgeving acteren. Om
een voorbeeld te noemen. Dit gesprek vindt nu plaats. Als
ik straks naar kantoor ga en ik wil in mijn accountantsdos-
sier een verantwoording opnemen van dit gesprek, moet
ik niet alleen een verslag maken op papier, maar moet ik
het ook in mijn dossier stoppen. Niet in het dossier
betekent niet gecontroleerd. De AFM stelt ook dat
accountants op de deelaspecten die zij heeft bekeken, met
name met de documentatie van de controle en de
compliance verbeterstappen moeten neerzetten.

De heer Blom: Als ik als argeloze burger over die
relevante tekortkomingen lees, denk ik dat er heel wat aan
de hand is. Hebben de conclusies geleid tot het intrekken
van jaarrekeningen of accountantsverklaringen?

De heer Korf: Niet voor zover ik daarmee bekend ben.
Wel is gesteld dat kantoren en accountantsorganisaties —
daarop richt zich het toezicht — een aantal maatregelen
hebben genomen.

De heer Blom: Ja, onder andere is enkele accountants
hun registratie ontnomen.

De heer Korf: Ja, dat heb ik ook gelezen. Ik ben daarmee
verder overigens niet persoonlijk bekend. De AFM heeft
gerapporteerd dat accountantsorganisaties een aantal
maatregelen hebben genomen, waaronder deze.
Overigens spreekt de AFM over ""één of enkele accoun-
tantsorganisaties’. Het geeft aan dat de AFM in haar
onderzoek opmerkingen heeft gemaakt waarvan zij zelf
zegt dat zij relevant zijn, die dus ook bij accountantsorga-
nisaties gevolgen hebben gehad. Een deel van de controle
op de controleur is dus wel degelijk functioneel. Je weet
overigens niet — dat kan je niet duiden — wat er was
gebeurd als de AFM geen onderzoek had gedaan. Je weet
niet of de genoemde maatregelen dan niet ook zouden
zijn genomen.

De heer Blom: Dus ook als de AFM niet tot zo'n oordeel
was gekomen, hadden de betreffende accountants,
waarvan u zegt dat u niet weet wie zij zijn, hun registratie
verloren?

De heer Korf: Dat had best gekund. Accountantsorganisa-
ties hanteren immers zelf ook standaarden voor kwaliteit
en voeren zelf kwaliteitsreviews uit. Op grond daarvan
stellen zij een norm, maar voeren zij vervolgens ook een
toetsing uit op verrichte werkzaamheden, waaraan zij
consequenties verbinden. De oorzakelijkheid van het
AFM-onderzoek en de getroffen maatregelen kan ik niet
duiden. Dat zou u aan de AFM moeten vragen. Wat wel
belangrijk is — dat vinden wij als accountants heel
belangrijk — is dat de AFM niet heeft geconstateerd dat wij
ons werk niet goed hebben gedaan in de zin dat wij ten
onrechte geconcludeerd hebben over onderwerpen die
uiteindelijk tot foutieve accountantsverklaringen hebben
geleid. Je zou dat in een rapportcijfer kunnen uitdrukken.
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Dat mag de AFM doen. Wij hebben geen tien gescoord,
maar wij concluderen niet dat bij het totaaloordeel over
het functioneren van de accountant bij deze instellingen
een onvoldoende is gescoord.

De heer Blom: Dus eigenlijk vindt u de conclusies in dat
rapport helemaal niet zo rampzalig?

De heer Korf: Wij vinden dat rapport heel belangrijk. Er
gaat ook een belangrijke signaalwerking vanuit. Wij zullen
jaarlijks te maken krijgen met rapportages van de AFM.
Het is overigens een illusie om te veronderstellen dat
bedrijfsprocessen en ook accountantscontroles altijd een
tien zullen scoren. Wij moeten die tien wel nastreven, het
maximale inzetten om uiteindelijk tot een deugdelijke
grondslag te komen voor ons oordeel. Dat er opmerkin-
gen te maken zijn door de toezichthouder, nemen wij mee.
Die vinden wij belangrijk en wij willen ervoor zorgen dat
wij gepaste maatregelen nemen.

De heer Blom: Ik kom nu op het risicomanagement. In
een artikel in De Accountant van november 2009 wordt de
accountants verweten te weinig te weten van risicoma-
nagementmodellen en technieken die in de financiéle
sector worden gebruikt. Accountants zouden derhalve niet
in staat zijn de periodieke verslagen van financiéle
instellingen te certificeren. Bent u het eens met de stelling
dat de accountants de financiéle risico’s en financiéle
verantwoording onvoldoende hebben kunnen beoorde-
len?

De heer Korf: Nee, daarmee ben ik het niet eens. De
accountant onderzoekt niet het risicomanagement als
zodanig. Dat is niet de opdracht die hij heeft. De
accountant controleert de jaarrekening. Daarvoor moet hij
vaststellen of die jaarrekening een getrouw beeld geeft,
dus of de posten die erin staan, als die materieel zijn, juist
en volledig zijn verwerkt en of ze goed zijn gewaardeerd.
Daarvoor kan het nuttig en dienstig zijn om ook kennis te
nemen van het risicomanagement dat erop is gericht om
die juistheid, die volledigheid of die waardering te
harnassen. Dat betekent overigens in de praktijk dat het
nog steeds van de discretie van de accountant afhangt of
hij ook daadwerkelijk het risicomanagement gaat
onderzoeken.

Ik noem een voorbeeld. Er is een partij die een obligatiele-
ning in haar portefeuille heeft en die wordt gewaardeerd
tegen de marktwaarde. Dan kan je het risicomanagement-
systeem ter beheersing van de portefeuille, de marktrisi-
co’s van die obligatielening, onderzoeken. Als je de
waardering wilt vaststellen, kan je ook kijken in de
prijscourant wat de marktwaarde van die portefeuille is.
Het is aan de accountant om te beoordelen of hij ten
behoeve van zijn accountantsoordeel al dan niet gebruik
maakt van het risicomanagement.

Risicomanagement bij een bank is wel degelijk iets waar
een accountant zich in moet verdiepen om gewoon de
interne beheersing te begrijpen. Waar gaat het over bij die
bank? Ik heb eerder gezegd dat ervaring belangrijk is.
Daarbij moet een kanttekening worden geplaatst. Je kunt
het risicomanagement vergelijken met het remsysteem in
een auto. Je kunt een heel goed remsysteem hebben,
misschien zelfs verfijnd met een abs-techniek, maar dat
wil niet zeggen dat je op tijd stil staat als je op een
bochtige weg rijdt met 200 km/u en er een fietser
oversteekt. Risicomanagement is belangrijk voor het

bankbedrijf om ervoor te zorgen dat het controle houdt op
de operaties. Een goed risicomanagementsysteem kan
echter niet de eventualiteit van een fataal ongeluk
voorkomen.

Ik kom nu terug op de accountant. De accountant heeft
geen oordeel naar de buitenwereld over het risicoma-
nagementsysteem. Wat wij wel in toenemende mate
doen, ook in overleg met audit committees en risk
committees van onze cliénten, is aanvullende werkzaam-
heden verrichten om een oordeel te vormen over
bijvoorbeeld de opzet van het risicomanagementsysteem
of de werking ervan. Accountants zijn daar in toenemende
mate mee bekend. Dat doen zij niet alleen. Bij accoun-
tantsorganisaties lopen ook adviseurs rond die deskundig
zijn op het gebied van bijvoorbeeld financial risk
management. Die komen vaak zelf van bankinstellingen.
Zij helpen ons om uiteindelijk die complexe materie
verder te doorgronden.

De heer Blom: Voor je een accountantsverklaring opstelt,
stel je dus wel degelijk de vraag en ga je de discussie aan
met de bedrijven en banken over waar hun risico’s zitten
en of zij zich daarvan bewust zijn?

De heer Korf: Sterker nog, daar beginnen wij mee in de
accountantscontrole. In de accountantscontrole — dat is
een cyclus — beginnen wij met een planning waarbij wordt
vastgesteld wat de belangrijkste risico’s bij de betreffende
instelling zijn en hoe die worden beheerst. Vervolgens
stemmen wij ons controleplan daarop af. Als wij dus
besluiten om gebruik te maken van de interne beheersing,
het interne risicomanagement, dan zullen wij de kwaliteit
daarvan onderzoeken en toetsen. Als de risico’s intern
goed worden beheerst, hoef je ze niet om dat systeem
heen ook nog eens te controleren. De accountant is daar
dus voortdurend mee bezig.

De heer Blom: Als je aan het begin van het opstellen van
zo'n accountantsverklaring de vraag stelt waar de risico’s
in de bedrijven zitten en je ziet wat er de afgelopen jaren
is gebeurd, kan je toch de discussie aangaan over de
vraag of dat wel helemaal goed is gegaan.

De heer Korf: Ik weet niet of u begrepen hebt wat ik net
heb gezegd. De jaarrekeningen moeten goed zijn. Dat is
onze opdracht. Het kan zijn dat er veel verlies is geleden
bij een bank, dat dit verlies blijkt uit de jaarrekening en dat
het is veroorzaakt doordat men te hard heeft gereden of
het remsysteem niet goed werkte. Het is belangrijk dat de
jaarrekening een getrouw beeld geeft van die situatie. Dan
kan de accountant een accountantsverklaring afgeven. Dat
moet hij zelfs; dat is niet vrijblijvend, want de instelling
heeft daar recht op. De jaarrekening is als het ware een
foto.

De heer Blom: Een beroerde foto.

De heer Korf: Wat zegt u?

De heer Blom: Die foto is vrij beroerd.

De heer Korf: Ja, dat kan een beroerde foto zijn. Ik denk
dat het de kracht van de accountantscontrole is om ook in
zo'n beroerde situatie te komen tot een verantwoord en

goed onderbouwd oordeel over de getrouwheid van de
weergave van die beroerde foto.
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De heer Blom: Wij gaan het hebben over internationale
boekhoudregels, de IFRS-regels. Hebben die bijgedragen
aan de crisis?

De heer Korf: Bijgedragen aan de crisis?
De heer Blom: Ja, of hebben zij deze versterkt?

De heer Korf: Nee, dat denk ik niet. Daar is wel heel veel
over te doen. Ik wil toch wel een paar observaties maken.
Met de IFRS hebben wij een boekhoudstandaard
gekregen die beoogt om transparantie te betrachten naar
de kapitaalmarkt, naar de verschaffers van eigen
vermogen en vreemd vermogen over de financiéle positie
en de financiéle resultaten van een onderneming, dus ook
van een bank. Transparantie wil dus zeggen dat er, in
tegenstelling tot vroeger, geen geheime reserves meer
zijn, en er geen voorzieningen meer getroffen kunnen
worden voor risico’s die er niet zijn. Er kunnen geen
potjes meer worden gevormd. Zo zijn er meer principes
die binnen de IFRS als concept wat mij betreft staan en
die zich ook bewezen hebben.

Over het begrip ""reéle waarde”, ""fair value’ is veel
discussie. Daarover bestaan ook veel misverstanden. Wij
kunnen vaststellen dat bij deze crisis reéle waarde een
heel belangrijk waardebegrip is geweest. Waarom
belangrijk, omdat reéle waarde als begrip in zich heeft dat
alle risico’s uit kasstromen die verwacht kunnen worden
of mogelijk verwacht kunnen worden uit een financieel
instrument, zich kapitaliseren in die re€le waarde. Wat
moet je namelijk doen bij reéle waarde? Je moet
uitrekenen wat de prijs is die voor een instrument wordt
betaald tussen partijen die goed begrip hebben van het
financiéle instrument en die ook willig zijn om zo'n
transactie aan te gaan. De definitie van ""reéle waarde” is
dus een prijs die tot stand komt tussen goed geinfor-
meerde partijen in een willige transactie.

De vraag is wat die reéle waarde brengt. Dit is immers
heel abstract; ik zie al gefronste wenkbrauwen. De reéle
waarde brengt met zich mee dat bijvoorbeeld derivaten,
waarmee het met Enron en WorldCom is misgegaan, op
de balans staan en er niet meer buiten staan. Veel
derivaten hebben nauwelijks een kostprijs, of zelfs
helemaal geen kostprijs. [k noem de gewraakte ""credit
default swaps”, de instrumenten die werden afgesloten
over the counter, dus niet via een beurs, om kredietrisi-
co’s af te dekken. Als je zo’n transactie afsluit, is de
waarde nul. Als je waarderingsgrondslag kostprijs is, staat
dat contract dan dus niet op de balans. Reéle waarde
heeft deze contracten juist in de balans geplaatst. Mijns
inziens is dat krachtig, omdat daarvan ook een zekere
disciplinerende werking uitgaat. Als een belegger of een
bank namelijk vaststelt dat er instrumenten in de
portefeuille zitten waarvan de reéle waarde moeilijk is
vast te stellen, moet die belegger of die bank zich
afvragen of er iets aan de hand is. Ik heb met bankiers
gesproken die zeggen dat zij blij zijn dat de reéle waarde
de boekhoudmethode voor financiéle instrumenten is.
Daarmee heeft men namelijk zicht gekregen op de risico’s
en in situaties zelfs eerder zicht gekregen op de risico’s.
De vraag is echter vervolgens wat je met de re€le waarde
doet die op de balans staat. Moet je de waardeveranderin-
gen als resultaat verwerken of moet je daarmee iets
anders doen? Op dat punt heeft de crisis een aantal zaken
blootgelegd waarover wij nu kunnen zeggen dat het

daarbij beter kan, en dat die zaken anders zouden moeten
worden geregeld.

De heer Blom: Op welke zaken doelt u?

De heer Korf: Het is goed dat derivaten op reéle waarde
staan. Zij moeten worden gewaardeerd op reéle waarde
en de waardeveranderingen ervan moet je als resultaat
zien. Het is ook goed dat de reéle waarde voor handelspo-
sities in de boeken komt en dat die ook via de resultaten-
rekening loopt. Een handelaar begint immers aan het
begin van de dag met zijn handel en kijkt aan het einde
van de dag wat hij in het laatje heeft. Ook als er niets is
verkocht, loopt hij het marktrisico nog wel. De waardever-
andering zegt dus iets over de prestatie van de handelaar.
Een volgende kwestie is, dat je bij financiéle verslagleg-
ging vooral voor ogen moet hebben wat de doelstelling is
geweest van het bedrijf en of de financiéle verslaggeving
een goede weergave geeft van de feitelijke prestaties van
het bedrijf. De boekhoudregels op dit punt laten zien dat
dit tijdens de crisis niet altijd goed heeft gewerkt. Ik sprak
zojuist over het handelsboek. Het feit dat waardeverande-
ringen lopen via het resultaat, levert een goede weergave
op, want dit zegt iets over de prestaties. Er komen echter
op dit moment in de boekhouding ook posities voor
waarbij de verandering van de marktwaarde ervan moet
worden verwerkt als resultaat of via het eigen vermogen,
terwijl die waardeverandering echter niets zegt over de
feitelijke prestatie van het bedrijf. De aansluiting tussen
IFRS en het businessmodel van een bank is dus niet altijd
goed.

Een bank is een klein beetje een handelaar - sommige
banken zijn dat wat meer en sommige wat minder — maar
is vooral een kredietverschaffer. Een bank houdt verder
liquiditeiten aan in beleggingen. Je zou eigenlijk moeten
zeggen dat een bank die kredietverschaffer is, voor al zijn
instrumenten de kostprijs moet kuknnen hanteren. Bij
kredietverschaffing geeft de bank immers geld en zorgt ze
ervoor dat dit geld op tijd weer terugkomt, inclusief rente.
De tussentijdse waardeverandering is in zo'n geval
minder relevant als prestatiemaatstaf. Wij hebben gezien
dat met name gekochte kredietverlening op marktwaarde
moest worden geplaatst, waarbij je je dus kunt afvragen
of dat wel de goede waarderingsgrondslag is. Dit is een
lang verhaal van mijn kant. Mijn kritiekpunt is dus dat
IFRS niet in alle opzichten aansluit op het businessmodel,
waardoor je een rapportage krijgt over een werkelijkheid
die niet de werkelijkheid is.

De heer Blom: Dat laatste is uiteraard niet gewenst.

De heer Korf: Dat laatste heeft zich vooral voorgedaan
omdat soms kredietverlening of “"de facto” kredietverle-
ning ten onrechte als een soort handelsboek werd
gepresenteerd. lk versimpel dit voor de duidelijkheid nu
even. De IASB heeft voorstellen gedaan om juist dit
onderwerp te adresseren.

De heer Blom: We komen op de tweede vraag, waarin
aan de orde komt welke lessen er kunnen worden
getrokken uit de financiéle crisis, ook voor de publieke
taak en de rolopvatting van accountants. lk wil het eerst
hebben over het driehoeksoverleg. Moet dat in de
toekomst anders worden vormgegeven, of functioneert
het op dit moment volgens u goed?
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De heer Korf: Ja, het driehoeksoverleg, chic ook wel het
tripartiete overleg genoemd, is het overleg waarin de
onder toezicht staande instelling, de externe accountant
van die instelling en de betreffende toezichthouder van de
Nederlandsche Bank gedrieén om de tafel zitten en
spreken over het risicomanagement, de interne beheer-
sing en de onderwerpen die uit de accountantscontrole
naar voren zijn gekomen. Onze ervaringen met dit overleg
zijn wisselend. Soms is dit overleg erg goed geweest. Wij
hebben hierover afgelopen mei echter ook een debatbij-
eenkomst georganiseerd, samen met de Nederlandsche
Bank. Daarin hebben wij gezamenlijk vastgesteld dat dit
tripartiete overleg beter kan en beter moet. Wij zeggen
niet: dat heeft de Nederlandsche Bank verkeerd gedaan,
want wij zijn daarvan een onderdeel en wij zijn in dat
overleg gedrieén acterend. Wij vinden dat wij meer uit dat
overleg moeten halen. De agenda werd bijvoorbeeld
opgesteld door de Nederlandsche Bank. De accountant en
de instelling wachtten af met welke agenda de Nederland-
sche Bank kwam. Daarna volgde een gesprek. Soms was
dat een soort overhoring van de accountant.

De heer Blom: Er was dus eerder sprake van eenrichtings-
verkeer dan van een driehoeksoverleg?

De heer Korf: Ja, dat kwam voor. Ik benadruk nogmaals
dat wij ook goede en ook echt heel goede ervaringen met
dit overleg hebben gehad. Wij willen dit overleg echter
structureel op een hoger plan brengen. In de eerste plaats
willen wij dat bewerkstelligen door niet alleen de
toezichthouder de agenda te laten bepalen. De accoun-
tants en de onder toezicht staande instellingen moeten
ook een rol spelen bij het bepalen wat er op de agenda
komt te staan. In de tweede plaats willen wij het in het
overleg niet uitsluitend hebben over de jaarverslaggeving.
Stel dat wij het in mei 2010 gaan hebben over de
jaarrekening van 2009 en over iets wat wij in mei 2009
daarin hebben geconstateerd, en stel dat dit niet erg
relevant is voor de toekomst. In zo'n situatie moet je
daaraan niet te veel tijd besteden. De tijd moet worden
besteed aan de onderwerpen die ons zorgen baren. Met
name nodigen wij de Nederlandsche Bank uit om met zijn
risico-inschatting ook naar ons te komen. Voor zijn
assessments heeft de Nederlandsche Bank de FIRM-
methodiek. Daarover willen wij meer informatie hebben.

De heer Blom: Heeft de Nederlandsche Bank u die
informatie nooit geleverd?

De heer Korf: Niet in alle opzichten.

De heer Blom: U vertelt mij dus dat er driehoeksoverleg-
gen plaatsvinden, dat de Nederlandsche Bank daar
constateert dat er sprake is van risico’s, maar dat men het
daarover vervolgens niet heeft?

De heer Korf: Jawel, men constateert dat er sprake is van
risico’s. Wat echter niet uitdrukkelijk naar voren komt, is
de beoordeling van de Nederlandsche Bank dat men bij
de betreffende organisatie de zaken heeft geconstateerd.
Wij kunnen dat vaak wel impliciet afleiden uit de
agendasetting, maar er is geen sprake van een situatie
waarbij uitdrukkelijk wordt besproken hoe de Nederland-
sche Bank de betreffende bank beoordeelt. Dat zou
besproken moeten worden, niet alleen vanuit het
perspectief van accountancy, maar ook in de brede zin en

vanuit het perspectief van de rol die de betreffende bank
speelt binnen het systeem.

De heer Blom: Ik zou mij kunnen voorstellen dat de
Nederlandsche Bank tegen u zegt: wij hebben een aantal
risico’s geconstateerd bij bank X, terwijl jullie bij die bank
als controleur zitten, dus let daar eens op.

De heer Korf: Ja. Dat gebeurt ook, maar het gebeurt niet
altijd.

De heer Blom: U zegt: het gebeurt, maar niet altijd.
Gebeurt het vaker wel of gebeurt het vaker niet?

De heer Korf: Ik denk dat het de laatste jaren in toene-
mende mate gebeurt.

De heer Blom: Gebeurt het in toenemende mate nadat de
kredietcrisis is uitgebroken? Waarschijnlijk is het vanaf dat
moment in toenemende mate gebeurd.

De heer Korf: Dat kan ik zo niet zeggen. Het is wisselend;
dit is echt wisselend. Het hangt ook af van de hoeveelheid
aandacht en tijd die er bij de Nederlandsche Bank voor de
specifieke bank is. Het hangt ook af van de aard van de
issues die er spelen bij een bank.

De heer Blom: Uiteraard zijn er heel veel redenen te
bedenken waarom iets niet gebeurt. Het gaat mij om de
vraag waarom je het wel had moeten doen. Blijkbaar is dit
te weinig gebeurd.

De heer Korf: Ja, wij vinden dat dit te weinig is gebeurd
en dat er met name te weinig sprake is geweest van
interactie. Wij willen nadrukkelijker spreken met de
Nederlandsche Bank over de agenda van de Nederland-
sche Bank bij de betreffende instelling. Voor accountants
is dat van wezenlijk belang, want die agenda kan richting
geven aan onze controles.

De heer Blom: U vindt eigenlijk dat de Nederlandsche
Bank hierin tekort is geschoten?

De heer Korf: Dat zou u zo kunnen concluderen. Ik vind
echter dat wij bij een tripartiete overleg gezamenlijk een
opdracht hebben. Tijdens de Accountantsdag hadden wij
een debatbijeenkomst. Daar heb ik dit anders geformu-
leerd. Ik heb toen gezegd: de accountants hebben het ook
laten gebeuren. Daarmee hebben wij in zowel de goede
als in de wat minder goede overleggen niet aan de orde
gesteld dat het overleg anders moest.

De heer Blom: Wat u zegt, is dat u graag meer informatie
had willen hebben van de Nederlandsche Bank. Die bank
heeft die informatie soms wel en soms niet gegeven,
maar men heeft in ieder geval niet te veel informatie
gegeven.

De heer Korf: Nee, dat zeg ik niet. Ik zeg dat wij in de
toekomst die informatie gewoon standaard willen krijgen
van de Nederlandsche Bank. Dat is iets anders dan
beweren dat wij graag meer informatie hadden willen
hebben. Op de agenda staat niet wat de Nederlandsche
Bank van de betreffende bankinstelling vond en vindt.
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De heer Blom: Denkt u dat dit iets te maken heeft met de
geheimhoudingsplicht van de Nederlandsche Bank?

De heer Korf: Wellicht is dat zo. Uiteraard beschikt de
Nederlandsche Bank over informatie die niet in alle
opzichten en altijd te delen is. Dat is een dilemma dat de
Nederlandsche Bank heeft op grond van de bankwetge-
ving of anderszins. Wij vinden echter dat dit eigenlijk niet
meer kan. De accountants vinden dat hierover nadrukkelij-
ker moet worden gesproken en de Nederlandsche Bank
geeft dat zelf ook aan. Hierover moet niet alleen worden
gesproken als een accountant naar aanleiding van een
incident aan de Nederlandsche Bank vraagt: hoe
beoordeelt u dat? Wij vinden dat een gezamenlijke
risicoassessment onderdeel moet zijn van het proces. Dat
is iets anders dan de vraag of de Nederlandsche Bank de
informatie wel heeft gedeeld.

De heer Blom: Ik zit nog even na te denken over het
initiatief van de Nederlandsche Bank. Wanneer heeft de
bank wel geinformeerd en wanneer niet? Dit raakt
namelijk de crux van de vraag wat de maatschappelijke
rol van de accountants zou moeten zijn. Om invulling te
geven aan die rol, hebben accountants uiteraard
informatie nodig. Als zij deze informatie niet krijgen,
kunnen zij de maatschappelijke rol niet spelen waarover
wij het hebben.

De heer Korf: U hebt het over de maatschappelijke taak
van de accountant...

De heer Blom: Ik doel erop dat accountants het zouden
moet constateren als er iets aan de hand is met risico’s
voor bedrijven of wellicht met systeemrisico’s.

De heer Korf: Ja. Wat is de maatschappelijke taak van de
accountant? De accountant heeft geen andere maatschap-
pelijke opdracht in het systeem dan de certificering van de
jaarrekening.

De heer Blom: Dat begrijpen we. Tegelijkertijd hebt u
echter behoefte aan de gesprekken met de Nederlandsche
Bank. U wilt namelijk eigenlijk meer inzicht hebben in de
risico’s bij het betreffende bedrijf die de Nederlandsche
Bank heeft geconstateerd, maar u wordt dat inzicht niet
verschaft. Ik snap niet dat u enerzijds de bewering
staande wilt houden dat u er eigenlijk niet veel mee te
maken hebt, en u anderzijds stelt dat u de informatie
erover wilt hebben. Waar ligt de scheidslijn precies?

De heer Korf: Wij hebben er wel mee te maken, want de
informatie kan richtinggevend zijn voor onze controle.
Stel dat wij een gesprek hebben met de toezichthouder
van de Nederlandsche Bank en dat daaruit bijvoorbeeld
blijkt dat hij zich zorgen maakt over het betalingssysteem,
terwijl wij de problemen daarmee nog niet op ons netvlies
hadden staan en wij eigenlijk ook niet wisten dat de
Nederlandsche Bank zich daarover zorgen maakte. In zo'n
situatie is het voor accountants nuttig dat zij weten dat de
Nederlandsche Bank zich daarover zorgen maakt. Waarop
zijn de zorgen gebaseerd? Hoe kan het dat wij daarvan
geen weet hebben? Het gaat dus om het delen van kennis
en informatie. Van een heel andere orde is vervolgens
bijvoorbeeld de vraag of de Nederlandsche Bank zich ook
nog zorgen maakt over het businessmodel, of dat men
zich bijvoorbeeld zorgen maakt over een bepaald type

banken in de hele sector. Het gaat mij er met name om dat
wij willen voorkomen dat er voor accountants relevante
kennis in zo'n gesprek niet wordt uitgewisseld. Door de
gezamenlijke agendastelling willen wij dat voorkomen.
Bovendien nodigen wij de Nederlandsche Bank uit om
ons te zeggen hoe men een bepaalde bank beziet. In het
verleden ging dit vaak impliciet door de agendastelling.
Die agendastelling was het domein van de Nederlandsche
Bank. De Nederlandsche Bank zette op de agenda wat er
werd besproken. Wij vinden dat wij gezamenlijk de
agenda moeten opstellen en dat wij de Nederlandsche
Bank moeten uitnodigen. Zegt u het maar, waarover
maakt u zich zorgen? Die vragen hebben accountants te
stellen in de huidige context.

De heer Blom: U hebt die vraag gesteld aan de Neder-
landsche Bank. Wat was het antwoord?

De heer Korf: Het antwoord is dat men daaraan wil
meewerken. Wij hebben nu een aantal pilots geformu-
leerd. Die zijn inmiddels al ingezet. Overigens moet zich
dit in de praktijk gaan bewijzen. De medewerking van de
Nederlandsche Bank is mijns inziens positief en construc-
tief. Wij moeten er, ook als externe accountants, wel voor
zorgen dat wij op dit punt aan de bal blijven. Wij moeten
voorkomen dat het afglijdt naar ""accountantje overho-
ren”, wat in het verleden weleens is gebeurd.

De heer Blom: Ik wil het nog even hebben over systeemri-
sico’s. Vindt u dat accountants enige verantwoordelijkheid
hebben bij het constateren van systeemrisico’s? Of zegt u
weer: het hoort niet bij het opstellen van de jaarrekening,
dus accountants dragen die verantwoordelijkheid niet?

De heer Korf: Deze vraag gaat eigenlijk verder. U vraagt:
u bent een partij in het systeem, maar hebt u geen
bredere opdracht en verantwoordelijkheid? Die vraag zou
u ook kunnen stellen aan advocaten of notarissen.

De heer Blom: Maar ik stel deze vraag aan u.

De heer Korf: U stelt hem aan mij. Mijns inziens is het de
primaire verantwoordelijkheid van accountants om te
zorgen voor solide accountantsverklaringen. Daar is het
systeem bij gebaat. De accountantsverklaringen moeten
niet ter discussie komen te staan. Dat is belangrijk. De
beroepsgroep van de accountants heeft daarnaast wel
degelijk te maken met de maatschappij waarin accoun-
tants acteren. Wij vinden dat wij op dat punt onze
verantwoordelijkheid nog meer moeten nemen dan wij tot
nu toe hebben gedaan. lk heb in dit verband zojuist
gesproken over het delen van kennis en over het
tripartiete overleg. Verder vinden wij dat wij het debat
moeten opzoeken. Daarbij doel ik niet op het organiseren
van seminars, want die organiseren we al. Wij moeten
ook nadrukkelijk het debat opzoeken op thema'’s die
bijvoorbeeld voor de bancaire sector relevant zijn.

Het debat voeren en de kennis delen is één. Het tweede is
echter, kennis te wegen. Uiteindelijk moet de politiek de
keuze maken wat we ermee doen als wordt geconstateerd
dat, ik noem maar iets, de helft van de Nederlandse
bancaire sector opeens zijn leningen in yens opneemt en
die vervolgens swapt naar euro’s. Uiteindelijk moet de
politiek en of de toezichthouder de afweging maken wat
te doen als wij constateren dat securitisaties moeilijk te
waarderen zijn. Als wij dergelijke zaken constateren en wij
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het debat daarover voeren, is het belangrijk dat wij er
daarna in gemeenschappelijkheid iets mee doen.

De heer Blom: Ja.

De heer Korf: Ja? De beroepsorganisatie van accountants
vindt dat wij de maatschappelijke verantwoordelijkheid
hebben om kennisdeling als een belangrijk onderdeel te
beschouwen van het accountantsberoep en de accoun-
tantsorganisaties. Daarmee kunnen wij een bijdrage
leveren aan het debat en de discussie over de onderwer-
pen die relevant zijn voor de beheersing van het systeem.
Accountants hebben echter geen systeemfunctie. Als het
slecht gaat in de bancaire sector, is het niet aan de
accountants om in te grijpen bij banken. Dat doet de
Nederlandsche Bank als toezichthouder. Dan ingrijpen, is
niet onze taak.

De heer Blom: U hebt al gesproken over riskmanage-
ment. Moet volgens u corporate governance deel
uitmaken van de controle van de jaarrekening? Of is dat
een marginaal of beperkt onderdeel van de controle?

De heer Korf: Hierover heeft de commissie-Maas zich
uitgesproken. Corporate governance is iets dat zich
afspeelt tussen de aandeelhouders en het bedrijf, en
binnen het bedrijf tussen de hoogste leiding, de toezicht-
houder bij het bedrijf en de niveaus daaronder. Als de
accountant dat in zijn werkzaamheden zou moeten
betrekken, is de vraag wat hij daarmee zou moeten doen.
De accountant is een specialistisch controleur. Controle-
ren is toetsen aan normen. De accountant die als
controleur aan corporate governance een zinnige bijdrage
wil leveren, moet kunnen terugvallen op een geheel aan
normen waarop hij zijn controle kan baseren.

De heer Blom: Stel dat het bedrijf zelf die normen heeft
gedefinieerd. Het bedrijf geeft bijvoorbeeld zelf een
verklaring af over corporate governance. Kan de
accountant vervolgens de naleving ervan controleren?

De heer Korf: Ja, dat zou kunnen. U vraagt echter of
daarvan een publiek statement kan worden gemaakt.
Mijns inziens kan de accountant op dat punt intern
acteren. Dan kan hij namelijk aangeven wat de reikwijdte
en de beperkingen van zijn onderzoek zijn geweest. Een
accountantsoordeel is echter extern alleen gezaghebbend
als het normatief is. Het oordeel moet geduid kunnen
worden. Een oordeel over de corporate governance bij
Unilever moet dus vergeleken kunnen worden met een
oordeel over de corporate governance bij Exxon Mobil.
Als je die vergelijking niet kunt maken, is het oordeel van
de accountant niet veel meer dan een observatie van een
deskundige buitenstaander. Mijns inziens moeten wij die
kant niet op, want dat ondermijnt het gezag van de
accountantscontrole. De accountant spreekt zich namelijk
uit over de jaarrekening.

Dit wil niet zeggen dat de accountant niet een heel nuttige
functie kan vervullen bij het beoordelen van de corporate
governance, maar zijn rol op dit punt zal met name intern
zijn. Intern kan hij zich over corporate governance
uitspreken. Hij kan dan de beperkingen en de reikwijdte
van zijn werk duidelijk maken. Corporate governance gaat
bijvoorbeeld over de vraag hoe het bestuur acteert. Wat is
de cultuur binnen een bedrijf? Wordt er goede opvolging
gegeven aan signalen? Is de top van het bedrijf voldoende

ontvankelijk voor zaken? Dat kan een accountant niet naar
de buitenwereld brengen, maar hij kan daarvan wel
indrukken hebben. Daarmee kan een accountant-adviseur
wel degelijk een zinnige bijdrage leveren aan de discussie
over corporate governance.

Ik keer nu echter weer terug naar mijn expertise op het
gebied van controle. Hoe een raad van bestuur vergadert,
weet een accountant niet. Alleen op de momenten dat hij
bij zo'n vergadering is, kan hij observeren hoe er wordt
vergaderd. Hij kan ook de stukken lezen. Maar op grond
daarvan kan hij niet concluderen dat er altijd goed wordt
vergaderd en of aan iedereen voldoende recht wordt
gedaan. Dat kan worden onderzocht door middel van
interviewtechnieken. Dat is allemaal mogelijk, maar mijns
inziens zal dat als gezegd vooral een interne activiteit zijn.
Die kan overigens heel goed door een interne accountant
worden opgepakt. De externe accountant kan daaraan een
bijdrage leveren. Als je daarover echter zaken naar buiten
wilt brengen, zit je met de beperking dat een objectief
oordeel ook normatief moet zijn.

De heer Blom: Men heeft bij KPMG een rapport geschre-
ven. Dat heet Samen bouwen aan herstel van vertrouwen.

De heer Korf: Dat klopt. Ik heb het meegenomen en het
ligt hier op mijn tafel.

De heer Blom: Dat is mooi, want dat hebben we er ook
een beeld bij. In dat rapport wordt gesteld dat accoun-

tants een grotere verantwoordelijkheid zouden moeten
nemen. Kunt u dat toelichten?

De heer Korf: Die grotere verantwoordelijkheid gaat over
het feit dat accountants zich er rekenschap van moeten
geven dat zij zich moeten uitspreken over de onderwer-
pen die relevant zijn. Dat lijkt mij de essentie. Ik heb
daarover zojuist gesproken. Accountants moeten zich
daarover naar binnen toe uitspreken, maar zij moeten dat
ook naar buiten toe doen als het gaat om het delen van
kennis.

De heer Blom: U doelt op de stappen waarover u het
zojuist had en op het tripartiete overleg, maar ook op een
groep die zich uitspreekt over ontwikkelingen op
macroniveau?

De heer Korf: Ja, bijvoorbeeld. Behalve het tripartiete
overleg hebben wij met de Nederlandsche Bank ook nog
het kantorenoverleg. Het is goed dat wij elk jaar als
kantoren en als KPMG overleg hebben met het hoofd van
de afdeling Toezicht van de Nederlandsche Bank. Dat is
geen administratief overleg en moet dat ook niet zijn. Het
moet een overleg zijn waarin ook KPMG zich nadrukkelij-
ker manifesteert als partij die zich in de beslotenheid van
dit overleg uitspreekt over de echte risico’s.

De heer Blom: U zegt dat dit geen administratief overleg
is. Wat is het wel?

De heer Korf: Het is een jaarlijks overleg over onderwer-
pen die relevant zijn voor de sector. Wij kunnen van dit
overleg n6g meer maken dan wij tot nu toe hebben
gedaan. Wij kunnen daar zelf de agenda pakken en ons
nadrukkelijker uitspreken over de onderwerpen die ons
zorgen baren. Dat doen wij ook, maar dat ontwikkelt zich.
Deze zaken staan niet stil. Wij willen graag het initiatief
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houden, daar voortdurend de vernieuwing brengen en
thema’s inbrengen.

De heer Blom: Ik kom op enkele afsluitende vragen. Wat
vindt u van de voorstellen in de Code Banken over de
interne en externe accountant?

De heer Korf: Die vind ik goed. Daarover hebben wij een
debatbijeenkomst met Cees Maas zelf gehad. Daar stelde
hij dat de externe accountant een grondig onderzoek
moet doen naar de feitelijke werking van de governance.
Ik heb zojuist al gezegd dat dit nogal wat beperkingen in
zich heeft als de resultaten ervan ook naar buiten moeten.
Dan moeten deze zaken namelijk gecodificeerd en
genormeerd zijn. Als het oordeel naar buiten gaat, moet
het gezaghebbend zijn. Dat heeft z'n beperkingen. Wij
hebben tijdens de bijeenkomst gevraagd om de interne
accountant daarbij het primaat te geven. Die suggestie
heeft men overgenomen in de Code Banken. De interne
accountant loopt immers 365 dagen per jaar in het bedrijf
rond. Hij is uitstekend geéquipeerd om juist over dit type
zaken te rapporteren. De externe accountant werkt op zo'n
manier samen met een interne accountant dat hij ook
vaktechnisch verantwoord kan beoordelen wat de interne
accountant heeft gedaan. Een goede samenwerking
betekent dat je samen tot een beter product komt. Wij
zullen dit dus als externe accountants stimuleren en wij
zullen beoordelen of hierbij een grondige analyse heeft
plaatsgevonden.

De heer Blom: Zijn er nationale en internationale
ontwikkelingen op het punt van toezicht en boekhoudre-
gels waarbij u vraagtekens plaatst? Zijn er wellicht
ontwikkelingen waarbij u zich afvraagt waarom bepaalde
maatregelen niet zijn genomen?

De heer Korf: Wij hadden het zojuist over het signaleren
van issues. Wij hebben aandacht gevraagd voor het feit
dat het uitgangspunt voor de toezichtsrapportage primair
de IFRS-verantwoording is. Dit werkt als volgt. Er wordt
een IFRS-jaarrekening gemaakt. De toezichthouder neemt
die vervolgens als uitgangspunt voor de berekening van
het vereiste en aanwezige kapitaal op grond van regels
van Basel. Daarop zitten zogenaamde prudentiéle filters.
Er zitten wat lekken in dit filtermechanisme, bijvoorbeeld
bij het verwerken van afwaarderingen op obligaties die op
marktwaarde staan genoteerd. Die moeten namelijk
worden afgewaardeerd naar de toevallige lagere
marktwaarde in plaats van naar het werkelijke kredietver-
lies. Dat wordt prudentieel niet uitgefilterd. Voor IFRS is
transparantie als inzet leidend. Er is daarom opgemerkt
dat er in IFRS bij grote schommelingen een bepaalde
procyclische werking uitgaat van het effect op de
jaarrekening. Als er sprake is van een afwaardering, is er
immers ook sprake van een daling van het eigen
vermogen. Het is de vraag of dit voor prudentiéle
doeleinden altijd even doelmatig is.

De heer Blom: Geeft u eens een antwoord op die vraag.

De heer Korf: |k vind dat we nog eens goed moeten kijken
naar de prudentiéle filters en dat we moeten bezien of we
dit niet op een andere manier zouden moeten doen. lk
sprak zojuist over een lek in het prudentiéle filter. Vroeger
was er geen sprake van een afwaardering naar fair value,
maar gewoon van een afwaardering voor het kredietver-

lies. Dat is prudentieel voldoende. Deze omissie moet er
worden uitgehaald.

Overigens heeft Basel wel geacteerd. Ik noemde zojuist de
procyclische werking. Ik vind oprecht dat deze procycli-
sche werking uit het toezichtssysteem moet. Dat wordt
onderkend door Basel. Sterker nog, men heeft in een
consultative paper eind december daarover uitspraken
gedaan. Het komt er eigenlijk op neer dat je in goede
tijden, als de zon schijnt, moet sprokkelen, zodat je iets te
verbranden hebt als het slecht gaat. Wij hebben het dus
over een anticyclische buffervorming. Dit verdraagt zich
niet met boekhouden, maar dat is niet erg. Boekhouden
heeft namelijk een andere functie. Dit probleem wordt dus
onderkend.

Er wordt weleens gesteld dat IFRS dus op dit punt niet
goed werkt. Mijns inziens is juist de keuze van de
toezichthouder om op dit punt IFRS te volgen, achteraf
gezien niet de goede keuze geweest. Deze keuze is
overigens ook politiek ingegeven en er met name
vanwege de bankenlobby ingezet. De keuze was in die
context best legitiem. Men wilde de boekhouding maar op
één manier voeren, dat is efficiént, om er daarna wat
filters op los te laten. Men wilde een dubbele boekhou-
ding voorkomen. Let wel, ik pleit nu niet voor het voeren
van een dubbele boekhouding.

De heer Blom: Stelt u nu impliciet dat de bankenlobby
mede verantwoordelijk is voor het ontstaan van de
huidige situatie?

De heer Korf: Nee. Ik denk dat de toezichthouder op dit
punt onvoldoende heeft doorgrond wat het effect is
geweest van het leidend houden van IFRS voor deze
toezichtsregels. De toezichthouder had beter moeten
bezien of er nog meer prudentiéle filters hadden moeten
worden ingebouwd en anticyclische elementen moeten
inbrengen.

De heer Blom: Wat zouden hiervoor de redenen kunnen
zijn? Waarom hebben de toezichthouders dit niet goed
genoeg gedaan? Daarover hebt u ongetwijfeld weleens
nagedacht.

De heer Korf: Ik heb daarover niet alleen nagedacht, maar
men heeft dit ook met ons gedeeld. Bij de conversie naar
IFRS is destijds gestreefd naar het zo veel mogelijk in
stand houden van wat er vroeger was. IFRS als zodanig
zou niet tot een andere kapitalisatie moeten leiden. In die
tijd maakte men zich eigenlijk helemaal geen zorgen over
dit type extreme marktontwikkelingen. Voordat dit type
prudentiéle mechanismen worden ingeregeld, zou er dus
eigenlijk een goede stresstest op zulke mechanismen
moeten worden losgelaten.

De heer Blom: Dat is dus niet gebeurd?

De heer Korf: Die vraag kunt u stellen aan de toezichthou-
der. [k vermoed dat dit op dit punt niet is gebeurd. Ik ben
daarmee echter niet bekend. Ik vermoed dit slechts.
Overigens hebben wij dit voorstel ingebracht. Mijn
collega Eeftink en ik hebben dat publiekelijk gedaan. De
toezichthouder heeft gesteld dat dit inderdaad een
onderwerp is dat er eigenlijk niet in hoort.

De heer Blom: In welke mate is er bij het aanpassen van
de internationale boekhoudregels sprake van een
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dilemma tussen enerzijds internationale politieke
compromissen, en anderzijds de wenselijkheid van
consistente en kwalitatief deugdelijke boekhoudregels?
Welke spanning bestaat er tussen deze twee zaken?

De heer Korf: Er is inderdaad sprake van spanning tussen
deze twee zaken. Een voorbeeld hiervan is het fenomeen
dat wij eind november of begin december hebben
aangetroffen. De IASB kwam toen met een nieuwe
boekhoudregel op dezelfde dag dat Europa besloot om
even niet te kiezen voor vervroegde endorsement. Het kan
niet dat dit niet onderhevig was aan spanning.

De heer Blom: Er is een club mensen die over de
boekhoudregels nadenkt. Men brengt het resultaat ervan
naar de Europese Commissie. Die zegt vervolgens: we
doen daar even niets mee. Wat is daarvan de oorzaak?

De heer Korf: Ja. Het is mogelijk dat over bepaalde
concepten van boekhouden verschillend wordt gedacht. Ik
heb zojuist gesproken over fair value. Ik weet dat fair
value niet door alle partijen wordt gezien als een goede
boekhoudmaatstaf. Men vindt het dan wel een goede
maatstaf voor de toelichting of voor de handelsactivitei-
ten, maar bijvoorbeeld in het nieuwe voorstel staat dat er
zich toch nog situaties zullen voordoen waarin reguliere
kredietverlening niet op kostprijs gaat komen, maar op
fair value moet komen. Dat komt niet doordat de intentie
van het management niet is om krediet te verlenen, maar
doordat de instrumenten bepaalde risicokarakteristieken
hebben die zich niet verdragen met wat de IASB een
instrument noemt dat passend is bij kredietverlening. Er
zijn dus onderwerpen waarvan men als belanghebbenden
kennelijk niet gedaan krijgt wat men graag wilde. Het kan
niet anders dan dat dan toch het proces van totstandko-
ming op deze zo wezenlijke onderwerpen niet voldragen
is geweest, of althans dat de autoriteit niet wordt
geaccepteerd.

De heer Blom: Is bijvoorbeeld de manier waarop de lobby
bij de Europese Commissie is vormgegeven daarvan de
oorzaak?

De heer Korf: Ik krijg stellig die indruk. Ik sta daarbij
echter op afstand. Je hoort altijd de namen van dezelfde
landen noemen. Niet alleen de lobby bij de Europese
Commissie speelt daarbij een rol, maar ook de lobby van
bepaalde categorieén financiéle instellingen in de landen
die het betreft.

De volgende overweging kan daarbij worden meegeno-
men. IFRS is gemaakt voor alle financiéle instellingen,
voor alle ondernemingen. Wij moeten volgens mij nog
eens goed nadenken over de vraag of deze crisis niet
duidelijk maakt dat er wellicht eigen boekhoudregels
moeten komen voor bijvoorbeeld bancaire instellingen en
voor verzekeringsinstellingen. Voor verzekeringsinstellin-
gen ligt dit overigens net even anders, omdat er speciale
verzekeringsrichtlijnen bestaan. Ik weet dat eigen
boekhoudregels een onderwerp is dat heel gevaarlijk
klinkt als je aan transparantie denkt. Voor de stabiliteit van
het financiéle systeem is het echter wel belangrijk dat de
boekhouding een goede weergave is van de business en
van de prestaties ervan in termen van financieel resultaat
en van vermogen. Daar ligt een spanningsveld.

Dat komt ook door een conceptuele keuze. Bepaalde
financiéle instrumenten dragen nu eenmaal risico’s in zich

die zich niet verdragen met het type activiteit dat je
pretendeert te ondernemen. Stel, er is een bank waar men
zegt dat men alleen reguliere kredieten verschaft, maar in
werkelijkheid gaat het daarbij niet om normale kredieten,
maar om kredieten met optionaliteiten en met allerlei
andere elementen, bijvoorbeeld vervroegde aflossing die
afhankelijk zijn van andere onderliggende waarden. Het
rendement is dus niet afhankelijk van de tegenpartij, maar
van iets anders onderliggends, bijvoorbeeld van
securitisaties. Je moet ervoor zorgen dat in de verslagge-
ving van zo'n bank die risico’s en de waarderingsaspecten
van die risico’s goed tot uitdrukking komen. Omdat de
werkelijkheid en de realiteit van de producten behoorlijk
complex is, moet daarop conceptueel een goed antwoord
worden gegeven in de boekhoudregels.

De heer Blom: Er is veel gezegd over de zin en de onzin
van allerlei excuses en spijtbetuigingen van mensen uit
de financiéle sector en van andere betrokkenen. Wat zijn
uw opvattingen hierover?

De heer Korf: U vraagt of het zinvol is om spijt te
hebben? Daarover heb ik wel een moreel oordeel, maar
daar zit ik hier niet voor. Het kan sanerend zijn om spijt te
betuigen.

Ik denk dat het belangrijk is dat door alle actoren wordt
onderkend dat dit nooit weer moet plaatsvinden. Ook
moet worden onderkend dat er een aantal ingrediénten
zijn die mede hebben bijgedragen aan het ontstaan van
de crisis. Over veel van die ingrediénten hebben wij het
vandaag niet gehad.

Ik constateer overigens dat inmiddels over veel onderwer-
pen op dit punt het meeste wel is gezegd en uitgesproken.
Het komt er nu op aan, met passende maatregelen te
komen. Ik doe een appel op de Kamer en op de politiek
om vooral maatregelen te nemen die niet tot een verdere
verfijning van modellen, systemen en regels leiden, en
om vooral maatregelen te nemen die de gezonde werking
van het systeem stimuleren en faciliteren. Een regel kan
daaraan hooguit een bijdrage leveren. De heer Jacques de
Larosiere heeft zich uitgesproken over een Systemic Risk
Board. Ook ik ben een groot voorstander van zo'n
top-downanalyse. Wat zijn de risico’s die we zien in de
financiéle sector? Daarover moet niet alleen met verstand
worden geoordeeld, maar ook moeten de politiek en alle
andere actoren daarbij worden betrokken. Op die manier
kunnen wij een beter zicht krijgen op de werkelijkheid. Dit
is ook een appel aan de toekomstige oud-bankiers, en
wellicht ook aan de toekomstige oud-accountants, om
zich er ook in Nederland voor te kandideren om daarin
een rol te spelen en maatschappelijke verantwoordelijk-
heid te nemen.

De heer Blom: Mijnheer Korf, ik dank u vriendelijk voor
dit gesprek.

De heer Korf: Graag gedaan.

De voorzitter: Mijnheer Korf, zelf wil ik u nog twee korte
vragen stellen. De eerste gaat over het rapport van de
AFM over de vier grote accountantskantoren. Dat rapport
gaat over 2007. Het is vermoedelijk in 2008 opgesteld. Pas
eind december 2009 is het rapport naar buiten gekomen.
Hoe kan dat?
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De heer Korf: Dat moet u eigenlijk aan de AFM vragen,
maar dat gaat u vast nog doen. lk kan daarover een paar
dingen zeggen, voor wat ik daarvan heb meegemaakt.
Voor de AFM was het de eerste keer dat men zo’n rapport
opstelde. Op dit gebied moest de AFM voor het eerst
acteren. Men moest dus door een leercurve heen. Verder
was het aan de AFM om de keuze te maken hoeveel
tempo men wilde maken en hoeveel capaciteit men
hiervoor ter beschikking wilde stellen. Daarover kan ik niet
oordelen, maar het feit dat het zo lang heeft geduurd,
duidt erop dat er een keuze is gemaakt. Overigens moet ik
erbij zeggen dat het hierbij gaat over de jaarverslaggeving
over 2007. Die komt pas beschikbaar in mei 2008. Wij
hebben het dus over een periode van ruim een jaar.
Verder vereist de zorgvuldigheid dat er, waar het gaat om
bevindingen en conclusies, goede afstemming plaatsvindt
met onderzochte accountants, over onderzochte dossiers
en de onderzochte kantoren. Het heeft dus meer dan een
jaar gekost, ja.

De voorzitter: Hierbij speelt dus een complex aan
factoren een rol, waarvan in ieder geval het overleg over
de uiteindelijke bevindingen een onderdeel was.

De heer Korf: Dat is ook een onderdeel, ja. De zorgvuldig-
heid vraagt dat men doet aan hoor en wederhoor, en dat
niet vanwege de toezichthouder iets naar buiten wordt
gebracht wat niet al bekend en besproken is.

De voorzitter: Mijn slotvraag gaat over de accountants-
verklaring. Wat is de betekenis van de accountantsverkla-
ring?

De heer Korf: De jaarrekening van een beetje een bank
omvat al tweehonderd of driehonderd bladzijden. De
betekenis van de accountantsverklaring is dat de
jaarrekening als geheel is opgesteld volgens de wet en de
op grond van de wet vastgestelde boekhoudregels. Verder
is de betekenis van de accountantsverklaring dat de
jaarrekening een getrouw beeld geeft van de grootte en
de samenstelling van het vermogen en van het resultaat.
Dat is de betekenis van de accountantsverklaring.

De voorzitter: De gemiddelde buitenstaander, maar ook
een ingewijde, denkt vaak: ik heb hier een accountantsver-
klaring, dus het zit wel goed. Dat is dus geen goede
opvatting?

De heer Korf: Die opvatting is onvolledig. Als er een
accountantsverklaring is, zit het goed als wij spreken over
een getrouw beeld. De jaarrekeningen zijn echter niet
voor niets zo dik. Banken en financiéle instellingen zijn
complexe beesten. Men vraagt ons wel eens waarom die
jaarrekeningen zo dik en onleesbaar zijn. Ik sprak zojuist
over de complexiteit van een spaarrekening, maar ook
een eenvoudige hypotheek is een complex product. Er
staat dus erg veel in een jaarrekening over waarderings-
grondslagen en wat dies meer zij.

Verder is zeker in deze tijd niet onbelangrijk dat, als er
sprake is van waarderingsonzekerheden, dit in de
toelichting van de jaarrekening goed tot uitdrukking komt.
IFRS heeft daarop bijvoorbeeld geacteerd bij de introduc-
tie van de fair-valuehiérarchie. Wij hebben het daarover al
eens eerder gehad. De IASB heeft gesteld dat als je de
prijs van een product niet zomaar kunt ontlenen aan een
prijscourant, je er dan onderzoek naar moet doen. Als het

op basis van modellen is gebeurd, moet je aangeven hoe
je op die prijs bent gekomen. Dat geeft inzicht in de
kwaliteit van waarderingen en gebeurt allemaal omwille
van de transparantie naar de buitenwereld.

Het lijken dikke rapporten te zijn. Ik adviseer echter om
niet blind te varen op de accountantsverklaring. Je kunt er
niet van uitgaan dat de onderneming solide is als er een
accountantsverklaring is. Je kunt er dan niet zomaar van
uitgaan dat de onderneming de juiste keuzes maakt of de
juiste strategie heeft. Als er een accountantsverklaring is,
mag je er wél van uitgaan dat de jaarrekening volgens de
boekhoudregels is opgesteld.

Het is belangrijk om te benoemen dat dit wel vraagt dat
de accountant vaststelt dat de juiste waarderingsgrond-
slagen zijn gekozen, namelijk of ze op basis van continui-
teit of discontinuiteit zijn opgesteld. In eerste instantie de
ondernemer, de bankier, maar in tweede instantie ook de
accountant heeft dus een plicht om vast te stellen of zij op
basis van going concern de jaarrekeningen kunnen
opstellen. Anders gezegd, de accountant moet onderzoe-
ken of de veronderstelling van going concern redelijk is.
Hij heeft ook op dat punt een onderzoeksplicht. Waarom is
dat zo belangrijk, indachtig uw vraag? Als er twijfel
bestaat over de continuiteit van een financiéle instelling,
kan je de voorraden en de debiteuren niet waarderen op
going-concernbasis, maar moet je ze op de prijs zetten
waartegen je deze producten op dat moment, dus op
basis van discontinuiteit, op de markt kunt slijten. De
accountantsverklaring zegt dus wel iets over de keuze van
de grondslagen. Ik zeg echter nogmaals dat ook een
accountantsverklaring bij een jaarrekening op basis van
discontinuiteit een goedkeurende accountantsverklaring
kan zijn. Kijk dus alsjeblieft ook wat er geschreven staat in
de verklaring.

De voorzitter: Dat is duidelijk. Dank u.

Helemaal aan het begin van dit gesprek hebben wij
gezegd dat voor u de mogelijkheid bestaat om eventueel
een aanvullende opmerking te maken over dingen die wij
vergeten zijn en die relevant zijn. Hebt u daaraan
behoefte?

De heer Korf: Nee hoor, dank u wel.
De voorzitter: Dan dank ik u voor dit gesprek.

Sluiting 13.06 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Donderdag 21 januari 2010

Aanvang 10.00 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer F. Heemskerk
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Vandaag voeren wij de derde reeks
gesprekken met genodigden over het financieel stelsel en
over de financiéle crisis. Ik heet de heer Heemskerk van
harte welkom.

Mijnheer Heemskerk, de onderzoekscommissie wil graag
met u spreken als voormalig Tweede Kamerlid voor de
Partij van de Arbeid. Wij willen het met name met u
hebben over de totstandkoming van de wetten en regels
met betrekking tot het financieel stelsel en de financiéle
sector.

Het gesprek zal worden geleid door de heer Graus, die
links van mij zit. Aan het eind van het gesprek bestaat
voor u de gelegenheid om, als wij dingen vergeten zijn of
als u hiertoe behoefte hebt, nog een aanvullende
opmerking te maken.

De heer Graus: Gelet op de tijd gaan wij meteen
beginnen met de vragen waar wij ons de komende drie
kwartier doorheen moeten worstelen. De eerste onder-
zoeksvraag luidt: hoe komt de wet- en regelgeving voor
de financiéle sector in zijn algemeenheid tot stand?
Hierover gaan wij het hebben in het eerste blok. Bij welke
wet- en regelgeving op financieel terrein bent u zelf als
Kamerlid betrokken geweest?

De heer Heemskerk: Dat was nogal wat in die tijd. Het
belangrijkste was de Wet op het financieel toezicht,
waarmee er een nieuwe rolverdeling kwam tussen de
Autoriteit Financiéle Markten en de Nederlandsche Bank.
De Wet financiéle dienstverlening ging hieraan vooraf.
Deze betrof het inzicht in de kosten van verzekeringspro-
ducten. Verder ben ik betrokken geweest bij de Zorgverze-
keringswet. Voor de zorgverzekeraars was dat een
belangrijke wet. Voorts werd de Mededingingswet
aangepast. Ik heb dus behoorlijk wat wetgeving gedaan
destijds.

De heer Graus: Wat is naar uw mening de belangrijkste
verandering geweest in de Nederlandse wet- en
regelgeving betreffende de financiéle sector in de
afgelopen tien tot vijftien jaar?

De heer Heemskerk: De Wet op het financieel toezicht
vond ik een goede wet. Als oppositiepartij hebben wij
destijds voor gestemd, omdat het toezicht enigszins
versnipperd was en de rolverdeling onduidelijk. Het
toezicht was functioneel op pensioenfondsen, banken en
verzekeraars en verdeeld over alle producten. Eigenlijk
werd het geclusterd in gedragstoezicht door de AFM waar
het de consument betrof. Prudentieel toezicht werd
uitgevoerd door de Nederlandsche Bank: zijn verzeke-
raars, pensioenfondsen en met name banken solide? Een
deel van het systeemtoezicht lag eveneens bij de
Nederlandsche Bank. Dat waren de belangrijkste
onderdelen van het wetgevingstraject. Ik heb een en
ander meegenomen: een heel dik pak, zoals u ziet.

De heer Graus: Waar lag met name het initiatief voor wet-
en regelgeving op financieel terrein?

De heer Heemskerk: Volgens mij bij het ministerie van
Financién. Men wilde de versnippering terugbrengen tot
twee toezichthouders: de AFM en DNB, met een goede
taakverdeling.

De heer Graus: Lag het initiatief meer bij de Kamer, het
ministerie of de lobby? Wat was de rol van de Europese
Unie?

De heer Heemskerk: Het betrof een Nederlands model.
Wij hebben zelfs gezegd dat het een exporteerbaar model
was, het "twin peaks’’-model. Wij weken af van andere
landen in Europa, maar wij hebben het toch gedaan. Het
betrof dus nationale wetgeving.

De heer Graus: Welke actoren waren betrokken bij wet-
en regelgeving voor de financiéle sector?

De heer Heemskerk: Er werd driftig gelobbyd. Je kunt
het ook consultatie noemen. Eigenlijk deden alle spelers
mee: de Bond van Verzekeraars, de Nederlandse
Vereniging van Banken, de tussenpersonen, de kleine
beleggingsfondsen, voor een deel de Consumentenbond
— ik vond dat deze organisatie weinig deelnam aan het
debat — en de Vereniging van Effectenbezitters, de kleine
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beleggers dus. Eigenlijk deed iedereen mee, ook juristen.
Ik vond het wetgevingsproces heel zorgvuldig. ledereen
kon zijn zegje doen.

De heer Graus: Kunt u aansluitend nog iets zeggen over
de rol die de Nederlandsche Bank, de AFM, het ministerie
van Financién en het ministerie van Justitie daarin
speelden?

De heer Heemskerk: In mijn beleving had het ministerie
van Financién het voortouw. Het ministerie van Justitie
keek natuurlijk wel naar de kwaliteit van de wetgeving. De
toezichthouders werden gehoord in het geheel. In het
oude systeem konden de toezichthouders heel veel
beleidsregels maken. De Kamer vond dat - ik vind dat nog
steeds — wat weinig democratisch. Wij hebben dan ook
gezegd dat het meer terug moest naar het ministerie. Het
ministerie maakt algemene maatregelen van bestuur. Dat
is het kader. Daarbinnen mag de toezichthouder beslissin-
gen nemen. Uiteindelijk is de minister afrekenbaar op de
kwaliteit van het financieel toezicht. De toezichthouders
voeren uit.

De heer Graus: Kunt u mij iets meer vertellen over de
invloed van lobbygroepen?

De heer Heemskerk: Die was groot. Ik heb wel eens met
collega Schippers gediscussieerd naar aanleiding van de
zorg. Als ik een debat had over het financieel toezicht, las
ik wat de Nederlandse Vereniging van Banken vond en
dan wist ik waar de VVD mee kwam, ik keek goed naar
wat de Bond van Verzekeraars vond en dan wist ik waar
het CDA mee kwam. De lobby’s waren namelijk krachtig.
Zelf probeerde ik altijd veel meer de invalshoek te kiezen
van de kleine belegger of de consument. Uiteindelijk moet
voor deze groep het systeem immers draaien.

De heer Graus: Hoe organiseerde u als Kamerlid destijds
de kennis en expertise om regelgeving voor de financiéle
sector op te stellen en te toetsen?

De heer Heemskerk: Door gewoon de stukken goed te
lezen, te kijken naar wat de belangen achter de stukken
waren en goede gesprekken te hebben. Ik heb het
voordeel dat ik in de sector zelf gewerkt heb, waardoor ik
de terminologie iets beter ken. Het was best complex, het
was heel hard werken. Als Kamerlid zocht ik altijd de
eigenwijze vrijbuiters op, bijvoorbeeld een jurist die het
ergens mee oneens was. De kunst is dat je de minister de
belangrijkste vragen weet te stellen en dat je je wel of niet
laat overtuigen door het antwoord.

De heer Graus: Beschikte u over voldoende expertise?

De heer Heemskerk: Voor het nationale deel wel, denk ik:
hoe pakt het uit, zijn er misstanden? U spreekt straks met
de heer Wabeke, de financiéle ombudsman. Ik heb een
keer een jaarverslag in ontvangst genomen: als je dan zag
hoe sommige mensen getild werden ... [k ben nooit van
de grote woorden, maar destijds heb ik in de Kamer
gezegd: hier is bijna sprake van witteboordencriminaliteit.
Een vader schaft voor zijn dochter een studiepolis aan en
betaalt € 6500 premie en houdt uiteindelijk € 600 over,
slechts 10% van wat is ingelegd. Als deze man dat van
tevoren had geweten, had hij nooit zo'n polis gekocht
voor zijn dochter. Het geld ging allemaal naar tussenper-

sonen. Met de kennis van toen, dus ook met de kennis
van nu, wisten wij dat er dingen mis zaten, dat de
transparantie van financiéle producten groter moest
worden. Dat is niet gelukt, het ging ontzettend traag. Het
toenmalige kabinet en de meerderheid van de Tweede
Kamer kozen voor een heel zorgvuldige invoeringster-
mijn, met ruime overgangstermijnen voor tussenperso-
nen en verzekeraars.

Nationaal wisten wij dus veel, maar internationaal had de
Kamer niet voldoende inzicht in wat er precies gebeurde
op de internationale financiéle markten. Waar zaten
financiéle vrijstaten? Hoe groot waren macro-economi-
sche onevenwichtigheden tussen China en Amerika? Hoe
groot werd de hefboom voor de schulden die financiéle
instellingen konden aangaan? Over dergelijke vragen
werd je onvoldoende gevoed. Je werd wel goed gevoed
over specifiek Nederlandse dingen, door het hele veld.

De heer Graus: U noemde transparantie. Wat hebt u
destijds zelf gedaan om een betere transparantie mogelijk
te maken?

De heer Heemskerk: |k vond dat de invoering van de Wet
financiéle dienstverlening veel sneller moest. Ik vond dat
de transparantie van de kosten van een beleggingspro-
duct veel groter moest. Ik vond dat je veel duidelijker
moest kunnen weten wat er belegd werd als je iets kocht
en wat overige kosten waren. Dat is niet gelukt.

De heer Graus: Achtte u nog meer verbeteringen
wenselijk?

De heer Heemskerk: |k had altijd een rijtje stokpaardjes.
Je blijft ze herhalen, hoewel je niet altijd een meerderheid
ervoor voor elkaar krijgt. Een belangrijk onderdeel vond ik
toezichthouders met tanden: toezichthouders moeten
goede boetes kunnen uitdelen. Ik heb dat in een van de
eerste debatten genoemd. Ik vond ook dat de openbaar-
heid van boetes groter moest zijn. Boetes kunnen immers
waarschuwend werken, bijvoorbeeld op het terrein van
integriteit. Als een beleggingsportefeuille voortdurend
veranderd wordt en er dus heel veel verdiend wordt aan
de transacties en niet zozeer aan de performance — je hebt
daarvoor maatstaven — moet je daarop ook kunnen
straffen. Ik vond ook dat de toezichthouders in een grotere
openbaarheid moesten kunnen werken. lk denk aan de
Wet openbaarheid bestuur. De toenmalige voorzitter van
de AFM, de heer Docters van Leeuwen, was daar
voorstander van. Hij zei dat hij als baas van de Binnen-
landse Veiligheidsdienst in een grotere openbaarheid
werkte dan als voorzitter van de Autoriteit Financiéle
Markten. De voorzitter van de Nederlandsche Bank zei,
toen wij daar op bezoek waren: ik wil helemaal geen
boetes uitdelen. Hij was meer van de school van toezicht
houden achter de schermen. Mensen zijn niet dom, niet
onnozel. Ze moeten kunnen snappen wat toezichthouders
doen. Het is belangrijk dat ook toezichthouders verant-
woording afleggen.

De heer Graus: De AFM, maar ook DNB, had een mening
over nieuwe regelgeving. Hoe werd u op de hoogte
gesteld van hun mening?

De heer Heemskerk: Dat is altijd lastig. Ik ben nu
staatssecretaris. Als bewindspersoon ben je uiteindelijk
verantwoordelijk, ook voor de kwaliteit van toezicht.
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Uiteindelijk beslist de politiek, vind ik. Als een toezicht-
houder dwars tegen een minister ingaat, wordt de
minister naar de Kamer geroepen en dan neemt hij wel of
niet afstand. Toezichthouders werden wel enigszins
gehoord in de consultatie, maar hadden niet de ruimte
om dwars tegen het departement in te gaan; zo gaat dat.

De heer Graus: Wij gaan naar een belangrijke ontwikke-
ling in de wet- en regelgeving voor de financiéle sector in
de afgelopen twintig jaar: een verschuiving van limita-
tieve regels naar meer algemene kaders. Of, in jargon:
van rule-based naar principle-based. Herkent u dat? Wat is
uw mening hierover?

De heer Heemskerk: Ja, dat herken ik. Eigenlijk denk ik
dat wij allemaal in Nederland vinden dat je moet
handelen naar de geest van de wet, niet naar de letter. Ik
denk dat de meesten van ons vinden dat het belangrijk is
om open normen te stellen die je op basis van je eigen
integriteit en je eigen normen en waarden toepast. Ik denk
ook dat dit geprobeerd is. Voor de consument is de kern
van de Wet op het financieel toezicht de zorgplicht. Een
bank of verzekeraar mag geen spullen verkopen die heel
winstgevend zijn voor de instelling. De producten moeten
ook passend zijn bij de klant. lemand die niet veel verdient
en geen risico’s wil nemen, mag je niet een heel risicovol
product verkopen. Dat is de kern van de zorgplicht. Deze
is vrij open geformuleerd en ik denk dat dat goed is.
Hierover heb ik wel eens een aanvaring gehad, bijvoor-
beeld met de heer Scheringa. Hij had mij via een heel
boze, juridische brief uitgenodigd omdat ik zijn reclames
misleidend genoemd had. Als ik dat nog een keer zou
zeggen, zou hij een rechtzaak beginnen. Collega Kant
heeft zoiets ook meegemaakt. De heer Scheringa zei: ik
wil regeltjes, zeg mij maar wat ik wel mag en wat niet;
wees zo precies mogelijk. Ik had een discussie met hem.
Ik zei: nee, je krijgt die regeltjes niet, je moet je eigen
normen en waarden gebruiken binnen het wettelijke
kader. Ik geloof dat deze opvatting breed gedragen wordt,
maar de Amerikanen zitten natuurlijk anders in elkaar:
volstrekte juridisering, dikke handboeken. Deze juridise-
ring blijft komen overwaaien uit Amerika. Of wij het droog
houden? Ik vrees van niet.

De heer Graus: Is naar uw idee sprake geweest van
deregulering? Zo ja of zo nee, waar leidt u dat aan af?

De heer Heemskerk: De teneur van de debatten in de
Kamer was dat administratieve lasten een belangrijk punt
waren. De administratieve lasten moesten verminderd
worden. Ik heb wel eens voorgerekend dat de grote
banken in 2003 13 mld. winst maakten; dat waren nog
eens tijden! lk zei: jongens laten wij zorgen voor goed
toezicht en zet een eventuele stijging van de administra-
tieve lasten daar tegen af; lagere administratieve lasten is
niet het enige dat telt. Banken en verzekeraars konden
toen wel wat lijden. |k zie de Wet op het financieel toezicht
niet als deregulering. Er was sprake van het omhoog
halen van vormen van toezicht naar democratische
controle. Internationaal was er wel een tendens dat
sommige internationale financiéle markten, waar
Nederlandse banken en verzekeraars mee te maken
hadden, vrijgesteld waren van toezicht. Ik heb Kamervra-
gen gesteld aan toenmalig minister Zalm over het toezicht
op hedgefunds. Deze hedgefunds waren gevestigd in
financiéle vrijstaten ergens op de Bahamas en konden

gewoon gokken. Dat geeft instabiliteit. Moet je dat niet in
een internationaal kader brengen? Dat moest door de
internationale overlegorganen in Basel gebeuren. Daar
was dus wel sprake van deregulering, in Nederland, voor
een aantal specifieke Nederlandse markten en producten,
was de Wet op het financieel toezicht geen deregulering.

De heer Graus: Als een van de oorzaken van de financiéle
crisis wordt wel gewezen op de ruimte in de wet- en
regelgeving voor de financiéle sector om grotere risico’s
te nemen. Deelt u deze mening?

De heer Heemskerk: Ja. Ik denk dat het voor het
parlement, en dus ook voor de onderzoekscommissie, erg
belangrijk is om onderscheid te maken tussen waar wij in
Nederland over gaan en wat er internationaal gebeurt.
Volgens mij is driekwart van de crisis veroorzaakt door
internationale onevenwichtigheden en gebrek aan
internationale regulering. Ik denk dan vooral aan het feit
dat banken in Amerika veel meer risico’s mochten gaan
nemen. Ze hoefden veel minder eigen vermogen aan te
houden. De hefboom liep op tot 30 tot 35 keer het eigen
vermogen. Dat zijn forse risico’s. Vandaar dat de
rendementen en de winsten heel hoog waren. Daar is
goed van gegeten en gedronken en gefeest in die tijden.
Je zag dat ook de Europese en Nederlandse banken meer
risico konden nemen doordat het maken van afspraken in
Basel om de internationale kapitaalsvereisten aan te
scherpen heel erg traag verliep. Dat zijn belangrijke
internationale oorzaken van macro-economische
onevenwichtigheden.

De heer Graus: Was u zich daar destijds van bewust als
Kamerlid?

De heer Heemskerk: Minder goed. Ik denk dat wij minder
goed zicht hadden op wat er op internationale kapitaal-
markten gebeurde en hoe de risico’s van de CDO'’s, dus
van ingewikkelde producten, precies uitpakten. De vraag
hoe ruim het monetaire beleid in Amerika was, is volgens
mij minder een onderdeel geweest van het debat. Daar
gaat de Kamer ook niet over. Een en ander heeft wel
bijgedragen aan macro-economische en monetaire
onevenwichtigheden.

De heer Graus: Was u zich, achteraf gezien, destijds wel
bewust van de andere oorzaken van de crisis? U noemt
verscheidene oorzaken die hebben bijgedragen aan de
crisis.

De heer Heemskerk: Ik denk dat driekwart internationaal
veroorzaakt is: het ruime monetaire beleid, grote
onevenwichtigheden. Het begon allemaal in Amerika.
Volgens mij kwam dat mede door een scheve inkomens-
verdeling in Amerika. Er waren mensen die werkten en
bijna niets verdienden. Als je dan je baan verliest, moet je
meteen je huis verkopen. Als het dan misgaat op de
huizenmarkt, gaat het goed mis. Behalve een ruim
monetair beleid en een oneerlijke inkomensverdeling in
Amerika, was er ook sprake van een onevenwichtigheid
tussen China en Amerika: een van de armere landen ter
wereld, China, leent geld uit aan een van de rijkere landen
ter wereld. China is gesloten. Dat geeft onevenwichtighe-
den. Het antwoord daarop is dat je internationaal
kapitaalafspraken maakt over de reserves die banken
moeten aanhouden. Dat ging allemaal traag. Sterker nog,
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op een aantal terreinen was sprake van een versoepeling.
Banken konden internationaal meer risico’s nemen, met
alle gevolgen van dien.

Ik denk dat een kwart van de oorzaken in Nederland ligt.
Dat had te maken met onduidelijke kostenstructuren. De
DSB Bank is volgens mij ook onderuit gegaan omdat de
provisies waar men heel veel aan verdiende, langzamer-
hand werden afgebouwd en men ergens anders geld aan
moest gaan verdienen. Dat is het nationale deel: het
nationale toezicht op instellingen en producten en de
voorlichting daarover.

De heer Graus: Hebt u het gevoel dat u als Kamerlid er
alles aan hebt gedaan dingen waar u zich wel bewust van
was, te voorkomen?

De heer Heemskerk: Ik denk dat een aantal partijen en
woordvoerders kritisch is geweest over de kostenstruc-
tuur en het inzicht daarin van Nederlandse producten, de
mogelijkheden om eventueel over te stappen naar andere
banken die betere producten aanboden. Je zit erg vast
aan de bank of verzekeraar die je hebt. Als je overstapt, is
dat ongelooflijk ingewikkeld en je bent er vaak veel geld
mee kwijt. Daar is wel aandacht voor geweest. Wij hebben
wel allemaal gezegd dat Nederland niet enorm kan
afwijken van internationale afspraken. Wij voeren geen
eigen monetair beleid meer. Van de BIS-ratio’s en de
Europese richtlijn die daaraan ten grondslag ligt, kan
Nederland niet extreem afwijken. Dat moet bevochten
worden in Brussel en in Zwitserland. Nederland heeft op
dat punt niet veel beleidsruimte.

De heer Graus: Wij maken een sprongetje naar de
code-Tabaksblat. Wat het goed bestuur van ondernemin-
gen betreft is indertijd met de code-Tabaksblat gekozen
voor een vorm van zelfregulering met een wettelijke
verankering. Wat vond u van een dergelijke benadering in
het algemeen en voor financiéle instellingen in het
bijzonder?

De heer Heemskerk: In principe ben ik het eens met het
uitgangspunt dat je een aantal normen stelt en tegen
bedrijven en commissarissen zegt: hou je daaraan, pas
toe of leg uit. Je moet een en ander overtuigend kunnen
aantonen. Op basis daarvan stellen aandeelhouders er
wel of niet mee in. Ik denk dat de commissie-Tabaksblat
paste in een trend om het interne toezicht te verscherpen.
Er is nu heel veel aandacht voor overheidstoezicht en de
rol van de Nederlandsche Bank, maar de belangrijkste
toezichthouder bij de bank en de verzekeraar is de interne
toezichthouder: de raad van commissarissen. Deze
commissarissen keuren de bonuspool, de beloningspak-
ketten voor de raad van bestuur en het risicomanage-
mentmodel van de bank goed. Daar ligt het primaire
toezicht. Vervolgens krijgt men fiat van de aandeelhouder
en daarna komt pas het externe toezicht.

De heer Graus: Vindt u dat de raden van commissarissen
gefaald hebben?

De heer Heemskerk: Ja. Als je bank failliet gaat, heb je
het niet goed gedaan als commissaris. Stel dat je een
bank gekocht hebt. Fortis heeft ABN AMRO op het
hoogtepunt van de markt tegen een extreme hoofdprijs
gekocht. Fortis had echter niet goed nagedacht over de

vraag hoe men dit moest financieren. In zo'n geval
hebben commissarissen grote fouten gemaakt.

De heer Graus: In de Wet op het financieel toezicht is
onder andere een aantal EU-richtlijnen vertaald, alsmede
een aantal voorschriften van het Basels Comité (Basel Il).
Kunt u zich herinneren op welke wijze u betrokken bent
geweest bij de totstandkoming van de EU-richtlijnen?

De heer Heemskerk: Het internationale aspect is beperkt
aan de orde gekomen. Volgens mij heb ik gevraagd hoe
dat vertaald werd en of de Wet op het financieel toezicht
veranderd moest worden als de Europese richtlijnen
gereed waren. Ik heb gevraagd wat de invloed ervan was
op de solvabiliteit van banken en verzekeraars. Het
internationale aspect kwam dus alleen vragenderwijs aan
de orde en bovendien vanuit de houding dat de Tweede
Kamer, als een en ander eenmaal besloten was door alle
toezichthouders en ministers van financién in Brussel, dat
eigenlijk niet meer kon veranderen.

De heer Graus: Kort samengevat zegt u dus eigenlijk dat
u niet tevreden bent over de betrokkenheid van de Kamer
bij de totstandkoming van de EU-richtlijnen?

De heer Heemskerk: De Kamer kan hier wel bij betrokken
zijn door de minister alvorens hij naar Brussel gaat,
instructies mee te geven en door goed door te vragen wat
de heer Wellink precies doet namens Nederland.

De heer Graus: Is dat ook gebeurd, het meegeven van
instructies?

De heer Heemskerk: Volgens mij nauwelijks. Vragender-
wijs is een en ander aan de orde gesteld, vanuit de
houding: jongens, dit is saai, dit is buitengewoon
technisch, maar wel heel erg belangrijk. Als Kamerlid
moet je dit wel doen, maar je haalt er de volgende dag
niet de voorpagina van De Telegraaf mee. Andere dingen
leiden dus nogal af.

De heer Graus: Vindt u dat de nationale politiek, in het
bijzonder de Tweede Kamer waar u ook deel van
uitmaakte, de afgelopen jaren voldoende aandacht heeft
gegeven aan het Europese debat over de financiéle
wetgeving?

De heer Heemskerk: Wij hadden als uitgangspunt dat het
Nederlandse model met prudentieel toezicht enerzijds en
gedragstoezicht anderzijds een exportproduct moest
worden. Wij probeerden minister Zalm deze opdracht
mee te geven: zorg ervoor dat het Europees uniform
wordt, wij geloven in dat model. Ik geloof er nog steeds
in. Daar is aandacht voor geweest. Voor de specifieke
uitkomsten van kapitaalvereisten was minder aandacht,
dus voor de vraag hoeveel risico’s banken precies in de
boeken namen. Wel is aandacht geweest voor het gevolg
van ongereguleerde financiéle producten en van
hedgefunds op de stabiliteit van het Nederlandse
systeem. Samen met collega Crone heb ik daar Kamervra-
gen over gesteld. ledereen had de houding dat de Kamer
aan het slot van de besluitvorming zat. De minister van
Financién en de president van de Nederlandsche Bank
moesten dat in hun internationale fora voor elkaar
boksen.
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De heer Graus: Mogelijk hebt u tips voor het verbeteren
van de aandacht? Wij moeten immers ook naar de
toekomst kijken.

De heer Heemskerk: Ik heb nagedacht over lessen voor
de toekomst. Voor consumenten is het belangrijk dat
banken geen gewone instellingen zijn. Ik denk aan
zorgplicht en integriteit. Je mag niet zomaar alles aan
iedereen verkopen, je moet helder zijn over risico’s.
Banken hebben publieke functies. Aan de ene kant heb je
te maken met een heel specifieke sector waar ook
specifiek toezicht op nodig is en zelfregulering niet werkt.
Dat is een van de lessen van een extreem liberaal beleid.
De heer Greenspan heeft gezegd: het gaat niet vanzelf
goed; overheid, streng intern en extern toezicht is nodig.
Aan de andere kant gaat een aantal gewone uitgangspun-
ten wel op. Als je wat verkoopt, zorg er dan voor dat
helder is wat je verkoopt. Er is dus transparantie nodig.
Ook in de telecommarkt proberen wij de transparantie te
vergroten. Zorg ervoor dat kleinere ondernemingen of
consumenten makkelijker weg kunnen bij een bank als het
niet goed gaat. Zorg ervoor dat echt duidelijk is dat men
niet te maken heeft met een gewone bank met een
Nederlandse garantieregeling als men geld stalt bij een
IJslandse bank. Ik denk dat heel veel mensen dat soort
dingen niet wisten. Op het terrein van een aantal
algemene uitgangspunten rondom marktwerking — denk
aan transparantie, gemakkelijker kunnen overstappen -
kan er nog echt wat verbeterd worden in de financiéle
wereld.

De heer Graus: Stel dat u opnieuw in de Kamer komt. Wat
zou u dan anders doen als Kamerlid?

De heer Heemskerk: Ik denk dat ik nog harder getrokken
zou hebben. Er was toen echter gewoon geen meerder-
heid en dus geen steun voor een opdracht aan het
kabinet. Ik zou nog harder getrokken hebben aan
openbaarheid van toezicht en eventuele waarschuwingen
en aan toezichthouders met tanden die stevig kunnen
bestraffen. Ik vind het heel erg jammer dat het niet gelukt
is om de invoering van de Wet financiéle dienstverlening
en de transparantie van de producten en dus de hoge
kosten veel sneller te laten plaatsvinden. lk vind het
jammer dat deze zaken niet gelukt zijn. Achteraf denk ik
dat de Kamer nog meer vragen had moeten stellen en
nog beter inzicht had moeten verkrijgen, hoe moeilijk dat
ook is, in de internationale risico’s.

De heer Graus: De oud-minister van Financién, de heer
Zalm, heeft wel eens gezegd dat de Wet op het financieel
toezicht de grootste wetgevingsoperatie na de Tweede
Wereldoorlog is geweest, afgezien van het nieuwe
Burgerlijk Wetboek. Wij hebben het nu gehad over de
aandacht. Vindt u dat er ook voldoende tijd is geweest in
de Tweede Kamer?

De heer Heemskerk: Ja, wij hebben heel wat uren met
elkaar gediscussieerd. Wij hebben ongelooflijk veel
schriftelijke vragenrondes gehad. Ik heb de stapel bij me.
Volgens mij hebben wij de wet in vier wetgevingsoverleg-
gen besproken. Nogmaals, dit was niet allemaal
voorpaginanieuws. Kranten vonden het allemaal maar
ingewikkeld, technisch en apolitiek gedoe. Maar het ging
wel ergens over.

De heer Graus: Waar spitste de discussie zich met name
op toe?

De heer Heemskerk: De discussie spitste zich toe op de
rol van de toezichthouder, de openbaarheid van de
toezichthouder, straffen, het belang van het verminderen
van administratieve lasten. Er waren fracties die geen
vriend waren van de toezichthouders. Volgens mij is de
heer De Nerée van de CDA-fractie nog steeds trots op zijn
vergelijking met zelfrijzend bakmeel: doe het allemaal wat
minder, het komt vanzelf wel goed. Volgens mij waren dat
de grote politieke discussies. Weet iedereen wat hij koopt?
Hoe specifiek moet je de zorgplicht omschrijven? Wat is
de verantwoordelijkheid van de minister aan de ene kant
en de toezichthouders aan de andere kant? Wie houdt
toezicht op het toezicht? Het ging hierbij om wezenlijke
debatten. Ik weet nog dat ik wel eens met minister Zalm
heb zitten filosoferen over de vraag of je een verklaring
van geen bezwaar geeft als ABN AMRO wordt verkocht.
ledereen vond dat hoogtheoretische debatten. Deze zaken
zijn echter wel allemaal aan de orde gekomen.

De heer Graus: Wij maken een sprongetje naar het
toezicht. Het ministerie van Financién heeft een verant-
woordelijkheid bij het toezicht op de financiéle toezicht-
houders. Is bij de behandeling van het wetsvoorstel wel
eens het toezicht door de minister op de toezichthouders
aan de orde geweest?

De heer Heemskerk: Ja, dat is met name aan de orde
geweest bij het faillissement van Van der Hoop Bankiers.
Ik heb destijds het slotdebat niet meer gedaan. Dat vond
namelijk in de loop van 2006 plaats, toen ik niet meer in
de Kamer zat. Het was uniek dat in Nederland een bank
failliet ging. In eerste instantie ging de discussie over de
vraag hoe mensen hun geld terugkregen en in tweede
instantie over de vraag wanneer de Nederlandsche Bank
ingrijpt. Geeft DNB een waarschuwing? Hoe heeft de
Nederlandsche Bank gehandeld? Wie is de toezichthouder
op de toezichthouder? Toenmalig minister Zalm werd
hierover aangesproken. De Kamer vond dat de verant-
woording van het ministerie in eerste instantie heel erg
dun was. Ik weet nog dat ik destijds gezegd heb: dit is
gewoon het rapport van de Nederlandsche Bank, waar
Zalm een nietje doorheen slaat en er weinig aan toevoegt.
Minister Zalm heeft toen beloofd op basis van het rapport
van de curatoren met een uitgebreidere analyse te komen.

De heer Graus: Zou er niet een aan de Kamer gemelde
visie moeten zijn op de vraag hoe de minister toezicht
houdt op de toezichthouder? U zei zelf: het was dun.

De heer Heemskerk: Destijds bij Van der Hoop Bankiers
vond ik het dun. De discussie over toezicht op toezicht
hebben wij wel degelijk gevoerd. Wij hebben toen ook,
volgens mij voor het eerst, de baas van de AFM, de heer
Docters van Leeuwen, naar de Tweede Kamer gehaald.
Deze mensen nemen immers wezenlijke beslissingen en
het zijn mensen van vilees en bloed. Haal ze maar naar de
Kamer en betrek ze bij hoorzittingen. De Nederlandsche
Bank ontbood in die tijd de Kamercommissie nog bij de
Nederlandsche Bank. Ik geloof dat Duisenberg degene
was die zei: wij gaan niet naar de Kamer toe, de Kamer
komt maar naar ons toe. De heer Wellink herhaalde dit
stralend. Gelukkig is dat veranderd. De Kamer houdt nu
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reguliere hoorzittingen met onderzoekscommissies en
toezichthouders.

De heer Graus: Zijn er momenten geweest waarop naar
uw oordeel de toezichthouders hadden moeten ingrijpen
of de minister had moeten ingrijpen?

De heer Heemskerk: Niet tijdens de periode dat ik
Kamerlid was.

De heer Graus: Daarna wel?

De heer Heemskerk: Dat kun je je wel afvragen, maar ik
geloof dat dat deel Il van uw onderzoek is. Had die
verklaring van geen bezwaar afgegeven moeten worden
ten aanzien van ABN AMRO? Hoe lang mocht Icesave
doorgaan met het ophalen van spaargeld? Wat was de rol
van de toezichthouders daarbij? Wat was de rol van het
nationale toezicht — laten wij de interne toezichthouders,
de commissarissen, niet vergeten — bij de DSB Bank. Dit
zijn vragen die nog komen. Het speelde minder in de
periode 2003 tot en met 2006.

De heer Graus: Mijnheer Heemskerk, gezien de tijd
moeten wij doorgaan naar de tweede onderzoeksvraag. lk
zou nog uren door kunnen gaan. lk ben net een diesel: ik
begin nu pas warm te draaien. Het is helaas niet anders.
De tweede onderzoeksvraag luidt: welke verbeteringen in
de totstandkoming van (aanpassingen in de) wet- en
regelgeving voor de financiéle sector zijn volgens u
wenselijk en/of noodzakelijk?

De heer Heemskerk: Nogmaals, ik denk dat driekwart
van de oorzaken van de financiéle crisis internationaal is.
Daar ligt dus ook de hoofdoplossing. De problemen zijn
nogal groot. [k noem de onevenwichtigheden in Amerika
waar een ruim monetair beleid is en een scheve
inkomensverdeling. Volgens mij heeft dat daar tot heel
veel ellende geleid. Wij gaan daar echter niet over als
Tweede Kamer. Er zijn onevenwichtigheden in China: een
gesloten economie die oververhit is, maar waarvan de
munt niet gerevalueerd wordt. De Tweede Kamer gaat
daar niet over. [k noem nog andere onevenwichtigheden.
Hoeveel kapitaal moeten banken internationaal aanhou-
den? Welke internationale markten worden wel en welke
worden niet gereguleerd? Wij, ik bedoel u, de Tweede
Kamer — ik ben weer helemaal terug in mijn rol van
Kamerlid — gaat daar indirect over: wat spreekt de Ecofin
af, wat wordt internationaal in Basel afgesproken over de
BIS-criteria? Dat is cruciaal. Hoe wordt toegezien op de
internationale boekhoudregels? Hoe kan het in godsnaam
dat er tienduizenden triple A-producten waren — dat is dus
het veiligste van het veiligste — terwijl er maar een paar
triple A-banken zijn? Wat is de rol van de ratingbureaus?
Nederland speelt hierbij wel een rol: de minister van
Financién bij de Ecofin en de president van de Nederland-
sche Bank in Basel. Dit betreft driekwart van het probleem
en dus ook driekwart van de oplossing.

De heer Graus: Kunt u nog kort ingaan op de positie van
de ministeries, de stakeholders, de toezichthouders en het
parlement?

De heer Heemskerk: Hierbij gaat het om het nationale
aspect. Welke eisen stel je aan banken en commissarissen
ten aanzien van kwaliteit, risicomanagement, integriteit en

zorgplicht? Welke eisen stel je aan de transparantie van
producten? Maak je het eventueel via wetgeving
gemakkelijker dat mensen of mkb’s kunnen overstappen
van de ene naar de andere bank? Daarmee krijg je de
goede dynamiek en wordt klanten uiteindelijk minder een
poot uitgedraaid. Dat is de nationale component. Laten
wij kijken naar de vijf grote incidenten. De steun- en
reddingsoperaties voor ABN AMRO en ING komen met
name voort uit de internationale component. De DSB
Bank, Icesave en Van der Hoop Bankiers waren vooral
nationale incidenten. In dat geval moet je bezien of het
toezichtsinstrumentarium adequaat was, of het optreden
van de toezichthouder adequaat was en wat de rol van het
parlement daarbij was.

De heer Graus: Kunt u iets zeggen over de positie van de
ministeries?

De heer Heemskerk: Dan spreek je over het ministerie
van Justitie en van Financién.

De heer Graus: Behoeft de positie van de ministeries
geen aanpassingen?

De heer Heemskerk: De Tweede Kamer kan de gewenste
wet- en regelgeving maken. Daar heeft zij grip op.

De heer Graus: Er is veel gezegd over de zin en onzin van
een schuldbekentenis van en een spijtbetuiging door de
financiéle sector en andere betrokkenen. Hoe kijkt u daar
tegenaan?

De heer Heemskerk: Als bewindspersoon — dan spreek je
altijd namens het hele kabinet, dus dat was precair —
mocht ik De prooi in ontvangst nemen, het boek van
Jeroen Smit. Volgens mij was dat in november 2007. Toen
heb ik gezegd dat het wel oorverdovend stil was aan de
kant van de financiéle sector en dat men een stuitend
gebrek aan zelfreflectie had. Dat was toen. Daarna heeft
een aantal mensen gereageerd. Ik vond het stuk van de
heer Floris Dekkers in NRC Handelsblad heel evenwichtig
en eerlijk: ik heb mijn mond gehouden, al zag ik dat
dingen niet konden; er werd zo veel risico genomen en er
werd zo goed verdiend, wij wisten dat dingen fout zaten,
maar wij lieten het gebeuren. De heer Dolf van den Brink
heeft wel eens gezegd: wij moeten ons als bankiers
schamen. Dat is allemaal moedig en goed. Vervolgens is
het wel de vraag wat daarna gebeurt: grijpen commissa-
rissen harder in, worden beloningsstructuren aangepast?
Je hebt het daarna wel meer gezien. De heer Cees Maas
heeft een keer op televisie, bij Pauw & Witteman, gezegd,
al kwam het er wel een beetje rot en hakkelig uit: ik bied
daarvoor mijn verontschuldigingen aan. Men moest in
Amerika beleggen en heeft grote risico’s gelopen. Ik denk
dat het belangrijk is dat mensen zien dat ook bankiers
uiteindelijk met een gevoel van schuld terugkijken op wat
er gebeurd is. Hierdoor verliezen mensen wel hun baan, is
er heel veel onzekerheid in de economie en gaat het nu
slecht.

De heer Graus: Wij hebben het kort gehad over uw rol als
Tweede Kamerlid en over de rol van de Tweede Kamer in
het algemeen. Vindt u dat de Tweede Kamer als medewet-
gever of controleur tekort is geschoten?
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De heer Heemskerk: Als PvdA-woordvoerder had ik
destijds dingen anders gewild. De Tweede Kamer heeft er
goed en inhoudelijk over gediscussieerd. Ik vind dat wij
de wetgeving redelijk zorgvuldig gedaan hebben. Dat je
vervolgens de reductie van de administratieve lasten
politiek belangrijker vindt en dat je het niet zo belangrijk
vindt dat toezichthouders meer kunnen beboeten en in
een grotere openbaarheid werken, is een kwestie van
ideologie. Aan het wetgevingsproces is naar mijn mening
echter door bijna alle fracties hard gewerkt.

De heer Graus: Voordat ik het woord teruggeef aan de
voorzitter, heb ik nog een slotvraag: wat is uw persoon-
lijke gevoel bij de financiéle crisis?

De heer Heemskerk: Op een gegeven moment zat ik er
als staatssecretaris middenin. Ik ben mij echt kapot
geschrokken: jeetje, dat dit allemaal kan! Wij hebben in

Nederland een bankrun gehad. In Engeland zag je mensen

in rijen staan om hun geld op te halen. Er was sprake van
een tsunami. De financiéle wereld stond in de fik en staat
nog steeds behoorlijk in brand. Nog steeds is er veel aan
de hand en is sprake van onzekerheid. Als er in Dubai iets
misgaat, zie je weer dat er allerlei onzekerheid is. Mijn
gevoel is als volgt. Ik ben heel erg geschrokken. Ik ben
trots op de manier waarop door regeringen vervolgens is
gereageerd. lk vond het leuk om te zien dat ambtenaren
weer met de borst vooruit lopen: inderdaad, de overheid

doet er toe! Ik ben blij om te zien dat het bankwezen en de

overheid elkaar tegenwoordig meer opzoeken. |k weet
nog dat wij een lunch hadden bij de Nederlandse
Vereniging van Banken. De raden van bestuur deden de
internationale dingen, men voelde zich te goed om te
praten met Kamerleden. Men stuurde de directeur van de
Nederlandse tak. Echter, toen het spannend werd, wilde
de heer Groenink wel weer graag spreken met leden van
het kabinet. [k hoop maar dat een van de uitkomsten is
dat de ongelooflijke kloof waarvan in toenemende mate
sprake was, wat gedicht wordt en dat er meer begrip is
voor elkaar. Ik hoop dat Kamerleden en politici meer
kennis hebben van wat er op de financiéle markt gebeurt.
Ik ben blij dat de heer Teulings heeft gezegd dat het
Centraal Planbureau zich veel meer zal toeleggen op de
vraag wat er precies gebeurt op de financiéle markten.
Toen ik aantrad als staatssecretaris van Economische
Zaken, ben ik geschrokken van het feit dat er zo weinig
kennis was van wat er op de markten gebeurde. Uit
risicospreads kun je aflezen wat beleggers vinden ten

aanzien van de vraag of het wel of niet goed gaat met een

bedrijf. Als ik als staatssecretaris een directeur van zo'n

bedrijf spreek, vind ik dat relevante informatie waarover ik
zou moeten kunnen beschikken om hem of haar te vragen

waarom er zo weinig vertrouwen in het bedrijf is. Zoek
elkaar op. Waar zitten de risico’s?

Ik ben dus heel erg geschrokken. Ik ben trots op een
aantal reacties. Ik hoop op begrip dat partijen weer bij
elkaar brengt. De crisis heeft geleerd dat overheden en
bedrijfsleven elkaar nodig hebben en elkaar moeten
begrijpen.

De heer Graus: Mijnheer Heemskerk, bedankt voor het
gesprek. Ik geef het woord weer aan de voorzitter.

De voorzitter: Mijnheer Heemskerk, hebt u nog behoefte
om een slotopmerking te maken over dingen die wij
vergeten zijn?

De heer Heemskerk: Ik denk dat het erg belangrijk is om
te bezien waar de nationale wetgever wel mogelijkheden
heeft, welke oorzaken van dit debacle nationaal waren, en
waar wij internationaal moeten vechten — ""wij” zijn het
kabinet en de president van de Nederlandsche Bank — om
internationaal stevige afspraken te maken. Dit zijn trage
en moeizame processen, soms ook heel technisch. Ze zijn
echter wel heel erg belangrijk. Uiteindelijk heeft Neder-
land invloed. Wij hebben immers een goede reputatie,
goede mensen en wij zijn een behoorlijke economische
grootmacht. Benut als Kamer deze mogelijkheden. Dat
hebben wij volgens mij wat weinig gedaan rondom de
Wet op het financieel toezicht.

De voorzitter: Ik dank u hartelijk voor uw komst en voor
uw antwoorden aan de commissie.

Sluiting 10.49 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Donderdag 21 januari 2010

Aanvang 11.00 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer J.W. Wabeke
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Ik heet de heer Wabeke van harte welkom.
Mijnheer Wabeke, wij willen vanzelfsprekend met u
spreken over de financiéle crisis, maar dan met name
vanuit de invalshoek van uw functie van Ombudsman
Financiéle Dienstverlening. Het gesprek zal worden geleid
door mijn collega, de heer Blom. Aan het einde van het
gesprek bestaat voor u de mogelijkheid om aanvullende
opmerkingen te maken, bijvoorbeeld als wij zaken
vergeten zouden zijn.

Het woord is aan de heer Blom.

De heer Blom: In dit gesprek staan de consument en de
financiéle dienstverlening centraal. Dat zal u niet
verbazen. In het jaarverslag 2008 van het Klachteninstituut
Financiéle Dienstverlening schrijft u: het begrip
"financieel product’ is exemplarisch voor de oorzaken
van de malaise in de financiéle markt. Kunt u toelichten
waarom volgens u het begrip "financieel product”
exemplarisch is voor de oorzaken van de malaise in de
financiéle markt?

De heer Wabeke: Wij hebben het over financiéle
dienstverlening. Dat staat in de naam van mijn instituut
en zo heet het vak dat wordt uitgeoefend. Medio jaren
negentig is met name het woord "product” opgekomen in
de financiéle markten. Daarmee bedoelde men dat er een
bepaalde hypotheekconstructie of beleggingsverzekering
werd gecreéerd. Dat noemde men "“een product” en dat
werd verkocht. Met name de term “product” brengt naar
mijn smaak een verkeerde mindset met zich, die zich niet
helemaal verhoudt met dienstverlening. Je ontwikkelt een
product dat er mooi uit ziet. Dat wordt in de etalage
gelegd en aan de klant geleverd. Daarna heeft de
leverancier er de zorg niet meer voor. Verder is er zoiets
als stukloon: als je maar veel producten afzet, word je
daarop beloond. Het gaat om het pushen van producten,
ook als de klant er niet om vraagt, want dat hoort allemaal
bij de product selling industry. Dat is naar mijn smaak niet

iets wat helemaal past bij financiéle dienstverlening, zeker
niet aan de gewone consument.

De heer Blom: Wat is dan het omgekeerde van een
product? U zegt dat het woord "product” eigenlijk niet
goed past bij de aard van de dienstverlening, maar hoe
zou dit dan wel vormgegeven moeten worden?

De heer Wabeke: Dat is mij een beetje om het even, maar
het woord ""product”’, waarvan ik vind dat het vermeden
moet worden, wekt de indruk dat met de levering ervan
de zaak gedaan is. Er is dus geen besef van een duurover-
eenkomst, van zorgplicht of van een relatie die je voor
jaren met elkaar aangaat. Het product kent alleen maar
zoiets als een garantie, zoals u weet. De meeste garantie-
regelingen zijn zo geschreven dat deze juist de risico’s van
de producent beperken. Al met al schept het begrip
"product” een sfeer dat er geen duurrelatie is met de
klant en geen zorgplicht.

De heer Blom: Hoe zit het met de deskundigheid en met
het risico en de transparantie van die producten?

De heer Wabeke: Je moet een product zo gunstig
mogelijk voorstellen, omdat een product moet worden
verkocht en omdat bij voorkeur de vraag moet worden
opgewekt, ook als het product niet door de klant wordt
gevraagd. Je moet er bij wijze van spreken een glanzende
verpakking omheen doen. Het moet er leuk uit zien en het
moet worden aangeprezen op een manier die de randen
opzoekt van wat waar is, zoals je bij reclame over het
algemeen ziet gebeuren. Dat is, zeker voor financiéle
constructies die voor burgers essentiéle levensvoorzienin-
gen inhouden, niet geschikt.

De heer Blom: U sprak ook wel eens over perverse
prikkels. Hoe moet ik dat zien in dit verband?

De heer Wabeke: Ik heb het woord ""perverse prikkels”
wel eens gebruikt. Het is niet helemaal mijn woord, maar
daarbij moet je denken aan het verschijnsel dat de
beloning van de verkoper wordt bepaald door zijn
prestaties als verkoper. Er moet dus een bepaalde omzet
worden gedraaid. Dat is op zichzelf genomen helemaal
niet gek. Dit verschijnsel is alom bekend, maar bij dit
soort financiéle constructies voor consumenten kan het in
het nadeel van de consument werken, zeker als de
aanbieder, de ontwikkelaar van dit “product”, om het
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maar even zo te zeggen, er heel veel voor over heeft dat
zijn product wordt verkocht. Dan ontstaat dus die steeds
verder oplopende provisiecultuur, waarbij er een
wedstrijd ontstaat tussen aanbieders: wie de meeste
provisie biedt, diens product wordt verkocht.

De heer Blom: Eigenlijk is een tussenpersoon dus meer
een platte verkoper dan een adviseur?

De heer Wabeke: De goede niet te na gesproken.

De heer Blom: Die sluiten wij even uit. Het gaat om de
grote groep.

De heer Wabeke: Een groot aantal intermediairs heeft
zich gewoon als verkoper geprofileerd. Men kon ook niet
veel anders, omdat een groot deel van de intermediairs
geen kennis van zaken had.

De heer Blom: Met andere woorden, het woord
"adviseur’ is niet op zijn plaats?

De heer Wabeke: In veel gevallen bleek dat niet op zijn
plaats, dat klopt.

De heer Blom: Waar begint en eindigt naar uw idee de
verantwoordelijkheid van financiéle instellingen als het
gaat om het aanbieden en verkopen van financiéle
producten aan de consument?

De heer Wabeke: De aanbieder kan zich er bij de verkoop
niet van afmaken met de gedachte dat er een adviseur bij
zit die de verkoop wel doet. Het intermediaire kanaal dat
je gebruikt, moet dus wel schoon zijn; daar ben je
verantwoordelijk voor. Daarmee bedoel ik dat je je ervan
vergewist, met name als het om complexe financiéle
constructies gaat, dat degene die deze voor je verkoopt,
iemand is die het op een goede manier kan uitleggen.
Bovendien moet betrokkene zich ervan vergewissen dat
wat de klant koopt ook datgene is wat hij wenst en wat bij
hem past. Dat zijn controlemechanismen die een
verzekeraar, een bank of een hypotheekverstrekker in acht
moet nemen om te bewaken dat hij er niet aan meehelpt
dat de klant wordt overgecrediteerd of een veel te
langlopende levensverzekeringspolis koopt, die helemaal
niet bij hem past. Als er bestellingen binnenkomen,
bijvoorbeeld bij een verzekeraar, waarbij een klant via zijn
intermediair vraagt om een contract over te sluiten naar
een ander, moeten de betrokken dienstverleners en
aanbieders van die producten zich realiseren dat dit
mogelijk een heel schadelijke operatie is voor de klant, en
alleen maar gunstig voor de intermediair. In zo'n geval
moet je toch even vragen: weet u het wel zeker?

De heer Blom: Hoe onafhankelijk is in uw ogen de
intermediair?

De heer Wabeke: De intermediair is altijd zeer afhankelijk
geweest van provisie.

De heer Blom: Ik bedoel, hoe afhankelijk is zijn positie?
De gemiddelde intermediair profileert zich als onafhanke-
lijk adviseur, maar uit uw woorden begrijp ik dat hij
helemaal niet zo onafhankelijk is.

De heer Wabeke: Neen, omdat het intermediair tot voor
kort volledig afhankelijk was van het provisiestelsel. Er
was geen andere mogelijkheid om een behoorlijke omzet
te draaien. Men kende het begrip “uur/factuur” niet, dat
wil zeggen het in rekening brengen van uren voor het
advies. De burger wist ook niet dat hij voor een tussenper-
soon betaalde. Men kon het weten, maar niemand stond
daarbij stil, en zeker niet bij de manier waarop de
tussenpersoon werd betaald. De intermediair was voor
zijn omzet dus afhankelijk van de provisie die betaald
werd bij de verkoop van de producten.

De heer Blom: Die provisie werd hoger naarmate de
onafhankelijkheid van de adviseur kleiner werd, bijvoor-
beeld om de duur van verzekeringen te verlengen? Want
dan werd zijn provisie hoger.

De heer Wabeke: De betaling vond plaats volgens de
formule premie maal duur, dus hoe meer premie en hoe
groter het aantal jaren, hoe meer de intermediair
verdiende.

De heer Blom: Over welke bedragen praten wij dan, in
procenten?

De heer Wabeke: Dat loopt heel erg uiteen. Bovendien
kan dit nogal verschillen per type verzekering en
hypotheek. Het kan beginnen rond de 18% a 20% en
oplopen tot tegen de 80%, bijvoorbeeld bij woonlastenbe-
schermingsverzekeringen.

De heer Blom: Dan hebt u het over provisie op de
premie?

De heer Wabeke: Ja, maar dan praat ik over de hele
range.

De heer Blom: Het gaat mij erom dat de mensen thuis
enig idee krijgen van wat zij nu eigenlijk betalen aan zo'n
adviseur.

U legt ook bepaalde verantwoordelijkheden bij de
consument. Kunt u omschrijven hoe u die eigen
verantwoordelijkheid ziet en wat deze inhoudt?

De heer Wabeke: Als ik geschillen bezie, valt het mij op
dat een consument weinig aandacht heeft voor het
financiéle contract dat hij sluit, als het doel dat hem voor
ogen staat maar wordt bereikt, bijvoorbeeld: als die auto
maar kan worden aangeschaft of als dat huis maar kan
worden gekocht. Als de akte maar wordt gepasseerd, dan
is het klaar. Alles wat daarbij aan papierwerk komt, vindt
hij vervelend. Er zijn natuurlijk uitzonderingen, maar
doorgaans is dat het geval. Er wordt ook niet zo veel over
verteld, ook niet door de notaris of door de makelaar. Als
een consument bij mij komt met de klacht dat de offerte
niet meer geldig was omdat hij een paar dagen later
kwam en er ineens een duurdere hypotheek moest
worden gesloten, zie ik ook heel veel onbegrip. Er wordt
dan schade geclaimd en dergelijke, maar dan kom je er
vaak achter dat de consument zelf niet heeft opgelet hoe
lang een offerte liep en wat hij moest doen. Als een
consument gewoon de elementaire dingen die van de
consument worden verwacht over het hoofd ziet, is het
soms erg moeilijk om te zeggen: ik begrijp u niet alleen,
maar ik vind ook dat u gelijk hebt.
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De heer Blom: Hij let zelf niet op?

De heer Wabeke: Vaak niet. De consument besteedt
bijvoorbeeld heel veel tijd aan het zoeken naar en praten
en fantaseren over een huis, over hoe hij het gaat
verbouwen. Hij besteedt heel veel tijd aan het vergelijken
van de prijs van auto’s of bankstellen, maar slechts een
fractie van die tijd aan het papierwerk en het aangaan van
de lening.

De heer Blom: Het zijn dus eigenlijk krokodillentranen van
de consumenten op het moment dat zij erachter komen
dat zij geen goede deal hebben gesloten?

De heer Wabeke: In het merendeel van de klachten die bij
ons komen, ligt een groot stuk van de verantwoordelijk-
heid bij de klant, soms zo groot dat de klacht gewoon
ongegrond is.

De heer Blom: Is dat ook bepalend voor het beeld dat er
op dit moment is? Wij kennen de verhalen over woeker-
polissen en dergelijke, u weet er alles van. Is het nu echt
zo dat het eigenlijk de schuld van de consumenten is dat
zij in deze situatie terecht zijn gekomen?

De heer Wabeke: Het klinkt misschien ene beetje wollig
als ik zeg: wij zitten er allemaal in. Maar het gaat om de
politieke urgentie, om het consumentenbesef, om de
mentaliteit van de verkoopkanalen, om het internationale
economische stelsel.

De heer Blom: Laten wij ons even beperken tot de
consument. U zegt dat de consument eigenlijk wel had
kunnen weten dat hij een slecht product kocht, maar hij is
niet geinteresseerd, dus als hij dat dan gekocht heeft,
moet hij geen traantje laten, dan is het zijn eigen schuld.

De heer Wabeke: Dat gaat te ver, vind ik. Er is een
belangrijke kennisvoorsprong bij de aanbieder van een
financieel product. Ik hoor mijzelf nu ook weer het woord
"product’” gebruiken; het zit er zo ingesleten! De
consument heeft dus, doorgaans, een grote kennisachter-
stand. In zo'n geval ligt er een extra zware verantwoorde-
lijkheid bij de aanbieder van een dergelijke financiéle
overeenkomst, zeker als het gaat om levensbepalende
financiéle overeenkomsten, die betrekking hebben op
wonen, werken, arbeids- en inkomensbescherming en
essentiéle verzekeringen en dergelijke. Dit betekent dat je
de consument ook tegen zichzelf in bescherming moet
nemen. Je kunt je er niet van afmaken door te zeggen: het
is toch besteld, dan leveren wij het. Er zijn bestellingen
waarvan de consument niet weet hoe ongunstig deze
voor hem kunnen uitpakken. Zij zijn bedazzled bij de
verkoop of door de wervende advertenties. Dan kun je wel
zeggen: let nu op, maar dat gaat te ver. Stel dat een
consument een beleggingsverzekering heeft. Als hij dan
zijn dossier inlevert en je ziet hem aankruisen in welke
fondsen hij heeft willen participeren, gaat bij mij het
dossier dicht. Dat klopt. Dan zeg ik: sorry, maar dat heb je
zelf gewild. Dan kun je niet die krokodillentranen huilen
als je tien jaar later ziet dat beleggen grote risico’s met
zich brengt. Er zijn natuurlijk ook andere gevallen, waarbij
de consument ingaat op een aanbod dat er heel gunstig
uit ziet en anders lijkt dan het is. Zo hebben wij een
periode gehad dat het woord "sparen’” werd gebruikt

voor iets wat helemaal geen sparen is. Dan word ik veel
kritischer.

De heer Blom: Moet de consument niet veel beter worden
voorgelicht?

De heer Wabeke: De consument moet veel beter worden
voorgelicht.

De heer Blom: Hoe gaat u dat doen? U bent financieel
ombudsman en u bent ook ingehuurd om zo veel
mogelijk te proberen, klachten te beperken. Wij constate-
ren nu samen dat het voor een groot deel aan de
consument ligt omdat hij zijn spullen niet leest. Als ik nu
eens de stelling poneer dat hij gewoon niet wordt
voorgelicht, of slecht wordt voorgelicht? Dan krijg je een
beetje het kip-en-eiverhaal.

De heer Wabeke: De informatie die voor de consument
essentieel is om een bewuste keuze te kunnen maken en
de consequenties daarvan te kunnen overzien, moet
helderder en beter worden. Op dat punt zijn er al grote
verbeterslagen gemaakt, door het regime van de Wet op
het financieel toezicht. Ik noem in dat verband de
bijsluiters en allerlei andere zaken die verplicht zijn. Op
dat punt kunnen wij nog wel een paar slagen maken. De
toezichthouders kunnen daarbij een rol spelen, in zoverre
dat er duidelijk wordt gecommuniceerd over de vraag
waar het om gaat

De heer Blom: Ik heb het even niet over de toezichthou-
ders, maar over u, als financieel ombudsman.

De heer Wabeke: De ombudsman is een geschillenbe-
slechter. Hij is in zekere zin lijdelijk. Je wacht dus tot er
een geschil wordt voorgelegd. Je oordeelt daarin en dan
gaat het weer door. Ik heb geen taak als toezichthouder.
Wat ik wel kan doen, is aan de hand van bepaalde
voorbeelden af en toe eens een voorlichtend praatje
houden, of aandacht vragen voor een jaarverslag. In het
algemeen schrijf je daarin je ervaringen op, met
voorbeelden. Vervolgens geef je dan adviezen. Dat doe ik
al jaren, maar tot voor kort werden die verslagen amper
gelezen.

De heer Blom: Nu constateert u als ombudsman dat een
aantal klachten steeds weer terugkomt. Dat heeft alles
met voorlichting te maken: mensen hebben dingen niet
begrepen. Dan kunt u toch ook tegen de verzekeraars en
banken zeggen: kom eens naar mijn kantoor, dan gaan wij
erover praten hoe wij het anders kunnen doen, want ik
heb niet zo veel zin om al die klachten te gaan behande-
len, want die zijn ook te voorkomen. Gebeurt dat ook?

De heer Wabeke: Dat gebeurt absoluut, maar het gebeurt
allemaal een beetje buiten het zicht van de buitenwereld.
Eigenlijk ga ik dan over de grens van mijn aanstelling als
ombudsman. Ik doe het wel en er zijn af en toe zeer
verhelderende gesprekken met financiéle aanbieders, ook
op leidinggevend niveau.

De heer Blom: Doen zij wat met die gesprekken?
De heer Wabeke: De laatste tijd wel, in een rap tempo

zelfs. De snelheid waarmee zij het nu aan het doen zijn,
verrast mij soms, maar in het verleden gebeurde het heel
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weinig. Mijn bezwaar tegen het begrip beleggingsverzeke-
ring werd altijd weggewimpeld. Verder had ik bezwaren
tegen en-blocclausules. Een en-blocclausule is een
contractuele bepaling waarin staat dat de bank of de
verzekeraar, als dit nodig wordt gevonden, de voorwaar-
den eenzijdig kan aanpassen. In heel veel gevallen hoeft
dat geen probleem te zijn, omdat de klant dan eenzijdig
kan besluiten om op te stappen en naar een ander te
gaan. De autoverzekering, bijvoorbeeld, is een schadever-
zekering. Dan kijk en vergelijk je en dan ga je gewoon
naar een ander. Dat ligt anders bij contracten waar de
consument niet zomaar vanaf kan stappen. Dat geldt
bijvoorbeeld voor levensverzekeringen, maar ook wel
voor hypothecaire verbindingen, waar soms ook
verzekeringen aan verbonden zijn. Die constructies
kunnen niet zomaar een-op-een worden verlaten. Als je je
daarin onbetrouwbaar betoont, om in de termen van de
consument te spreken, door de spelregels te veranderen,
doe je iets waarvan ik vind dat het eigenlijk niet kan. Ik
heb daar ook heel vaak tegen gefulmineerd. Ook dat werd
jarenlang terzijde geschoven als niet zo relevant. Zo zijn er
meer waarschuwingen geweest.

De heer Blom: Heeft die relevantie niet iets te maken met
de kostenstructuur van de beleggingsverzekeringen en
-hypotheken, om de doodeenvoudige reden dat de
betaling van de intermediair zo zwaar drukt op de
beginjaren dat de intermediair zijn geld kwijt is als iemand
wegloopt — want dan moet hij een deel van zijn provisie
terugbetalen — en de consument de helft van de waarde
van zijn polis kwijt is? Dat is toch ook de oorzaak dat de
producten zodanig ingewikkeld zijn dat je Uberhaupt niet
kunt overstappen?

De heer Wabeke: Wij hadden het over de en-blocclau-
sule; daarbij gaat het om de eenzijdige verandering in het
contract. Daarvan vind ik dat je het bij bepaalde financiéle
contracten niet kunt maken. Het is inderdaad zo dat dit
soort overeenkomsten van lange duur complex is. De
consequenties van eerder afbreken zijn vaak enorm.

De heer Blom: U hebt in een interview eens opgemerkt
dat de financiéle industrie een nutsfunctie heeft, die
eigenlijk net zo streng moet worden gereguleerd als de
medicijnindustrie. Kunt u dat toelichten?

De heer Wabeke: De financiéle markt is onderverdeeld in
segmenten. Een van die segmenten is retail, dat wil
zeggen de consumentenmarkt. Daarin zitten weer
bepaalde vormen van financiéle dienstverlening die te
maken hebben met zaken die wij allemaal, iedereen die
deelneemt aan het maatschappelijk verkeer, gewoon
nodig hebben. Je kunt wel een beetje kiezen bij wie je ze
afneemt, maar je hebt ze gewoon nodig. Voor betalings-
verkeer heb je bijvoorbeeld een bank nodig. Hoe moet je
anders betalen, anders dan cash? Je moet je salaris via
een bankrekening ontvangen. Dan heb ik het over een
nutsfunctie, zoals je dat ook meer zou moeten beseffen
ten aanzien van de spoorwegen en de posterijen. Het zijn
nutsfuncties en dat betekent dat de overheid een
verplichting heeft om erop te letten dat goed wordt
toegezien op een ordelijk verloop van de markt en dat er
geen vrije markt is in de zin dat alles maar mogelijk is.
Kortom, je moet dat reguleren.

De heer Blom: Op welke manier moet je dat dan
reguleren?

De heer Wabeke: Er is nu bijvoorbeeld een debat over de
chipkaart. Dat de Kamer erover spreekt, komt doordat het
een nutsfunctie is, en niet helemaal een vrije markt van
openbaar vervoer. Een dergelijke redenering vind ik ook
van toepassing op financiéle dienstverlening, wanneer het
gaat om dit soort zaken. Ik bedoel dan niet alleen het
betalingsverkeer, maar bijvoorbeeld ook hypotheekcon-
structies en pensioenen.

De heer Blom: U wilt eigenlijk een streng gereguleerde
markt, aan de hand van regels waaraan iedereen zich
moet houden?

De heer Wabeke: De markt is al meer gereguleerd dan
ooit. Er was helemaal niet zo veel toezicht of regulering.
Sinds de Wet op het financieel toezicht er is gekomen, is
dat veel meer het geval. Die moet nu ook zijn waarde
gaan bewijzen.

De heer Blom: Hoe was het daarvoor eigenlijk, ik bedoel
voordat die wet er was? Kon iedereen zomaar in die markt
werkzaam zijn?

De heer Wabeke: Vo6r de Wet op het financieel toezicht
was het in bepaalde onderdelen van de markt zelfs een
beetje wildwest.

De heer Blom: Stel dat ik geen opleiding had, kon ik mij
dan toch gewoon verzekerings- of beleggingsadviseur
noemen?

De heer Wabeke: ledereen kon zich financieel adviseur
noemen en iedereen kon beginnen met het verkopen van
financiéle producten. Er was geen opleidingseis en er was
ook geen toezicht. In de loop der jaren waren er alleen
bewegingen om bepaalde gedragscodes op te stellen. Dat
deed het georganiseerde intermediair. Die werden deels
wel en deels niet gevolgd. Echt toezicht en echte
regelgeving bestonden niet, en zeker geen eis op het
gebied van deskundigheid. Ik heb wel eens gezegd dat het
hebben van een rijbewijs volstond voor het verkopen van
complexe financiéle producten.

De heer Blom: Een rijbewijs, zodat je bij de klant kon
komen?

De heer Wabeke: Dan kun je bij de klant voorrijden, en
dat was voldoende.

De heer Blom: Is het beter geworden na de inwerkingtre-
ding van de Wet op het financieel toezicht? Kun je dat zien
in de afname van het aantal klachten?

De heer Wabeke: Het is absoluut enorm veel beter
geworden, maar je kunt dat nu nog niet zien. Je kunt dit
soort dingen niet overnight regelen. De geschillen die ik
nu zie, betreffen ruzies over misstanden — voor zover het
misstanden zijn, uiteraard — die zijn ontstaan in de jaren
achter ons. Omdat het vaak om langjarige contracten
gaat, komt soms de ontdekking dat men zich gefopt voelt,
veel later. Wij praten over een periode van 2006 tot nu,
waarin die Wet op het financieel toezicht van kracht is. Dat
is maar betrekkelijk kort.
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De heer Blom: De ellende waarover wij het hebben en die
regelmatig in de publiciteit komt, is eigenlijk ontstaan
doordat die mensen met een rijbewijs BE al die dingen
aan het verkopen waren?

De heer Wabeke: Wij zijn nog zeker vijf jaar bezig met het
opruimen van de ellende in de consumentenmarkt.

De heer Blom: Op welke wijze kunnen wij het vertrouwen
van de consument in de financiéle instellingen nu
herstellen?

De heer Wabeke: Door consistent door te gaan met
aandacht te vragen van de consument voor de zaken
waarop hij moet letten, en door ervoor te zorgen dat de
redenen voor het wantrouwen van de consument worden
weggenomen. lk doel hiermee op de beloningsstructuur
en de onzichtbaarheid daarvan, alsmede op het opdringen
van bepaalde producten zonder dat men zich afvraagt of
die passen bij de klant. Het wantrouwen van de consu-
ment is niet ontstaan door het debat over bonussen en
hoge salarissen. De consument is ook gewend aan
enorme inkomens van bijvoorbeeld voetballers, televisie-
makers en artiesten. Daar wordt niet over gepiept, omdat
men vindt dat deze personen goede dingen doen. Ze zijn
populair. Het wantrouwen bij de consument ontstond dus
niet door het bonussenverhaal, maar door wat daarachter
ligt, provisie en product. De product selling heeft de
vertrouwensbreuk tussen de financiéle aanbieders en de
consument bewerkstelligd. Daar moet nu aan gewerkt
worden en dat betekent dat er volstrekte helderheid moet
worden geboden over de betalingsstructuur van
financiéle dienstverlening. Verder moet je de klant en zijn
aanbieder op elkaar zetten in de vorm van een advies, met
betaling voor dat advies.

De heer Blom: Willen de aanbieders dat eigenlijk wel?
De heer Wabeke: Sommige aanbieders wel, andere niet.

De heer Blom: Hoe gaan wij nu regelen dat zij het
allemaal willen?

De heer Wabeke: Daar zijn heel grote aanzetten toe
gedaan, zoals dat wat de Wet op het financieel toezicht nu
regelt en alle besluiten die daaraan gekoppeld zijn. Ik
noem de verplichte transparantie over provisie en het van
tevoren met de klant doornemen van al de documenten.
Dit biedt de mogelijkheid — en het zal zeker gebeuren — dat
consumenten steeds kritischer worden over wat zij
moeten betalen voor een financieel advies.

De heer Blom: Stel dat u tussenpersoon bent en dat ik
van u een product afneem. Dan kan ik zeggen: mijnheer
Wabeke, vertelt u mij eens wat u eraan verdient. Moet u
mij dit dan vertellen?

De heer Wabeke: Dat staat in zo’'n document, dus dat zie
je. Het staat in de offerte.

De heer Blom: Zijn alle misstanden nu eigenlijk wel weg?
De heer Wabeke: Neen, dat is nog niet zo.

De heer Blom: Waar zitten die dan nu nog in?

De heer Wabeke: Provisie en product, dat zijn de twee
"kwajongens’’ waarmee wij te maken hebben gehad. Ik
heb het product nog niet verder toegelicht. Daar kun je
ook iets aan doen, bijvoorbeeld door al bij de ontwikke-
ling van een zogenaamd product goed na te gaan of het
wel verantwoord is om dit op de markt aan consumenten
aan te bieden.

De heer Blom: Dan spreken wij over de toekomst. Wij
hebben vastgesteld dat het voor de inwerkingtreding van
de Wft één groot cowboylandschap was, met allerlei
lieden die van deur tot deur dingen verkochten waar zij
zelf een heleboel geld aan verdienden, maar waar de klant
eigenlijk niet zo veel aan had. Toen is de Wft ingevoerd,
waarin staat dat er ook transparantie moet zijn wat betreft
de kosten van degene die het product aanbiedt. Ik zeg dus
tegen u: op dat gebied zijn de problemen voorbij. Maar u
zegt dan: neen, dat is niet zo. Hoe kan dat?

De heer Wabeke: Het is inderdaad niet zo, want je kunt
wel regels invoeren, maar er moet ook toezicht zijn op het
handhaven van die regels.

De heer Blom: Er zijn dus tussenpersonen die zich niet
aan de regels houden?

De heer Wabeke: Dat komt voor.

De heer Blom: De AFM hoort toezicht te houden op de
tussenpersonen, maar doet dat blijkbaar niet?

De heer Wabeke: De AFM doet dat wel, maar toen de Wft
werd ingevoerd, begonnen wij met 14.000 tot 16.000
financiéle adviseurs en tussenpersonen. Het zijn er
inmiddels minder geworden. De AFM bestaat uit een paar
honderd mensen, die behalve dat nog veel meer te doen
hebben. Het is niet mogelijk om achter elke intermediair
een politieagent neer te zetten.

De heer Blom: Nu ben ik verzekeraar en ik werk samen
met zo’'n tussenpersoon. De verzekeraar heeft buiten-
dienstmensen in dienst. Zij komen bij zo'n tussenpersoon.
Dan weet zo'n buitendienstmedewerker absoluut of hij
zich wel of niet aan de regels houdt. De verzekeraar kan
ook zelf tegen de tussenpersoon zeggen: zeg vriend, je
houdt je niet aan de regels, je mag geen producten meer
voor mij verkopen. Dat heb ik eigenlijk nog nooit een
verzekeraar zien doen.

De heer Wabeke: Jawel, dat gebeurt toch. Er is zelfs een
prehistorisch voorbeeld daarvan. Voorafgaand aan de
inwerkingtreding van de Wet op het financieel toezicht,
toen duidelijk was dat die eraan zat te komen, is er op een
gegeven moment door het intermediair een poging
gedaan om via zelfregulering de boel op orde te brengen.
Toen kwam er een gedragscode, de Gedragscode
Informatieverstrekking Dienstverlening Intermediair
(GIDI). Dat was een heel nuttig fenomeen, waar eigenlijk
alles al in stond wat ten minste dringend nodig was,
behalve de dossiervorming. Die stond er niet in, maar de
rest wel. Toen die gedragscode klaar was, werd met
verzekeraars afgesproken dat alleen zaken zou worden
gedaan met een GIDI-adept, dat wil zeggen iemand die de
code onderschreef.
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De heer Blom: Die kon de GIDI alleen onderschrijven als
hij lid was van een brancheorganisatie.

De heer Wabeke: Nee, dat hoefde niet. Die gedragscode
moest worden onderschreven en met de verzekeraar
worden afgesproken. Er stond onder meer in dat de
intermediair zich moest aansluiten bij bijvoorbeeld ons
instituut. Dat was ook merkbaar, want van een paar
duizend gingen wij ineens naar 14.000 aansluitingen van
intermediairs. Je zag aan de aansluitregisters van ons
instituut dat die beweging er was. Dit initiatief was dus
een voorbeeld dat verzekeraars wel degelijk wilden
zeggen: oké, ik doe alleen zaken met iemand die zich aan
die gedragsregels houdt. Dat gebeurde met wisselend
succes, en het is op een gegeven moment weer ingehaald
door de WHt.

De heer Blom: Heeft een verzekeraar er niet belang bij om
zaken te blijven doen met een tussenpersoon die zich niet
geheel aan de regels houdt? Daaraan verdient de
verzekeraar namelijk ook.

De heer Wabeke: In het verleden was het wel zo dat de
verzekeraar de andere kant op kon kijken — overigens
geldt dit ook voor banken, bij hypotheekconstructies —
maar dat is nu niet meer zo. De ellende die ontstaat als
het helemaal fout is gegaan, richt zich toch altijd op het
bedrijf waarvan het label boven aan de polis staat.

De heer Blom: Ik kom terug op het toezicht. Zijn er
overigens nog steeds 14.000 van die tussenpersonen in
Nederland of zijn het er minder?

De heer Wabeke: Nee, dat aantal is enorm gekrompen.
De heer Blom: Waar praten wij nu dan over?

De heer Wabeke: Ik weet het aantal niet meer, maar het
zou me niets verbazen als het onder de 10.000 is gezakt.

De heer Blom: Hoe moet de AFM regelen dat iedere
tussenpersoon zich netjes aan de wet houdt?

De heer Wabeke: De Wet op het financieel toezicht is
eigenlijk splinternieuw. Eer hij echt een beetje kon worden
uitgerold, was het al 2007. Wij hebben net 2009 achter de
rug. Er zijn heel veel aardschokken geweest in de
financiéle markt. Het stelsel van regelgeving en toezicht-
houders is zo nieuw dat het nog naar de verf ruikt. Laat dit
nu eerst zijn werk doen, is mijn idee. Gun dit stelsel de
mogelijkheid om dat te doen. Ga dus om te beginnen niet
in op geklaag dat de toezichthouder te duur of te groot is.
Dat is in ieder geval niet zo.

De heer Blom: Nee, je zou bijna kunnen zeggen dat hij te
klein is.

De heer Wabeke: Inderdaad, dat zou je eerder kunnen
zeggen.

De heer Blom: Zou je dat kunnen zeggen, of zegt u nu ook
dat de toezichthouder te klein is?

De heer Wabeke: Verhoudingsgewijs vind ik de toezicht-
houder wat klein, ja.

De heer Blom: U vindt dus dat die moet groeien?

De heer Wabeke: Dat zou wat mij betreft best kunnen.
De heer Blom: Doe eens een gooi, hoe groot?

De heer Wabeke: Daar kan wel een kwart bij.

De heer Blom: Dus van 100 naar 125?

De heer Wabeke: 100?

De heer Blom: U zei dat bij de AFM 100 mensen 10.000
tussenpersonen moeten controleren.

De heer Wabeke: Hoe die getallen liggen, weet ik niet
precies. Dat zou u aan de toezichthouder moeten vragen.
Maar 25% meer toezichthouders zou niet zo gek zijn.

De heer Blom: Gaan verzekeraars zich ook houden aan de
trend om geen zaken meer te doen met tussenpersonen
die zich niet aan de regels houden?

De heer Wabeke: Dat verwacht ik wel. lk zie ook dat die
beweging gaande is. U kunt wel zeggen dat dit allemaal is
afgedwongen door de ellende, de schandalen en de
ruzies, maar hoe het ook komt, het gebeurt. Verzekeraars
zijn bijvoorbeeld druk bezig om de hele provisierace terug
te draaien. Niet voor niets ziet u ook steeds meer
berichten dat intermediairbedrijven omvallen. Dat komt
omdat zij eigenlijk als enige bestaansrecht het omzet
draaien voor provisie hadden. Als dat wegzakt, hebben zij
geen bestaansrecht meer.

De heer Blom: Hoeveel van die tussenpersonen zijn nu
eigenlijk te vertrouwen? Welk percentage wel en welk
percentage niet?

De heer Wabeke: Dat is ontzettend moeilijk aan te geven.
De heer Blom: Fiftyfifty?

De heer Wabeke: Ik zou vooral zeggen dat een tussenper-
soon waarin je vertrouwen kunt hebben, een wat groter
bedrijf is waarin de specialismen duidelijk aanwezig zijn.

De heer Blom: Kleine tussenpersonen zijn dus niet te
vertrouwen?

De heer Wabeke: Tenzij zij samenwerken, natuurlijk. Maar
informeer naar de deskundigheid en naar de samenstel-
ling van de organisatie. Wil dat weten. Wat voor
specialismen heeft de organisatie of heeft ze alleen
verkopers? Zijn er ook mensen die weten wat de fiscale
consequenties van een bepaalde hypotheek of verzeke-
ring zouden kunnen zijn? Zijn er mensen die weten hoe
een langjarig contract in elkaar zit en waarom bepaalde
bepalingen er zijn, en die daar verstand van hebben? Zijn
er mensen die kunnen uitleggen wat het verschil is tussen
beleggingen in aandelen en beleggingen in obligaties?
Zulke deskundigheid zit vaak bij grotere organisaties, die
net als verzekeraars bezig zijn om zich conform de Wft op
te stellen. Daarin moet een enorm grote hoeveelheid
kennis worden gepompt.
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De heer Blom: Wij kennen in Nederland twee toezichthou-
ders, de AFM en de Nederlandsche Bank. Het
"twinpeaksmodel” wordt dit wel genoemd. Heeft dat zich
bewezen?

De heer Wabeke: Nog onvoldoende. Naar mijn smaak is
de Nederlandsche Bank te lang doorgegaan alsof er niets
in de statuur en de taak van de bank was veranderd.
Vroeger was DNB natuurlijk niet alleen de toezichthouder
maar ook de monetaire autoriteit. Sinds de komst van de
euro en sinds Frankfurt is er een ander accent komen te
liggen bij DNB. Ik heb wel eens gedacht dat het erg lang
duurde voordat je duidelijk kon zien dat die bank zich als
zodanig ging gedragen. De W1t heeft natuurlijk de AFM
volop in het zadel gezet, maar dat is kersvers. Voor die tijd
was de AFM er niet of had ze niet die bevoegdheden. Nu
beide naast elkaar staan, vind ik dat deze toezichthouders
dichter op elkaar moeten gaan werken. Als het niet één
organisatie moet worden, moeten zij ten minste onder
één schil van informatie vallen. Naar mijn idee is er
namelijk een verband tussen prudentieel toezicht en
gedragstoezicht. Ik zal dit toelichten.

De heer Blom: Kort graag.

De heer Wabeke: Ik hoef niet toe te lichten wat prudenti-
eel toezicht is, he?

De heer Blom: Nee.

De heer Wabeke: Wanneer iemand er prudentieel gezien
zorgwekkend voor staat, kan het zijn dat die instelling om
het hoofd boven water te houden gedragsmatig rare
dingen gaat doen.

De heer Blom: Een kat in het nauw maakt ...?

De heer Wabeke: Juist. Wanneer een instelling duidelijk
gedragsmatig rare sprongen maakt, er een vreemde
manier van verkopen op na houdt en een manier van
opereren met de klanten die op het randje van misleiding
is, of een heel slechte wijze van omgaan met klachtbehan-
deling waarbij alles wordt afgewezen, zou dat wel eens
een geur moeten opleveren, een schroeilucht, die doet
vermoeden dat er misschien prudentieel iets aan de hand
is. Probeer met andere woorden deze beide vormen van
toezicht dicht bij elkaar te brengen. Er is nog een derde
element, de geschilleninstantie, die ik nu vertegenwoor-
dig. Deze moet veel dichter op de toezichthouder komen
en onder dezelfde schil van geheimhouding vallen. Ik mag
niet eens informatie geven.

De heer Blom: Hoe werkt het in de praktijk met de
geheimhouding tussen de AFM, de Nederlandsche Bank
en u als het om geschillen gaat? Hoort u alles?

De heer Wabeke: Nee. De bedoeling is dat ik zwijg over
de identiteit van geschilpartijen. Ik zie wel eens in
bepaalde dossiers tekenen dat er iets behoorlijk fout zit
met bijvoorbeeld een intermediair of met het opereren
van een bepaalde bankinstelling, zodat ik denk dat deze
het zo nooit kan volhouden. Dan zou ik dat moeten
kunnen zeggen, vind ik.

De heer Blom: Dat kunt u nu niet zeggen?

De heer Wabeke: Nee. Natuurlijk, de AFM zou op basis
van de formele bevoegdheden bij mij binnen kunnen
stappen en zeggen: kom op met die dossiers. Maar dat
staat dan meteen in een gespannen verhouding met mijn
reglement, dat verbiedt om die te geven.

De heer Blom: U bent dus bezig met het oplossen van
een geschil. In een dossier komt u iets tegen waardoor u
denkt: hé, daar loopt weer zo’'n cowboy rond, zo een
waarover wij het net hebben gehad. Vervolgens laten wij
echter iedereen gewoon door de voordeur bij die cowboy
naar binnen gaan, omdat u niet mag zeggen dat het een
cowboy is.

De heer Wabeke: Ik probeer het wel te zeggen, maar
anoniem. Zo heb ik in mijn jaarverslagen een aantal jaren
in vrij felle bewoordingen geschreven over een bank die
nu niet meer bestaat. Ik heb toen alleen dat merk nooit
genoemd, want dat kon ik niet doen.

De heer Blom: Ligt dat aan u of ligt het ook aan de
geheimhoudingsplicht van de Nederlandsche Bank? U
zegt dat u een aantal jaren geleden hebt geconstateerd
dat er met een bepaalde bank die er nu niet meer is —
daarbij heb ik gelijk mijn ideeén, als ik heel eerlijk ben —
een aantal problemen was. Hadden die problemen
kunnen worden voorkomen als de geheimhouding op een
andere manier geregeld was?

De heer Wabeke: Dat denk ik wel.

De heer Blom: U zegt dus: als de geheimhouding anders
was geregeld, was het probleem met de desbetreffende
bank waarvan wij de naam niet noemen, er niet geweest?

De heer Wabeke: Misschien had iets voorkomen kunnen
worden als ik minder het gevoel had dat ik met meel in de
mond moest praten en als ik concreet kon zeggen: kijk
eens naar dit dossier, want dit lijkt me een voorbeeld dat
laat zien dat de instelling een bezoekje waard is of dat het
valt te overwegen om eens naar de besturing liberhaupt
te kijken. Ook de geanonimiseerde rapportages over deze
financiéle instelling werden echter genegeerd, terwijl ze
eigenlijk onlosmakelijk konden worden verbonden met
dat merk. Zo helder was het wel beschreven. Met die
rapportages probeerde ik aan te geven — en de goede
verstaander had het kunnen begrijpen — dat een instelling
met een bepaalde manier van verdienen en omzet maken
die eigenlijk niet meer kan volgens de regels van de Wet
op het financieel toezicht, een verdienmodel heeft
waarmee zo'n instelling niet kan overleven. Dan is het dus
meteen ook een prudentieel probleem.

De heer Blom: Laten we hierop toch nog even dieper
ingegaan. U hebt die signalen wel afgegeven, maar ze zijn
genegeerd.

De heer Wabeke: Ja.
De heer Blom: Door wie?

De heer Wabeke: Door iedereen die het lezen wilde. Het
stond in jaarverslagen. In de tijd dat ik niet over banken
ging, kon ik er toch over schrijven omdat de betrokken
bank er verzekeringen bij verkocht. Die verzekeringen
waren toen natuurlijk al wel onderwerp van mijn
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aandacht. Dat waren de verzekeringen met de enorme
provisies en de slechte prestaties, en koopsompolissen.
Bijgevolg had ik het over het goedkoop geld lenen en het
pushen van goedkope leningen.

De heer Blom: Met andere woorden, u hebt een aantal
jaren geleden dingen geconstateerd die uiteindelijk
hebben geleid tot het omvallen van de desbetreffende
bank, en dat omvallen was niet nodig was geweest als de
geheimhoudingsplicht, van u en van de Nederlandsche
Bank, anders was geregeld. Is dat het verhaal?

De heer Wabeke: Ja. Dat geldt ook voor bepaalde
verzekeringsproducten waarmee wij grote moeite hadden
en voor natura-uitvaartcontracten. Sommige daarvan
moesten er niet zijn, vond ik.

De heer Blom: Mag u nu trouwens de naam van die bank
noemen?

De heer Wabeke: Ja, die bank is niet meer. Dus misschien
kan dat wel. Het was natuurlijk DSB Bank.

De heer Blom: Helder. Moeten er nog aanpassingen of
verbeteringen worden aangebracht in het toezicht binnen
de Wit?

De heer Wabeke: De aanpassingen en verbeteringen heb
ik net proberen te duiden. Ik vind dat toezichthouders
dichter op elkaar moeten worden gebracht en meer
informatie moeten uitwisselen. Hoe dicht dat moet zijn —
of zij helemaal moeten samengaan of niet — wil ik in het
midden laten. Dat is een beetje een papieren exercitie. Het
gaat erom dat men elkaars informatie een-op-een kent en
sneller overgaat tot handelen, proactief zelfs. Het gaat dus
niet alleen om snel en alert reageren maar ook om
proactief optreden. Dat kun je doen op basis van signalen,
onder meer op basis van de signalen van de geschillenin-
stantie. Zo heb ik bijvoorbeeld onlangs de AFM gevraagd
of zij wat aandacht zou kunnen besteden aan de verkoop
van hypotheken; ik ben daarmee al een beetje begonnen.
Ik heb het gevoel, zo zei ik tegen de AFM, dat er tot en met
het passeren van de akte te weinig aandacht wordt
besteed aan alle contractuele verplichtingen waarin een
klant zich begeeft. De klant tekent bij het kruisje, want hij
wil alleen dat huis, en viert feest omdat het huis is
gekocht en de financiering rond is. De klant weet evenwel
niet precies hoe het zit met de rentevaste periode, met
opslagen die er al dan niet zijn of met boetebedingen. De
klant weet vaak niet wat voor verzekeringen hij erbij heeft
afgesloten en of die nodig waren. Ook weet hij vaak niet
dat het kiezen van die verzekeringen een vrije keuze van
de consument is en dat hij helemaal niet hoeft te doen
waartoe de aanbieder hem verplicht. Het ging mij al met
al om de consument die slechts wil dat het huis kan
worden gekocht en die eigenlijk niet goed oplet, waarvan
weer gebruik wordt gemaakt door aanbieders. Naar mijn
mening moet hiervoor bij de notaris en bij de makelaar
heel nadrukkelijk aandacht worden gevraagd. Als de klant
dan nog teleurgesteld is, heeft hij pech gehad, maar hij
moet er ten minste een paar keer op geattendeerd zijn.
Misschien moet je zelfs meer werken met afkoelingsperio-
des. Als mensen hun contracten dan nog niet hebben
gelezen en als daarin naderhand iets blijkt te hebben
gestaan wat zij niet hebben begrepen of niet hebben
gewild, moeten zij hun verantwoordelijkheid nemen.

De heer Blom: U hebt gezegd dat de taken uitgebreid
zouden moeten worden. Daardoor worden de kosten van
de toezichthouder hoger. Is dat iets wat wij ervoor over
moeten hebben?

De heer Wabeke: Ik heb niet het idee dat financiéle
instellingen zich dat niet zouden kunnen veroorloven. Die
kunnen hun geld beter daar naartoe laten gaan dan naar
interne beloningen.

De heer Blom: Die interne beloningen komen ook ter
sprake bij de Adviescommissie Toekomst Banken, de
commissie-Maas, en in de Code Banken. Hoe beoordeelt u
de aanbevelingen van die commissie?

De heer Wabeke: Daarvoor geldt een beetje hetzelfde als
wat ik zonet beschreef in verband met de Gedragscode
Informatie Dienstverlening Intermediair. Het is een heel
nuttige, keurige gedragscode. Of men zich eraan houdt,
zal moeten blijken. The proof of the pudding is in the
eating. De toezichthouder zal er ook naar moeten kijken.
Met name de urgentie die erin wordt verwoord dat de
klant centraal moet staan, vond ik echter wat wrang.

De heer Blom: De positie van de consument in dat
verhaal is dus wat onderbelicht?

De heer Wabeke: Men stelt dat de klant meer centraal
moet worden gesteld. Het centraal stellen van de klant
moet volgens deze code weer terugkomen. Daarbij denk
ik: hoezo? Dat is toch een open deur? De bank kan niet
leven zonder de klant. Immers, de klant brengt twee
dingen naar een bank, geld en vertrouwen. Dat zijn de
essentiéle voorwaarden voor een bank om te kunnen
draaien. Als die er niet zijn, kan de bank ook niet méér
zaken doen. Dat is de basis. Banken zijn ooit begonnen
doordat iemand met een zak geld naar een persoon ging
die een kluis had en op dat geld moest passen. Zo
begonnen banken gewoon. Alles wat een bank doet met
het geld dat op de bank staat, doet hij met geld van
iemand anders. Dat zou men zich moeten realiseren.
Daarmee kom ik terug bij het begin van mijn betoog:
dienstverlening moet centraal staan.

De heer Blom: Hoe kunnen wij de positie van de
consument versterken? Hebt u daarvoor praktische
adviezen?

De heer Wabeke: Dat zit al een beetje in mijn bijdrage
van vanochtend, denk ik als ik de revue laat passeren wat
is gezegd. De positie van de consument versterken
betekent in de eerste plaats dat de consument de juiste
informatie op een begrijpelijke wijze moet hebben. Alle
voorwaarden daartoe zijn eigenlijk geschapen. Er moet
verscherpt toezicht komen dat dit ook gebeurt. Daarnaast
kun je de consument dwingen om zijn verantwoordelijk-
heid te nemen door bijvoorbeeld aan de ene kant meer
afkoelingsmogelijkheden te bieden, waarbij men
schadevrij de hele boel kan terugdraaien, maar aan de
andere kant meer de consequenties te laten voelen als de
afkoelingsperiode ongebruikt voorbij is gegaan.

De heer Blom: Wij naderen al aardig het eind van ons
gesprek, mijnheer Wabeke. Welke rol ziet u voor het
Klachteninstituut Financiéle Dienstverlening weggelegd
voor het waarborgen van goede financiéle dienstverle-
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ning? Met andere woorden, is uw klachteninstituut
voldoende toegerust voor de rol die u wilt spelen?

De heer Wabeke: Het klachteninstituut dat ik nu
vertegenwoordig is nog maar kersvers, want het is in
2007 tot stand gekomen door de fusie van alle geschillen-
instanties voor de financiéle markt. Wij praten dus over
een jonge organisatie. Deze kon bovendien beginnen met
een hoop tegenwind, want juist toen, in 2007, kwam de
stortvloed van ellende, met klachten, procedures en
schandalen over ons heen. Wij hadden dus een ongeluk-
kige start en moesten alle zeilen bijzetten om lberhaupt te
kunnen presteren. Wij kunnen ons eigenlijk niet eens
meer houden aan de door onszelf voorgenomen
termijnen. Dat gaat gewoon niet. Er wordt veel te veel van
ons gevraagd. Het stapelt zich maar op. De organisatie is
dus te klein. Laat ik een vergelijking trekken met de
collega’s in Europa. Alle landen van de Europese Unie
hebben financiélegeschilleninstanties. In de meeste
landen heten die “ombudsman’. Sommige hebben ook
een geschillencommissie. Wij hebben beide. Die
instanties zijn wisselend van grootte. Er zijn heel grote bij,
bijvoorbeeld in Engeland de Financial Ombudsman
Service, FOS. Die zit op Canary Wharf en is aangehaakt
aan de toezichthouder. Wat mij voor ogen staat is niet z6
sterk, maar het is wel een goed voorbeeld. De FOS heeft
namelijk ontzettend veel voor elkaar gekregen in
Engeland, bijvoorbeeld toen daar een woekerpolisachtig
schandaal was, de "mortgage endowment shortfall”-
ellende. Daarmee werd korte metten gemaakt door de
ombudsman in samenwerking met de toezichthouder.

De heer Blom: Ik kan er niet omheen: afgelopen maandag
zat u in het televisieprogramma Radar. Dat zult u
ongetwijfeld zelf ook hebben gezien. Toen werd u een
aantal vragen voorgelegd over de aanbevelingen inzake
de woekerpolissen. Deze aanbevelingen vallen overigens
buiten het bereik van onze onderzoekscommissie. Een
relevante vraag is echter wel of dergelijke schikkingen van
de financiéle ombudsman bijdragen aan het herstel van
het vertrouwen van de consument.

De heer Wabeke: Ja, die vraag kun je stellen.
De heer Blom: Mag ik er ook een antwoord op?

De heer Wabeke: Jawel, maar dan moet ik er even op
kunnen ingaan. U zei dat dit buiten uw bestek valt.

De heer Blom: Het gaat mij voornamelijk om de actie die
u hebt ondernomen in het kader van het herstel van het
vertrouwen van de consument.

De heer Wabeke: In de tijd van de woekerpolisrel werd de
situatie op een gegeven moment zo heftig dat ook vanuit
de politiek aan ons werd gevraagd of het instituut een
bijdrage kon leveren om uit dit probleem te komen. Men
wilde immers geen tweede Dexia-affaire. Ik heb toen
geadviseerd dat dit zou kunnen, maar alleen via een
omweg, met medewerking van de geschilpartijen, omdat
de ombudsman niet de bevoegdheid heeft om groeps-
claims te behandelen. Dat is een heel gewone rechtsregel
bij alternatieve geschillenbeslechting. Wij moesten dus
een oplossing bedenken voor het niet kunnen behandelen
van groepsclaims. De oplossing was dat er een akkoord
zou komen tussen verzekeraars en consumentenvertegen-

woordigers, bijvoorbeeld de claimstichting, om een of
meer voorbeeldzaken te formuleren, zaken die exempla-
risch zouden zijn voor het probleem. |k zou de feiten in die
individuele zaken behandelen. De uitkomst daarvan zou
dan een format kunnen bieden voor toepassing op alle
klanten, of zij nu hadden geklaagd of niet. Zo gezegd, zo
gedaan. Dat is overeengekomen. Daarna ben ik aan mijn
werk begonnen, en dat is natuurlijk wel het werk van de
ombudsman: een bemiddelende rol.

Behalve bemiddelen kan ik ook adviseren. Een van de
adviezen die ik heb gegeven, was om bij wijze van
compromis de verzekeraars te laten afrekenen voor
excessieve kosten maar niet het volle pond op hen te
schuiven. Een reden daarvoor was dat een deel van de
scheefgroei was ontstaan door veranderde fiscale wet- en
regelgeving. Die heeft enorm veel schade aangericht,
waaraan de verzekeraars part noch deel hebben. De
aftrekbaarheid van dit soort producten viel weg, waardoor
mensen ineens dubbel gingen betalen. Een tweede reden
was dat de kosten voor een groot deel werden veroor-
zaakt door intermediaire provisie. Deze was al betaald en
uitgegeven, en het intermediair wilde niet meewerken aan
het zoeken naar een oplossing. Waar haal je dat geld dan
terug? Dat is ook niet mogelijk. Ten derde was het
natuurlijk mede een consumentenverantwoordelijkheid.
Consumenten letten niet op en zeiden in december
gewoon: doe mij eens een polisje. Als je de verantwoor-
delijkheden een beetje zou verdelen, kwam je uit op het
compromis dat een deel van de schade door middel van
een kostenmaximering door de verzekeraar zou worden
terugbetaald. Dat voorstel is na heel veel palaveren
uiteindelijk overgenomen bij wijze van format voor
concrete onderhandelingen per verzekeraar. Deze hebben
geresulteerd in overeenkomsten tussen consumentenver-
tegenwoordigers en verzekeraars waaronder ik ook mijn
handtekening heb gezet. Daarin zit het compromisgehalte.
Dat klopt. Het is niet voor niets, zoals ik zei, een bemiddel-
resultaat, een compromis, en het is een overeenkomst die
geaccordeerd is door alle betrokken consumentenorgani-
saties. Dan moet je op een gegeven moment zeggen: nu
is het klaar.

Daarna kan er nog een aantal voorbeelden zijn van
mensen die toch te veel kosten betalen. Daarvan zeg ik:
zolang er geen fiscalisering mogelijk is en zolang de beurs
slecht is, blijven deze producten slecht presteren. Het zijn
geen goede, prettige contracten voor consumenten in de
huidige tijd. De aftrek is weggevallen en de beurs is
slecht. Het kan dus nooit wat worden. Sommige mensen
hebben bovendien een slecht advies gehad voor veel te
lange contractperiodes en een veel te kleine inleg,
waarvoor wel alle kosten moeten worden betaald.

De heer Blom: Vindt u uiteindelijk dat die regeling en uw
inspanningen hebben bijgedragen aan het herstel van het
vertrouwen?

De heer Wabeke: Die zouden kunnen bijdragen tot herstel
van het vertrouwen, maar dan moet op een gegeven
moment de concentratie ook gaan naar problemen die
nog niet zijn opgelost en naar het handhaven van de nu
nieuw afgesproken regels. Men moet niet eindeloos
blijven rondwentelen in wat in het verleden niet goed is
gegaan, of proberen verboden in te stellen op iets wat
vroeger is gedaan maar wat nu toch niet meer kan.
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De heer Blom: Mijn laatste vraag: wilt u de commissie
nog iets meegeven?

De heer Wabeke: Ik zou de commissie het volgende
kunnen meegeven. Als men denkt aan regelgeving en aan
de handhaving daarvan, zou het streven moeten zijn dat
de handhaving meer kans krijgt volgens de methode die
ik net heb beschreven, dat ook de handhavers zelf kritisch
worden gevolgd en dat de geschillenbeslechting daarin
mede een rol kan spelen. Voor het overige zou men de
nieuwe Wet op het financieel toezicht juist volledig zijn
werking moeten gunnen. Men moet erop letten dat het
daarmee gebeurt en geen tijd verliezen met weer nieuwe
regels bedenken. Er is op dit moment namelijk een
arsenaal aan mogelijkheden om schandalen zoals die zich
hebben afgespeeld, te voorkomen.

De heer Blom: Dank u wel.

De voorzitter: Mijnheer Wabeke, tot slot zou ik u nog op
twee punten een vraag willen stellen. In de eerste plaats
wil ik vragen om nog iets meer duidelijkheid over de
geheimhouding. U hebt deze uitgebreid geschetst in
antwoord op de vragen van mijn collega. Hebt u ook een
advies aan de commissie hoe wij het probleem van de
geheimhouding zouden moeten oplossen?

De heer Wabeke: Je zou kunnen overwegen of de
buitengerechtelijke geschillenbehandeling in de financiéle
markt iets minder op basis van zelfregulering en meer op
basis van regulering zou moeten geschieden. Wij hebben
nu een mix. Vroeger werd het helemaal door de bedrijfs-
tak zelf geregeld. Met de Wet op het financieel toezicht is
er al regelgeving bij gekomen waardoor het niet meer zo
vrijwillig is. Deze wijze van geschillenbehandeling staat
nu als een verplicht element bijgeschreven in de sector
van de financiéle dienstverlening. Je zou echter ook eens
kunnen kijken naar landen waar de geschilleninstantie
gekoppeld is aan of in ieder geval dichter aangehaakt is
bij de toezichthouder. De Spaanse collega zit bij de
nationale bank en de Engelse collega bij de gedragstoe-
zichthouder. Al met al gaat het mij erom meer te kunnen
betonen dat wij een onafhankelijke geschilleninstantie
zijn. Dat zijn wij, maar mensen vragen zich toch af of dat
wel zo is. Wie betaalt nu eigenlijk, denkt men. Bovendien
kunnen wij dan niet alleen duidelijk maken dat wij
onafhankelijk zijn, maar ook duidelijker de informatie die
wij opdoen bij de geschillenbeslechting doorspelen aan
de toezichthouder en vice versa.

De voorzitter: De laatste vraag wat mij betreft is deze.
Een eind terug in het gesprek hebt u het gehad over de
consument en over het vaak gebrekkige inzicht bij de
consument met betrekking tot de producten waarmee hij
te maken krijgt. Dat biedt aanbieders van producten de
ruimte om daarvan gebruik, misbruik misschien zelfs, te
maken. Is dat ook uw ervaring?

De heer Wabeke: Er zijn zonder meer sterke voorbeelden
van misbruik van die onwetendheid. Een van de meest
aansprekende voorbeelden is natuurlijk de kwestie van de
hypotheken met de koopsompolissen en de overkredieten
op basis van gemanipuleerde woningtaxaties. Dat is
allemaal gebeurd.

De voorzitter: Mijn collega heeft u al gevraagd of u de
commissie nog iets wilde meegeven. Daarop hebt u
duidelijk geantwoord. Bestaat er bij u nog behoefte om
een slotopmerking te maken?

De heer Wabeke: Ik denk het niet, als u geen vragen meer
hebt.

De voorzitter: Dan dank ik u voor uw bijdrage en voor
uw antwoorden.

Sluiting 12.00 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Donderdag 21 januari 2010

Aanvang 12.15 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer C.C.M. Vendrik
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer Vendrik, hartelijk welkom. De
onderzoekscommissie wil graag met u spreken over de
financiéle crisis en dan in het bijzonder over de totstand-
koming van wetten en regels die te maken hebben met
het financiéle stelsel in ons land. Het gesprek zal worden
geleid door de heer Schinkelshoek. Aan het einde van het
gesprek krijgt u de gelegenheid om zo nodig enkele
aanvullende opmerkingen te maken, als wij bepaalde
zaken vergeten zijn.

De heer Schinkelshoek: Mijnheer Vendrik, u hebt
inmiddels een lange staat van dienst als Kamerlid. Ik wil
mij concentreren op de vraag hoe wetten en regels voor
de financiéle sector tot stand komen. Er staan twee
vragen centraal. De eerste is hoe het wetgevingsproces
gaat en de tweede is hoe dat proces anders en eventueel
beter kan. Wat zijn naar uw oordeel de belangrijkste
wijzigingen in de Nederlandse wetten en regels voor de
financiéle sector in de afgelopen vijftien jaar?

De heer Vendrik: Ik wil er twee noemen. De toezichtswet-
geving is het afgelopen decennium op de schop
genomen. De totstandkoming van de nieuwe Wet op het
financieel toezicht was vooral een grote opruimoperatie
om oude wetten in een modern jasje te steken. Daarnaast
is de Autoriteit Financiéle Markten tot stand gekomen om
de financiéle consument te beschermen. De AFM is in de
loop der jaren voorzien van steeds meer instrumenten om
die consument daadwerkelijk te beschermen tegen allerlei
vormen van slechte financiéle dienstverlening.

De heer Schinkelshoek: Hoe kwamen die wetten tot
stand? Waar lag het initiatief?

De heer Vendrik: Formeel lag het initiatief natuurlijk bij
de minister van Financién die wetsvoorstellen voorlegt
aan de Kamer, maar de financiéle schandalen speelden
daarbij een grote rol. Het beschermen van de financiéle

consument had minder vaart gekregen als die schandalen
er niet waren geweest in Nederland. Ik denk aan de
aandelenlease-affaire of zaken waarbij misbruik zou zijn
geweest van voorwetenschap bij aandelentransacties.

De heer Schinkelshoek: Wat was daarbij de rol van
Brussel?

De heer Vendrik: Die was groot. Veel financiéle wetge-
ving wordt uiteindelijk daar uitonderhandeld. Er is de
afgelopen jaren behoorlijk gewerkt aan richtlijnen die
voor alle Europese lidstaten van toepassing zijn en die
vervolgens in de nationale wetgeving werden geimple-
menteerd.

De heer Schinkelshoek: Ik wil enkele instanties
langslopen die een rol spelen bij de wet- en regelgeving.
Wat was bijvoorbeeld de rol van de Nederlandsche Bank?

De heer Vendrik: Die was voor een eenvoudig parlemen-
tariér als ik tamelijk onzichtbaar omdat op veel werk van
de Nederlandsche Bank een geheimhoudingsplicht rust. Ik
vermoed dat de Nederlandsche Bank, die toezicht houdt
op de financiéle markten, regelmatig de minister van
Financién suggesties doet voor verbetering van de
financiéle wetgeving. Daarnaast zijn er andere partijen die
hun rol spelen.

De heer Schinkelshoek: Zoals?

De heer Vendrik: [k noem de minister zelf en wijs ook op
het feit dat het parlement regelmatig financiéle schanda-
len heeft besproken. Daarbij is regelmatig de minister van
Financién indringend verzocht om strengere regels te
ontwerpen voor de bescherming van financiéle consu-
menten en het toezicht op banken en andere financiéle
instellingen. Dat heeft wisselend succes gehad.

De heer Schinkelshoek: Ik kom straks nog even terug op
de rol van de Kamer. Hebt u iets gemerkt van de invloed
van de AFM?

De heer Vendrik: Tot op zekere hoogte. De AFM heeft
natuurlijk in de afgelopen jaren regelmatig gerapporteerd
over ondeugdelijke financiéle producten. Daarbij gaf zij
ook aan waarom zij niet of alleen maar te laat kon
ingrijpen. Ook dat heeft in het politieke debat regelmatig
een rol gespeeld. Het heeft mij bijvoorbeeld verbaasd dat
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de AFM al veel langer wist dat er in de aandelenlease-
affaire sprake was van foute producten waarmee
consumenten echt werden misleid, maar dat het naar
buiten brengen van deze kennis jaren heeft geduurd.

De heer Schinkelshoek: Ook de Kamer werd niet
ingelicht, al dan niet vertrouwelijk?

De heer Vendrik: Nee.

De heer Schinkelshoek: Wat is in uw herinnering de
invloed geweest van lobbygroepen?

De heer Vendrik: De financiéle sector in Nederland kent
een zeer professionele lobby.

De heer Schinkelshoek: Kunt u iets specifieker zijn?
Hebben we het over de Vereniging van Nederlandse
Banken? De verzekeraars?

De heer Vendrik: In mijn beleving spannen de verzeke-
raars de kroon. Zij hebben echt een goed georganiseerde
lobby. Dat begrijp ik ook, omdat het verzekeringswezen al
decennia lang onderwerp is van overheidsbeleid. Ze
hebben dus een aantal trainingsjaren achter de rug, als ik
het zo mag zeggen.

De heer Schinkelshoek: Kunt u daar voorbeelden van
geven?

De heer Vendrik: Het Verbond van Verzekeraars was sterk
aanwezig in het parlement en hield strak toezicht op alle
lopende wetgevingstrajecten. Het reageerde snel, bood
expertise aan parlementariérs en stak op gezette tijden
zijn mening niet onder stoelen of banken. Dat gold voor
een deel ook voor de bankensector. Die was wellicht wat
rustiger in haar uitingsvorm, maar ik heb het vermoeden
dat er sprake was van een stevige en goed georgani-
seerde lobby.

De heer Schinkelshoek: Vermoeden?

De heer Vendrik: Ja. Als eenvoudig lid van de oppositie
was er voor mij niet veel te halen, maar in diverse
debatten kreeg ik de indruk dat standpunten van fracties
redelijk beinvlioed waren door brieven en telefoontjes
vanuit het bank- en verzekeringswezen.

De heer Schinkelshoek: Hebt u daar wat stelliger
herinneringen aan dan indrukken?

De heer Vendrik: Ik kan het niet met bewijzen staven. Ik
herinner mij dat bij het debat over de aanscherping van
de accountancywetgeving de linkse politieke fracties in de
Tweede Kamer ineens in hetzelfde kamp zaten als de
minister van Financién. Die wilde doorpakken met een
sterker toezicht op accountancyorganisaties. Andere
fracties namen een nogal libertair standpunt in dat
toevallig overeenkwam met het geluid vanuit het
accountancywezen.

De heer Schinkelshoek: Dat vond u dus niet zo
toevallig?

De heer Vendrik: Nee, er was sprake van synchroniteit.

De heer Schinkelshoek: Kunt u andere voorbeelden
noemen van effectieve lobby’s?

De heer Vendrik: Voor wat betreft het internationale
bankwezen was er sprake van een sterke lobby bij de
totstandkoming van de nieuwe toezichtsregels die wij
Basel Il noemen. Dat speelde zich niet af in het Neder-
landse domein, dus was het voor mij nog moeilijker
grijpbaar. Daar werden nieuwe toezichtsregels ontworpen
voor de nationale toezichthouders. Dat was cruciaal voor
het handelingsvermogen van banken. Het viel mij op — en
dat werd mij bevestigd in gesprekken met mensen die
daar dichter op zaten — dat de internationale banken een
sterke betrokkenheid opeisten bij de totstandkoming van
die regels. Ik begrijp dat ook wel, want het was in hun
belang.

De heer Schinkelshoek: Had die bankenlobby een
agenda? Voor welke punten lobbyden ze eigenlijk?

De heer Vendrik: Ik denk dat het uiteindelijk neerkwam
op zo min mogelijk regels, zo min mogelijk toezicht en
zoveel mogelijk vrijheid.

De heer Schinkelshoek: Kunt u een algemene omschrij-
ving geven van de effectiviteit van de lobby?

De heer Vendrik: |k denk dat het een sterke lobby is
geweest. De afgelopen 30 jaar moesten nationale
autoriteiten telkens weer kiezen tussen aan de ene kant
het publieke belang, dat vraagt om scherper toezicht en
ingrijpen in marktordeningen, en aan de andere kant de
concurrentie met het toezichtsregime in andere landen. lk
denk dan vooral aan Engeland en de VS. Dat heeft al die
tijd de toezichtswetgeving gehinderd. Mijn analyse is dat
het laatste belang het vaak heeft gewonnen van het eerste
belang. Dat laatste belang dicteert meer vrijheid voor
banken om te internationaliseren, te innoveren en te
integreren. Dat is ook wat er uiteindelijk is gebeurd. Wij
hebben de financiéle sector losgelaten omdat nationale
staten in de jaren ‘80 met elkaar in concurrentie kwamen
en hun toezichtsregimes voor deze sector liberaliseerden.
Dat is uiteindelijk ook gelukt, met de kredietcrisis als
gevolg.

De heer Schinkelshoek: Ik loop nog even het wetge-
vingsproces langs. Hoe organiseerde u als Kamerlid uw
expertise in dit ingewikkelde dossier?

De heer Vendrik: Veel lezen, praten en zoeken naar
financiéle deskundigen die mij konden bijstaan bij het
vormen van een oordeel.

De heer Schinkelshoek: Begreep u de ingewikkelde
producten die over tafel gingen?

De heer Vendrik: Als ik ze niet begreep, probeerde ik ze
zelf te kopen.

De heer Schinkelshoek: Hoeveel heeft u dat gekost?

De heer Vendrik: Niks. Meestal hield ik op tijd op. Ik
probeerde als financiéle handelaar of als eenvoudige
financiéle consument weleens een product te kopen. Af
en toe ging het mis, dan begreep ik het niet.
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De heer Schinkelshoek: En dan?

De heer Vendrik: Dan probeerde ik er in gesprekken met
mijn medewerker achter te komen wat er precies aan de
hand was, waarom het product zo lastig te snappen was
en wat de risico’s ervan waren.

De heer Schinkelshoek: Hebt u het gevoel dat u de
laatste vijftien jaar uw werk als medewetgever adequaat
hebt kunnen doen?

De heer Vendrik: Nee, dat gevoel heb ik niet.

De heer Schinkelshoek: Welke verbeteringen acht u
wenselijk?

De heer Vendrik: Ik denk dat uiteindelijk de kracht van het
parlement staat of valt bij politieke meerderheden die
werkelijk een rol van het parlement opeisen. Voor mij was
het dieptepunt de geschiedenis van de totstandkoming
van Basel Il. Het nieuwe toezichtsregime werd uitonder-
handeld aan de tafel van centrale bankiers, verzameld in
het kader van de BIS (Bank for International Settlements).
Daarbij was, naar ik heb begrepen, sprake van een vrij
forse lobby van het internationale bankwezen. Dat werd
uiteindelijk gepresenteerd als een voldongen feit voor het
nationale parlement: zo gaan wij voortaan het internatio-
nale toezicht vorm geven. Daar kwam het parlement
volstrekt niet aan te pas. Ik heb verschillende pogingen
gewaagd in debatten met de toenmalige minister van
Financién om daarover opheldering te vragen. Ik ben ook
een keer naar de Nederlandse Bank gegaan om uitleg te
vragen en te informeren naar de stand van zaken van
Basel Il. Er was echter geen politieke meerderheid die
toen een duidelijke rol opeiste. Men wilde wachten op wat
er uit Basel kwam en vervolgens werd het als een
voldongen feit geaccepteerd.

De heer Schinkelshoek: Basel |l is toch niet iets wat de
Nederlandse politiek overkomt? Het wordt toch vastge-
legd in nationale wetten en regels?

De heer Vendrik: Als je daarop wacht, ben je te laat. Dan
ligt er al een politiek akkoord op tafel, in Europees
verband gesanctioneerd door ministers van financién. Zo
is het ook gegaan. Er valt dan niets meer te veranderen,
terwijl een vroegtijdige rol van nationale parlementen
cruciaal zou zijn geweest. Dan kun je nog een koerswijzi-
ging afdwingen. Het is natuurlijk vreemd dat een in
essentie politiek vraagstuk — hoe gaan wij om met
financiéle markten? — besproken en opgelost wordt door
ambtenaren, dat wil zeggen door toezichthouders van
nationale centrale banken.

De heer Schinkelshoek: Hoe zouden we dat eventueel
kunnen verbeteren?

De heer Vendrik: Dat vraagt een zelfbewust parlement
dat in meerderheid een actieve rol eist. Ik hoop dat de
kredietcrisis die les bevat voor het Nederlandse parlement
en voor alle Europese parlementen.

De heer Schinkelshoek: Wat zou de Kamer kunnen doen
om meer greep te krijgen op dergelijke internationale
regels en voorschriften, die vervolgens neerslaan in
nationale wetgeving?

De heer Vendrik: Het meest krachtige voorstel is om, met
respect voor alle politieke verschillen en nadat uw
commissie rapport heeft uitgebracht, een "commissie
toekomst financiéle stelsel” in te stellen. Die commissie
moet vroegtijdig signaleren welke discussies waar lopen
en moet met grote precisie het internationale beleidsde-
bat volgen. Ook moet zij vroegtijdig de minister van
Financién om opheldering vragen op punten waar dat
nodig is. Zo nodig moet zij politieke uitspraken doen waar
het Nederlandse parlement in meerderheid voor kiest. Dat
is in het verleden nooit gebeurd.

De heer Schinkelshoek: Een politieke commissie? Niet
een ambtelijke denktank die met de Kamer meedenkt en
signaleert?

De heer Vendrik: De commissie zou kunnen besluiten om
expertise van buiten in te huren, maar het begint bij de
politieke wil van het parlement om een actieve positie in
te nemen. Dat zou al heel veel kunnen veranderen.

De heer Schinkelshoek: De Kamer heeft net een
experiment met een raad van economische adviseurs
achter de rug.

De heer Vendrik: |k was daar geen voorstander van.
Alleen het organiseren van expertise garandeert geen
sterk parlement. Ik zou denken dat de politieke wil moet
worden uitgesproken dat het parlement in meerderheid
vindt dat het hier een uiterst actieve rol moet blijven
spelen, ook na het onderzoek dat uw commissie nu
verricht. Een parlementaire enquéte had mijn grote steun,
maar dat u uw werk bent begonnen, vind ik bijzonder
belangrijk. Ik denk dat de Nederlandse bevolking daarom
vraagt. Maar als u uw werkzaamheden hebt afgerond, is
het werk van het parlement niet klaar. Het vraagt een
blijvende actieve rol voor de komende vijf jaar. Dan
worden er belangrijke besluiten genomen over de
toekomst van de financiéle sector. Het zou voor mij
onbestaanbaar zijn dat het parlement na de kredietcrisis
nog steeds de afwachtende rol inneemt die destijds
dominant was.

De heer Schinkelshoek: Voordat wij ons op de inhoud
concentreren, heb ik een afsluitende vraag in dit blok.
Waarom moet er een nieuwe commissie komen? Waarom
niet de bestaande vaste commissie voor Financién?

De heer Vendrik: Dat is het model waarmee wij gewerkt
hebben. In mijn oordeel is het parlement met deze
werkwijze tekortgeschoten. Deze bijzonder belangrijke
politieke agenda en de vraag hoe wij ons financiéle stelsel
in de eenentwintigste eeuw organiseren, rechtvaardigt
een aparte commissie met langdurige aanwezigheid van
fractiewoordvoerders die zich nadrukkelijk specialiseren
op dat terrein. Dat lijkt me geen overbodige luxe.

De heer Schinkelshoek: Ik wil, concentrerend op de
hoofdlijnen van wet- en regelgeving in de afgelopen tien
tot vijftien jaar, een paar algemene trends met u
doornemen. Er wordt vaak gesignaleerd dat er een
verschuiving heeft plaatsgehad van limitatieve, beper-
kende, uitputtende regels naar algemene kaderstellende
kaders en open normen. Herkent u dat?
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De heer Vendrik: Ja, dat is regelmatig onderwerp van
debat geweest. Ik sprak al over Basel Il. Daarbij is ook
sprake van een open normering voor het toezicht op
banken.

De heer Schinkelshoek: Wat vindt u daarvan?

De heer Vendrik: Riskant. Bij Basel Il werd de keuze
gemaakt dat toezichthouders meer en meer gaan
vertrouwen op het risicomanagement bij banken en niet
meer materieel toezicht houden op het bankbedrijf zelf,
maar het proces van risicomanagement binnen de banken
gaan beoordelen. Daarmee komt een toezichthouder
steeds meer op afstand te staan. Wij hebben, denk ik, bij
de kredietcrisis gezien hoe goed het gesteld is met het
risicomanagement bij banken.

De heer Schinkelshoek: Sommigen zeggen echter dat
het teruggaan naar een meer gesloten stelsel van strikte
regels een systeem wordt van boekhouden en afvinken

dat juist veel meer ruimte laat voor ontwijkgedrag.

De heer Vendrik: Dat zie ik ook. In sommige gevallen zul
je er niet aan ontkomen met open normering te werken. Ik
denk dat het een misverstand is dat wij met versterking
van het financieel toezicht een herhaling van de kredietcri-
sis uitsluiten. Ik denk dat wij die toezichtillusie echt
moeten verlaten.

De heer Schinkelshoek: Er is, maak ik ook uit uw
woorden op, de afgelopen jaren sprake geweest van
deregulering. Waaruit leidt u dat af en kunt u ons daarvan
een voorbeeld geven?

De heer Vendrik: Ik denk dat de grote geschiedenis van
de financiéle markten van de afgelopen dertig jaar zo’'n
voorbeeld is. Het ging om het opheffen van blokkades.
Daar hebben nationale staten elkaar flink op beconcur-
reerd. Dat is begin jaren tachtig begonnen in Engeland en
de Verenigde Staten en heeft zich als een olievlek
internationaal uitgespreid. Dat gaf ruimte aan een
diepgeworteld geloof dat wij financiéle markten het beste
zo vrij mogelijk kunnen laten functioneren. Dat heeft de
afgelopen dertig jaar tot een stormachtige ontwikkeling
geleid binnen de financiéle sector. Er is op ongekende
schaal geinternationaliseerd. Banken zijn de grens
overgegaan. Er is op zeer forse schaal geintegreerd. Er
ontstonden grote conglomeraten — hoe groter, hoe beter —
die alle financiéle dienstverlening in huis hadden en ook
steeds meer voor eigen rekening actief waren op
financiéle markten. Er is op ongekende schaal geinno-
veerd: derivatenhandel, afgeleide producten. Het hart van
de kredietcrisis, de CDQ’s, aardt in die ontwikkeling. Er is
in toenemende mate een ontwikkeling geweest waarbij
financiéle spelers, grote conglomeraten, steeds meer
onder invloed stonden van wat ik
"aandeelhouderskapitalisme’” noem. Er was sprake van
een extreme focus op de korte termijn waarbij bestuur-
ders van financiéle instellingen niet veel verder mochten
kijken dan de komende kwartaalrapportage.

De heer Schinkelshoek: Hebt u wat nu zegt indertijd ook
in de Kamer gezegd?

De heer Vendrik: Zeker.

De heer Schinkelshoek: Hebt u daarvoor gewaar-
schuwd?

De heer Vendrik: Ik heb daarover op gezette momenten
het debat gezocht met de minister van Financién en met
collega’s.

De heer Schinkelshoek: En u had het gevoel dat u geen
voet aan de grond kreeg.

De heer Vendrik: Dat is mild uitgedrukt.

De heer Schinkelshoek: Hoe zou ik het dan moeten
uitdrukken?

De heer Vendrik: Dit was een betonnen geloof dat de
politieke meerderheid in ons parlement uitdroeg en dat
het beleid van diverse ministers van Financién — we
hebben er drie gehad sinds de jaren tachtig — heeft
gedomineerd. Ik denk dat het ook de toezichthouders
heeft verblind voor het falen dat inherent is aan financiéle
markten. Het was een ondoordringbaar geloof dat niet
openstond voor kritiek of nuances, ook al waren er
aanwijzingen dat binnen financiéle markten zoals zij zich
toen hebben ontwikkeld, grote risico’s waren, bijvoor-
beeld in het geval van de Aziécrisis in 1998/1999.

De heer Schinkelshoek: Hebben uw waarschuwingen
invioed gehad op uw stemgedrag? Heeft uw fractie
indertijd tegen de Wet op het financieel toezicht gestemd?

De heer Vendrik: Nee, want tegen modernisering van de
Wet op het financieel toezicht kun je niet zijn, maar het
was natuurlijk niet voldoende.

De heer Schinkelshoek: Het was dezelfde wet die al die
Europese richtlijnen waar u zo kritisch over was, gelijk in
het Nederlandse recht invoerde.

De heer Vendrik: Zeker, maar er speelde ook het
argument dat in Europees verband deze afspraak al was
gemaakt. Dan is stemgedrag over implementatiewetge-
ving niet zo heel erg interessant. Als je de politieke slag
op het relevante moment hebt verloren, namelijk daar
waar Europese ministers van Financién bij hamerslag
besluiten tot invoering van Basel Il, is dat het moment
voor politiek gemotiveerd stemgedrag. Implementatiewet-
geving vind ik dan eerlijk gezegd niet zo heel erg
interessant.

De heer Schinkelshoek: Hebt u ook tegen verschillende
wetten gestemd die derivaten- en securitisatiehandel
versoepelden?

De heer Vendrik: Ja.
De heer Schinkelshoek: Kunt u zich dat herinneren?

De heer Vendrik: Ja, ik kan me herinneren dat we die
debatten gevoerd hebben. Ik kan nu zo even geen namen
en rugnummers van de betreffende wetsvoorstellen
noemen. We hebben daar echter op gezette tijden tegen
gestemd.
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De heer Schinkelshoek: De commissie heeft vastgesteld
dat een heleboel van die wetsvoorstellen bij hamerstuk
zijn vastgesteld.

De heer Vendrik: Dat is ook gebeurd. Dat geef ik eerlijk
toe.

De heer Schinkelshoek: Dan ga ik door naar de door u al
een paar keer genoemde Wet op het financieel toezicht.
Dat was volgens de toenmalige minister, de heer Zalm, de
grootste wetgevingsoperatie — op het Burgerlijk Wetboek
na, geloof ik — van na de Tweede Wereldoorlog. Vindt u
dat er per saldo in de Kamer voldoende aandacht is
geweest voor die majeure wetgevingsoperatie?

De heer Vendrik: Ik denk het wel. Mijn waarneming is dat
dat parlementaire proces redelijk ruim is gegaan, als ik
dat zo mag zeggen.

De heer Schinkelshoek: Is redelijk ruim ook redelijk
serieus?

De heer Vendrik: Ja, behoudens de kritiek die ik zojuist
heb geformuleerd, is er op hoofdlijnen met de minister
van Financién besproken hoe die toezichtswetgeving er
op hoofdlijnen uit zou moeten zien. Vervolgens is de
toezichtswetgeving zelf behoorlijk uitvoerig aan de orde
geweest. Ik heb het idee dat het parlement zich op dat
punt van zijn goede kant heeft laten zien.

De heer Schinkelshoek: Was er politiek gezien ook
voldoende aandacht voor? Dat is uiteraard de vraag die er
achter ligt.

De heer Vendrik: Die was denk ik bescheiden, maar niet
onvoldoende. Met de kredietcrisis in het achterhoofd was
de politieke aandacht wel onvoldoende. Er had veel meer
op de agenda moeten staan.

De heer Schinkelshoek: Een van uw toenmalige
collega’s, de heer Heemskerk, hij was hier vanmorgen, zei
dat het geen onderwerp was waarmee je de voorpagina’s
van de krant haalde. Dit type debatten leed onder het
gebrek aan voldoende publicitaire aandacht.

De heer Vendrik: Ik heb inderdaad, behoudens van een
tweetal kranten, nooit enige belangstelling van media
kunnen ontvangen voor financiéle markten; dat klopt.

De heer Schinkelshoek: Los van de kranten, is het de
vraag of dit ook in de Kamer doorwerkte.

De heer Vendrik: Wellicht. Het heeft voor mij geen
doorslaggevende rol gespeeld, hoewel ik uiteraard als
politicus gevoelig ben voor het feit dat het fijn is als
burgers af en toe weten wat ik als GroenLinks-politicus
vind. Het heeft natuurlijk een rol gespeeld. Financiéle
markten en de ordening daarvan waren in die jaren vooral
een hobby van goedwillende financiéle specialisten, die
op weinig belangstelling van collega’s en zeker ook van
de media konden rekenen.

De heer Schinkelshoek: Het uitgangspunt van verreweg
de meeste wetten en regels was dat je professionals niet
tegen elkaar hoefde te beschermen. Is dit achteraf ook een

vanzelfsprekend uitgangspunt? Is daar toen in de Kamer
fundamenteel over gesproken?

De heer Vendrik: Dat was een rode draad die natuurlijk in
heel veel toezichtswetgeving terug te vinden was. Daar is
denk ik niet heel fundamenteel over gesproken. Dat
herinner ik me tenminste niet. Een politieke meerderheid
voelde zich vrij solide bij het gegeven dat financi€le
spelers veel ruimte moest worden gegeven en dat er een
toezichthouder op redelijke afstand moest functioneren.
Dat moest wel streng, maar niet te streng zijn. Bovendien
hadden we een groot belang bij het handhaven van een
grote financiéle sector in Nederland. Dat speelde
natuurlijk ook een rol.

De heer Schinkelshoek: Ging het politieke debat in die
tijd niet veel meer uit naar consumentenbescherming en
gedragstoezicht?

De heer Vendrik: Zeker. Daar werd vele malen actiever in
opgetreden. Dat werd natuurlijk gevoed door de
toenmalige financiéle schandalen zoals de aandelenlease
en de woekerpolis. In het midden van het afgelopen
decennium begonnen er ook banken om te vallen met
grote schade voor depositohouders als gevolg. Het
beschermen van financiéle consumenten, die steeds
actiever werden op die markt en zelf producten gingen
kopen, nam een hoge vlucht. Dat was mede een gevolg
van die schandalen.

De heer Schinkelshoek: Zegt u nu met zo veel woorden
dat de andere kant van het toezicht, het systeem- of
stabiliteitstoezicht, daaronder leed?

De heer Vendrik: Ja. Dat was nauwelijks een punt van
discussie. Het was vanzelfsprekend, maar dat was de
mantra van die tijd, dat dit goed toezicht vroeg en dat
vertrouwden we toe aan de Nederlandsche Bank.
Daarmee was het politieke debat eigenlijk wel weer klaar.

De heer Schinkelshoek: Bent u daar ook niet over
begonnen?

De heer Vendrik: Jawel, ik ben daar wel over begonnen.
Ik ben bij diverse gelegenheden regelmatig begonnen
over de noodzaak om fundamenteel na te denken over de
wijze waarop financiéle markten opereren. Ik noemde de
Aziécrisis al. Dat heeft ook geleid tot Kamerdebatten over
de vraag hoe zo'n vorm van marktfalen in de toekomst
kon worden voorkomen. In mijn ogen kan dat niets anders
betekenen dan afscheid nemen van het “laissez faire”- en
het vrijemarktdenken dat het toezicht op financiéle
markten heeft gedomineerd.

De heer Schinkelshoek: Hebt u voorstellen gedaan om
de positie van toezichthouders te veranderen of te
versterken?

De heer Vendrik: Ik heb voorstellen gedaan, in het
verleden en ook recentelijk, om de positie van toezicht-
houders te versterken, bijvoorbeeld op het terrein van
financiéle innovaties. Ik heb nooit begrepen waarom daar
zo laconiek mee is omgesprongen door toezichthouders,
inclusief die van Nederland. Men heeft financiéle
innovaties altijd toegejuicht als een bron van welvaart. lk
denk dat dat onzin is. Dat is het niet. Het is ook een zeer
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grote bron van risico’s. Ik heb in het verleden ook
voorstellen gedaan om het oude structuurregime weer
van stal te halen en een scheiding aan te brengen in de
markt zelf tussen banken van algemeen nut en meer
gespecialiseerde banken. Die voorstellen zijn allemaal niet
nieuw, maar hebben nooit op politieke meerderheden
mogen rekenen.

De heer Schinkelshoek: Over toezicht gesproken: de
minister van Financién houdt toezicht op de toezichthou-
ders. Is dat een punt dat in de Kamer aan de orde is
geweest?

De heer Vendrik: Wel in abstracte zin om de positiebepa-
ling van de minister van Financién nog even aan de orde
te stellen. Het is mij echter opgevallen dat de Nederland-
sche Bank als toezichthouder een bijna sacrosancte status
had. Daar werd een groot vertrouwen in gesteld. De
politiek heeft bij de komst van de euro ook bij meerder-
heid vastgesteld dat de bank zo onafhankelijk mogelijk
van de politiek moest opereren. Er was dus geen grote
aanvechting om een zekere vorm van toezicht op de
toezichthouder goed te organiseren.

De heer Schinkelshoek: Dat geldt voor DNB als centrale
bank en monetaire autoriteit, niet als macroprudentiéle
toezichthouder.

De heer Vendrik: Ja, maar die rollen werden niet
voldoende onderscheiden.

De heer Schinkelshoek: Merkte u dat in debatten en in
uw oproep om parlementaire actie?

De heer Vendrik: Ja, ik had niet de indruk dat er heel veel
kritische vragen werden gesteld richting de toezichthou-
der. Ik had ook niet de indruk dat de minister van
Financién daarop vaker moest ingrijpen. Dat is na een
aantal schandalen natuurlijk wel gebeurd. Ik denk aan de
val van Van der Hoop; daar speelde dat uitdrukkelijk wel
een rol. Dat is echter pas iets van de laatste jaren.

De heer Schinkelshoek: De Rekenkamer heeft de
Tweede Kamer er een paar keer op gewezen dat er zoiets
nodig is als een toezichtvisie of een toezichtarrangement
op de Nederlandsche Bank en de toezichthouders. Hebt u
er een verklaring voor waarom dat niet tot stand is
gekomen?

De heer Vendrik: Ik denk dat dat mede te maken heeft
met wat ik zojuist beschreef: er was een groot politiek
vertrouwen in het functioneren van de Nederlandsche
Bank. Men voelde ook niet zo de behoefte dat punt van de
Rekenkamer actief uit te werken.

De heer Schinkelshoek: Hoe is de relatie tussen de
Tweede Kamer en de beide grote toezichthouders: de
Nederlandsche Bank en de AFM?

De heer Vendrik: Behoudens een enkel prettig gesprek,
waar af en toe het parlement het initiatief toe heeft
genomen, was die relatie er niet.

De heer Schinkelshoek: Had u in dat type gesprekken -
prettige gesprekken, begrijp ik — last van de geheimhou-
dingsplicht?

De heer Vendrik: Ja, dat speelde uiteraard een rol. Als
parlementariér weet ik heel veel niet over het functione-
ren van de Nederlandsche Bank. Ik kan dus ook niet
controleren in hoeverre het toezicht er niet was of heeft
gefaald of jammerlijk heeft gefaald. Die geheimhoudings-
plicht hindert mij in ieder geval zeer. Dat heeft hij in het
verleden ook gedaan. Dat geldt overigens ook ten dele
voor de AFM. Ik noemde de aandelenlease al. Ik had
graag eerder van de AFM geweten dat er op dat punt heel
veel mis was. Dat gold ook voor de hele markt. Dat had
dan een veel sneller politiek ingrijpen of in ieder geval een
politiek debat mogelijk gemaakt.

De heer Schinkelshoek: Het tweede blokje gaat over de
totstandkoming van wet- en regelgeving. Hoe kan dat
worden verbeterd? Daar zijn al een paar dingen over
gezegd. Kunt in daar in het algemeen nog iets over
zeggen, bijvoorbeeld over de verschillende deelnemers
aan die keten?

De heer Vendrik: Nee, ik heb eigenlijk niet veel toe te
voegen aan wat ik zojuist heb gezegd.

De heer Schinkelshoek: De afgelopen jaren is er veel
gezegd over zin en onzin van spijtbetuigingen door
betrokkenen in de financiéle sector. Hoe kijkt u daar
tegenaan?

De heer Vendrik: [k moet zeggen dat ik bewondering heb
voor het grote zelfvertrouwen van vele bankiers. Ik vind
het vreemd dat als je actief bent geweest in een sector die
er zo'n rotzooi van heeft gemaakt met zo veel gigantische
maatschappelijke en economische schade, waardoor
overheden vervolgens met miljardenoperaties over de
brug moeten komen, het dan nog ingewikkeld is om enige
vorm van spijtbetuiging te overwegen. Dat getuigt van
een groot zelfvertrouwen.

De heer Schinkelshoek: Vindt u dat de Tweede Kamer
als controleur en als medewetgever tekort is geschoten?

De heer Vendrik: Ja.
De heer Schinkelshoek: Dank u wel.

De voorzitter: Mijnheer Vendrik, zoals aan het begin van
het gesprek gezegd is, hebt u nu de gelegenheid om
aanvullende opmerkingen te maken, als u dat wilt.

De heer Vendrik: Daar maak ik graag gebruik van. Ik heb
de afgelopen dagen in de door de commissie gevoerde
gesprekken gemerkt dat er heel veel aandacht is voor de
toezichthouder en het versterken en het verbeteren van
het toezicht. Dat daar de noodzaak toe bestaat, betwijfel ik
geen moment, maar ik zou het ontoereikend vinden als
daarmee de kous af is. lk denk dat het een illusie is om te
denken dat met het versterken van toezicht financiéle
crises in de toekomst kunnen worden voorkomen. Ik denk
dat het een gegeven is dat financiéle markten bijzonder
kunnen ontsporen. De kredietcrisis is daar een uitmun-
tend voorbeeld van. Het is natuurlijk heel vreemd dat een
lokale, regionale woningmarktcrisis in de Verenigde
Staten ertoe leidt dat bewoners van pak ‘m beet
Amsterdam Zuid-Oost zich moeten afvragen of de
PIN-automaat morgen nog functioneert. Dat is natuurlijk
absurd.
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Ik denk dat het werkelijk verstandig is te overwegen in te
grijpen in de ordening van markten. We hebben grote
financiéle conglomeraten. Die zijn too big to fail. De
overheid staat met de rug tegen de muur en kan niets
anders doen dan met miljarden over de brug komen als
het weer fout gaat. Dat probleem van moral hazard kun je
niet aanpakken met goed toezicht. Dat kun je alleen
aanpakken door in de marktordening zelf in te grijpen. We
moeten terug naar kleinere banken en gespecialiseerde
banken met een helder onderscheid tussen banken van
algemeen nut en banken met een meer gespecialiseerde
functie. Het is mijn diepe overtuiging dat de kredietcrisis
opnieuw, want eigenlijk was het ook al een les van de
Grote Depressie, heeft blootgelegd dat dit een absolute
noodzaak is.

Toezicht is onvoldoende. We kunnen toezicht heel sterk
uitrusten, maar bij mij ontstaat bij vrije financiéle markten
die globaal opereren toch het beeld van een Middel-
eeuwse stad. Er staan mooie houten gebouwtjes, dicht op
elkaar. Als er ergens een brandje ontstaat, weet je zeker
dat vijf minuten later de hele stad in lichterlaaie staat. Als
we alleen op toezicht focussen zetten we daar een
prachtige brandweer neer met computergestuurde
brandslangen, maar daarmee heb je de crisis niet
voorkomen en de maatschappelijke schade niet gekeerd.
Voorzitter, ik hoop dat uw commissie nadrukkelijk wil
overwegen het ingrijpen in de marktordening op de
agenda te zetten. Dat is moeilijk, lastig en de weg van de
meeste weerstand. Daar zitten de bankiers niet op te
wachten. Als we echter iets nodig hebben, dan is het dat
we toegaan naar een stelsel dat dienend is aan het
maatschappelijk belang en de maatschappelijke agenda
en dat we radicaal afscheid nemen van de egonomie van
de afgelopen dertig jaar. Ingrijpen in de ordening van
banken en het financieel stelsel is daarvoor een eerste
gebod.

De voorzitter: Mijnheer Vendrik, hartelijk dank voor uw
antwoorden en uw bijdrage aan dit debat over de
financiéle crisis.

Sluiting 12.49 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Donderdag 21 januari 2010

Aanvang 13.30 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer H. de Haan
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Mijnheer De Haan, hartelijk welkom. Wij
hebben u uitgenodigd om te spreken over de financiéle
crisis, en dan vooral vanuit de invalshoek van uw
vroegere functie als Tweede Kamerlid voor het CDA. Het
gesprek zal worden geleid door de heer Blom. Aan het
eind van het gesprek bestaat voor u de gelegenheid om
aanvullende opmerkingen te maken, mochten wij zaken
vergeten zijn. Ik geef het woord aan de heer Blom.

De heer Blom: Dank u wel, voorzitter. Mijnheer De Haan,
ook namens mij van harte welkom. We hebben slechts
een half uur. Ik verzoek u dus om puntig en beknopt te
antwoorden op mijn vragen, voor zover dat mogelijk is. 1k
zal gelijk de eerste vraag stellen. Wat zijn naar uw mening
de belangrijkste wijzigingen geweest in de Nederlandse
wet- en regelgeving voor de financiéle sector in de
afgelopen tien tot vijftien jaar?

De heer De Haan: In de eerste plaats is dat de toezichts-
wet, de Wft (Wet op het financieel toezicht). Ook is er de
Wifd (Wet financiéle dienstverlening), die natuurlijk niet zo
spectaculair is, maar wel vreselijk belangrijk. Ik hoop bij
de beantwoording van volgende vragen nog terug te
komen op de hele gedragstoestand. Het is natuurlijk ook
de accountantswet. Er is niet voorzien dat de acceptatie
van de waarderingsgrondslag op basis van fair value, de
dagprijs, voor het bankwezen zeer destabiliserend heeft
gewerkt. De vraag is of je dat moet veranderen; dat weet
ik niet. Ik wil die indicatie echter wel geven.

Naast deze wetten zijn er de Basel ll-akkoorden, waarbij ik
natuurlijk zelf sterk betrokken was als specialist op dat
terrein. Die akkoorden zijn er gewoon. Er is geen
wetswijziging voor nodig; dat gebeurt met een algemeen
overleg. Ook hier heb ik vrolijk aan meegedaan. In de tien
jaar die ik kan overzien, zijn er dus wel een aantal facetten
geweest waarvan we ons moeten afvragen of we er goed
aan hebben gedaan, ook ik.

De heer Blom: Daar komen we nog op. Waar lag naar uw
mening in het algemeen het initiatief voor het tot stand
komen van wet- en regelgeving?

De heer De Haan: Voor de Wft en Wfd lag dat heel
duidelijk bij het kabinet en niet bij de Kamer. Natuurlijk
groeit dat wel, maar de Wfd, die het gedrag van tussen-
personen moet regelen, komt absoluut niet van die lui
zelf. Zij hebben er helemaal geen belang bij. Dat was heel
duidelijk, net als bij de Wft. Ik vind dat je heel duidelijk
moet zeggen: hulde aan Gerrit Zalm. Hij heeft dat goed
gedaan. Ik heb van de Wft wel gezegd: dit is de wet-Zalm
geworden. In hoeverre de betrokken partijen dat allemaal
leuk vonden? Ik kan me niet voorstellen dat zij de Wfd, die
al die tussenpersonen zo'n beetje bij de keel grijpt, leuk
vinden.

De heer Blom: Hoe was de lobby georganiseerd?

De heer De Haan: Ik moet eerlijkheidshalve zeggen — ik
spreek uiteraard namens mijzelf — dat van een bankier-
slobby nauwelijks sprake is geweest. Nu nog niet, denk ik.
Ik kan me dat ook wel voorstellen. De Nederlandse
Vereniging van Banken is een club, maar er zijn maar drie
grote banken. Als die iets met ons willen, grijpen ze de
telefoon wel om ons te informeren. Dat hebben ze in mijn
ogen in onvoldoende mate gedaan en zelfs niet gedaan.
Sommige banken haalden hun neus op voor de politieke
markt. Wij stonden daar niet meer bij. Dit geldt niet voor
alle banken. Voor ons was het echter plezierig om die
contacten juist wel te hebben, om de nodige technische
kennis te vergaren. De Wfd, die ik zelf overigens niet heb
gedaan, is een labyrint. Er is een vreselijk grote club met
allemaal kleine tussenpersoontjes. Je hebt ook de grotere,
bijvoorbeeld bij de hypotheekintermediairs. Het is mijn
krachtige overtuiging dat die clubs geen pogingen hebben
ondernomen om Kamerleden onder druk te zetten, vooral
de banken niet. In ieder geval heb ik het niet gemerkt. Het
kan zijn dat ik naief ben, maar dat geloof ik niet.

De heer Blom: Wat was de rol van de Europese Unie?

De heer De Haan: Die is er natuurlijk wel geweest, omdat
er, met name bij de Wft, ook sprake is geweest van
harmonisering van wetgeving over de EU heen. Ook
hierbij kan ik echter niet spreken over druk. Het initiatief
lag hier duidelijk bij de minister. De verzekeringsmensen
hadden het beter voor elkaar; voor hen moet ik even een
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uitzondering maken. Die zag je hier veel vaker. Ze zijn ook
veel beter georganiseerd; het is een heel andere markt. De
bankiersvereniging heeft eens een onderzoek gehouden,
waarvoor men zelfs helemaal in Groningen bij mij is
langsgekomen om mij te interviewen. Toen heb ik gezegd:
schaf die troep maar af. Het is een waardeloze vereniging.
Ik zeg daarbij nogmaals dat er maar een paar banken zijn,
en dat die wel opbellen als ze iets willen. Als je goed zou
lobbyen, ben je te laat als je bij de Kamer komt. Je moet
in feite naar degene die de regelgeving opstelt en dat is
niet de Kamer. De Kamer controleert. Je moet deze vragen
eigenlijk stellen aan Zalm: is er invloed geweest van de
bankiers, de intermediairs en de verzekeringsmaatschap-
pijen om de wet een draai te geven in hun richting? lk kan
me dat overigens bij de Wft niet voorstellen, want die was
niet revolutionair anders.

De heer Blom: Was er een rol van de Nederlandsche Bank
(DNB) en de Autoriteit Financiéle Markten (AFM)?

De heer De Haan: Ongetwijfeld. Dat kan haast niet
anders.

De heer Blom: Maar bij u als Kamerlid?

De heer De Haan: Nee, de rol van DNB is uitermate
bescheiden geweest ten aanzien van de Kamer. U weet
net zo goed als ik dat de Kamer niet rechtstreeks
communiceert met de president van DNB en ook niet met
de AFM. Ik vind dat niet goed. Je moet onderscheid
maken tussen het monetaire beleid in enge zin en de rest.
Het monetaire beleid in enge zin is de regulering van de
geldhoeveelheid, de wisselkoersen en de rentepolitiek.
Daar moet de politiek zich niet mee bemoeien. Ik houd
vast aan de onafhankelijke centrale bank, die nu in
Frankfurt zit. Dat hadden we en dat moet je zo houden.
Dan is er de rest: het solvabiliteitstoezicht, het prudentieel
toezicht. Wij zeggen gewoon bedrijfseconomisch toezicht.
Waarom zou de Kamer zich daar niet mee mogen
bemoeien? Ik noem ook het gedragstoezicht, dat we nu bij
de AFM hebben ondergebracht. Als ik terugkijk op die
periode, betrap ik mezelf erop dat ik denk: daar hadden
we veel meer aandacht voor moeten hebben.

Ik zou u het volgende in overweging willen geven. Moet je
niet in ieder geval voor het gedragstoezicht — dat is
gewoon openbaar spul —aan de AFM vragen om ieder
jaar een rapport te schrijven waarin de Kamer wordt
geinformeerd over de kwaliteit van de financiéle
producten? Dat moet de AFM dan maar aanbieden aan de
minister van Financién, want de Kamer praat met de
minister van Financién. Achteraf bezien vraag ik me af wat
ik eigenlijk weet van wat de AFM allemaal doet. Dat is
eigenlijk te gek voor woorden. We hebben haar ingesteld
en we zeggen: laat maar. Terwijl we toch ook de Dexia-
affaire hebben gehad, waar we als Kamerleden erg bij
betrokken waren. Ik wel. Ik schaamde me dood dat dit in
Nederland gebeurde. Zo zijn er veel meer producten,
zoals bij de DSB. Dat heeft niets met de kredietcrisis te
maken, maar daar worden wanproducten verkocht en dat
gebeurt nog steeds!

We bekijken nu wat de oorzaak is van de kredietcrisis. We
hebben snel de neiging om te zeggen dat die Nout Wellink
maar eens aangepakt moet worden, maar daar zat het
probleem niet. Het probleem zat in rotzooiproducten. De
hypotheken deugden niet in Amerika. Daarvoor is
gedragstoezicht nodig. Ook was er het buitengewoon

slechte monetaire beleid van Greenspan, maar dat laat ik
verder buiten beschouwing. Dat staat er los van. De
financiéle markten zijn opgepompt met geld tegen heel
lage rentes en hupsakee, daar ging de hele zaak!

De heer Blom: Ik wil nog even terug naar de lobbygroe-
pen. Uw collega Vendrik, die hier voor u aanwezig was,
zei dat hij aan het gedrag en aan de teksten van Kamerle-
den ongeveer wel kon zien welke lobbygroepen bij welke
partij hoorden.

De heer De Haan: Dat is dus bij de Wft niet het geval. Ja,
bij de uitvoering van de accountantswet, die de accoun-
tantsorganisaties aanging, liepen die kleine jongens de
deur plat. Absoluut. Hier gaat het echter over de
kredietcrisis en over de wetgeving die typisch betrekking
heeft op bankiers en verzekeringsmaatschappijen. lk kan
zonder meer zeggen dat ik van de banken geen last heb
gehad.

De heer Blom: Hoe organiseerde u zelf uw kennis en
expertise in die periode?

De heer De Haan: Bellen. Bij de bankiers kun je gauw
terecht. Bij een aantal bankiers kon je zo terecht. Het CDA
heeft altijd een beetje een binding met de Rabobank
gehad. Daar zitten dezelfde soort mensen in. Die kon je
dus heel makkelijk bereiken. Bij de ING ging dat ook nog
wel. Bij de ABN AMRO waren ze zo arrogant als de pest,
maar daar hebben we het op lager niveau wel gedaan. De
keerzijde van lobbyclubs is dat je ze ook nodig hebt als je
aan informatie wilt komen. Je hebt ze nodig om te weten
hoe het ligt. Het wordt altijd afgeschilderd alsof ze jou
onder druk zetten. Met betrekking tot de Wft, die hen
regardeert, de Wfd — dat is het gedragstoezicht waar ze
ook mee te maken hebben - en de kapitaaleisen van Basel
Il, waarmee het achteraf niet goed is gegaan, heb ik van
bankiers nooit iets gemerkt.

De heer Blom: Had u voor uzelf het idee dat u voldoende
kennis en expertise had bij de behandeling van die
wetgevingstrajecten?

De heer De Haan: Dat is heel gevaarlijk. Ik hoor nu
natuurlijk bescheiden te zijn!

De heer Blom: Dat hebt u mij niet horen vragen.

De heer De Haan: Ik vind wel dat ik dat moet. Ik heb
ongeveer wel door waar het om gaat, ja. Ik heb daarover
nogal wat boekjes zitten schrijven vroeger; ik heb
gedoceerd. Ik hoefde niet uit mijn hoofd te leren wat
prudentieel toezicht en gedragstoezicht is. Dat weet ik
allemaal wel, net als kapitaal, solvabiliteit en liquiditeit.

De heer Blom: De verschuiving van de limitatieve regels
naar de algemene kaders, zoals in de terminologie die u
net gebruikte, herkent u die? Wat vindt u daarvan?

De heer De Haan: [k maak me het meest zorgen over het
gedragsdeel. Waarvan kan ik zeggen dat ik het met de
kennis achteraf anders zou doen ...

De heer Blom: Wat zou u anders doen?
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De heer De Haan: |k zou veel meer betrokken zijn bij het
gedragstoezicht. De AFM moet je niet laten zwemmen. De
Kamer moet uitspraken doen over wat wel en wat niet
mag. In ieder geval moet zij daarover in debat gaan. Je
hoeft het niet allemaal te verbieden, maar je moet veel
meer betrokken zijn. Er worden bepaalde producten op de
markt gezet, zoals hypotheken en verzekeringen, die in
mijn ogen niet deugen en niet verkocht mogen worden. |k
heb die ervaring ook. Toen ik gepensioneerd was, heeft
een club uit de hypotheekwereld mij gevraagd om te
proberen om met de hele branche bepaalde producten
van de schappen te mieteren en ze gewoon niet meer te
verkopen.

De heer Blom: Als ik u zo hoor dan mag ik interpreteren ...

De heer De Haan: En dat is niet gebeurd. We hebben het
geprobeerd, maar de sector wilde het niet. En welke
sector wilde met name niet? Dat waren de bankiers. Die
hebben het gewoon af laten weten, want ze waren bang
dat ze marktaandeel zouden verliezen als ze daaraan
zouden beginnen. De crisis is ontstaan, bijvoorbeeld op
de Amerikaanse hypothekenmarkt, op grond van het feit
dat er typen hypotheken zijn verkocht aan mensen die
hypotheken absoluut niet konden betalen. Daar is de
ellende mee begonnen. Dat is gedrag. Je moet niet naar
de Wellinks gaan kijken, maar eigenlijk naar de AFM’s. Dat
hebben we in Nederland vrij goed voor elkaar. Ik voeg er
echter aan toe dat je het wel internationaal moet doen.

De heer Blom: Mag ik uit uw woorden afluisteren dat er
sprake is geweest van deregulering in de financiéle sector,
waardoor dat soort problemen kunnen ontstaan?

De heer De Haan: Nee, integendeel. Er is helemaal geen
deregulering geweest. De Wft kwam gewoon in de plaats
van een hele andere rimram van wetten. Het is echt een
mooie wet geworden. De vrijheid van banken werd
helemaal niet groter. Het tegendeel is waar. Gaat u maar
eens in de praktijk praten met de financiéle bemiddelaars
in die kantoortjes. Die hebben last van de AFM, misschien
te veel last. Het werkt nog niet allemaal zo goed.

De heer Blom: Met andere woorden, u wijt het niet aan
het feit dat de financiéle sector te veel ruimte had in die
periode.

De heer De Haan: Nee. Je kunt hooguit eens een boom
opzetten. De Wfd geeft een kader aan waaraan de partijen
zich hebben te houden. Dat kader was er niet. Er is geen
sprake van deregulering, nee, er is juist sprake van veel
meer regels. Als christendemocraten zeggen we: laat de
sector dit binnen de regels zelf een beetje oplossen. lk
geef u een voorbeeld waarbij ik dat heb geprobeerd voor
de hypothekenmarkt. Er was een initiatief van een van de
grote aanbieders van hypotheken, een bemiddelaar. Ik
wilde dat ondersteunen. Ik vond het ook leuk om iets te
doen te hebben. Het is een totale mislukking geworden,
omdat de andere partijen het niet wilden. Het was
gewoon een operatie om nu eens zelf te regelen wat we
wel en niet verkopen. Moeten bepaalde producten niet
collectief van de schappen gemieterd worden en niet
meer aangeboden worden? We begrijpen ze zelf niet eens.
Het was voor mij een wat nare ervaring. Misschien dat het
nog eens lukt, maar als partijen zelf niet in staat zijn om
tot selectie van producten over te gaan, dan moet de

regelgever iets doen; dat zijn wij met elkaar. Ik wil niet
zeggen dat we allemaal wetten moeten gaan maken, maar
het zou best nuttig zijn als de Kamer zelf, op grond van
rapportages, met name van de AFM, inzicht krijgt in waar
de AFM problemen ziet. Ga daar maar eens over
debatteren. Dat wij als Kamerleden bepaalde misstanden
gewoon eens aan de kaak stellen, is meestal al voldoende
om de markt een beetje in de klauwen te krijgen.

De heer Blom: Ik wil graag met u overstappen naar de
code-Tabaksblat. Er is toentertijd gekozen voor een vorm
van zelfregulering met een wettelijke verankering. Wat
vond u van een dergelijke benadering?

De heer De Haan: Die vond ik eigenlijk wel grappig, maar
het heeft natuurlijk niet veel geholpen, zeker niet in de
bancaire wereld. We moeten hierbij even oppassen:
praten we over de Nederlandse sector alleen of over de
bankwereld in zijn geheel? We moeten vooropstellen dat
de internationale geld- en kapitaalmarkt zich niet zo
verschrikkelijk veel aantrekt van een code-Tabaksblat waar
hij nog nooit van heeft gehoord. Ik vind het zelf ook
walgelijk wat daar soms wordt verdiend. Ik begrijp wel dat
het allemaal kan; ik heb voldoende inzicht in die sector.
Als een bank een goede dealer heeft, die even een half
miljard euro’s of dollars tegen één procentpuntje weg kan
zetten, verdient die bank daar verschrikkelijk veel aan. Dat
kunt u zelf op de achterkant van een sigarendoos
berekenen. Als zo’'n dealer dat voor elkaar kan krijgen, kan
er wel een Porsche af, ja. Zonder meer. Ik weet hoe de
banken werken en waar zij in feite hun geld mee moeten
verdienen. Dat is het rentemechanisme. Als je iemand
hebt die bijvoorbeeld een grote obligatielening kan
wegzetten aan iemand van een miljard dollars of euro’s
en dat tegen 0,75% of 1% rente minder kan inlenen, dan is
dat een deal hoor. Ik wil er enigszins begrip voor vragen
hoe het is als je zo'n figuur in dienst hebt, een man of een
vrouw die dat netwerk heeft. De winstgevendheid van een
bank is erg afhankelijk van zulk soort transacties van
goedkoper inlenen en duurder uitlenen. Als daar een
procentpunt rente tussen zit is dat lekker; daar verdien je
verschrikkelijk veel mee. Daar moet u voor oppassen.

De heer Blom: Mijnheer De Haan, ik zit een beetje naar de
klok te kijken. Ik wil nog één prangend punt met u
bespreken, dat u zojuist al aangaf als een van uw
specialismen. Ik bedoel de invloed van Europese
regelgeving, bijvoorbeeld Basel Il.

De heer De Haan: Dat is niet Europees, want de bank van
Basel is geen Europese instelling.

De heer Blom: Het is vertaald naar een EU-richtlijn.
De heer De Haan: Ja, een internationale richtlijn.

De heer Blom: Het gaat mij erom wat de Kamer heeft
gedaan met de EU-richtlijn die eruit is voortgekomen.

De heer De Haan: U weet, ik houd ervan me helder uit te
drukken. Dat maak je als Kamerlid mee. Dat is nu eenmaal
zo. Let er wel op ...

De heer Blom: Dat maak je mee. Dat betekent dus dat je
er in de Kamer niet zoveel mee doet.

Tweede Kamer, vergaderjaar 2009-2010, 31 980, nr. 5 111



De heer De Haan: Laten we eerlijk zijn: er zijn natuurlijk
talloze Kamerleden die nog nooit van Basel Il hebben
gehoord. Als je je daar druk over gaat maken in de Kamer,
zelfs in je eigen fractie, zeggen ze allemaal: waar heb je
het over? lk kijk nu één kant op, maar het zal bij iedereen
hetzelfde zijn. Het is niet "eye-catching’’; je zult er nooit
De Telegraaf mee halen, laat staan NRC Handelsblad. Het
is een heel technisch geheel, de meeste lezers weten er
niets vanaf en je maakt je er absoluut niet populair mee.
Wat is er met Basel Il gebeurd? Eerst kwam Basel |. Basel
Il'is in feite een flexibilisering van de kapitaalvereisten
geweest.

De heer Blom: Het gaat mij niet zozeer om de inhoud van
Basel Il. Het gaat mij meer om de vraag hoe in de Kamer
wordt omgegaan met financiéle EU-richtlijnen. Zijn daar
debatten over, algemene overleggen?

De heer De Haan: Ja, meer algemene overleggen. Ik
stelde de overleggen met Zalm over Ecofin altijd zeer op
prijs. De minister hield ons goed aan de praat. Je kon je
afvragen of wij niet werden overvallen door gebrek aan
informatie over wat er op Europees niveau gebeurde. De
Kamer heeft daar maatregelen voor genomen. Het ligt ook
aan jezelf of je een beetje de vinger aan de pols houdt.
Maar nogmaals, Basel Il is geen EU-richtlijn. Het zijn de
centrale bankiers die bij elkaar zitten en de ministers van
Financién die dat regelen.

De heer Blom: Het spijt me dat ik u onderbreek; het gaat
mij er meer om of u als Kamer iets deed met zo'n
EU-richtlijn. Of was het een soort voldongen feit waarbij
je je neerlegde?

De heer De Haan: Ja, die EU-richtlijnen zijn er dan al. Als
je daarop invloed wilt uitoefenen, moet je eerder zijn,
namelijk bij het overleg met de minister die naar Brussel
moet om daar invloed uit te oefenen. Wij hielden dat toch
wel netjes bij. Dat gold niet alleen voor mijzelf maar ook
voor mijn collega’s die Ecofin deden, zoals Kees Vendrik.
Dat was altijd zeer fatsoenlijk overleg. Ik stel het zeer op
prijs om hier te mogen zeggen dat Gerrit Zalm de Kamer
altijd heel serieus heeft genomen; hij maakte zich er nooit
met een jantje-van-leiden vanaf. De minister en zijn
ambtenaren hebben ons bij de agendering van de
problemen uitstekend voorgelicht. Als dat niet het geval
zou zijn geweest, had een van ons het wel gemerkt en dan
had hij wel op zijn sodemieter gekregen. Daar was echter
geen aanleiding toe. Er was wel degelijk de mogelijkheid
om dingen bij de minister te benadrukken en de Kamer
maakte daar wel degelijk gebruik van. Zo ging men met
elkaar om. Het was niet verbieden en voorschrijven; er
was een goed overleg. Je had een minister die ook
gewoon rustig naar je luisterde.

De heer Blom: Diezelfde Zalm noemde de Wft de grootste
wetgevingsoperatie na de Tweede Wereldoorlog, afgezien
van het Nieuw Burgerlijk Wetboek.

De heer De Haan: Dat ben ik met hem eens. Dat laatste
kan ik niet beoordelen, want het was ver voor mijn tijd,
maar ik heb bij de Wft destijds de minister bij de
slotbeschouwing een groot compliment gemaakt. Ik heb
hem namelijk de wet-Zalm genoemd. Het is monniken-
werk geweest.

De heer Blom: Is er voldoende tijd voor genomen?

De heer De Haan: Ja. Er was heel goed overleg. Je hoeft
niet allemaal zo verrekte scoorderig te zijn, wat de huidige
Kamer misschien iets te veel is. Als je in een overlegsitu-
atie met de minister op rustige en weloverwogen wijze je
standpunt bepaalt, heb je wel degelijk invlioed. Dat was
ook zo toen ik in de oppositie zat; laat ik dat vooropstellen.

De heer Blom: Het toezicht op het toezicht ligt bij de
minister van Financién. Is bij de wetsbehandeling wel
eens het toezicht van de minister op de toezichthouders
aan de orde geweest?

De heer De Haan: Ja, maar niet expliciet. Dat is een
goede opmerking. Ik weet natuurlijk niet wat de minister
iedere week doet met DNB. Ik weet dat er iedere week een
kopje thee wordt gedronken en een droog broodje wordt
gegeten; het is niet veel. Wat de minister daar nu allemaal
met de president uitspookt, weet ik niet precies. [k mag
aannemen dat hetzelfde gebeurt met de AFM. Als dat niet
het geval is, vind ik dat droevig. Nogmaals, de problemen
bij de AFM zijn vele malen groter dan die bij DNB. Vele
malen groter.

De heer Blom: Ik heb het over het toezicht op het toezicht,
over de rol van de minister van Financién.

De heer De Haan: Ja, het gaat erom dat ik dat dus niet
weet. Daar ben ik niet bij geweest. Ik pleit ervoor dat
beide instellingen eens per jaar gedetailleerd rapporteren
over wat ze doen. Met het monetaire beleid in enge zin
moet je je niet bemoeien. leder Kamerlid dat dit wel doet,
moeten ze eigenlijk een tik op zijn kop geven. Het is geen
goed gebruik. Laat dat nu maar in Frankfurt zitten. Met het
monetaire beleid in ruime zin, het hele toezicht op banken
maar vooral het gedragstoezicht, kan dat wel. Bij het
toezicht op banken kunt u niet van de president verwach-
ten dat hij zegt dat die en die bank in de problemen zit,
want dan is die bank meteen failliet. Ik blijf volhouden dat
de discussie die hier in Den Haag wordt gevoerd, mij te
eenzijdig is. Richt u zich nu vooral eens op het gedrags-
toezicht, want daar zit de ellende. Daar is de crisis uit
voortgekomen.

De heer Blom: Maar zou er, gezien de problemen bij het
toezicht op toezicht, wel toezicht op toezicht moeten zijn?

De heer De Haan: Natuurlijk is de minister verantwoorde-
lijk, maar ik constateer bij mijzelf dat de Kamer, waarvan
ik deel uitmaakte, die interesse niet toonde voor het
werkelijke werk, het monnikenwerk van het toezicht. U
moet maar doen met die suggestie wat u wilt. Ik heb het
over Dexia, over beleggingshypotheekjes en over de
ellende met de verzekeringentoestanden. Welk Kamerlid
bemoeide zich daar nu mee? Dat trek ik me wel aan.
Ondanks het feit dat ik redelijk in de sector zat, heb ik de
belangstelling ook niet waargemaakt. Je zou je dus
kunnen afvragen of de vaste commissie voor Financién
niet eens moet zeggen: jongens, het moet afgelopen zijn
met dat gebrek aan belangstelling onzerzijds; laat ons nu
eens iets doen op de terreinen van toezicht. Dat moet
natuurlijk met handhaving van de geheimhoudingsplicht.
Je kunt niet in het openbaar zeggen dat die en die bank in
de problemen zit, want dan is hij failliet. Dat kan niet. Met
name bij het gedragstoezicht moet de AFM ten opzichte
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van al die kredieten die gewoon aan de kleine consumen-
ten worden verkocht eens aangeven om welke typen het
gaat. Welke typen verzekeringsproducten worden er
gekoppeld? Er zijn hypotheken in diverse soorten. Als de
sector zichzelf niet beheerst - ik heb de indruk dat die zich
tot nu toe niet beheerst — moet de Kamer dan toch niet
eens overwegen om additionele regelgeving te maken?
Dat hoeft de Kamer natuurlijk zelf niet te doen, maar als
een stel mensen uit de Kamer op een rustige wijze met de
minister van Financién bespreekt dat vrijblijvendheid niet
leidt tot uitroeiing van producten die je niet aan Jan Rap
en zijn maat moet verkopen, dan kan de minister het eens
gaan doen. Het is belangrijk dat de Kamer trends
signaleert. Een aantal belangrijke partijen kan tegen de
minister zeggen: we maken ons zeldzaam ongerust over
het sanerende vermogen van de financiéle sector zelf.

De heer Blom: We zijn al iets over de tijd heen. Mijn

slotvraag is: vindt u dat de Tweede Kamer als medewetge-

ver of controleur is tekortgeschoten?

De heer De Haan: Tja, dat is altijd makkelijk. Ik vind het
een leuke vraag hoor. Je moet daar natuurlijk altijd ja en
nee op zeggen. Laat ik gewoon zeggen: we hebben ons
best gedaan. Tekortschieten gaat mij eerlijk gezegd te ver,
want dan zou ik mijn collega’s ook beschuldigen. Nee, ik
vind dat we met dingen als de Wft, de Wfd en de
accountantswet, waarbij we wel de invloed hadden van
die kleine jongens ... Nu ja, die hebben hun eigen glazen
ingegooid.

De heer Blom: Uw conclusie is dus ...

De heer De Haan: De Kamer gedraagt zich heus wel

netjes, en buitengewoon geinteresseerd. En op het gebied

van financién zitten er over het algemeen buitengewoon
goede Kamerleden, die wel degelijk weten waar ze het
over hebben.

De heer Blom: Dat lijkt me een mooie afsluiting.

De heer De Haan: Maar achteraf zeg ik: we moeten
gewoon leren. Met betrekking tot het functioneren van de
financiéle sector moeten we het gedragstoezicht blijven
volhouden. Niet te veel kijken naar Wellink, maar naar de
AFM. Hier in Nederland ook. En stel je in vredesnaam
eens de vraag hoe het internationaal geregeld is, hier in
Europa. Laat ik vooropstellen dat het solvabiliteitstoezicht
al een ramp is. Het is gewoon een rotzooi. Ga maar naar
de Amerikanen toe; daar hebben ze in iedere staat
verschillende regels. Maar wat betreft de gedragsregels:
hebben alle landen al een AFM? Het antwoord is nee.
Zeker in Amerika is het gewoon een troep. Als je het daar
niet oplost, moet je niet menen dat je de crisis voorbij
bent. Daar is het namelijk begonnen. En ook al krijg je het
internationaal niet voor elkaar, ik vind dat we in Neder-
land in een net land moeten wonen en dat de aanbieders
van allerlei producten moeten voldoen aan de Neder-
landse regels. Dat geldt ook voor buitenlanders. Dat heeft
niets met concurrentievervalsing te maken. Als ik nog in
de Kamer zou zitten, zou het dat zijn wat ik ervan geleerd
heb. Daar zou ik met de minister nog eens behoorlijk over
gaan praten.

De heer Blom: Mijnheer De Haan, ik dank u wel.

De heer De Haan: Ik heb het graag gedaan.

De voorzitter: Als u nog even wacht. Ik had u beloofd dat
u nog een slotopmerking kon maken als u daar behoefte
aan zou hebben. Ik heb de indruk dat u dat al hebt
gedaan, maar de ruimte is er.

De heer De Haan: Mijn voornaamste boodschap is
natuurlijk: concentreer je op de gedragstoezichthouders
en niet te veel op de centrale bankiers.

De voorzitter: Ik dank u voor uw antwoorden en voor uw
bijdrage aan dit onderdeel van ons onderzoek.

Sluiting 14.05 uur
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Stenografisch verslag van een
gesprek in het kader van de

Donderdag 21 januari 2010

Aanvang 14.15 uur

Tijdelijke Commissie Onderzoek

Financieel Stelsel

Gehoord wordt: de heer C. Maas
Voorzitter: de heer J.M.A.M. de Wit

Verder zijn aanwezig de leden van de commissie:
Schippers, Cramer, Sap, Blom, Koser Kaya, Schinkelshoek
en Graus,

alsmede mevrouw H.J. Post, griffier, en de heer P. Welp,
onderzoekscoordinator.

De voorzitter: Ik heropen de vergadering van de
Tijdelijke commissie onderzoek financieel stelsel. Ik heet
de heer Maas van harte welkom.

Mijnheer Maas, de onderzoekscommissie zou graag met u
willen spreken over de financiéle crisis, maar in het
bijzonder over de bankwereld, en onder andere ook over
uw functie van voorzitter van de naar uzelf genoemde
commissie. Het gesprek zal worden geleid door mijn
collega Schippers. Als u er behoefte aan hebt, hebt u aan
het eind van het gesprek de mogelijkheid om een
aanvullende opmerking te maken of dingen aan de orde
te stellen die u nog graag kwijt wil.

Mevrouw Schippers: Ook namens mij welkom, mijnheer
Maas.

U hebt aangegeven dat veel partijen schuldig zijn, maar
dat die schuld begint bij de banken. Die hebben het laten
gebeuren. Kunt u dat toelichten?

De heer Maas: |k heb in ons rapport maar ook eerder
aangegeven dat het financiéle stelsel een heel complex
geheel is. Wereldwijd hangen alle spelers en iedereen die
erbij betrokken is, met elkaar samen. Als één speler iets
echt verkeerd doet, betekent dat nog niet dat je tot een
wereldwijde crisis kan komen. Veel spelers hebben steken
laten vallen. Het is een kredietcrisis, dus de spil van die
crisis ligt bij de banken. In die context moeten wij dat zien.
Maar als u mij vraagt hoe het heeft kunnen gebeuren en
wat er is gebeurd, dan zou je moeten zeggen dat de rode
draad is dat alle partijen die erbij betrokken zijn geweest,
de risico’s van het neergaan van het financiéle systeem
niet goed, onvoldoende of te laat hebben ingeschat.

Hoe is dat kunnen komen? Misschien is het al in 2001
begonnen toen de monetaire autoriteiten in de Verenigde
Staten de rente hebben verlaagd uiteraard met het doel
de economie te stimuleren. Dat was namelijk de
bedoeling in 2001, toen de aandelenmarkten in elkaar zijn
gezakt na het uiteenspatten van de internetbubble. Met

andere woorden: de bedoeling was om macro-econo-
misch weer winst te genereren. Dat wordt eigenlijk
bedoeld met de economische groei stimuleren. Daardoor
is krediet heel goedkoop geworden en is er zeer veel
kredietverlening ontstaan. Daardoor zijn de kredietrisico’s
onderschat door de banken, die immers krediet verlenen,
en eigenlijk door alle spelers. Daardoor is er een geweldig
liquiditeitsoverschot ontstaan. Daardoor zijn de liquidi-
teitsrisico’s onderschat, die uiteindelijk hebben geleid tot
de liquiditeitscrisis. Daardoor zijn ook de reputatierisico’s
onderschat, die bankiers hebben gelopen. Kortom,
iedereen heeft de risico’s in het financiéle systeem te laat,
onvoldoende of niet goed ingeschat. Alle spelers zijn erbij
betrokken geweest.

Onze commissie, de commissie-Maas ofwel de Advies-
commissie Toekomst Banken, heeft gezegd: laten wij ons
beperken tot de rol van de banken en laat ieder ander die
daarbij betrokken is geweest, zelf maar de verantwoorde-
lijkheid nemen om naar zichzelf te kijken. Wij hebben dus
aanbevelingen gedaan, in het bijzonder voor Nederland,
over de manier waarop de banken daar anders mee
moeten omgaan in de toekomst.

Mevrouw Schippers: De huidige voorzitter van de
Nederlandse Vereniging van Banken, de heer Boele Staal,
heeft de schuldvraag gereduceerd tot het feit dat een
aantal grote Nederlandse banken misschien de risico’s
tijdiger had moeten onderkennen. Wat is uw reactie op
zijn uitspraak?

De heer Maas: Zoals ik al zei: iedereen, maar in het
bijzonder de banken, want zo begint het, heeft de risico’s
niet goed, onvoldoende of te laat ingeschat.

Mevrouw Schippers: Dus dat “misschien’ kunnen wij
laten vallen?

De heer Maas: Ja, dat moet u laten vallen, want er is een
kredietcrisis ontstaan. Die is er, dat is een feit.

Mevrouw Schippers: In 2008 verscheen onder uw leiding
een rapport van het Institute of International Finance. Uit
dit rapport blijkt dat de meeste topbestuurders van
banken niet wisten dat er zo veel ingewikkelde nieuwe
constructies en producten met onbekende risico’s waren
opgezet. Hoe kon zoiets eigenlijk gebeuren?
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De heer Maas: Zoals ik al zei, zijn risico’s onderschat.
Banken zijn mee gaan doen in de zeer ruime kredietverle-
ning. Er is een geweldige innovatie opgetreden in de
financiéle wereld. Er zijn ingewikkelde producten
gemaakt, waarbij het zicht op het risico helemaal is
verdwenen. Het risico is dus niet alleen onderschat, maar
ook het zicht erop is verdwenen. Uiteindelijk is er vanuit
de risicomanagementorganisatie, maar ook vanuit de
frontoffice, de mensen die deze producten verkopen,
onvoldoende aan de besturen gerapporteerd over welke
risico’s er werden gelopen en hebben ook de bestuurders
onvoldoende gevraagd op welke manier de productont-
wikkeling tot stand is gekomen en welke risico’s er in die
producten werden gelopen.

Mevrouw Schippers: Mag zoiets gebeuren als je bedenkt
dat de core business van banken beprijzen van risico’s is?

De heer Maas: Achteraf bezien had dit niet mogen
gebeuren. Punt.

Mevrouw Schippers: Drie jaar eerder, in 2005, hebt u in
Het Financieele Dagblad geschreven dat integriteit en
transparantie het devies is van beursgenoteerde bedrijven
in de financiéle verslaglegging en het risicomanagement.
Had u toen ook al het inzicht dat de complexiteit zodanig
was dat het voor bestuurders moeilijk was om de risico’s
en producten werkelijk goed in te schatten?

De heer Maas: Ja, in de tijd dat ik nog ING-bestuurder
was en als CFO en Chief Risk Officer verantwoordelijk was
voor deze gang van zaken, was ik mij zeer bewust van de
complexiteit van producten en de risico’s die daarin
werden gelopen. Er zijn ook maatregelen genomen om
die risico’s te verminderen, die producten niet meer in de
portefeuille te hebben en daarmee te stoppen.

Mevrouw Schippers: Bent u met veel producten gestopt?
Wat hebt u dus met dat bewustzijn gedaan?

De heer Maas: Met een aantal producten zijn wij bewust
gestopt. Het ging om producten waarvan het risico niet
meer was in te schatten. Er zijn bijvoorbeeld producten
gemaakt waarmee je niet-lineaire risico’s loopt. |k zal een
voorbeeld geven. Als de rente een beetje stijgt, dan daalt
de koers van een obligatie. Dat loopt ongeveer parallel
met elkaar op. Je weet dus dat je meer risico loopt in je
handelsportefeuille als de rente meer stijgt. Er zijn
producten gecreéerd waarbij je de rente een hele tijd kunt
laten stijgen. Dan loop je nul risico tot een bepaald
moment en dan verlies je alles. Die producten zijn er.

Mevrouw Schippers: Die producten had ING ook?

De heer Maas: Op een gegeven moment hadden wij die
producten ook, zeker in de vorm van mandjes. Een enkel
product is nog wel te overzien, maar als je een aantal van
die producten in een mandje gooit, dan wordt het risico
buitengewoon moeilijk in te schatten. Wij ontdekten dat
wij die portefeuilles ook aan het opbouwen waren. Daar
zijn wij mee gestopt. Die hebben wij verkocht.

Mevrouw Schippers: Was daar een specifieke aanleiding
voor of is daar intern beraad over geweest?

De heer Maas: Intern beraad. Mijn marktrisicomanager
zei: wij zijn een aantal van die producten aan het
opbouwen en ik kan niet meer zien welke risico’s wij
precies lopen onder welke omstandigheden. Toen zei ik:
dan moeten wij daar heel snel mee ophouden. Dat
hebben wij dus gedaan.

Ook op het gebied van leverage finance, dus de hooggefi-
nancierde ondernemingen, kwamen wij risico’s tegen
waarvan wij gezegd hebben dat wij ermee moesten
stoppen. Dat hebben wij ook gedaan, tijdig, voor de crisis.
Ik ben vertrokken bij ING voordat de crisis uitbrak en daar
zijn wij voor de crisis mee gestopt. Ik moet u eerlijk
zeggen dat ik niet heb gezien dat de excessieve liquiditeit,
de overliquiditeit in het systeem mede veroorzaakt door
het uitbundig monetaire beleid, in een week tijd, namelijk
in de week van begin augustus 2007, zou kunnen leiden
tot een absolute illiquiditeit, waardoor markten niet meer
functioneerden en prijzen niet meer tot stand kwamen.
Dat heb ik nooit voorzien.

Mevrouw Schippers: Wel hebt u het verslappen van het
risicomanagement aangewezen als een van de belangrijk-
ste oorzaken van het ontstaan van de financiéle crisis. Wat
was de oorzaak van het verslappen van het risicomanage-
ment?

De heer Maas: [k meen niet dat ik heb gezegd: het
verslappen van het risicomanagement. Het risicomanage-
ment is achtergebleven bij de zeer sterke dynamische
ontwikkelingen in de financiéle sector. Daarmee bedoel ik
het volgende. Een bank is traditioneel heel goed in het
managen van kredietrisico’s. Dat doen banken al heel
lang. Omdat ze nu eenmaal altijd krediet hebben gegeven,
zijn ze daar heel goed in. In het begin van de jaren
negentig is daar het marktrisico bijgekomen, omdat heel
veel banken zijn gaan handelen in obligaties, aandelen en
dergelijke. Later is daar het operationele risico bijgeko-
men. Daarvan is sprake in het geval van fraude of het niet
voldoen aan regelgeving, ofwel non-compliance. Wij
hebben, als banken, te laat het “enterprise-risico”’, het
risico voor de hele onderneming, beschouwd. Dat is
daarbij achtergebleven. Wij wisten dus heel goed hoeveel
kredietrisico wij liepen, hoeveel marktrisico en hoeveel
liquiditeitsrisico, maar niet meer het risico voor de hele
onderneming. Het risicomanagement is dus niet verslapt,
maar de ontwikkelingen in de financiéle markten zijn
sneller gegaan dan dit onderdeel van het risicomanage-
ment.

Mevrouw Schippers: Toen u de risk appetite van uw
onderneming op een gegeven moment kon vaststellen,
heeft dat geleid tot een ander beleid binnen ING? Eerst
was een en ander onafhankelijk van elkaar. Toen hebt u
gezegd: als wij het aan elkaar verbinden, krijgen wij een
ander beeld. Heeft dat andere beeld toen intern ook geleid
tot ander beleid?

De heer Maas: Ja, dat heeft op onderdelen geleid tot
ander beleid. Wij hebben op enig moment de risk appetite
voor de hele onderneming vastgesteld en tevens de
hotspots waar wij het meeste risico liepen. Die hebben wij
geprobeerd te verminderen en verschoven naar plaatsen
waar wij minder risico liepen. Dat klopt.

Mevrouw Schippers: U hebt geschetst dat de rendement-
seisen voor ING in de loop der tijd steeds werden
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opgeschroefd: van 4% naar 12% naar 25%. Toen ontstond
de situatie waarbij 40 keer het eigen vermogen van de
bank werd uitgeleend. Waarom hebt u dat als CFO van
ING laten gebeuren?

De heer Maas: Ik ben in 1992 bij ING in de raad van
bestuur gekomen. Toen was de rendementseis ongeveer
12%. Onze analisten en investeerders vonden dat wij daar
niet ambitieus genoeg in waren en dat het hoger moest
zijn. Dat vonden wij toen niet. De rente was toen ongeveer
7%, 8%. Voor het ondernemen, voor de risicopremie,
kreeg je dus een beloning van 4%. Om dat voor elkaar te
krijgen, moet je aardig je best doen. Dat neemt niet weg
dat wij bij het opmaken van onze budgetten jaarlijks erop
uitkwamen dat wij wel 14%, 15% konden maken. [k meen
dat dit in 1994, 1995 was. Aangezien de aandeelhouders
toen riepen dat wij niet ambitieus genoeg waren, hebben
wij de doelstelling maar op 14%, 15% gezet. Dat is
geleidelijk zo doorgegaan totdat wij uiteindelijk 20% of
22% zijn gaan maken. Dat is mede gekomen doordat alle
banken hun kapitaalratio’s, hun eigen vermogen, niet
hebben laten meegroeien met het balanstotaal. Dat
hebben alle banken gedaan. Dat heeft ook iedereen
gezien, ook alle toezichthouders en analisten. Dat vond
iedereen prima. Dan gaat je rendement natuurlijk
omhoog.

Mevrouw Schippers: Wat vond u daarvan als eerst-
verantwoordelijke? Toezichthouders zijn weer een stap
verder. De AFM zegt dat het bedrijf eerstverantwoordelijk
is. De positie van de CFO is daarbinnen een niet onbe-
langrijke positie. Vond u het verantwoord?

De heer Maas: Ja, anders had ik namelijk iets anders
gedaan. Achteraf blijkt dat dus verkeerd te zijn. Kennelijk
was het business model van alle banken in de wereld
zodanig dat je inderdaad kon volstaan met, laten wij
zeggen, 6% kapitaal. Dat was dan nog niet eens echt
kapitaal. Het core capital was eigenlijk nog lager:
misschien maar 3% of 3,5%. Daarmee zijn banken
sowieso de slechtst gekapitaliseerde ondernemingen ter
wereld, maar dat is altijd al zo geweest. Dat was het
business model dat zich de afgelopen tien jaar heeft
voltrokken. De geleidelijkheid heeft iedereen eigenlijk de
das omgedaan. Er stond niet plotseling een bank op die
zei: ik ga nu bankieren met maar 2,5% kapitaal, terwijl alle
andere het met 6% doen. Neeg, in de loop van de jaren
negentig en tweeduizend zijn de kapitaalvereisten de facto
geleidelijk verlaagd. Je ziet niet ineens morgen dat je
weinig kapitaal hebt, terwijl je dat gisteren wel had.

Mevrouw Schippers: Kapitaalvereisten zijn internationaal
afgesproken. Door de "off balance-activiteiten werden de
randen van de regels opgezocht. Het was legaal maar het
waren wel de randen van de regels en afspraken die wij
met elkaar hadden gemaakt. Deed ING daar ook volop aan
mee?

De heer Maas: Als u het woord "volop’’ eraf laat, klopt
dat wel. U maakt een heel goede opmerking, want wij
hadden bij het risicobeheer als filosofie: als je nooit over
de rand wilt vallen, moet je er niet te dicht bij komen. Dat
betekent dat je nooit de randen moet opzoeken van wat je
mag, want dan weet je zeker dat je een verhoogd risico
loopt. Dat neemt niet weg dat ook onze kapitaalratio’s
achteraf te laag zijn gebleken om de schok op te vangen.

Toch is ING altijd een heel adequaat gekapitaliseerde
onderneming geweest. Voor wat het waard is, wij hebben
altijd een double A-rating gehad, zo zeg ik even in
vergelijking tot de andere banken. In het risicobeleid, het
financiéle beleid en het beleid van de onderneming heeft
de kapitalisatie van de bank en de verzekeraar altijd zeer
hoog in het vaandel gestaan. Dat heeft altijd topprioriteit
gehad.

Mevrouw Schippers: In een marktwerkingsysteem heeft
de markt een disciplinerende werking doordat bedrijven
failliet kunnen gaan. Nu is ING geholpen met ongelooflijk
veel belastinggeld. Daardoor is ING dat lot bespaard
gebleven. Vindt u dat de onderneming en u als verant-
woordelijke daarbinnen in dat opzicht hebben gefaald?

De heer Maas: Het antwoord kan niet anders dan ja zijn,
want het kan nooit van tevoren de bedoeling zijn geweest
dat je uiteindelijk moet worden geholpen door de Staat.
Er is dus iets niet goed gegaan.

Mevrouw Schippers: Er zijn ook banken die geen beroep
hebben hoeven te doen op de belastingbetaler en die dus
minder de randen hebben opgezocht die ING wel heeft
opgezocht.

De heer Maas: Een van de belangrijkste redenen dat ING
kapitaal en steun van de overheid nodig had, is gelegen in
de positie die ING in de Verenigde Staten heeft gehad bij
ING Direct USA. Dat is een spaarbank, voornamelijk een
directe spaarbank die via internet en telefoon de
spaargelden ophaalt. Daar moet je ergens mee naar toe.
Daar moet je assets voor hebben. In Amerika moet je 60%
van alle spaargelden verplicht aanhouden in de vorm van
hypotheken. ING is dus zelf hypotheken gaan verstrekken.
Die hypotheken waren buitengewoon gezond en zijn nog
steeds gezond. Voor ongeveer 40% van die spaargelden is
ING zelf in staat gebleken om hypotheken uit te zetten, te
verkopen. De rest is aangevuld en gekocht in de markt. De
filosofie bij ING Direct, dus niet alleen bij ING Direct USA
maar overal, is altijd geweest: wij willen geen kredietrisico
lopen, want wij zijn een directe spaarbank. Je loopt dus
het risico dat iemand, als hij twijfelt aan de gegoedheid,
met één klik zijn spaargeld weghaalt. Dat kan onbeperkt
bij ING Direct. Daarom hebben wij beslist om geen
kredietrisico’s te lopen.

Mevrouw Schippers: Door ING Direct kreeg u de
verplichting om te herbesteden in de Alt-A-hypotheken?

De heer Maas: ING kreeg de verplichting om Ameri-
kaanse hypotheken te kopen, absoluut.

Mevrouw Schippers: Is dat een bewuste afweging
geweest? ING deed dat immers niet vrijwillig. Het ging
om een van buitenaf opgelegde verplichting. Heeft dat
een rol gespeeld in uw overweging om daarmee door te
gaan?

De heer Maas: Nee, omdat het kredietrisico bij de
zogenaamde Alt-A-hypotheken — dat zijn producten met
ten minste een single-A rating — buitengewoon klein is.
Bovendien kun je ze, omdat je ze gekocht hebt, ook weer
verkopen. Dan is het dus een marktrisico en dat marktri-
sico hebben wij keurig netjes gemanaged. Daar zat dus
een heel laag risicoprofiel op. Wat niet is voorzien en ook
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nog nooit was gebeurd, is dat er plotseling geen markt
meer was voor die producten. De kredietverliezen zijn nog
steeds precies zoals wij ze oorspronkelijk hebben
ingeschat. Daarbij gaat het niet om die subprime
hypotheken die ING heeft gekocht. Er was echter geen
markt meer. Als er geen markt meer is, dan zakt de
waarde van $100 naar $65. Dat moet je dan afboeken. Als
je een derde moet afboeken van de 35 mld. die je hebt, is
dat 10 mld. Dan gaat er dus iets niet goed. Er is dus iets
gebeurd wat daarvoor nog nooit was gebeurd. Hadden
wij dat kunnen voorzien? Nee. Hadden wij dat moeten
voorzien? Ja, per definitie ja, maar iets wat nog nooit is
voorgekomen, is buitengewoon moeilijk te voorzien.

Mevrouw Schippers: Een van de suggesties in uw
rapporten is dat risicomanagement meer moet worden
betrokken bij commerciéle keuzes die een financiéle
onderneming maakt. Kunt u kort aangeven welke
spanning er bestaat tussen de commerciéle kant en de
kant van de risicobeheersing in het bankwezen?

De heer Maas: Die spanning bestaat als je die afstand te
groot laat zijn. Wat wij bepleiten en bij ING de laatste
jaren is ontwikkeld, is het volgende. De moderne bank
wordt gemanaged via de zogeheten four lines of defense,
de vier lijnen van verdediging. De eerste lijn is de
frontoffice. Degenen die verkopen moeten eigenlijk al niet
de risicovolle producten verkopen. Zij moeten al weten
welke risico’s er in producten zitten en welke risico’s de
bank loopt. De tweede line of defense is het risicobeheer.
Dat is een managementfunctie. Die functionele lijn moet
daarvoor zorgen en daarover rapporteren. Die moet
dichtbij de frontoffice of de verkopers staan. Als die er te
ver vanaf staat, dan worden de risico’s wel genomen en
gelopen. Die moeten dan daarna worden gecorrigeerd.
Dat zou niet moeten. De derde line of defense is de
interne accountantsdienst. De vierde is alle toezichthou-
ders, te beginnen bij de raad van commissarissen, de
externe accountant, de AFM en DNB. Zo hebben wij een
heleboel toezichthouders. De afgelopen tien jaar is het
risicomanagement verschoven van de backoffice, de
mensen die het registreren, noteren en erover rapporte-
ren, naar de frontoffice, de mensen die vooraan bij het
product mede de afweging maken welke risico’s er
worden gelopen. Dat moet meer gebeuren. Dat is nog niet
overal in Nederland en in de wereld voldoende doorge-
voerd.

Mevrouw Schippers: Heeft beursgenoteerdheid van de
banken een invloed gehad op de mate waarin risico’s
werden genomen?

De heer Maas: Jazeker. De banken hebben zich zeer
gericht op kortetermijnrendementen. Men heeft het
kortetermijnaandeelhouderschap proberen te bevoorde-
len. Dat is heel logisch en daar is ook niets mis mee. Ik
geef een voorbeeld. In 1992 of 1991, toen ING ontstond,
waren wij beursgenoteerd uiteraard. Toen was ING voor
85% in handen van Nederlandse aandeelhouders en voor
15% in handen van buitenlandse aandeelhouders. De
marktwaarde was ongeveer 4,5 mld. Op enig moment,
vlak voor de crisis in 2007, was het net andersom. Toen
was ING voor 85% in handen van buitenlandse aandeel-
houders en voor 15% in handen van Nederlandse
aandeelhouders, met een beurswaarde van ongeveer 60
mld., 70 mld. Dan ziet u hoe geweldig het belang van de

aandeelhouder is. Hij heeft immers ING gefinancierd. ING
heeft winst gemaakt en winst mogen inhouden. Ik verwijt
het de aandeelhouder niet en ook de beurs niet. Maar u
mij vraagt of het een grote invlioed heeft gehad op het
handelen van de bank en zijn bestuurders: absoluut.

Mevrouw Schippers: Heeft de manier waarop werd
beloond binnen ING, invlioed gehad op het risico dat men
nam? Dan gaat het over de variabele beloning ten
opzichte van de vaste beloning.

De heer Maas: Naar eer en geweten, het antwoord is nee.
De variabele beloning bij ING is sinds 2003 sterk
verhoogd. Wij hadden daarvoor ook een variabele
beloning. Die was zo keurig en strikt dat wij in 2002, als
een van de zeer weinige financiéle instellingen in de
wereld misschien wel, nul bonussen hebben toegekend
omdat wij de doelstelling niet hadden gehaald. In 2001
zakten alle aandeelmarkten immers in elkaar, zoals u
weet. Daar zat iets onrechtvaardigs in omdat ING de crisis
misschien wel het best had doorstaan. Een aantal
verzekeringsmaatschappijen moest toen extra kapitaal
aantrekken en ratings werden veelvuldig verlaagd. Dat is
bij ING niet of nauwelijks gebeurd. Toch kregen wij nul
bonus. Het variabele beloningsbeleid is toen veranderd.
Ze zijn ook omhoog gegaan. Er is vergelijkend materiaal:
je kijkt naar andere banken en vergelijkt je performance
met andere banken. Heeft dat het risicoprofiel verhoogd?
Nee. De variabele beloning op het niveau van de raad van
bestuur is slechts schadelijk, indien je een hoge variabele
beloning krijgt als je heel succesvol bent, dus veel winst
maakt, en je ten minste evenveel of meer krijgt als het niet
lukt en je eruit vliegt. Dat is bij ING nooit het geval
geweest, maar wel veelvuldig in vooral het Amerikaanse
bankwezen. Je krijgt een heel hoge bonus van tientallen
miljoenen als het goed gaat. Als het niet goed gaat en je
eruit wordt gegooid, krijg je wel 50 of 60 mIn., dus meer.
Dan is er weinig reden om te denken: jongens, nemen wij
niet te veel risico’s. Het gevolg kan immers zijn dat je nog
meer geld krijgt. Van die structuur is in Nederland, zeker
bij ING, nooit sprake geweest. Op het niveau van de raad
van bestuur is dus nooit een te hoog risico genomen
vanwege een hoge variabele beloning.

Mevrouw Schippers: Ik wil nu naar de commissie-Maas
en de daaruit voortvlioeiende Code Banken. Van verschil-
lende kanten is de vraag gesteld of het rapport van uw
adviescommissie en de Code Banken voldoende zijn om
de problemen in de financiéle sector aan te pakken. Wat
vindt u van het verwijt dat uw advies en de Code Banken
papieren tijgers zijn? Het zouden mooie woorden zijn,
maar ze zouden niet tot de benodigde veranderingen
binnen de banken leiden.

De heer Maas: Daar kan ik het uiteraard niet mee eens
zijn, want anders had ik iets anders geformuleerd,
vooropgesteld dat wij niet moeten denken dat er nooit
meer een financiéle crisis zal komen. Financiéle crises zijn
eeuwenoud. Het zou een illusie zijn om te denken dat wij
nu eindelijk hebben uitgevonden waarom ze uitbreken en
dat het nooit meer zou gebeuren. Ik ben er absoluut van
overtuigd dat de code verbetering kan brengen in de wijze
waarop wij tot nu toe hebben gehandeld. Dan gaat het
over de governance, de wijze waarop de banken worden
bestuurd, de raad van bestuur, het toezicht daarop door
de raad van commissarissen en de excessieve belonings-
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structuur die wij in sommige gevallen hebben gehad. Het
risicomanagement kan worden verbeterd. De rol van de
externe accountant kan worden verbeterd. De rol van het
toezicht kan worden verbeterd.

Mevrouw Schippers: Welke concrete prikkels zitten er in
het advies en in het verlengde daarvan in de Code Banken
om dat te verbeteren?

De heer Maas: Bij de Code Banken is net als de code-
Tabaksblat sprake van zelfregulering met een wettelijke
grondslag. Er zal ook verantwoording moeten worden
afgelegd over de verbeterde governance, het verbeterde
risk management en het verbeterde beloningsbeleid. Je
zult moeten uitleggen dat je het gedaan hebt. Als je het
niet hebt gedaan, zul je moeten uitleggen waarom niet.
Dat zal dus specifiek moeten zijn, anders zou er geen
reden zijn om daarvan af te wijken. Er komt een monito-
ringcommissie. Die zal in het begin waarschijnlijk niet veel
anders doen dan afvinken. Als echter na een of twee jaar
blijkt dat er op een aantal gebieden te vaak van wordt
afgeweken, dus “explained”, dan kunnen de volgende
dingen aan de hand zijn: of wij hebben verkeerd
geadviseerd — dat kan — of de wereld is veranderd,
waardoor die bepalingen niet meer relevant zijn, of de
banken houden zich er niet aan, waarbij er dus aange-
scherpte regel- en wetgeving moet komen.

Mevrouw Schippers: Wat zijn de sancties als banken zich
daar niet aan houden? Wie legt die sancties op?

De heer Maas: Er zijn geen sancties anders dan dat de
wet- en regelgeving kan worden aangepast. Dan zal men
er wettelijk aan moeten voldoen. Het nadeel daarvan is
dat dit weer tot nieuwe rigiditeiten kan leiden. De wereld
verandert immers en het duurt een tijd voordat de wet
verandert. Het nadeel daarvan zou kunnen zijn dat men
om de wet heen gaat en men dus niet compliant is met de
wet- en regelgeving, wat men hoort te zijn. Dat leidt dan
weer tot onoorbaar gedrag. Daarmee wordt de integri-
teitsvraag gesteld.

Mevrouw Schippers: Is "pas toe of leg uit” niet te
vrijblijvend? Daarbij kun je dus heel lang en heel vaak een
en ander uitleggen zonder het toe te passen zonder dat er
een sanctie op volgt.

De heer Maas: Bij beursgenoteerde ondernemingen kan
in ieder geval de aandeelhoudersvergadering daar zijn
zegje over doen. Bij een beursgenoteerde onderneming
verkoopt een aandeelhouder zijn aandelen als het hem
niet zint. Die heeft dan een probleem met haar beurs-
koers. Je hebt dan een verwachtingsprobleem, een
reputatieprobleem, zeker als bank. Er zijn in het marktme-
chanisme wel wat terugkoppelingsmechanismen, maar
geen concrete sancties.

Mevrouw Schippers: Ik wil nog even terugkomen op de
commissie-Maas. ABN AMRO-commissaris Trude Maas
heeft in de Goed bestuur jaarlezing op 15 januari 2009
gezegd: ""Maar ook de meest ervaren bankiers hebben de
crisis niet aan zien komen. Zijn zij dan wel de aangewezen
personen om het in de toekomst te overzien en het
vertrouwen van het publiek terug te winnen?” Dat is toch
ook een van de doelstellingen van de commissie-Maas?
Wat vindt u van haar opmerking?

De heer Maas: Dat bankiers het niet hebben voorzien,
klopt, maar niemand heeft deze crisis op deze wijze
voorzien. Als ik zeg niemand, dan bedoel ik echt niemand:
niet de toezichthouders, de banken, de verzekeraars, de
financiéle instellingen, de Nederlandsche Bank, de AFM,
de toezichthouders op beurzen - er zijn honderden
toezichthouders — de kredietbeoordeelaars, de monetaire
autoriteiten, de journalisten, de spaarders ... Niemand
heeft deze crisis zien aankomen. Dat bankiers dus niet de
goede personen zijn om weer verder te gaan met hun
bedrijf, lijkt mij dus een verkeerde conclusie. Je kunt de
hele wereld vervangen, maar je kunt niet een start maken
en zeggen: wij gaan eens helemaal opnieuw beginnen.
Dat kan niet. Wij leven in een bepaald financieel systeem.
Van daaruit moeten wij verder en het morgen beter doen
dan gisteren.

Mevrouw Schippers: Begin deze week hebben wij hier de
heer Muis gehad. Die had daar een iets andere visie op.
Hij zei: het is ook goed om met een schone lei te beginnen
en op cruciale posten nieuwe mensen te zetten, want die
doen wat kritischer aan zelfanalyse. Als je een wortelka-
naalbehandeling moet ondergaan, die pijn doet, dan kun
je dat beter door een ander laten doen. Wat vindt u
daarvan?

De heer Maas: Je zult bij het bestuur van een bank of een
toezichthouder een zorgvuldige balans moeten vinden
tussen enerzijds de mensen die geschikt zijn om dat
veranderingsproces in te gaan en met de nieuwe situatie
om te kunnen gaan, en anderzijds de mensen met de
ervaring die nodig is om zo’n complex bedrijf als een
bank of een toezichthouder te leiden. Een van de redenen
dat mensen de crisis niet hebben zien aankomen, is dat
het ons ontbreekt aan ervaren bankiers, mensen die drie,
vier, vijf of zes crises hebben doorgemaakt. Die zijn er
geweest, want iedere vier jaar was er een crisis. Je kunt
teruggaan tot begin jaren tachtig, zelfs tot eind jaren
zeventig. Misschien zijn er te weinig seasoned bankers
geweest die dit hebben gedaan. Het lijkt mij dus als
zodanig een slechte oplossing om zomaar te zeggen: wij
beginnen met een schone lei, iedereen weg, wij gaan
rustig opnieuw van start.

Mevrouw Schippers: In 1995 heeft de heer De Swaan een
brief geschreven aan alle Nederlandse banken waarin
werd gewezen op gevaren onder andere van derivaten en
op andere risico’s. Die waarschuwingen zijn precies
uitgekomen. Er is dus wel gewaarschuwd. Ook een aantal
andere economen en mensen in het systeem hebben
gewaarschuwd. Men wist misschien niet precies wanneer
het zou gebeuren, maar dat er zich iets opbouwde
waardoor het fout zou gaan, kunt u toch niet ontkennen?

De heer Maas: Zeker. Datzelfde gevoel heb ik ook steeds
gehad. In 2001 was de voorlaatste crisis en in 2007 brak
deze crisis uit. Als je dus weet dat er iedere vier, vijf jaar
een crisis is en dat de laatste vijf of zes jaar geleden was,
dan weet je dat het weer gaat gebeuren, je weet alleen
niet waar. Onze afleveringen van ""uitzending gemist”
gaan niet terug tot begin 2007, maar als je de kranten tot
en met het eerste kwartaal van 2007, dus voor de crisis,
erop zou naslaan en de rapporten van de toezichthouders
zou lezen, dan staat daarin dat de grootste risico’s op dat
moment werden gelopen in de kredietderivatenmarkt en
de hedge funds. Er is veel gebeurd tijdens de crisis, maar
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de kredietderivatenmarkt is redelijk goed overeind
gebleven. Die markt is wel ongeveer gehalveerd, behalve
aan de kant van degenen die uiteindelijk die kredietderiva-
ten hebben opgenomen, lees: American Insurance Group
(AIG). Daar bleek een geweldig concentratierisico te zijn
van kredietderivaten. AIG is een in de VS overigens niet
onder toezicht staande instelling. De verzekeringsmaat-
schappijen van AIG in de staten staan onder toezicht,
maar de top, waar de kredietderivaten werden gehouden,
stond niet onder toezicht. Uiteindelijk is dat echter niet de
oorzaak geweest van de crisis en functioneert de
kredietderivatenmarkt nog steeds. Dan de hedge funds.
Die vond men het grootste risico in het eerste kwartaal
van 2007. ledereen dacht dat daardoor de crisis zou
ontstaan. De hedge funds zijn ook ongeveer gehalveerd,
maar ze hebben zeker niet de crisis veroorzaakt en er zelfs
niet eens toe bijgedragen. Er was dus onrust en wij
voelden dat er iets ging gebeuren. Wij wisten dat er
overliquiditeit was, zich mede uitend in het feit dat de
hedge funds zo prachtig groeiden en dat de kredietderiva-
tenmarkt zo goed was ontwikkeld. Niemand heeft echter
echt zien aankomen dat de crisis zich op deze wijze zou
ontwikkelen. Nogmaals, men dacht te weten waar de
grootste risico’s lagen, maar die risico’s hebben zich
ergens anders gemanifesteerd.

Mevrouw Schippers: Wat vindt u van de vertaling van
uw aanbevelingen in de Code Banken?

De heer Maas: Daar ben ik in zijn algemeenheid tevreden
over. Er worden in dit land heel veel rapporten gemaakt
die in een la verdwijnen. Dat is hiermee niet gebeurd. De
aanbevelingen zijn onmiddellijk overgenomen in een
Code Banken. Voor 90%, 95% zijn de aanbevelingen bijna
letterlijk overgenomen, een aantal aanbevelingen niet. Ik
zal twee belangrijke noemen.

Wij hebben gezegd dat de klant centraal moet staan in de
afweging van de belangen van de klant, de werknemer, de
aandeelhouder en de samenleving waarin wij leven. Wij
hebben ook gezegd: banken hebben een maatschappelijke
nutsfunctie. Ten eerste maken ze het sparen mogelijk.
Mensen hoeven hun geld niet in een oude sok op te
bergen maar het is veilig bij een bank. Ten tweede
verlenen ze krediet. Dat is heel belangrijk. Wij vergeten
het soms, maar toegang tot krediet is essentieel voor onze
welvaart. Ten derde hebben ze een functie in het
betalingsverkeer. Die maatschappelijke nutsfunctie zou
ertoe moeten leiden dat de klant centraal moet staan in de
afweging van die vier belangen. De zin dat de klant
centraal staat in de afweging van de belangen, staat niet
meer in de Code Banken. Dat vind ik jammer.

Een andere aanbeveling gaat over de CEO. Wij hebben
gezegd dat de voorzitter van de raad van bestuur van een
bank primair verantwoordelijk is voor de risicocultuur en
de risk appetite van een bank. Die hoort dat ook uit te
dragen. De voorzitter van de raad van bestuur is dus niet
een soort arbitrageant die kan zeggen: ach, ik zie het
commerciéle belang en ik zie het risicobelang, de ene keer
kies ik voor het risicobelang en de andere keer voor het
commerciéle belang. Nee, hij hoort de risicocultuur uit te
dragen. Die zin staat er ook niet meer in en ook dat vind ik
jammer. Maar 90%, 95% is letterlijk overgenomen en daar
ben ik dus tevreden mee. Het advies heeft ook een
wettelijke grondslag gekregen.

Mevrouw Schippers: U hebt veel kritiek gekregen op uw
aanbeveling dat de klant centraal moet staan. Wat vindt u
van die kritiek?

De heer Maas: Ik begrijp die kritiek niet zo.

Mevrouw Schippers: Zijn de mensen in het bankwezen
nou zo diep gezonken dat men hen eraan moet herinne-
ren dat er een klant is, waar zij het eigenlijk voor doen?

De heer Maas: Ja, men vond het een gotspe dat die
opmerking kennelijk centraal moest staan, dat die erin
moest staan. Maar ik denk inderdaad dat de bank de klant
niet centraal heeft gesteld. En dan kunnen sommigen wel
zeggen dat dit bij hun bank wel het geval is geweest, toch
zijn wij allemaal bezig geweest met producten waarvan
het risico groot was en waarbij de opbrengst voor de klant
vaak veel minder was dan die voor de bank per product.
Dat heeft zich zonder uitzondering voorgedaan bij alle
banken, ook de banken die zeggen beter uit de kredietcri-
sis te zijn gekomen dan andere. Die hebben met dat soort
producten de klant bepaald niet centraal gesteld.

Mevrouw Schippers: De AFM zet daar een ander
kritiekpunt naast, namelijk: u stelt wel dat de klant
centraal moet staan, maar u werkt dat helemaal niet uit in
uw rapport. Als u dat niet uitwerkt, dan blijft dat een soort
open deur waarmee je een nieuw rapport opent.

De heer Maas: Dat klopt. Wij vinden dat wij dat ook niet
kunnen uitwerken. Dat hoort op individueel, product- en
klantniveau te gebeuren. Als je dat wilt uitwerken, zou je
heel gedetailleerde voorschriften moeten geven waaraan
ieder product moet gaan voldoen en zou je bijna
terechtkomen in ""materieel toezicht”, waarbij de AFM
bijvoorbeeld ieder product goedkeurt voordat het op de
markt komt. Als je een en ander zo gedetailleerd wilt
voorschrijven, komt het daar ongeveer op neer.

Mevrouw Schippers: Hoe waarborgt u dan dat het meer
wordt dan een loze kreet?

De heer Maas: Door ervoor te zorgen dat er transparantie,
inzichtelijkheid komt in de risico’s die een product met
zich brengt. Daar dient de toezichthouder op toe te zien, te
beginnen met de eigen toezichthouder, zoals de raad van
commissarissen en de interne accountantsdienst, en
vervolgens de externe accountant en de AFM. Die
waarborgen moet je daarin geven. In het algemeen zul je
aan de klant duidelijk moeten maken dat er een risico
wordt gelopen in ieder product. Wij zijn er in de samenle-
ving — daar doen wij allemaal aan mee — langzamerhand
aan gewend om alle risico’s voor ons allen uit te sluiten.
Wij doen als het ware alsof er nooit meer een risico kan
zijn, alsof er nooit meer een brand kan uitbreken en alsof
je in je auto absoluut veilig bent met je veiligheidsgordel,
airbag en ABS. Ik heb recent iemand eens een voorbeeld
horen noemen van risico’s. Hij zei: als je een auto maakt
met op het stuur een scherpe punt naar voren gericht op
de borstkas zonder veiligheidsgordel en zonder iets
anders, dan rijdt niemand harder dan 40 ook op de grote
weg niet, want dat is toch wel heel erg gevaarlijk. Dan zie
je welk risico je loopt. Wij nemen alle risico’s weg.
Datzelfde geldt voor financiéle producten. Wij doen net
alsof er geen enkel risico zit aan een financieel product.
Wij hebben als banken een taak om dat uit te leggen aan
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de spaarder, van een spaarrekening tot de ingewikkelde
producten. Dat zijn wij vergeten omdat wij soms denken
dat dit niet in ons eigen belang is, aangezien de klant het
product dan misschien niet koopt.

Mevrouw Schippers: Gaat het niet veel meer over het
eerlijk informeren van klanten? Dat is eerlijk informeren
over waar kosten zitten, over welk aandeel van wat hij
betaalt, uit kosten bestaat? Gaat het niet over het
transparant maken van producten? Hoort bij de informatie
aan een klant niet automatisch wat de risico’s van zo'n
product zijn?

De heer Maas: Ik weet niet of 100% transparantie
wenselijk is, want als je bij Albert Heijn iets koopt weet je
ook niet precies wat de kosten zijn van de productie, de
distributie, de marketing en dergelijke. Wel moet je, als je
van een klant vraagt om € 100 in te leggen voor een
koopsompolis, hem niet de illusie geven dat die € 100 ook
wordt belegd. Dan zul je helder moeten zijn en moeten
zeggen dat er maar een bedrag van € 90 of € 80 wordt
belegd en dat de rest aan andere dingen opgaat. Dat moet
absoluut. Dat wil echter niet per se zeggen dat je je hele
marge naar voren brengt. Je moet het volgende zeggen.
U legt € 100 bij mij in en daarvan beleg ik € 80 voor u. Als
u dat 30 jaar volhoudt, maakt u een prachtig rendement.
Als u na twee jaar eruit stapt, krijgt u uw € 100 niet terug.
Dat zul je moeten zeggen. Daar gaat het om.

Mevrouw Schippers: Het helpt natuurlijk ook als sparen
gewoon sparen heet en beleggen gewoon beleggen, als
weten wat wij kopen.

De heer Maas: Ja, dat is primair. Daarin hoort de klant
centraal te staan en niet de opbrengst van het product
voor de bank.

Mevrouw Schippers: Over het beloningsbeleid hebt u
opgemerkt dat de politiek te veel is gericht op beloningen
in de financiéle sector. Kunt u dat toelichten?

De heer Maas: In deze commissie bent u daar niet zo op
gericht, dus ik ben ook zeer gelukkig met deze commissie.
U beziet het hele spectrum van wat er bij de banken is
misgegaan. In zijn algemeenheid is er echter te veel
gefocust op de beloningen. Bij ING zijn er bijvoorbeeld
niet te veel risico’s genomen omdat er te veel variabel is
beloond. Als je naar de oorzaken kijkt, beziet wat er bij de
banken zou kunnen verbeteren, dan is het niet zo dat je de
bancaire wereld hebt verbeterd als je alleen maar kijkt
naar de beloningen, in het bijzonder de variabele
beloning, en je dat oplost. Het is veel breder. De beloning
is daar maar een klein onderdeel van.

Mevrouw Schippers: Wat vindt u ervan dat uw aanbeve-
ling "geen winst, geen bonus’’ gesneuveld is in de code?

De heer Maas: Als ik alleen bij die twee aanbevelingen
die ik al genoemd heb, was gebleven, was ik wel zeker op
98% uitgekomen, maar ook dat vind ik te betreuren. Dan
moet u het dus hebben over de raad van bestuur. Het
komt maar zelden voor dat je als bank geen winst maakt.
Ik geloof dat het bij ING voor het eerst is sinds 1845 dat er
geen winst is gemaakt. Geen winst, geen bonus, dat lijkt
mij heel normaal. Dat je daaronder soms wel een bonus
op een lager niveau in de organisatie moet betalen, ook

als er bovenin geen winst is gemaakt, is iets waar ik mij
wel iets bij kan voorstellen, omdat sommige onderdelen
er misschien wel voor hebben gezorgd dat je net op nul
uitkomt of dat het niet erger is geworden. Dat de
inspanning beloond wordt als ze alle afgesproken
doelstellingen hebben behaald, is iets waar ik mij wel iets
bij kan voorstellen. Maar op het niveau van de raad van
bestuur waar er een collectieve verantwoordelijkheid is,
vind ik: geen winst, geen bonus.

Mevrouw Schippers: De AFM heeft opgemerkt dat het
belonings- en bonusbeleid ook rekening moet houden
met ongewenste prikkels — het gaat dan dus om de
structuur van de beloning — voor commerciéle medewer-
kers, managers, productontwikkelaars en marketeers. Wat
vindt u van deze zienswijze van de AFM?

De heer Maas: Ik ben het er helemaal mee eens. Er horen
geen perverse prikkels te zijn op grond van het belonings-
beleid. Dat is ook waarom wij bijvoorbeeld hebben
voorgesteld dat de raad van commissarissen kennis
neemt van de hoogste bonussen in de organisatie,
wereldwijd; of dat nu in Singapore is of in eigen land.
Waarom? Als er ergens een hoge bonus wordt uitbetaald,
dan is er kennelijk een hoog risico gelopen of wordt er
met veel kapitaal gewerkt of noem maar op. De raad van
commissarissen behoort er op toe te zien of dat in
verhouding met elkaar staat, of het gebruik van kapitaal
dan wel het nemen van risico’s in verhouding staat tot die
hoge beloning. Wij hebben ook de aanbeveling gedaan
om dat proces beheersbaar te maken en te houden.

Mevrouw Schippers: Hoe voorkomen wij in de toekomst
dat bonussen excessieve risico’s stimuleren?

De heer Maas: Door de governance te verbeteren, dus
door het bestuur van de bank te verbeteren, door te
zorgen voor transparantie richting de raad van bestuur en
raad van commissarissen en door daarover verantwoor-
ding af te leggen.

Mevrouw Schippers: Er is een suggestie gedaan om
bonussen te koppelen aan klanttevredenheid. Vindt u dat
een haalbare suggestie?

De heer Maas: Ja, in die zin dat de bonussen niet alleen
uit financiéle componenten dienen te bestaan. De
doelstellingen voor een bankbestuurder, een medewerker
of wie dan ook, dienen niet alleen uit financiéle overwe-
gingen te bestaan, maar ook uit niet-financiéle overwegin-
gen. Een van die overwegingen is klanttevredenheid. Toen
ik Chief Financial Officer was bij ING was ik natuurlijk niet
rechtstreeks verantwoordelijk voor klanten, maar mijn
klantenkring bestond wel uit mijn investors, dus investor
relations. Onderdeel van mijn bonus was altijd de
klanttevredenheid bij mijn investors. Dat werd gewoon
gemeten door een extern bureau, dat jaarlijks een survey
deed. En dan kreeg je gewoon scores en dan kon je zien
of je het beter of slechter had gedaan dan het jaar ervoor.
Daar kreeg je dan een iets hogere of iets lagere bonus
door. Dus het is heel goed mogelijk en gemakkelijk
uitvoerbaar. Niets mis mee.

Mevrouw Schippers: Wat vindt u van de beloningsprinci-
pes van de Nederlandsche Bank en de AFM?
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De heer Maas: Die vind ik prima. Die zijn ook in lijn met
de beloningsprincipes die wij zelf hebben opgesteld. De
beloningsprincipes in het rapport van het Institute of
International Finance, waar ik co-chairman van was, zijn
daarmee geheel in lijn. Dus ik ben het daarmee eens.

Mevrouw Schippers: Het zijn nogal algemene principes.
Het gaat over voldoende aandacht, rekening houden met
... Dat is meteen ook het manco van dit soort principes.
Het zijn vaak van die algemene noties. Hoe zorgen wij er
dan voor dat in de commerciéle omgeving waar de druk
door de crisis niet is veranderd van gisteren op vandaag,
dit soort algemene principes toch wat voorstelt?

De heer Maas: Er zijn twee manieren om toezicht te
houden, een bedrijf aan te sturen, en dat is principles
based en rules based. Je zegt: dit zijn de principes en doe
het binnen die principes zo goed mogelijk, maar leef ook
naar de principes. Dat betekent niet: zoek de rand op van
de regel. Want dan leef je niet meer naar de principes. Of
je doet het rules based. Dat betekent dat je voor iedereen
precies voorschrijft wat hij moet doen. Welnu, ik ben van
dat laatste geen voorstander, omdat het lijkt alsof de
wereld gefixeerd wordt, terwijl de wereld juist voortdu-
rend verandert. Je zult dus steeds die regels moeten
aanpassen. Daar ben je altijd te laat mee, dat doe je altijd
te weinig. Dus ik ben voor principles based. Dat moet je
dan wel op een integere manier doen, want anders werkt
het niet. Dan heb je alleen richtlijnen maar geen
bepalingen. Dus vandaar ook de integriteitsvraag die je
moet stellen bij banken en iedereen die met principles
based omgaat. Vandaar dat wij ook die bankiersverkla-
ring, die moreel-ethische verklaring hebben opgenomen
waarin je zegt: dit is mijn leefwijze, geef mij de principes
en dan zorg ik dat het goed komt. |k ben daar een groot
voorstander van. Dan kun je leven naar alle omstandighe-
den die zich in de wereld voordoen met in je rugzakje je
principes. Dat vind ik beter dan de regels. In Amerika waar
het rules based is, leven ze precies naar de regels. Dan
blijkt de wereld te veranderen en dan zijn er voor de
veranderde omstandigheden geen regels. En dan kan
alles, want dan zijn er geen principes. Ik ben daar dus
geen voorstander van.

Mevrouw Schippers: Wat zal er direct veranderen als je
denkt aan het afleggen van een eed, aan het doen van een
examen? Er wordt toch ook gezegd dat de grootste
boeven het beste zijn in het doen van die examens Dus
wat zal er concreet veranderen door deze voorstellen?

De heer Maas: Een goede opleiding bestaat eruit dat je
niet alleen precies leert wat je moet weten maar je ook
weet waarom je het geleerd heb en wat de context is
waarin je het leert. Het gaat dus niet alleen om het
cognitieve. Datzelfde doet zich voor bij die moreel-
ethische verklaring. Je moet je dus bewust zijn binnen
welke context je je beroep uitoefent. Dat is de bedoeling
van die verklaring. Daar staat weliswaar in wat je wel en
niet moet doen, maar er staat dus niet een regeltje in van:
als je daar niet aan voldoet, dan gebeurt er dat of dit. Dus
je dwingt de bankiers te opereren binnen een context. Dat
is het grote voordeel ervan en daar moeten ze zich aan
houden. Daar kunnen ze dus ook op worden aangespro-
ken. De ultieme sanctie is dat de toezichthouder de
vergunning intrekt, dat die zegt: u mag geen bankier meer
zijn of u mag geen bankier worden want u hebt in het

verleden laten zien dat u niet integer handelt. Dat is het
grote voordeel ervan.

Mevrouw Schippers: U beveelt ook aan dat in de raad
van commissarissen mensen zitten met kennis en
ervaring in de financiéle sector. Schort het daaraan
momenteel en schortte het daar in het verleden aan?

De heer Maas: Zeker, want anders hadden wij dat
natuurlijk niet aanbevolen. Wij bevelen aan dat er een
voldoende mate van financiéle deskundigheid en ervaring
moet zijn. Inderdaad, die kennis en ervaring zijn schaars
en zullen dus meer aanwezig moeten zijn. Als die
schaarste blijft en je die niet kunt aanvullen, dan zal dat
dus moeten gebeuren door opleiding, door de bestaande
commissarissen of de nieuwe commissarissen een betere
en gedegener opleiding te geven en ze voortdurend te
laten bijscholen. Dat zal dus moeten gebeuren. Wij
zeggen dus niet dat iedereen een financieel deskundige
moet zijn in de raad van commissarissen. Er moet
voldoende diversiteit blijven. Wat wij wel zeggen — en ook
dat zeggen wij niet voor niets — is dat ieder lid van de raad
van commissarissen zich zelfstandig een oordeel moet
kunnen vormen over de basisrisico’s voor een bank. Dus
ieder lid moet zich zelfstandig een oordeel kunnen
vormen over de basisrisico’s die een bank loopt. Ook
daarvan denk ik dat dit niet in alle gevallen in het
Nederlandse bankwezen het geval is. Wij vinden dat dit
absoluut wel moet.

Mevrouw Schippers: Wat neemt u commissarissen
kwalijk als het gaat om deze crisis?

De heer Maas: Ik neem ze niets kwalijk.

Mevrouw Schippers: Hadden ze zich beter moeten
scholen?

Hadden ze zich anders moeten opstellen? De raad van
commissarissen is het interne toezicht.

De heer Maas: Ja, natuurlijk. Wij hebben aanbevelingen
gedaan voor verbeteringen. Dat hebben wij niet voor niets
gedaan. Kun je dan iemand iets kwalijk nemen? Ik vind
dat u dat aan de commissarissen zelf moet vragen. Dan
moet u hier een aantal commissarissen uitnodigen en
vragen of ze zichzelf iets kwalijk nemen.

Mevrouw Schippers: Vindt u dat ze goed gefunctioneerd
hebben?

De heer Maas: Niet in alle gevallen, nee.

Mevrouw Schippers: Waar is het dan met name blijven
liggen?

De heer Maas: In de governance, in het kritisch, open
omgaan met hun raden van bestuur en in het kritisch,
open omgaan met elkaar.

Mevrouw Schippers: Hebben de raden van commissaris-
sen wel voldoende tegenmacht kunnen bieden aan die
raden van bestuur?

De heer Maas: Niet in alle gevallen. Ik zeg niet: in alle
gevallen niet. Maar niet in alle gevallen.
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Mevrouw Schippers: Tijdens een debatbijeenkomst van
het NIVRA hebt u gezegd dat de rol van de interne
auditdienst onderbelicht gebleven is in uw rapport. Kunt u
dat toelichten? Hoe komt dat?

De heer Maas: Dat is een omissie. Dat hadden wij beter
moeten doen. Wij hebben de interne accountant een
aantal keren opgevoerd in ons rapport, maar ik denk dat
wij die wat meer hadden moeten belichten. Van het
moderne risicobeheer bij een bank, dat zich van de
voorkant tot de achterkant uitstrekt, is de derde pijler, de
derde line of defense de interne accountant. Wie weet,
hadden wij daar toch iets meer aandacht aan moeten
besteden. Het komt misschien ook wel omdat de interne
accountant wellicht nog wel het beste heeft gefunctio-
neerd binnen de banken. Dan ligt er wat minder de
aandacht op, maar zeker ook waar wij zeggen dat de
externe accountant een belangrijke rol moet spelen,
hadden wij misschien bijvoorbeeld moeten aanbevelen
dat dit mede in samenspraak met de interne accountant
moet. Wij hebben wel gezegd dat de interne accountant
bij de risicocommissie moet zijn, dat die zelfstandig
toegang moet hebben tot de raad van commissarissen,
wat tot nu toe ook niet altijd het geval is. Maar wie weet,
hadden wij die interne accountant wat beter moeten
uitlichten.

Mevrouw Schippers: Zijn er nog aanbevelingen die u
alsnog zou willen doen ten aanzien van de interne
accountant?

De heer Maas: Nee, anders dan hem een betere en meer
verankerde rol te geven in dat interne proces van het
controleren of de processen verlopen zoals afgesproken,
waarbij hij dan rechtstreeks rapporteert aan de raad van
commissarissen, het Audit Comittee en aan het Risk
Comittee als dat nodig is, en hij eventueel ook recht-
streeks rapporteert aan de toezichthouders. Bij dat laatste
heb ik het dan vooral over de AFM, want daar is toch ook
een heleboel misgegaan in het gedragstoezicht als wij het
over producten hebben. Er zou best een sterkere band
tussen de interne accountantsdienst en de toezichthou-
ders kunnen zijn.

Mevrouw Schippers: Volgens uw advies moet de externe
accountant de kwaliteit en de effectiviteit van het
functioneren van het bestuur, het risicobeheer en de
beheersprocessen binnen de bank beoordelen. Dat zijn
nogal wat extra taken voor die externe accountant. Welke
mogelijkheden ziet u voor hem om dat waar te maken?

De heer Maas: Dat is heel eenvoudig. Vergis u niet, wij
betalen als banken voor hun diensten. De rekening zal
helaas wel omhoog gaan. |k vind die overigens al hoog. Ik
vind dat de externe accountant toegevoegde waarde moet
leveren en daar betalen wij voor. Dat moet je dan ook
graag doen, maar de externe accountants zullen die taak
zeker gaan vervullen. Ik weet dat het niet altijd gemakke-
lijk is. Je hebt accountants die zich echt richten op de
controle. Ze zeggen: als ik controle moet gaan uitoefenen
op het feitelijk functioneren van bijvoorbeeld de
governance in een bank, dan is dat wel heel moeilijk, dus
geef mij de standaarden en dan controleer ik. Er zijn
accountants die zeggen: ja hoor, ik zie best hoe een raad
van commissarissen functioneert, hoe de risicomanage-
mentorganisatie functioneert, hoe die in staat is om

rapporten naar boven te krijgen en daarvoor gehoor te
krijgen en dat er een risicocultuur is ontstaan in de raad
van commissarissen.

Mevrouw Schippers: Zoals de heer Korf zei, heb je dan
een set normen nodig om daadwerkelijk een objectief
oordeel te hebben als accountant. Hebben die externe
accountants de expertise om dat te doen?

De heer Maas: Ja, dat denk ik wel. Ik denk dat de heer
Korf de opvatting verkondigt van die eerste groep, maar ik
zeg niet dat hij zelf zo is. Hij is zelf controlerend accoun-
tant van ING geweest. Ik weet dat hij zelf heel goed kan
functioneren in de tweede groep zoals ik die heb
beschreven. De accountancy zal zich moeten ontwikkelen.
lk denk ook dat de cultuur binnen de accountantskantoren
zich daaraan moet aanpassen. Ik weet dat dit ook al
gebeurt. Ik weet dat er hele discussies binnen de
accountancyfirma’s gevoerd worden om deze rol op te
pakken, neer te zetten en uit te voeren zonder er heel
precieze regels en gedragsregels voor te maken. Ook
principles based, zal ik maar zeggen.

Mevrouw Schippers: Acht u het waarschijnlijk dat een
accountant die betaald wordt door de opdrachtgever, op
een gegeven moment tot de conclusie komt: opdrachtge-
ver, dank u wel, hier is de rekening maar u functioneert
niet?

De heer Maas: Ja, ze worden ervoor betaald om dat te
doen. Als ze dat niet doen, dan deugen ze niet.

Mevrouw Schippers: Als zij dat doen op basis van harde
normen en cijfers, is dat wat anders dan als zij een wat
subjectiever oordeel geven. Als er geen vaste normen
zijn, heb je de neiging om die normen iets anders in te
vullen.

De heer Maas: Een raad van commissarissen, een
commissaris zal hetzelfde moeten doen. Die krijgt ook een
vergoeding. Als de raad van bestuur zegt ""dan vinden wij
u niet zo goed meer, commissaris’’ dan heeft de raad van
bestuur dus pech gehad. Dat is nu eenmaal de verant-
woordelijkheid die een commissaris maar ook een
accountant op zich neemt, namelijk om te zeggen wat hij
behoort te zeggen. Datzelfde geldt voor een toezichthou-
der. Het geldt voor iedereen. Waar er verantwoordelijkhe-
den liggen, behoren die te worden uitgevoerd.

Mevrouw Schippers: De heer Muis heeft hier van de
week gezegd dat accountants eerst weer moeten leren
lopen voordat ze kunnen rennen. Met andere woorden:
laten wij eerst die integriteit van de cijfers van de
jaarrekening op orde krijgen en een rechte rug bij de
beoordeling van de cijfers door de accountants bewerk-
stelligen voordat wij ze allerlei extra nieuwe taken geven.

De heer Maas: Het is aan het oordeel van de accountants
of zij denken dat zij het aankunnen. Ik denk dat zij dat
aankunnen. Ik heb sindsdien natuurlijk ook veel met
accountants gesproken en ik denk dat ze dat aankunnen.
Wat betreft het eerste punt dat u noemt: laat ze de cijfers
werkelijk controleren zoals ze zijn. Ja, dat is iets wat ze
eigenlijk al hadden moeten doen. Ik heb ook wel eens
eerder gezegd: waar waren de accountants in deze crisis?
In 2008 ging het verkeerd en alle accountants hebben hun
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handtekening gezet onder de getrouwheid van de cijfers
in 2007. Die bad assets zaten toen al in de balans, voor het
allergrootste deel. En toch zijn ze gewaardeerd op
continuiteit en een half jaar later ging het verkeerd. Ik
verwijt het ze niet, maar dat punt ...

Mevrouw Schippers: Dat is eigenlijk precies het punt van
de heer Muis. Die zegt: laten wij dat eerst eens goed gaan
doen, voordat wij de accountant weer overladen met
allerlei nieuwe taken.

De heer Maas: Ik denk niet dat het onkunde is van de
accountant, in die zin dat je de accountant eerst moet
bijscholen in het controleren van de gegevens. Ik denk dat
het een andere "mindset” moet worden. Nu kijkt men ook
naar de continuiteitsvraag, de stresstestvraag: als dat dan
gebeurt, geeft het dan nog een getrouw beeld? Daar zal
men dus kritisch over moeten zijn. lk heb in een ander
verband wel eens gezegd dat het regeltje dat de
accountant een goedkeurende verklaring afgeeft, al 200
jaar hetzelfde is, terwijl de wereld toch knap veranderd is.
Dus daar moet wat aan veranderen, dat klopt, maar ik
geloof niet dat de kennis als zodanig bij de accountants
ontbreekt om die andere "valuation” te doen.

Mevrouw Schippers: Tegen de achtergrond van hoe de
accountant de afgelopen jaren heeft geopereerd, hebt u
nog wel steeds het vertrouwen dat zij kritisch paragrafen
toevoegen over de corporate governance van een bedrijf?

De heer Maas: Dat heb ik. Niet alleen omdat ik denk dat
het vanaf nu vanzelf gaat, maar ook omdat wij hebben
aanbevolen dat er een intensiever contact komt tussen de
externe accountant en bijvoorbeeld de Nederlandsche
Bank en de AFM, dus de toezichthouders. Die zullen dus
een betere dialoog moeten hebben. Er zal dus een
signaleringspunt moeten zijn op het moment dat de
externe accountant vindt dat er iets is ofwel in de
waardering ofwel in de governance van een bank. Dan zal
de externe accountant dat moeten melden aan uiteraard
het management en de raad van commissarissen maar
ook aan de Nederlandsche Bank of de AFM. Er zullen dus
betere terugkoppelingsmechanismen moeten komen om
dat te bereiken, maar dan heb ik er het volste vertrouwen
in.

Mevrouw Schippers: Ik wil graag met u naar het derde
en laatste blok van vanmiddag en dat gaat over de
aanpassingen van wet- en regelgeving voor het toezicht
op de financiéle sector. U hebt aangegeven graag te
willen werken met een zogenaamde voorzieningen- of
stroppenpot voor banken. Kunt u dit toelichten en
aangeven hoe internationale boekhoudregels hiervoor
dienen te worden aangepast?

De heer Maas: Wij zouden graag zien dat je mag voorzien
voor slechte leningen op basis van wat wij noemen
"expected loss"”, dus verwachte verliezen. Dat mag op dit
moment niet van de internationale boekhoudregels. Op
basis daarvan mag je alleen voorzien op leningen
waarvan je weet dat ze al een beetje aangetast zijn. Als er
dan een lening is die al een beetje aangetast is, zeg je:
ach, u hebt er nog een paar meer in uw portefeuille, dus
daar mag u dan ook een voorziening voor nemen. Dat is
wat anders dan dat je voor verwachte verliezen een
voorziening neemt. lk zal u een voorbeeld geven. Op het

moment dat je je eerste hypotheek verstrekt als bank, dan
weet je al dat het met een aantal hypotheken niet goed zal
gaan, gelukkig overigens maar met heel weinig. Bij
consumentenleningen weet je nu eenmaal dat het
verwachte verlies groter is. Daar zou je dus gelijk iets voor
apart moeten zetten. Vroeger mocht dat, maar volgens de
internationale accountantsregels, de IFRS-regels, mag dat
niet meer.

Mevrouw Schippers: Het is niet voor niets dat het niet
meer mag.

De heer Maas: Nou, nee, dat is de filosofie dat je geen
voorzieningen ten laste van de winst mag nemen die
vooruitlopen op gebeurtenissen die er nog niet zijn maar
die je wel verwacht. Je zou ook kunnen zeggen: ik maak
zoveel mooie winsten dit jaar en ik neem nu alvast een
voorziening voor verwachte loonstijgingen volgend jaar.
Welnu, dat mag niet, teneinde ervoor te zorgen dat er een
zo getrouw mogelijk beeld gegeven wordt van de winst
die je maakt. En daar ben ik het ook mee eens. Alleen, een
bank is toevallig wel even wat anders want die werkt
procyclisch. Dat wil zeggen: als het de wereld goed gaat,
maak je dus geen voorzieningen en maak je veel winst. En
als het de wereld slecht gaat, lijdt je meer kredietverliezen
en dan moet je plotseling hoge voorzieningen gaan
maken. Niet alleen maak je geen winst, het kan je
vermogen ook nog eens aantasten. Zeker omdat een bank
berust op vertrouwen, is een bank er minder bij gebaat
om heel volatiele, dus bewegende winsten te laten zien.
Waarom zou je niet uit een oogpunt van prudentie, dus uit
een oogpunt van voorzichtigheid die voorzieningen
mogen nemen? Vroeger was een van de boekhoudprinci-
pes: prudent boekhouden, zodanig dat het netjes en
voorzichtig is. Dat is uit IFRS geschrapt. Dat mag helemaal
niet meer. Het woord prudent komt niet meer voor in de
internationale boekhoudregels omdat men vindt dat het
de juistheid van de winst kan aantasten als je prudent
boekhoudt.

Mevrouw Schippers: Nu heeft recent onderzoek
uitgewezen dat in landen waar een stroppenpot wel
mogelijk is, banken daar nauwelijks gebruik van maken.
Wat geeft u het vertrouwen dat, wanneer wij zo'n
stroppenpot in Nederland invoeren, daar wel gebruik van
wordt gemaakt?

De heer Maas: Ik ben ervan overtuigd dat er gebruik van
wordt gemaakt en met veel plezier. Ten eerste voor
beursgenoteerde ondernemingen. Je moet er transparant
over zijn. Je moet melden aan de buitenwereld hoeveel
voorzieningen je hebt getroffen, en ook welk stuk echt
nodig was en welk stuk je daarbovenop hebt gezet uit
prudentieoverwegingen. Ik ben ervan overtuigd dat hierbij
voorzichtigheid beloond wordt, want een aandeelhouder,
een analist zal er zeker rekening mee houden, in de zin dat
er het besef is dat de winst gemaakt is maar dat een deel
opzij is gezet voor betere tijden. Nou, beter kan het niet,
zou ik bijna zeggen. In Spanje is het wel gebeurd. Daar
heeft de toezichthouder de banken opgelegd dat zij
voorzieningen moeten maken in goede tijden. Dat heeft
Spanje zeker beter door deze crisis heen geholpen dan
andere landen. Bovendien heeft Spanje ook nog gezegd
dat de Spaanse banken nog steeds in lijn opereren met
IFRS. Nou ja, het hangt ervan af hoe je dat uitlegt, maar zo
is het wel gebeurd. Ik heb regelmatig erop aangedrongen,
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ook in internationaal overleg, dat de toezichthouders ons
dat zouden opleggen, maar dat hebben ze niet gewild
omdat ze het alleen maar of internationaal, dus met z'n
allen wilden doen, of in lijn met de IFRS Board die dat
nooit heeft gewild. Dat vind ik dan toch jammer.

Mevrouw Schippers: De nadelen, zoals het moeilijker
doorgronden van de balansen van banken en het
uitsmeren van winsten of verliezen, vindt u ondergeschikt
aan de voordelen van de stroppenpot?

De heer Maas: Ja, absoluut. Het uitsmeren van winsten:
dat mag u zo formuleren, maar als je er transparant over
bent en zichtbaar maakt hoeveel, tot welke bedragen en
wat er tot dan toe in totaliteit is opgebouwd, vind ik dat
veruit te prefereren boven een volatiliteit van de winst
waarbij je te weinig vet op de botten hebt als je de winter
ingaat.

Mevrouw Schippers: Hoe komt het dat een van uw
belangrijkste aanbevelingen, de depositoregeling die het
huidige omslagstelsel moet vervangen, slecht is gevallen?

De heer Maas: Ja, dat zou u aan de minister van
Financién moeten vragen, want het regardeert hem. Wij
hebben voorgesteld om het omslagstelsel te vervangen
door een verzekeringsstelsel, dus dat er premie wordt
betaald voor het innemen van spaargelden en dat die
premie zodanig wordt berekend dat die op lange termijn
voldoende is om de schade die ontstaat te dekken,
inclusief het eventueel omvallen van grotere banken wat
overigens haast nooit gebeurt. Als een grote bank nu zou
omvallen, dan kunnen de resterende banken dat niet
dragen en betaalt de belastingbetaler. Als het in een
verzekeringsstelsel gebeurt, betaalt uiteraard ook de
Staat, maar er is dan wel jarenlang een adequate premie
voor ingehouden. Zo hebben wij dat bijvoorbeeld ook
gedaan bij de exportkredietverzekering. Ook daar is
premie betaald voor als er iets misgaat, dus als een ander
land niet meer kan betalen. Op lange termijn, als je
teruggaat tot 1945, is die premie kostendekkend geweest
ten opzichte van de schade die de Staat geleden heeft. Dat
is dus een sterk te prefereren model. Waarom de minister
van Financién dat niet heeft gewild, weet ik niet. Er is het
argument genoemd dat dit niet zou mogen van Europa. Ik
ben daar niet zo van overtuigd. De Europese richtlijn voor
het depositogarantiestelsel zegt dat het ten laste moet
komen van de banken, dus van degenen die onder dat
depositogarantiestelsel vallen, maar dat gebeurt bij een
verzekeringsstelsel aangezien ze immers jaarlijks premie
betalen. De verzekeraar is toevallig de Staat, omdat die
alleen maar heel grote klappen kan opvangen, maar daar
heeft ze ook een adequate premie voor gekregen. Daar
gaat het om; dat is het grote verschil tussen het omslag-
stelsel en het verzekeringsstelsel.

Mevrouw Schippers: Ik begrijp uit uw betoog dat u het
argument dat de belastingbetaler meer voor de kosten
opdraait in uw systeem, niet onderschrijft?

De heer Maas: O, nee. De belastingbetaler draait meer op
voor de kosten bij het omslagstelsel dan bij het verzeke-
ringsstelsel. Maar ik heb begrepen — u moet dat de
minister van Financién maar vragen — dat inmiddels de
gedachten ietsje meer in onze richting gaan dan
aanvankelijk beoogd. Maar wie weet, heb ik het verkeerd.

Mevrouw Schippers: Hoe vindt u dat in Nederland het
toezicht heeft gefunctioneerd? Ik bedoel dan uiteraard het
externe toezicht.

De heer Maas: Daar hebben wij ons in ons rapport niet
mee beziggehouden, omdat wij vinden dat iedere speler
voor zichzelf maar eens moet nagaan waar de verbeterin-
gen moeten liggen. Wij hebben ons ook niet beziggehou-
den met de rating agencies. Daar zijn in ieder geval een
aantal dingen niet goed gegaan. Laat ik het zwart-wit
zeggen want ik heb de voorgaande debatten niet zo goed
kunnen volgen omdat ik in het buitenland was hoewel ik
wel een paar kranten gelezen: het is een illusie te denken
dat de Nederlandse toezichthouders — ik heb het dan over
de AFM, de Nederlandsche Bank, de beurs, dus eigenlijk
alle toezichthouders — ook maar iets hadden kunnen doen
om deze internationale kredietcrisis te kunnen voorko-
men. Hun invloed wat betreft de internationale kredietcri-
sis op de Nederlandse banken zou bij een ander
toezichtbeleid marginaal zijn geweest.

Mevrouw Schippers: Ten aanzien van het internationale
toezicht? U hebt aangegeven dat u dat een illusie vindt.
Wat zou de inzet van Nederland moeten zijn ten aanzien
van internationaal toezicht?

De heer Maas: Ik heb inderdaad eerder aangegeven dat
het een volstrekte illusie is dat je binnen afzienbare
termijn, zeg maar tot de volgende crisis, één internatio-
nale toezichthouder voor banken to