
  
    
      
    
  


		
			 

			Toen  de financiële  crisis uitbrak  in 2008  bleek ING  geen  fiere oranjeleeuw te  zijn, maar  de grootste financiële instelling  van  Nederland die  door  zelfoverschatting ten onder dreigde te  gaan.  Met twee  spectaculaire  reddingsacties heeft  de overheid  ING  overeind  gehouden en  daarmee  een  ramp  van ongekende  omvang voorkomen. 

			Dit  boek is  een  zinderende weergave  van wat zich  in  2008 en 2009 achter de  schermen heeft  afgespeeld  tussen de  bankiers, het  ministerie van  Financiën,  De  Nederlandsche Bank  en de Europese  Commissie. 

			Roel  Janssen sprak  met de hoofdrolspelers  en ontdekte spectaculaire  feiten  die  niet eerder  openbaar zijn  gemaakt. Hij  ontrafelt  zo de  gevolgen van dit financiële drama, dat  de redding  van  ABN Amro in  complexiteit en  omvang overtrof  en waarvan  de naschokken  tot op  de  dag van vandaag  voelbaar zijn.
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			Roel  Janssen  is journalist en  schrijver. Als redacteur  van  NRC Handelsblad deed hij  verslag  van  de financiële  crisis.  Hij publiceerde zowel  prijswinnende  thrillers als  non-fictieboeken, waaronder recent 1968,  You  say  you want  a revolution.  
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			‘Nur ein Idiot glaubt,  aus  den  eigenen  Erfahrungen  zu  lernen. Ich  ziehe es vor, aus den  Erfahrungen anderer zu lernen, um  von vornherein  eigene Fehler zu vermeiden.’

			 

			–  Otto von  Bismarck

			 

			‘Alleen  een idioot denkt  dat hij van zijn  eigen ervaringen kan leren.  Ik geef  er de voorkeur  aan te  leren van de ervaringen van anderen, om vanaf het  begin eigen fouten te vermijden.’
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			Proloog

			Tonko  Gast kon zijn ogen niet  geloven. Beweerden de be­­stuurders  van ING  nu  werkelijk dat  de  Nederlandse bank-verzekeraar geen gevaar zou lopen als de problemen op de Amerikaanse huizenmarkt  zouden ontaarden in een  regelrechte crisis? ING  had  voor  bijna veertig miljard  dollar  aan Amerikaanse hypotheken gekocht en bezat daarmee de één na  grootste portefeuille ter wereld in deze  producten. Dat leken veilige beleggingen. Maar  beseften ze bij ING niet dat er  maar dít hoefde te  gebeuren  of ze  konden tot catastrofale verliezen leiden? Verliezen  van vele miljarden, die het financiële conglomeraat  de kop zouden  kosten.

			De bestuurders van de grootste bank  van  Nederland  beseften  in de zomer van 2008 niet wat  hun boven het  hoofd hing, concludeerde Gast. ING was te groot om  te denken  dat het kon  omvallen.

			Tonko Gast was  een  jonge  dertiger die in Groningen economie  had gestudeerd  en sinds enkele jaren in New  York  woonde, waar hij een  eigen bedrijfje had opgericht.  Dynamic Credit  Partners was  een van  de  vele start-ups die  hoopten  te profiteren  van  de uitbundige financiële  markten in  de  eerste jaren van  de eenentwintigste eeuw. Het  legde  zich toe  op  een niche in vermogensbeheer.  Voor Gast was het leven  in New  York een droom die  werkelijkheid was  geworden. Keihard  werken, de spanning van de financiële markten en elke dag de kick  van  het opwindende bestaan in  Manhattan. 

			Dynamic  Credit  specialiseerde  zich in de analyse van complexe financiële producten gebaseerd  op  Amerikaanse hypotheken.  De  markt  daarvan groeide spectaculair en  het team had eigen computermodellen  ontwikkeld om  dergelijke producten tot  in detail uit te pluizen.  Gast en zijn  medewerkers behoorden tot de zeer  weinigen  in de financiële wereld die in staat  waren te  doorgronden waaruit  ze  bestonden, hoe ze  waren samengesteld, hoe  ze technisch  en  juridisch  in elkaar zaten  en wat  de risico’s ervan waren.  En ze  waren tot de conclusie gekomen: als de  Amerikaanse  huizenmarkt crasht, dan gaat  het  dramatisch mis.1

			Op een dag informeerde Gast bij zijn  compagnon waar Dynamic Credit zijn  kasgeld eigenlijk had ondergebracht.  Bij ING Direct USA, de Amerikaanse  internetspaarbank van ING, want die bood een hogere rente dan  andere spaarrekeningen.  Nieuwsgierig geworden zocht Gast uit hoe het  mogelijk was  dat ING Direct USA  zo’n hoge rente  aan zijn  spaarders kon betalen.  Hij ontdekte dat de  ING-dochter grotere risico’s  nam met haar beleggingen: hogere risico’s leverden hogere inkomsten op. 

			Haal ons geld onmiddellijk weg bij ING Direct, besliste Tonko Gast. 

			* *  *

			Een handvol mensen zag het aankomen. Ze  waren ervan  overtuigd dat  het  financiële  systeem volgepropt was  met  troep, dat  de fundamenten  van de  banken door betonrot  waren aangevreten.  Dat een financiële  storm vanaf eind 2006  langzaam maar onontkoombaar bezig was  een vernietigende  kracht op te bouwen. En  dat  het financiële  bouwwerk dan met donderend geraas in elkaar zou storten.

			Het ontging niet alleen commerciële  bankiers, ook toezichthouders van centrale banken, journalisten, academici,  ambtenaren en  politici –  daargelaten een  enkele eigenwijze  dwarsdenker, de spreekwoordelijke roepende  in de woestijn of een malle  professor  die  achter zijn rug  werd uitgelachen omdat hij waarschuwde  voor ‘zwarte zwanen’. Men sloot er bewust of onbewust de ogen voor. Zolang de muziek  speelt, moet  je  blijven dansen, vertolkte een Amerikaanse  topbankier  het algemene sentiment. Het was een stoelendans, waarbij de dansers er geen  rekening mee hielden dat de muziek  plotseling kon stoppen. Beter gezegd:  een  stoelendans op de kraterrand  van een vulkaan. Nadat  de crisis was uitgebroken, vroeg  de Britse koningin Elizabeth verbaasd aan een groep  vooraanstaande economen:  ‘Waarom  zagen jullie dit niet aankomen?’

			* * *

			Op  maandag 15 september 2008 vond er een bijeenkomst plaats van  de fine fleur van het Nederlandse financiële wereldje in de  Beurs  van Berlage in Amsterdam. President Nout Wellink van De Nederlandsche Bank  (DNB) hield een toespraakje ter gelegenheid van de  opening van de Duisenberg School  of Finance, een  nieuwe opleiding voor financieel deskundigen die was vernoemd naar Wim Duisenberg, de eerste  president van de Europese Centrale Bank (ECB) en de voorganger  van Wellink  bij DNB.  De dagen  ervoor  waren er grote  spanningen  in de financiële markten  geweest en  terwijl WeIlink sprak, begonnen  de BlackBerry’s  van de aanwezige  bankiers  te  piepen en te trillen.  Er stroomden berichten  binnen over de ondergang van  een zakenbank in  New  York.

			De val van Lehman Brothers  bracht een schok teweeg in de financiële wereld. De  destructieve krachten die zich in  de voorafgaande jaren, aanvankelijk geleidelijk,  daarna steeds sneller,  hadden  opgebouwd, ontlaadden zich  met een daverende dreun. Het internationale financiële stelsel, gekoesterd als  de triomf  van het ontketende kapitalisme aan  het begin  van de eenentwintigste eeuw, bleek een  wankel kaartenhuis. Een spiegelpaleis  van de kermis, waar niets was wat het leek.  De opgeblazen balansen van de banken waren zo rot als mispels.  Financiële instellingen die  het  uitbundigst op de randen van de vulkaan  hadden  gedanst, vielen het eerst in de kraters. En in  een  variant op het domino-effect sleurde  de ene bank de volgende mee in haar val.

			In de weken en maanden na de ondergang  van Lehman  stonden  de overheden in  Europa en de Verenigde Staten voor  de herculische taak met duizenden  miljarden  dollars, Britse ponden, Zwitserse franken en euro’s hun banksystemen overeind  te  houden. Nederland, internationaal gezien  een financiële supermacht,  werd keihard geraakt. Begin oktober zag de Nederlandse staat  zich gedwongen  de Nederlandse  onderdelen  van het Fortis-concern te  nationaliseren.  Pas toen drong het besef door hoe  kwetsbaar ING was. In het hart van  het bedrijf bevond zich een  financiële zwarte doos waarvan niemand precies wist wat  erin zat en die ieder  moment in  elkaar kon ploffen. 

			Een  buitenstaander had er in de zomer van  2008 als een klokkenluider voor gewaarschuwd. Tonko Gast, de Nederlandse vermogensbeheerder  die in New York  Dynamic Credit had opgezet.  Zijn  bedrijf had de Amerikaanse hypotheken van het type dat  ING in  portefeuille had, in  detail  geanalyseerd. Gast was tot de conclusie  gekomen dat ze in een crisis veel van  hun waarde zouden verliezen. Deze  analyse deelde  hij in de zomer van 2008 in Nederland, maar hij werd niet  serieus genomen. Hij schatte dat het ongeveer zes maanden  zou duren  tot  het  mis zou gaan. Hij vergiste zich. Anderhalve  maand nadat hij  zijn onheils­tijding  kenbaar had gemaakt, ontplofte de  finan­ciële vulkaan.

			Wat Tonko  Gast wel wist: er zat niemand  achter het  stuur, niemand  keek naar de knipperende alarmlichten  op het dashboard en niemand schudde de verantwoordelijken wakker.

			

			
				
					1Dynamic Credit was  niet het enige  bedrijf dat tot deze  conclusie kwam. Michael Lewis  beschrijft in zijn boek The Big Short –  later verfilmd – hoe een klein groepje van dwarsdenkers dezelfde tegendraadse standpunten innam – en daar  spectaculair op verdiende  toen de financiële  crisis  uitbrak.
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			1  - 
Paniek in de  tent

			De donkerblauwe  BWM  750i hield stil bij de  slagboom en de chauffeur  meldde  zich via de intercom  bij een bewaker die achter  kogelvrij glas in zijn hok  zat.  Na een vluchtige controle van  de namen  van  de twee passagiers mocht hij doorrijden.

			De chauffeur  parkeerde de  dienstauto  op de binnenplaats,  achterwaarts, zoals  het hoorde. In  geval van alarm hoefden de auto’s van  bezoekers dan geen ingewikkelde manoeuvres uit  te  halen,  maar konden ze direct  wegrijden. Hij was hier vaker  geweest, het was een ritje van  hooguit een kwartier. Van ‘de Schoen’,  het  futuristische  hoofdkantoor van de  ING  Groep aan  de ringweg A10,  over de  Stadionweg en door de  Van Woustraat naar  het Westeinde.  Naar de vesting  van De Nederlandsche Bank  aan het  Frederiksplein in Amsterdam.

			Het was  een grauwe, regenachtige herfstdag en  er  stond een  stevige  wind.

			Zwijgend stapten  de  twee mannen  uit de BMW. Ze gingen  door  de beveiligingssluis en  meldden zich bij  een  receptionist  aan  de balie. Met een bezoekerspas  liepen ze de brede  trap op naar  de  eerste  verdieping. Een glazen  schuifdeur ging  open en een bode  in uniform nam  gedienstig hun jassen aan. Vervolgens  begeleidde hij de  gasten  door  een brede  gang  naar de directievleugel aan de kant van het  Westeinde. Ze passeerden het secretariaat en de werkkamer van president Wellink. Twee deuren verder werden  ze binnengelaten in de kamer van  Arnold  Schilder,  lid  van de  directie van De Nederlandsche Bank.  Een medewerkster vroeg of  de heren koffie of thee wensten.

			De bezoekers waren  John Hele, de  financiële topman van ING, en  Koos Timmermans, de chief risk officer van  het bedrijf.  

			Het  was donderdag  2 oktober 2008.

			Timmermans en  Hele  hadden telefonisch een  afspraak  gemaakt om op zo kort mogelijke termijn een directielid van  DNB  op de hoogte te stellen van de  zorgen die ze hadden over  ING. Het ging  niet goed.  Helemaal niet goed. De Nederlandse bank-verzekeraar dreigde te worden meegesleept in de maalstroom van de wereldwijde financiële crisis  die was  uitgebroken na de val van Lehman Brothers. De beurskoers stond zwaar  onder  druk, de gebruikelijke  kredietverlening tussen banken onderling  was stilgevallen. De top  van ING was doodsbenauwd dat spaargeld zou wegstromen, waardoor  de bank in acute nood zou komen. Aangezien Wellink volledig  in beslag genomen werd  door de chaotische toestanden  in Brussel bij  de redding van de Nederlandse  onderdelen van de Fortis-groep, was Schilder de  aangewezen  gesprekspartner.  Binnen  de  directie van DNB was  de stijl  gereformeerde,  zestigjarige accountant die theologie had gestudeerd in  Kampen, al tien jaar belast met het  toezicht op het Nederlandse  bankwezen.

			Het was krankzinnig. Nog geen week  eerder was ING getipt als  de reddende  engel om ABN  Amro uit de boedel van het omvallende Fortis-conglomeraat  te halen. Er was gedagdroomd over een  ‘Hollands  Glorie’-scenario,  een Nederlandse oplossing  voor ABN  Amro met ING in de hoofdrol. Wellink was  daar  een groot voorstander  van geweest. Met minister van  Financiën Wouter  Bos had hij  ingepraat  op Michel Tilmant, de bestuursvoorzitter van ING, om toe  te slaan  nu Fortis op  omvallen stond en ING concurrent ABN Amro  voor een grijpstuiver kon overnemen.

			Na een tumultueus verlopen weekeinde haakte ING af. Drie  dagen later maakten Hele en Timmermans aan Schilder  duidelijk dat ING  zelf door  de staat gered moest worden. Schilder  reageerde beduusd. Hij zegde toe dat DNB  welwillend stond  tegenover steunverlening door de  overheid.  

			De volgende  dag, vrijdag  3 oktober, meldde John Hele zich opnieuw  bij  DNB om  de urgentie van een reddingsplan te  beklemtonen. Deze keer werd hij  vergezeld door Harold Naus, directeur  risicomanagement  van  ING.

			Aan het begin van  de  avond op  diezelfde  dag gaven president Wellink, minister van Financiën Wouter  Bos en minister-president  Jan Peter Balkenende in de hal van het  ministerie van Algemene  Zaken  in Den  Haag  een persconferentie.  Met  diepe wallen onder hun ogen door  slaapgebrek kondigen de drie  musketiers  aan  dat de Staat der  Nederlanden alle Nederlandse  onderdelen  van het omgevallen Fortis-concern,  met als  hoofdprijs ABN  Amro, voor een  bedrag van 16,8 miljard euro  had genationaliseerd. Wouter Bos had een  bloedkorstje op  zijn wang, hij had  zich na  een doorwaakte nacht  van onderhandelingen in Brussel ’s ochtends gesneden bij het scheren.
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			2 -  
Een brug te  ver

			De financiële  crisis  begon in  Nederland op de  eerste werkdag van Wouter  Bos als  minister van Financiën.

			Het kabinet-Balkenende IV presenteerde zich donderdag 22  februari 2007 op het  bordes van Huis ten Bosch. Glimmend van  trots  stond Wouter Bos naast koningin  Beatrix. De kersverse minister van Financiën  en vice­premier, tevens politiek  leider van de PvdA, was 43 jaar, ongedurig, razendslim en  tomeloos ambitieus.

			De volgende ochtend vond het  constituerende beraad van het nieuwe kabinet  plaats in de  met bladgoud versierde  Trêveszaal van het ministerie van Algemene Zaken aan het  Binnenhof.  Hieraan  voorafgaand ontving Bos zijn  allereerste bezoekers  in zijn nieuwe functie. Nout Wellink, de president  van  De Nederlandsche  Bank, vergezeld door  Arnold Schilder, directeur toezicht van DNB,  verschenen  voor een overhaast gemaakte afspraak in het gebouw van  Algemene Zaken.

			Wellink  (Aalten, 1943) vertelde Bos (Vlaardingen, 1963) dat de raad van bestuur van ABN Amro een  brief  had ontvangen van The Children’s  Investment Fund  (TCI).  Anders  dan de naam  doet vermoeden, was dit geen  charitatieve instelling begaan met het lot van  weeskinderen in ontwikkelingslanden, maar een  Brits hedgefonds, een opkoopfonds met een reputatie  van  schaamteloze brutaliteit. De brief was één dag voor de beëdiging van het kabinet-Balkenende IV verstuurd.  Dat was geen toeval. TCI  maakte bewust gebruik  van  het politieke  machtsvacuüm in Nederland:  het oude kabinet was opgestapt en het  nieuwe was nog  niet aangetreden. 

			In  de brief  meldde  TCI dat het 1 procent van de aandelen  van ABN Amro in bezit had. Het hedgefonds  suggereerde dat het een  uitstekend idee zou zijn ABN  Amro  op te splitsen. De  afzonderlijke delen  waren volgens  TCI namelijk meer waard dan  de beurswaarde  van ABN  Amro als geheel. 

			Het idee voor de opsplitsing van ABN  Amro kwam uit de  koker van  Andrea  Orcel, een Italiaanse  bankier  die  in  Londen  werkte voor  de Amerikaanse zakenbank Merrill Lynch. Samen met  zijn Nederlandse collega  Joost  Scholten bracht hij het consortium van drie banken bij  elkaar  dat een  bod op de Nederlandse bank zou uitbrengen. Merrill  Lynch  verdiende grof geld aan de deal  en Orcel kwam  bekend te staan als ‘de sloper  van ABN Amro’.2

			Wouter Bos  was  gloednieuw in zijn ministersfunctie, Nout Wellink bracht jarenlange ervaring met zich  mee. Na een flitsende carrière als jonge ambtenaar  op het ministerie van Financiën  was hij in 1982 toegetreden tot  de directie van De Nederlandsche Bank, waar hij  in  1997 president werd. Zodra hij van de  brief van TCI op de hoogte was gesteld, besefte hij wat dit betekende: een Nederlandse ‘systeembank’, een bank die essentieel was voor  het reilen en zeilen van  de economie,  een bank die een spilfunctie bekleedde in  het betalingsverkeer, een bank met vijf miljoen rekeninghouders  in Nederland, huisbankier van het midden-  en  kleinbedrijf en van het grote bedrijfsleven, een  instelling die als  de leerschool voor  het nationale bankwezen gold, díé  bank dreigde opgesplitst te  gaan worden. Er was  nog  nooit een  systeembank uit elkaar getrokken.  Nergens in  de wereld. Als het misging, wist Wellink,  zouden de Nederlandse belastingbetalers opdraaien voor de rekening.

			Het  gesprek duurde kort, nog geen halfuur, want Bos  had weinig tijd. Om tien  uur  moest hij  aanwezig zijn  in de Trêveszaal  voor de eerste ministerraad  van het nieuwe  kabinet.  Tijdens  het onderhoud  met Wellink en Schilder  werd  Bos  geflankeerd door  zijn hoogste ambtenaar  op Financiën,  thesaurier-generaal Ronald Gerritse. Die  maande  zijn  nieuwe politieke baas tot terughoudendheid.  Wel spraken  Bos en Wellink af dat de centrale  bankpresident zijn zorgen over een mogelijke  overname van ABN Amro kenbaar zou  maken via  een interview met een krant.

			Menno  Tamminga, economieredacteur  van NRC Handelsblad, was als enige journalist zo  alert  geweest  Wellink naar een reactie te vragen op  de aanval  van  TCI op het kroonjuweel van  het  Nederlandse bankwezen. Op zaterdag verscheen  een interview  met hem in de krant. Gezien alle  onzekerheden en risico’s voor  de financiële stabiliteit  was opsplitsing van ABN Amro ‘een brug te ver’,  waarschuwde  Wellink.

			Die uitspraak – a bridge  too far  –  kwam Wellink duur  te staan. Bos voelde zich als kersverse minister  gepasseerd.  Hij  noch de  topambtenaren op Financiën koesterden  warme gevoelens  voor de financiële sector,  de  verhouding tussen het Nederlandse bankwezen en het ministerie  was,  vriendelijk gezegd, koel. Als de bankiers van  ABN Amro zo graag de zegeningen  van het kapitalisme  uitdroegen en  gefocust waren op aandeelhouderswaarde, dan moesten ze niet verbaasd zijn dat  hun bank een speeltje van de financiële markten kon  worden. Bankiers gingen toch voor marktwerking? Nou dan. Ze moesten  niet hengelen  naar bescherming door de overheid als een  onwelgevallige  partij  een vijandige brief schreef. Ook niet als die  partij van plan was het bedrijf te ontvlechten omdat de  waarde van  de afzonderlijke delen groter was dan die van het geheel.  

			In  de zomer van 2007  belegde  Bos een bijeenkomst  op  het ministerie met de  top  van het grote Nederlandse bedrijfsleven.  Hij  legde de captains of  industry  een vraag voor: hoe belangrijk  is ABN Amro  voor  het  internationaal georiënteerde zakenleven? Het antwoord was onthutsend:  nou nee, ABN  Amro was niet, zoals vroeger de Nederlandsche  Handel-Maatschappij  (NHM),  een  onmisbare schakel in  hun investeringen, handelsfinancieringen of  andere activiteiten.  

			Dit sterkte Bos en  zijn  staf in hun  standpunt dat ABN Amro niet beschermd  hoefde te worden  tegen een overname door het  bankentrio Royal Bank of Scotland (RBS), Banco Santander en  Fortis Bank.  Deze drie hadden zich verenigd  in een gelegenheidscoalitie om  een bod te doen op de aandelen van ABN Amro. De  neoliberale tijdgeest was ernaar: er heerste  een nagenoeg grenzeloos vertrouwen dat deregulering  en  liberalisering  van de financiële  markten voor  een oneindige welvaartsgroei  zou zorgen. From Here to Eternity, met als heilige graal  de  beurskoersen,  die jaar in jaar uit  stegen. Alleen die van ABN Amro was  achtergebleven, en precies dat had de interesse van  TCI en  het bankentrio gewekt.

			Wellinks intuïtie  vertelde  hem  dat opsplitsing  van een  systeembank  zoals ABN Amro niet alleen buitengewoon complex, maar ook buitengewoon  riskant  was. Maar voor  zijn  zorgen  vond hij nergens  gehoor,  niet  bij zijn  collega-centrale  bankiers, niet in de Tweede Kamer of  het  kabinet,  niet bij de  vakbeweging en ook niet bij premier  Balkenende. Twee keer vroeg  hij  een onderhoud aan  bij  de premier, een keer alleen en  een keer samen met Rijkman Groenink, de topman van ABN Amro. Beide keren liet Balkenende weten  geen behoefte  te hebben aan  een  gesprek met de  president van  De  Nederlandsche Bank over het  opsplitsen  van ‘de  bank van het  Koninklijk Huis’, zo genoemd  omdat  een voorloper ervan,  de  NHM,  in 1824 was opgericht door koning Willem I.

			Met een publieke waarschuwing  voor de gevolgen van een driedeling van ABN Amro  had Wellink  op dat moment kunnen  aftreden uit protest tegen  deze schoffering door de  premier.  Hij zou met  pek en veren zijn overladen, maar dan was hij een jaar later bejubeld als de profetische held  die de  crisis  had  zien aankomen en was hij niet het mikpunt geworden van  kritiek over  falend toezicht van De  Nederlandsche Bank. 

			Balkenende en Bos vonden het de taak  van de  minister  van Financiën om  zich  met  ABN Amro bezig te houden. Maar er speelde meer. Tijdens  het  vorige kabinet had Balkenende zich in Europa sterk gemaakt voor de overname van een middelgrote Italiaanse bank door ABN Amro. Het bod op  Banca  Antonveneta, gevestigd in Padua in  het welvarende noordoosten  van  Italië, was op alle mogelijke manieren tegengewerkt door de president van  de Italiaanse centrale bank, Antonio  Fazio. Schande,  oordeelde  Nederland, want de Italiaanse obstructie druiste in  tegen het  vrije kapitaalverkeer in Europa. Rijkman Groenink vond  bij  het  kabinet  een willig oor om de zaak aan te  kaarten bij de  Europese  Commissie. Hij spande toenmalig  minister  van  Financiën Gerrit  Zalm en Balkenende voor het  karretje van  ABN  Amro om  de overname van Antonveneta  door te drukken.

			Na veel moeite wist de  bank Antonveneta in  2005 te kopen.  Ter voorkoming van dergelijke  onverkwikkelijke  ruzies in de toekomst kwam  er op Nederlands  aandringen een Europese ‘Antonveneta-richtlijn’ die grensoverschrijdende overnames  van banken binnen  Europa  moest vergemakkelijken.

			Twee  jaar na deze affaire zou het  lastig zijn uit te leggen dat  de Nederlandse regering verzet  aantekende tegen een overname  van ABN Amro door een consortium van drie  Europese banken. Wellink  werd door de Eurocommissaris voor de  Interne Markt, de  Ier Charly McCreevy, zelfs  spottend ‘Nout Fazio’  genoemd.

			Balkenende  had  ook een  persoonlijk motief om zich niet actief te bemoeien met  het ABN Amro-dossier. Het was een  publiek geheim dat hij ambieerde de eerste ‘president’ van de Europese Raad  te worden. Het zou slecht vallen bij zijn  collega-regeringsleiders  als hij zich zou profileren als  de  verdediger van nationale  belangen  bij  de overname  van een Nederlandse  bank.  Dat  zou de kansen van zijn  kandidatuur kunnen  schaden.3

			Terwijl de signalen dat  het begon te rommelen in  de internationale financiële wereld  zich  opstapelden, moesten De  Nederlandsche Bank en  het ministerie van Financiën  beslissen over de afgifte van een ‘Verklaring van geen  bezwaar’  voor de overname van ABN  Amro  door het consortium.4 DNB bekeek alle mogelijkheden om die tegen te houden,  maar op elk bezwaar vonden  de drie partijen een antwoord. Ondanks  zijn twijfels  en zorgen  zocht Wellink naar  een uitweg,  maar juridisch leek  niets de overname  te kunnen tegenhouden en vanuit het toezicht op de stabiliteit van het  bankwezen evenmin. Afwijzing van  het bod op grond  van een slecht gevoel  zou  zonder twijfel leiden tot  slepende rechtszaken van  gedupeerde aandeelhouders.

			DNB zou een handvat hebben  gehad om de Verklaring van geen bezwaar te weigeren als ABN  Amro zélf het  overnamebod van het bankentrio had afgewezen.  Maar dat  deed de  raad van  bestuur niet.  Die gaf een neutraal advies aan de aandeelhouders: geen nee en geen ja, doe wat jullie het beste lijkt. Dat  was  natuurlijk ingaan op het overnamebod,  want dit  leverde voor de aandeelhouders het  meeste  geld op.  Als  de overname zou afketsen zou de  beurskoers van ABN Amro, die  was opgeschroefd in  het  overnamespektakel, een duikvlucht  maken. Het is nooit aangetoond,  maar het lag voor de  hand dat persoonlijke afwegingen  ook bij leden  van de  raad van bestuur  meespeelden. Groenink had  net een landgoed van 39,5 hectare in Loenen aan de Vecht gekocht waar  hij een  kapitaal landhuis liet bouwen dat hij Vrederijk noemde. Bij zijn vertrek  na de overname kreeg hij  26 miljoen euro mee. Een schijntje, noemde  Groenink  dat later sarcastisch. Die uitspraak zou hem nog lang achtervolgen.

			Op 17 september 2007 tekenden Wouter  Bos en Nout Wellink bij het  kruisje. Royal Banco of Scotland,  Banco  Santander en  Fortis Bank konden  ABN Amro voor 72  miljard euro  overnemen en  als gretige weerwolven de  voornaamste bank van Nederland aan stukken scheuren.5

			

			
				
					2Andrea Orcel verdiende naar verluidt 25 miljoen  dollar aan  zijn rol  als architect van de  opsplitsing van ABN  Amro, Joost Scholten 10 miljoen. Zakenbank Merrill Lynch verdiende  een half miljard dollar aan de deal. In januari 2019 dook  de naam Orcel weer op in het nieuws. Hij werkte inmiddels  bij de  Zwitserse bank UBS en was aangezocht  om  bestuursvoorzitter te worden van de Spaanse Banco Santander  – een van de drie partijen die  ABN  Amro in  2007 overnamen. Orcel  eiste  een salaris van vijftig  miljoen  euro  per jaar. Dat  vond Santander te gortig  en de benoeming ketste af. Vervolgens spande  Orcel een zaak aan  tegen  Santander om voor  het misgelopen salaris  gecompenseerd te worden.

				

				
					3In 2009 werd  niet Balkenende maar de Belgische christen­democraat Herman Van Rompuy gekozen als eerste Voorzitter van de  Europese Raad  van regeringsleiders.

				

				
					4Zie over de toekenning van de ‘Verklaring van  geen bezwaar’ het verslag van de Parlementaire Onderzoekscommissie De Wit en het hoofdstuk over ABN  Amro in  Wellink  aan het woord  (2011).

				

				
					5Hoe  het afliep: RBS nam de zakenbank van ABN Amro over  en kwam, mede door  de verborgen verliezen die zich  in de overgenomen  boedel bevonden,  in de grootst mogelijke  problemen.  In oktober 2008 redde de Britse overheid RBS met 45 miljard pond belastinggeld,  waarmee de bank in  overheidshanden kwam. RBS  heeft sindsdien  jaar op jaar  verliezen geboekt ten  koste  van de Britse schatkist.  Fred ‘the shred’ Goodwin, de topman die de  agressieve strategie van RBS belichaamde, werd  zijn adellijke titel ontnomen. Zijn bijnaam  had hij te danken  aan de harde ingrepen die  hij doorvoerde na overnames. Om kosten  te drukken haalde  hij het  personeel ‘door de papierversnipperaar’ (the shredder). Banco  Santander nam uit de  ABN Amro-boedel onder  meer Banca Antonveneta  in  Italië  en  Banco Real in Brazilië over. Santander  verkocht beide banken vrijwel direct en ontsnapte hierdoor aan  problemen toen driekwart jaar later  de  finan­ciële crisis uitbrak.  Antonveneta werd verkocht aan de Italiaanse  bank Monte  dei Paschi  di Siena,  de  oudste bank  ter wereld.  Monte  dei Paschi  moest enkele jaren  later gered worden door de Italiaanse overheid.  Fortis nam de Nederlandse en  Belgische onderdelen van  ABN Amro en  de private  bank MeesPierson  over. In 2008 ging Fortis bankroet,  omdat de bank  zich  vertild had aan de  aankoop van de onderdelen van ABN Amro.  De Nederlandse onderdelen van Fortis werden genationaliseerd, de rest van Fortis werd verkocht aan de  Franse bank  BNP  Parisbas  (zie hoofdstuk 4  en 5).
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ING verschijnt  op het toneel

			Voor de top van ING kwam het als een  existentiële schok  dat  ABN Amro ten  prooi was gevallen aan de hebzucht van  het bankentrio. Als dit  scenario zich bij ABN Amro kon ontrollen  zonder dat iemand in Nederland een poot uitstak  om de bank  te redden, kon dat ook met ING gebeuren. Het bank-verzekeraarsmodel van ING had zijn beste tijd  gehad en in de directiekamer besefte  men maar al te  goed  dat dit het bedrijf  kwetsbaar maakte. 

			ING worstelde al langer met  zijn bedrijfsmodel. Niet toevallig had de topman van ING,  Michel Tilmant, zich een jaar eerder, in  2006, bij De Nederlandsche Bank gemeld voor een vertrouwelijk gesprek met president Wellink.  ING, vertelde Tilmant bij die gelegenheid, overwoog  ABN Amro over te nemen. Wat zou de  toezichthouder daarvan vinden?

			Een fusie  van  ING  en  ABN  Amro zou  een  enorm conglomeraat  opleveren,  de gefuseerde  gigant  zou  tot de  grootste financiële  instellingen  in de wereld  behoren.  Binnen DNB klonken bedenkingen. Zou zo’n  bank  niet een paar maten  te groot  zijn voor  Nederland?  Viel dat wel te beheersen? Kon DNB daar nog wel fatsoenlijk toezicht  op  houden?

			Wellink  was positiever. Hij  zag voordelen in de combinatie van de twee rivalen. Op de Nederlandse markt was de  dichtheid  van bankkantoren groot, vaak met  een filiaal van ING, ABN Amro  en Rabo  vlak naast elkaar in de winkelstraat van elke  buurt of stad. Een fusie  zou een welkome sanering van het bankenlandschap  mogelijk maken. Dat  zou  tot een  golf van ontslagen leiden, maar het  zou de efficiëntie  bevorderen.  Vooral het kostenniveau bij ABN Amro was hardnekkig hoog. Bovendien zou  samengaan met  ING een bestuursprobleem bij ABN Amro oplossen. Rijkman  Groenink  stond bekend  als een autoritaire man en zijn positie leek intern verzwakt. Achter de schermen had De Nederlandsche  Bank al eens gepleit voor zijn  vervanging.  Als beide banken fuseerden,  zou hij op  een nette  manier plaats kunnen  maken voor een opvolger.  Dus Wellink zag een fusie van ABN Amro  met ING wel zitten. 

			Voor ING speelde een strategische afweging.  De  bank-verzekeraar was  wat betreft beurswaarde inmiddels  groter dan ABN  Amro, maar ze  bestond uit  een allegaartje van losse delen:  samengevoegde banken en verzekeringsbedrijven in  binnen- en  buitenland. De top van ING was  beducht voor een mogelijke overname waarbij het  bedrijf ontvlecht zou worden – precies  zoals  TCI een jaar later  bij  ABN Amro in gang zette.  Een  dergelijk scenario wilde men  voor  zijn  en men  overwoog daarom  de verzekeringstak Nationale-Nederlanden af  te stoten. Met de opbrengst daarvan  moest  iets gebeuren, anders zou de volle kas van ING wel een  heel aantrekkelijke prooi  voor financiële aasgieren worden. Zo rijpte  het plan rivaal  ABN Amro over te nemen. Het zou  bovendien – ook bankiers  zijn net mensen –  een lesje  in nederigheid opleveren  voor de arrogante collega’s  van ABN Amro, die altijd uitstraalden dat ze zich superieur waanden ten opzichte van  de in hun ogen financiële krabbelaars en  straatvechters  bij  ING.

			De  besprekingen leidden  tot niets.  Tilmant en Groenink konden elkaar niet  luchten  of zien, de interne positie van  Groenink was sterker dan  gedacht,  de raden van commissarissen van de twee instellingen  konden niet met elkaar opschieten en in  de top  van ING  groeide  het gevoel dat DNB meer sympathie had  voor  de  positie van ABN Amro dan voor die  van ING. Bovendien  steeg  in het exuberante beursklimaat van 2006 de  koers  van ABN Amro en daarmee werd een overname voor ING simpelweg  te duur. Het plan verdween  van tafel.

			Twee jaar later  dook het opnieuw op. Deze keer was ING niet de initiatiefnemer die tegen  een onzichtbare muur van  gevestigde  macht en  bestuurlijke onwil botste, maar de gedroomde partij  die  ervoor moest  zorgen dat het Nederlandse deel van ABN  Amro  weer in Nederlandse handen  kon komen.  

			*  * *

			Op 2 juli  2008 hadden Nout  Wellink en Wouter  Bos hun gebruikelijke tweewekelijkse lunchbijeenkomst  waarop de minister van Financiën en de bankpresident elkaar  bijpraatten.  Vroeger, in  de tijd van Gerrit Zalm,  vond de lunch van de minister  en de bankpresident gewoonlijk plaats in restaurant Seinpost in Scheveningen  met uitzicht op  het  strand en de branding van de  Noordzee.  Met Bos ging Wellink  meestal naar een vegetarisch restaurant in Leidschendam.  Maar deze zomerse  dag was de afspraak  op de kamer van Bos op het ministerie van Financiën. Dat was tijdelijk gevestigd in  een kantoorpand aan  de Prinses Beatrixlaan,  omdat  het gebouw van Financiën aan het Korte Voorhout voor  een langdurige verbouwing was gesloten. Bos had zijn werkkamer aan de  voorkant op de vijfde verdieping,  met uitzicht op  de verhoogde  trambaan van  de Randstadrail.

			De koele  verstandhouding tussen  de minister en de bankpresident, die  gezien het verschil in leeftijd en bestuurlijke  ervaring  ook iets van  een  vader-zoonrelatie  had, was na de  ongemakkelijke start  in 2007 aanmerkelijk verbeterd. Ze  hadden geleerd elkaar te  respecteren, ze waren in intellectueel opzicht aan elkaar gewaagd.  Ook al  verschilden  ze  in politieke opvattingen,  ze wisten  dat ze samen verder  moesten en ook dat ze  onzekere tijden tegemoetgingen.

			Wellink praatte  Bos bij  over  de situatie bij Fortis.  Fortis was  hard bezig  de greep op haar  toekomst te  verliezen.  De Belgische bank kreeg  het geld niet bij elkaar om haar  aandeel in  de overname van ABN Amro te financieren. De balans van Fortis zat  vol  troep, waardoor  de bank extreem kwetsbaar  was  voor de  aanzwellende turbulenties in  de  financiële markten. En  het was er een zooitje  aan de top. Bestuursvoorzitter Jean-Paul Votron  stond bekend  als  een roekeloze gek. Hij had de  deelname van Fortis aan het bankenconsortium  doorgedrukt met  als  argument dat hij ABN Amro kende omdat hij  er vier jaar had  gewerkt. Bij  Fortis kon hij  er ieder  moment uitgegooid worden. Wellink en Bos hadden  waarschijnlijk spijt als haren  op  hun hoofd  dat ze driekwart  jaar eerder de Verklaring van  geen bezwaar  voor de overname hadden  afgegeven,  maar  die  viel  onmogelijk  terug te  draaien.  Hooguit kon De Nederlandsche Bank  de  ontwikkelingen bij Fortis verscherpt in de  gaten houden, al  viel  de  bank formeel  onder het toezicht van  de  Commissie voor het Bank-,  Financie- en Assurantiewezen (CBFA), de Belgische  toezichthouder.

			Het kon misgaan bij Fortis, waarschuwde  Wellink.  Bos  knikte. De minister  van Financiën en de  bankpresident  keken elkaar  diep in  de ogen en spraken met elkaar af: wat er ook gebeurt, we  houden  elkaar vast.  En als  het  nodig is,  grijpen we in. Whatever  it takes.

			Bos dacht meteen  drie  stappen  verder. Naderhand verklaarde hij  – in een interview in  het kerstnummer  van Vrij Nederland – dat hij op dat moment, in  de zomer van 2008, besefte wat er kon gebeuren. Als Fortis  omviel, zou de Nederlandse staat genoodzaakt zijn  ABN  Amro te na­tionaliseren.

			Ondertussen  werden  de signalen sterker dat de  lange periode van uitbundigheid op  de financiële markten voorbij was en dat financiële instellingen als  een  kudde  lemmingen  afstormden op het ravijn.  Alle  alarmsignalen  knipperden om te waarschuwen  dat  de stabiliteit van het  bankwezen allesbehalve  verzekerd was. 

			Technisch gezien draaide het om de ontwikkelingen op de  Amerikaanse  huizenmarkt en, daarmee verbonden,  de markten in  hypotheekproducten. Er was een gargantueske honger naar risico’s en  die markten waren  in de eerste jaren van  de nieuwe eeuw  uitgegroeid tot een  Bibelebontse berg  van verhandelbare financiële  producten – samenvattend  ‘derivaten’ genoemd. De  omvang  ervan  groeide als bij een taart  waaraan voortdurend nieuwe  porties zelfrijzend bakmeel worden toegevoegd. Niemand leek  er greep op te hebben, ze werden  nauwelijks  begrepen, en slechts een enkele analist  voorzag de ernst van de  gevolgen als het op een dag mis zou  gaan.

			Een van hen was Tonko Gast, de oprichter van Dynamic Credit in New York. Eind 2006 besefte hij  dat het tij keerde. Na jaren van stijgingen  begonnen in de Amerikaanse staten waar de huizenprijzen het hardst omhoog waren  gegaan, de prijzen te dalen. De analyses van Dynamic Credit  wezen uit wat  de kredietrisico’s waren en hoe  op termijn de  verliezen konden oplopen  als de markten zouden ontsporen. Maar wat de gevolgen van de kentering  in de Amerikaanse huizenmarkt waren, drong niet door tot  de machtigste bankiers van Wall Street en de  Londense City – en ook niet  tot die aan de Amsterdamse Zuidas of de toezichthouders aan het Frederiksplein.

			Dat  laatste was opmerkelijk, want een van de allereerste banken  in de wereld die in problemen  kwamen,  was gevestigd in een onopvallend kantoorgebouw tegenover het  Vredespaleis in  Den Haag. Het was de voortzetting van  de Nationale Investeringsbank (NIB), die  na de Tweede Wereldoorlog  als Herstelbank een rol had gespeeld bij de wederopbouw van Nederland. In  1986 had het kabinet-Lubbers de NIB  verkocht  aan een Amerikaanse durfkapitalist. Die wilde  cashen door NIB Capital,  zoals  het bedrijf inmiddels heette,  in  maart 2007  naar de beurs te brengen. Op het  laatste moment werd  de  beursgang  afgeblazen, omdat  men had ontdekt dat de balans van de bank vol  bleek te zitten met rommel.  NIBC  dacht dat het geïnvesteerd had in  hoogwaardige Amerikaanse  hypotheken, maar die  bleken waardeloze troep te  zijn. NIBC moest  er 30 procent op  afschrijven.

			Niet alleen  NIBC, vrijwel álle banken hadden hun balansen volgeladen met  zogenoemde toxic assets  (‘giftige  bezittingen’), die  direct of  indirect gerelateerd waren aan de Amerikaanse hypotheekmarkten. Ze bleken het  financiële equivalent te  hebben  van de explosieve kracht van  kernbommen. 

			Tot begin 2008  was er onder de Nederlandse autoriteiten geen sprake van  grote  bezorgdheid.  Natuurlijk,  bij De Nederlandsche Bank en het ministerie van Financiën  volgde  men  de ontwikkelingen in de financiële  markten  en daar  zag  men  dat de interbancaire geldmarkten,  het bloedstelsel van het bankwezen, geleidelijk opdroogden. Banken wisten van  elkaar niet hoeveel giftige producten ze  in  portefeuille hadden  en uit voorzorg werden ze steeds terughoudender  om elkaar kortlopende leningen te verstrekken. Wellink  had zijn Amerikaanse collega Alan Greenspan  een paar keer gevraagd wat  er aan  de hand was in  de  Amerikaanse huizenmarkt. Maak je geen zorgen,  antwoordde Greenspan dan, en daar bleef  het bij. DNB en  Financiën redeneerden: het  is  een Amerikaans probleem, daarvan blijven  de  Europese en Nederlandse  banken gevrijwaard.  

			Maar de  signalen over onrust in  de financiële markten bleven aanhouden.  In beleidskringen ontstond enige bezorgdheid dat Nederland  met zijn  grote  financiële sector niet  ongeschonden zou blijven in  geval van een Amerikaanse financiële  kladderadatsch. In  de  ambtswoning van  de minister-president werd op 19 augustus 2008  een zogenoemde Catshuis-sessie  belegd, een informele discussie ‘met de benen op tafel’ om te praten over  de mate waarin Nederland  geraakt  zou kunnen worden door  een finan­ciële crisis. Aanwezig  waren gastheer  premier Balkenende, minister van Financiën  Wouter Bos, topambtenaren van Algemene Zaken  en Financiën,  plus drie vertegenwoordigers  van de financiële sector: Michel Tilmant (ING),  Herman Verwilst (Fortis) en Alexander Wynaendts  (Aegon). Geen  van  drieën maakte zich zorgen over acute  dreigingen. Ja,  er was sprake van turbulenties  in de financiële markten, maar die zouden wel  weer overwaaien.  Ze verzekerden dat hun instellingen prima  in staat waren een dip op  te  vangen. Twee maanden later waren ING, Fortis en Aegon door de staat gered of  geliquideerd.

			De klap kwam op maandag 15 september  2008. De Amerikaanse regering  bleek  niet  bereid  de  New  Yorkse  zakenbank  Lehman  Brothers  te  redden.

			Dinsdag 16 september was het Prinsjesdag. De Gouden  Koets maakte de traditionele rijtoer over  het Lange Voorhout naar  het Binnenhof en in de Ridderzaal  las  koningin Beatrix de troonrede voor. Ze was  voor de  gelegenheid gekleed in een oesterkleurige robe-manteau van  zijden  cloqué doorweven met gouddraad, en droeg een  bijpassende hoed.  ‘De economie staat er relatief  goed  voor,’ sprak de koningin op haar  gebruikelijke beschaafde toon.

			Minister  van Financiën Wouter Bos, in jacquet  op de eerste rij, wist op dat moment dat hij de rooskleurige ramingen van  de Miljoenennota voor  2009  kon vergeten.6

			Winter  was in aantocht.

			

			
				
					6De Miljoenennota  ging uit  van  een groei van het bnp van 1,25 procent  en  een  begrotingsoverschot van 1,1 procent  in 2009.  In  het vierde kwartaal  van 2008 kromp  de economie met 3,8 procent en in het eerste kwartaal van 2009 met 12,2 procent op jaarbasis.  Over  heel  2009 was  sprake van  een krimp van de economie  met  4 procent en een  begrotingstekort van 5,4 procent.
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Pecunia… 

			In het Maurice Dufrasnestadion in de vervallen  arbeiderswijk Sclessin van Luik werd op vrijdag 26  september 2008 de Belgische voetbalklassieker Standard Luik  tegen Anderlecht gespeeld. Onder  het publiek bevonden zich drie  voetbalfans: minister van Financiën  Didier Reynders, premier Yves Leterme  en  Peter Praet, directeur toezicht  van de Nationale Bank van België. Reynders, geboren in Luik, was  zijn  hele leven al een  aanhanger  van  Standard.  Opmerkelijk genoeg sympathiseerde de  Vlaming  Leterme  ook met de  Franstalige club. 

			De  spelers  van Anderlecht droegen shirts met daarop  de naam  van de  hoofdsponsor van de club: Fortis Bank. Standard won met 2-1.

			Na afloop van de wedstrijd  hadden Praet, Reynders en Leterme  wat anders aan hun hoofd  dan een potje nakaarten over voetbal. In de  bestuurskamer van Standard voerden ze  crisisoverleg over de situatie bij Fortis. De beurskoers  stortte in, het  was chaos aan de top. Jean-Paul Votron was eruit gegooid,  zijn opvolger Herman Verwilst  kon  de druk niet aan en  was juist die  dag vervangen door Filip Dierckx.  Maurice graaf Lippens, de machtigste man van de Belgische  haute finance, was gedesillusioneerd opgestapt als president-commissaris en zou  twee dagen later worden  opgevolgd door de  Nederlander Jan-Michiel Hessels. 

			Met  bakken  tegelijk  stroomde het geld uit  de  Belgische bank. Er was  niet zozeer sprake  van een bankrun van kleine spaarders, maar van een wholesale run. Grote partijen trokken hun geld terug. Zoals de centrale bank van Kazachstan, die twintig miljard euro kasgeld weghaalde. In een wanhopige poging de ondergang af  te wenden, had  de  bank een  beroep gedaan  op het loket voor noodleningen van de Belgische  centrale  bank.  

			Een dag  eerder,  op donderdag  25  september, had Jean-Paul Servais,  de  voorzitter van de Belgische financiële toezichthouder CBFA, tevergeefs geprobeerd  Nout Wellink op de hoogte  te stellen van de  ontwikkelingen  bij Fortis. Hij had zijn Nederlandse collega niet  te pakken gekregen. Wellink zat in het vliegtuig naar Toronto, waar hij een lezing moest  geven.  Servais sprak daarom een  bericht  in op zijn voicemail. Aangekomen op  het vliegveld van Toronto belde Wellink terug.  Servais informeerde hem over de ernst  van de situatie en zei dat Fortis  een dataroom had ingericht voor geïnteresseerde kopers. Hij suggereerde dat de Franse bank  BNP Parisbas in  de  markt was om heel Fortis, inclusief  de Nederlandse onderdelen, over te nemen. Verontwaardigd liet Wellink  zijn Belgische collega, met wie zijn verhouding toch al  stroef was, weten dat daar geen  sprake van  kon zijn.  ABN Amro zou niet opnieuw onder een buitenlandse toezichthouder  mogen  komen,  zoals het geval was sinds het bedrijf  eigendom  was  van Fortis. Wellink bevond  zich  nog in de  aankomsthal  van  het  vliegveld en hij  besloot met  hetzelfde KLM-toestel terug te vliegen naar Amsterdam.

			Nog op het vliegveld van Toronto  belde de bankpresident met Wouter  Bos. Hij trof de minister  van Financiën thuis in Amsterdam-Noord, het was zijn  pappadag. Wellink stelde hem op de  hoogte van de acute liquiditeitscrisis bij Fortis. Bos kampte  met  een ander  liquiditeitsprobleem:  de badkamer van zijn huis  stond onder  water  omdat  de afvoer verstopt  was.

			Terug in  Amsterdam belegde Wellink vrijdagmiddag 26 september spoedoverleg  over Fortis op De Nederlandsche Bank. Arnold Schilder,  de  directeur toezicht, en Rudi Kleijwegt, divisiedirecteur toezicht  bij  DNB, schoven aan.  Verder aanwezig waren minister Bos,  vergezeld door zijn topambtenaar Bernard ter  Haar, en Michel  Tilmant, de topman van  ING. Tilmant had Frank Koster meegenomen, het hoofd  Corporate  Communications en  zijn persoonlijke assistent. Er  dook  ook een onverwachte gast op: Neelie Kroes, de Eurocommissaris  Mededinging.  Ze was die dag toevallig  in Amsterdam, waar ze een  lunch  had opgeluisterd ter gelegenheid van het  tienjarige bestaan  van een consultancyfirma  die  was opgericht door  oud-Nyenrode studenten. Kroes  was  een aantal jaren president  van  zakenuniversiteit Nyenrode geweest.

			Het gesprek ging over een  ‘Hollands Glorie’-scenario. Bos en Wellink stuurden aan  op een Nederlandse oplossing om de restanten van ABN Amro uit  de omvallende  Fortis-boedel te tillen.  Ze hoopten  dat ING hierin een  sleutelrol  kon  spelen, vandaar dat Tilmant was uitgenodigd.  Tot verrassing  van  de aanwezigen stelde Kroes  zich  welwillend op.  Ze zag geen  bezwaren op grond van Euro­pese mededingingsregels voor de overname van de Nederlandse Fortis-onderdelen door ING. Later zou ze hierop  terugkomen en  zeggen dat haar instemming met  een fusie van ABN Amro en ING alleen voor die middag  gold.

			De volgende  dag, zaterdag 27 september,  had het kabinet-Balkenende IV een  familie-uitstapje,  georganiseerd door minister van Landbouw Gerda Verburg.  De ministers met  hun partners bezochten  het  beroemde Jachthuis Sint-Hubertus op de  Hoge Veluwe. De excursie  was bedoeld om  in een informele sfeer de onderlinge band tussen de bewindslieden  te  versterken. Tijdens de rondleiding door het  jachthuis nam Bos Balkenende terzijde om  hem in te  lichten over  de crisis bij Fortis. Balkenende was  net  terug uit  New  York, waar hij met kroonprins Willem-Alexander de opening had bijgewoond  van  feestelijkheden ter gelegenheid  van vierhonderd jaar betrekkingen tussen Nederland en Nieuw-Amsterdam. 

			Later die  dag  kwamen op De Nederlandsche Bank de hoofdrolspelers opnieuw bij elkaar om te overleggen over de dramatische ontwikkelingen bij Fortis. Na afloop van het  uitstapje op de Veluwe  waren premier  Balkenende en minister Bos naar  Amsterdam gekomen. Ook Bernard ter  Haar  en  Rudi  Kleijwegt  waren weer  aanwezig. 

			Niemand wist met  zekerheid wat er  in  Brussel  gaande was. Maar de catering  was dik in orde. Bos was lovend  over  de  vegetarische tosti’s van DNB: bruinbrood met extra veel kaas.

			De aanwezigen  hoopten nog steeds op de  overname van de Nederlandse onderdelen van het Fortis-concern door ING. Daarmee zou de nationale afgang van de  opsplitsing van ABN Amro  door het trio van drie buitenlandse banken  gedeeltelijk ongedaan  gemaakt  worden. Met een terugkeer van ABN Amro in Nederlandse handen  zou  het toezicht weer onder De Nederlandsche Bank vallen. Als de Fortis-affaire íets had duidelijk  gemaakt, dan was het  dat de samenwerking  tussen  de Nederlandse en de  Belgische toezichthouders gefaald  had en dat de uitwisseling van informatie ondermaats was geweest. De Nederlandsche Bank had zich machteloos gevoeld.  

			Die zaterdag  besloten DNB en Financiën een crisisteam in te stellen met de codenaam Pecunia. Ook  bij  ING werd  een  projectteam opgezet, dat de naam  Regatta kreeg, waarbij Fortis ‘Frans’  en ING  ‘George’ genoemd  werden. Wat namen betreft leek  de poging in het Fortis-drama te  redden wat er nog te redden viel, op een  amateuristische operatie van  een geheime  dienst.

			Zondag verplaatste het circus zich naar Brussel. Bos, Wellink en  medewerkers van Financiën en DNB  trokken naar het  kantoor van premier Leterme aan de  Wetstraat nummer 16  voor  onderhandelingen  met  de Belgen. Daar  troffen ze, behalve  Leterme en minister van  Financiën  Reynders, ook  Jean-Claude Trichet, de president  van de Europese Centrale Bank  (ECB), en Christine Lagarde,  de Franse minister van Financiën. Hun  aanwezigheid illustreerde de ernst van de situatie. De crisis  bij Fortis was niet alleen  een zaak voor  België  of Nederland, maar voor de hele Europese Unie.  

			ING was ondertussen ook in  beweging  gekomen. Twee  dagen eerder, direct na  de bijeenkomst  op De Nederlandsche  Bank, was  Tilmant naar Brussel vertrokken. Reynders  en  Servais hadden hem gepolst of  ING  belangstelling had voor  een overname van  Fortis. Tilmant had  het aanbod  van zijn landgenoten afgehouden,  maar toen Fortis  aankondigde dat er een  dataroom was ingesteld, was  er wel een team ING’ers naar Brussel afgereisd. In  de dataroom konden belangstellende  banken de boekhouding van  Fortis  bekijken om  te beoordelen of ze interesse voor een overname van de  noodlijdende bank zouden hebben en  wat ze bereid waren voor  de  boel  te  betalen.

			Niet alleen ING, ook  de  Rabobank, het Franse BNP Parisbas en de  Spaanse Banco  Santander  besloten teams  naar Brussel  te sturen.  De dataroom bleek  een organisatorische chaos. Rabobank en Santander  haakten direct af. 

			Zaterdag had Tilmant op het ING-kantoor aan  de Marnixlaan in Brussel  afspraken  met vertegenwoordigers van Fortis en de Belgische  Nationale Bank. Wat is  Fortis u  waard, vroeg Peter Praet,  de directeur  toezicht van de centrale bank.  Eén euro,  antwoordde Tilmant. Niet per aandeel, maar voor de hele groep.

			Het was duidelijk. ING  was  niet in de markt om  heel  Fortis over te nemen. Maar voor het onderdeel  ABN Amro toonde  Tilmant wel degelijk belangstelling. Maximaal vijf miljard euro was ING bereid te betalen voor de  Nederlandse delen  van  de  concurrent waarmee de fusiebesprekingen twee jaar eerder op  niets  waren uitgelopen.  

			Bos en  Wellink oefenden  druk uit op Tilmant om  met Fortis een  deal te sluiten.  Tilmant  straalde onzekerheid  uit en naarmate het  weekeind vorderde, namen zijn  aarzelingen  toe. Bos vond hem een twijfelaar die niet toesloeg nu hij de  kans  kreeg. Maar de bankier deed zijn rekensommen.  Vijf miljard was voor de Belgen hoe dan ook on­acceptabel. Ze wilden dat  ABN  Amro ten minste tien miljard zou  opbrengen.

			Tien miljard stond met  potlood ingetekend op een ontwerpovereenkomst die Filip Dierckx, in de  bestuurlijke chaos bij Fortis twee dagen eerder benoemd als de hoogste baas, op zondag onder zijn arm  hield en waarmee hij  gefotografeerd werd. Het was een klassieke  journalistieke truc: op de uitvergrote  foto viel het bedrag te  lezen. Financieel analisten trokken de conclusie  dat  ING  bereid was  tien miljard voor ABN Amro  te betalen. Haastig gaf ING een persbericht  uit  dat hier geen sprake van was, maar het was te laat. Maandagochtend reageerden de beurzen  op dit nepnieuws: het aandeel ING maakte een  koersval van  18  procent.

			Tilmant  deed diezelfde  maandagochtend  een persoonlijk belrondje om Kroes, Ter Haar en Dierckx duidelijk te maken:  ING haakte af.  Het was te riskant. Ook  al had de bank-verzekeraar een  exclusieve periode van twee weken gekregen om over  de koop  van ABN  Amro te onderhandelen,  ING kon het niet betalen. Maandagmiddag  herhaalde Tilmant zijn afwijzingen  op  het Catshuis  tijdens crisisoverleg met Bos en  Balkenende. De  volgende dag waren Tilmant en  Koos Timmermans, de  chief risk  officer  van ING, met vertegenwoordigers  van  vijf andere banken bij De Nederlandsche Bank in een laatste poging een private  Nederlandse  oplossing voor  ABN Amro  te verzinnen. De ING-bestuurders gaven aan dat  ze bereid waren deel te  nemen aan een bankenconsortium  met  de  Rabobank  om  ABN Amro  over te nemen. De Rabobank  hapte niet toe.  Daarmee was een  redding van ABN Amro met een hoofdrol  voor ING definitief  van de baan. 

			Achteraf erkende  Bos  dat het een kapitale  misrekening van hem was geweest om te veronderstellen dat ING toen ABN Amro  had kunnen overnemen. Alsof de lamme de blinde had kunnen helpen met oversteken. 
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			5 - 
…Non olet

			Aan het  einde van dat  weekeinde van 27 en  28 september waren België, Nederland en Luxemburg  na veel touwtrekken  een  reddingsplan  overeengekomen waarbij elk  land een belang van 49  procent in respectievelijk de  Belgische,  Nederlandse  en  Luxemburgse onderdelen van  Fortis zou nemen. Voor Nederland kwam de deelname aan dit ‘Benelux-plan’ neer op vier miljard euro. De verwachting  dat de beurskoers van Fortis zich hierdoor zou herstellen, kwam  niet uit:  de markten geloofden niet in het plan.  De koers van Fortis  ging onderuit op ‘zwarte maandag’ 29 september.  De wereldwijde paniek  op de beurzen werd  die  dag aangewakkerd  door  de afwijzing door het  Amerikaanse Congres van  een haastig in elkaar getimmerd Troubled Asset Relief Program (TARP) voor  noodsteun aan de  Amerikaanse  banken ter waarde van zevenhonderd miljard dollar. 

			Terug in Den Haag maakte Bernard ter Haar de balans op. In korte  tijd was  hij  uitgegroeid tot  de  sleutelfiguur op  het ministerie van Financiën bij de aanpak van de zich ontrollende bankencrisis. Hij  had ervaring, hij had kennis  van  zaken en hij  genoot het vertrouwen  van Wouter Bos.

			Bernard ter Haar (Almelo, 1955) was al  twintig  jaar  ambtenaar bij Financiën toen de crisis  uitbrak.  Hij had  theoretische  natuurkunde en  economie gestudeerd in Groningen en was  in  de zomer van 1986 gepromoveerd op een  proefschrift  over  kernfysica, getiteld Nucleons, Mesons and Deltas in Nuclear Matter. A  Relativistic Dirac  Approach. Niet bepaald een achtergrond om  op  het  ministerie van Financiën te gaan werken.  Toch  trad hij daar in  1988 in dienst.  

			Een  jaar later  begon de  Europese  Gemeenschap, zoals  de  Europese Unie toen nog heette, aan  het project van een  gemeenschappelijke munt, de Economische en  Monetaire  Unie (EMU). Toenmalig minister van  Financiën Wim  Kok en  thesaurier-generaal Cees Maas voerden de onderhandelingen en hadden een medewerker nodig die ze volledig konden vertrouwen. Hun  keuze  viel op een talentvolle  ambtenaar van de generale thesaurie, Bernard  ter Haar. Als de ambtelijke  rechterhand  van Maas  en  Kok schreef  Ter Haar  mee aan  het Verdrag  van Maastricht (1991), waarmee  het politieke en juridische pad werd geëffend voor  de invoering van  de euro  in  1999. 

			Op het eerste gezicht had  Ter  Haar niets van een  ambtenaar. Een lange, magere  man met een wijkende haargrens en beweeglijke handen, die verlegen overkwam en praatte met een  zachte stem. Wie hem voor het eerst ontmoette,  zou kunnen vermoeden  dat  hij  een professor in  de oud-Egyptische papyruskunde was. Eerder verstrooid dan strak in  het pak. In ieder  geval had  hij niet de  uitstraling van een moderne ambtenaar, laat staan een  financieel manager. Ter Haar  was autonoom, analytisch,  aimabel  en intelligent.

			In 2008 was Ter  Haar  opgeklommen tot  plaatsvervangend thesaurier-generaal en directeur financiële markten. Toen in september banken in existentiële problemen  kwamen, lag  het voor  de  hand dat hij op het ministerie belast werd met de aanpak van de  crisis. Hij wist zich  omringd  door jonge, ambitieuze ambtenaren. Bovendien kende hij ‘Brussel’ goed: hij  had  jarenlang ministers vergezeld  naar de  vergaderingen van de  Ecofin, de Raad van  de ministers van  Financiën  van  de EU. Hierdoor kende hij persoonlijk de topambtenaren bij de  ministeries van Financiën in alle Europese hoofdsteden.

			De bankiers die tijdens de  crisis met Ter Haar  te maken kregen,  ontdekten dat hij in onderhandelingen een  geduchte tegenstander was. Hij bleef  altijd vriendelijk, hield  onverstoorbaar vast aan zijn standpunten, doorgrondde  complexe zaken, kende  de dossiers en kon  beter rekenen dan  de bankiers  zelf.  In combinatie  met good cop  Wouter Bos speelde hij de  rol van bad  cop. Met een minzame  glimlach, een uitgestreken  gezicht en zonder stemverheffing kon hij  beweringen  van zijn gesprekspartners meedogenloos de grond in boren.  Het  leverde hem respect op bij vrijwel iedereen met wie hij in de crisis  te  maken kreeg.

			In de slag  om Fortis ontdekten ook  de Belgische onderhandelaars dat niet Bos,  Wellink of Balkenende,  maar  Ter Haar hun meest geduchte tegenstander  was. Twee dagen na het turbulent  verlopen ‘Benelux’-weekeind in Brussel kwam  hem ter ore dat de Belgische  regering  het pandrecht  op de Nederlandse tak van Fortis Verzekeringen voor de Belgische  staat had behouden.  Pandrecht? Daar was  niets over  afgesproken.  En er was nog iets, ontdekte Ter  Haar, toen hij  de  details van het  Benelux-akkoord nauwkeurig bestudeerde.  De eigendomsverhoudingen tussen Fortis Nederland  en Fortis België waren zodanig dat de Belgische staat door de Benelux-deal een  belang  van 25 procent in Fortis  Nederland zou krijgen zonder daarvoor een cent te betalen. 

			Ter Haar voelde zich bedrogen.  Hij  had  het Agentschap van het ministerie van Financiën opgedragen om alvast  vier  miljard euro te reserveren,  zodat hij opdracht kon geven het  toegezegde bedrag van de Benelux-deal over  te maken aan de Belgen. Hij besloot er niet voor te tekenen. Die vier miljard, daar konden  de Belgen naar fluiten.  

			Ondertussen  bleef  de Belgische  centrale  bank tientallen miljarden liquiditeitssteun  per dag aan  Fortis geven. Toen de  limiet daarvan bereikt  was, kwam een dringend verzoek uit Brussel of De Nederlandsche Bank hieraan  wilde bijdragen. DNB  wees het verzoek af. Fortis Nederland deponeerde dinsdagavond bij DNB  wel dozen vol hypotheekcontracten die konden dienen  als onderpand voor eventuele noodleningen.

			Maar Nederland was  er klaar  mee. De  Benelux-deal  werkte  niet, het onderlinge wantrouwen was  nog verder aangewakkerd.  Na beraad in  het  Torentje met Balkenende belden dinsdagavond Bos  met  zijn Belgische collega Reynders, Wellink met Servais  en Ter Haar met Dierckx om  hun mee te delen dat  de Nederlandse staat de Nederlandse  onderdelen van Fortis – Fortis Nederland,  Fortis Verzekeringen, MeesPierson en  ABN Amro – ging nationaliseren.  Het project  met codenaam ‘Pecunia’ ging  naadloos over in  project ‘Non olet’.

			Opnieuw vertrok Bernard  ter  Haar  naar Brussel, waar hij  zijn intrek  nam in het  Atlanta Hotel aan de Avenue Adolphe  Max vlak bij de Grote Markt. 

			Wouter  Bos  bleef in Den Haag. Woensdag en donderdag moest  hij  aanwezig zijn in de Tweede  Kamer  voor de  Algemene  Financiële  Beschouwingen, het  jaarlijkse parlementaire debat met de  minister  van Financiën  over de Miljoenennota twee weken na Prinsjesdag. Bos praatte met lepels  meel  in  zijn mond.  Over de aanstaande nationalisatie kon hij in het debat niets  loslaten. 

			Terwijl de minister bezig was met de beantwoording van vragen  van  Kamerleden, belde Reynders hem op. Bos  had zijn mobiele telefoon naast  zich liggen op de  ministerstafel in  Vak K, het geluid  had  hij afgezet.  Reynders  liet een bericht achter op Bos’ voicemail: de Belgische regering was  bereid  over  de  nationalisatie te  onderhandelen.

			Bij De Nederlandsche Bank volgde men  de  ondergang van  Fortis ondertussen van  minuut tot minuut. De centrale bank beschikte over een geheim  contact binnen de Fortis-organisatie, een medewerker bij  de Treasury-afdeling, die informatie doorspeelde.  Verder  fungeerde Peer van Harten,  directielid van Fortis Verzekeringen, als deep throat voor DNB. Hierdoor  was  DNB  nauwgezet  op de  hoogte van de uitstroom van geld  bij Fortis  en wist men op het Frederiksplein in Amsterdam eerder  dan de  Belgische toezichthouder  aan de Congresstraat in Brussel dat het Fortis-concern op  donderdag 2 oktober 2008 om elf  uur  ’s ochtends  bankroet was.

			’s  Avonds  laat  vlogen Balkenende, Bos, Wellink,  Joanne  Kellermann  (directielid van DNB belast met verzekeraars) en hun medewerkers met  de  KBX,  het regeringsvliegtuig, van  Zestienhoven naar Zaventem. Rudi Kleijwegt, de divisiedirecteur toezicht  van DNB,  was uitgeput thuisgebleven. Ter vervanging van hem ging  Klaas Knot,  de huidige president  van De Nederlandsche Bank, mee  naar Brussel. Balkenende, auto- en  vliegtuigfreak, vroeg of hij in  de cockpit mocht meekijken  bij de landing. Hij  was onder de indruk  van de professionele rust waarmee de  piloot  het toestel in de dichte  mist op de grond zette op het  vliegveld  van Brussel.  Onopgemerkt  door vliegtuigspotters  bleef de KBX daar een etmaal staan.

			Van Zaventem gingen de Nederlanders  rechtstreeks  naar  Lambermont, de  ambtswoning van de Belgische premier Leterme aan het Warandepark.  De onderhandelingen sleepten  zich de  hele  nacht voort. In het Nederlandse onderhandelingsteam was een advocaat van advocatenkantoor  Allen & Overy opgenomen. Hij werd voorgesteld als een  van de ambtenaren en had  tot taak de  contracten juridisch  te checken. De delegatie liet  zich  ook  bijstaan door twee  bankiers van  zakenbank Lazard Frères.  Ze verzuimden  het Fortis-deel van  een  restant  van de  onverdeelde boedel  tussen het bankentrio mee  te nemen in de spread­sheets  die  ze voor de Nederlandse onderhandelaars  hadden opgesteld. Dat maakte  de deal die  in de vroege ochtenduren gesloten werd, duurder voor Nederland dan nodig was. 

			In  de  gangen  van de  ambtswoning van Leterme  speelden zich  de  scènes  van een slapstickfilm af. Functionarissen liepen bedrijvig heen  en weer en er  werd driftig met dossiers  geschoven.  Op de begane  grond onderhandelden de Nederlanders met  de Belgen over Fortis, terwijl de  Belgen een  verdieping hoger onderhandelingen  voerden met  de Fransen over de verkoop van Dexia, een andere Belgische  bank die  op omvallen stond. Voor  de  Nederlandse delegatie waren de onderhandelingen  een  nachtelijke oefening in wachten. Bos, Feyenoord-fan, doodde de tijd door met zijn Belgische  collega’s over voetbal te praten.  Balkenende en  Bos  probeerden wat  te slapen op een bank  in de hal,  Wellink ging op de  grond liggen met een opgerold kleed als  kussen.

			De Belgen speelden het hard en brachten ING ter sprake om druk op  de Nederlandse delegatie uit te oefenen: als jullie  moeilijk doen over Fortis, pakken wij  jullie  terug door negatieve  informatie over de penibele situatie  bij ING naar buiten  te  brengen. 

			Het openingsbod  van de Belgen was een vraagprijs van 24  miljard voor de Nederlandse  Fortis-onderdelen,  de Nederlanders boden 12 miljard. In de  vroege ochtend was het verschil  teruggebracht tot een  bedrag  tussen  16 en 17  miljard. Balkenende en Leterme, de premiers van Nederland en België, trokken  zich terug  in  Letermes werkkamer.  Handschoenen uit voor  de laatste ronde. Ze maakten het af  op 16,8  miljard euro. Het  lag  onder het maximum dat  Nederland bereid was te betalen en het  was  voldoende  voor  België om  verder te  gaan met de verkoop van de  rest van Fortis  aan de Franse  bank BNP Parisbas.

			Naderhand  liet  Balkenende  zich erop voorstaan –  onder meer in een interview voor de film De achtste dag – dat hij die nacht  een hoofdrol had gespeeld en een uitzonderlijke deal voor Nederland uit het vuur had weten te  slepen. Andere aanwezigen konden zich dat niet herinneren.

			Op vrijdag vindt in de Trêveszaal van het Binnenhof in Den Haag  de  wekelijkse vergadering van  de ministerraad plaats. Deze vrijdag, 3 oktober, begon de  vergadering  zonder de  aanwezigheid van  Balkenende en Bos. Vicepremier André  Rouvoet  zat de  ministerraad voor. De  journalisten die wachtten op de gebruikelijke persconferentie na  afloop  van de ministerraad, hadden niets  in de gaten.

			Om zes uur ’s avonds belegden  premier  Balkenende, minister van Financiën Bos en president  Wellink, onuitgeslapen terug  uit Brussel, een persconferentie  in de hal  van het  ministerie van  Algemene Zaken.  Het driemanschap kondigde  aan dat de staat de Nederlandse  onderdelen van het Fortis-concern voor 16,8 miljard euro had  gekocht:  ABN Amro, Fortis Nederland en  Fortis Verzekeringen. Er heerste  ongeloof en verwarring  onder  de aanwezige  journalisten. Was  het  dat waard? Was dat bedrag niet veel te  hoog? Hadden de Nederlanders zich door de Belgen een oor laten aannaaien?

			Bos verklaarde  dat  Nederland de gezonde onderdelen  uit  het omgevallen Fortis-concern had gekocht tegen een redelijke prijs en dat  de instellingen bij  de overheid in  goede handen  waren.  

			Toen deze opmerking van Bos  in Brussel bekend werd, reageerden de Belgische bewindslieden en media furieus. Nederland had veel te weinig betaald, vonden ze. Hoe durfden de Nederlanders te suggereren dat ze de  Belgen te slim af waren geweest en de Belgen met  de  rotzooi hadden  laten zitten. 

			Balkenende viel zijn  minister van Financiën  publiekelijk af.  Maar Bos  hield vol: Nederland betaalde  een  hoge prijs voor de overname van gezonde delen  van Fortis  en daarmee  kregen de Belgen  het geld dat ze nodig  hadden om de ongezonde delen van Fortis dezelfde dag  te  kunnen doorverkopen aan BNP Parisbas.

			Erik Wilders was de directeur van het Agentschap van het ministerie  van Financiën, dat belast is met  de taak geld uit kapitaalmarkten op te halen om de staatsschuld te financieren.  Hij had van Bernard ter Haar opdracht gekregen de miljarden voor de overname beschikbaar  te hebben. Met alles erop en eraan  – Nederland  nam ook  de  portefeuilles kortlopende en langlopende leningen  van Fortis over –  moest het  Agentschap in enkele  dagen 35 miljard  euro lenen.  Voor  het Agentschap,  dat wel wat gewend is, was het een  gigantisch  groot bedrag. Zonder  een rimpeling  in de markten te veroorzaken, slaagden Wilders  en  zijn medewerkers in de dealingroom van  het Agentschap,  gevestigd in een troosteloos kantoorgebouw naast NS-station Sloterdijk  in Amsterdam-West, erin  de benodigde miljarden bij elkaar te lenen.

			Het lukte Wilders  vrijdagavond  niet om,  zoals  afgesproken,  de koopsom over  te maken aan  de Belgische staat. Zaterdagochtend belde Luc  Coene, de vicegouverneur van de Belgische Nationale  Bank, in paniek naar Bernard  ter Haar.  Waar blijft ons geld,  vroeg  de  Belg wanhopig. 

			In  de verwarring van de slotfase van de  nachtelijke  onderhandelingen  in  de residentie van Leterme  hadden de Belgen een verkeerd bankrekeningnummer  aan Ter Haar gegeven.  Nadat  het  rekeningnummer gecorrigeerd was, tekende Ter Haar, thuis  in  Den Haag, voor de betaling van 35 miljard  euro  aan de Belgische  staat. Vervolgens  stuurde hij een  fax aan  Coene ter bevestiging dat  Nederland de  koopsom daadwerkelijk had overgemaakt.
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Angst  voor glijden

			Door de klap  die de aandelenkoers van ING op  maandag 29 september  incasseerde en  de naschokken hiervan in de  dagen daarna, drong bij alle  betrokkenen het besef  door: bij ING  kan  het  net zo hard misgaan als bij Lehman,  bij  Fortis  en bij al die andere  machtige banken  die als luciferhoutjes  braken en  van de  ene dag op de andere  door overheden gered moesten worden. Tot de buitenwereld leek nu pas ten volle door te dringen dat dit niet zomaar een bankencrisis was,  een  storm in een  steelpannetje, maar een systeemcrisis. Een verwoestende  financiële  tsunami die een  spoor van chaos en  vernieling trok in de  westerse  wereld. Alsof het enige wat de wereldwijd gegroeide financiële schuldenberg  nog kon  beteugelen, de  ineenstorting van het wereldwijde financiële systeem zelf  was. 

			Geconfronteerd met  dit vooruitzicht zetten  overheden en centrale banken in  alle westerse  landen zich aan reddingsoperaties van  een aard en  omvang zoals ze nooit eerder hadden meegemaakt. Alles bij elkaar  werd omstreeks acht  biljoen dollar in  het financiële systeem gepompt, meer dan  10 procent van  de omvang van  de totale wereldeconomie. In Nederland stak de overheid in totaal 123  miljard euro in het bankenstelsel. Het was een kwestie  van experimenteren,  het hoofd koel houden en het beste ervan maken.  

			Niet iedereen was  hiertegen  bestand. Bij  Michel  Tilmant  sloeg twijfel om in blinde paniek. Hij  vreesde dat klanten van  ING,  verontrust door alle negatieve  berichten, massaal  het geld van hun rekeningen zouden halen. Uitstroom van  spaargeld,  een bankrun, zou de bank  in enkele dagen onderuithalen. 

			Meerdere keren per  dag belde de topman van ING  met  Bernard ter Haar op  het ministerie van Financiën. In toenemende staat van  alarm  drong  hij erop aan dat Nederland zo snel mogelijk de limiet van het depositogarantiestelsel (DGS)  verhoogde. Het DGS garandeert rekeninghouders dat hun banktegoed tot een  bepaald bedrag  – op dat moment in Nederland maximaal 40.000 euro met een eigen  risico van 10  procent voor het tegoed tussen  20.000 en  40.000  euro – veilig is. De regels van het DGS  worden door de overheid  bepaald, de kosten in  geval  van een beroep op het DGS worden gedragen door de gezamenlijke  banken. 

			Tilmant belde  ook rechtstreeks  met Balkenende, om  via  de premier druk uit te oefenen.  Balkenende verwees hem naar Financiën. Daar voelden  minister Bos en zijn ambtenaren er niets voor  dat  Nederland op eigen houtje het  DGS zou verruimen. Verhoging  was een Europese  aangelegenheid,  vonden ze.

			Binnen  de Europese Unie  was grote irritatie ontstaan  omdat  Ierland op 20 september een overheidsgarantie tot 100.000 euro voor alle  rekeningen bij Ierse banken had gegeven.  Daarmee wilde de  Ierse  regering voorkomen dat rekeninghouders hun spaargeld  uit voorzorg zouden overboeken naar  Engelse banken aan de overkant  van de  Ierse Zee. De Ierse banken  waren zwaar ondergekapitaliseerd door  speculaties in  onroerend goed en  ze zouden een dergelijke aderlating geen dag  overleven.

			Met Ierland als ‘veilige haven’  in  Europa  kwamen alle andere  eurolanden  onder druk te staan het  Ierse  voorbeeld te  volgen. Duitsland besloot dat rekeningtegoeden  bij  Duitse  banken onbeperkt gegarandeerd waren. Het was  duidelijk dat Nederland  niet  kon achterblijven.

			De Ecofin  – de maandelijkse vergadering van de ministers van Financiën van de  Europese Unie  –  van 5 en 6 oktober  stond volledig in het  teken van  de  financiële crisis. Op de agenda  stonden  de  gecoördineerde  verhoging van het DGS en een voorstel voor kapitaalinjecties dat Bernard ter Haar  enkele dagen  eerder had uitgewerkt  en aan zijn Europese collega’s had rondgestuurd.  Uitgangspunt was Ter Haars bezorgdheid  dat de EU geen begin van  een  antwoord  had  op de crisis  die  zich voor  ieders ogen bezig  was te ontrollen. 

			In  de Verenigde Staten was  de Federal  Reserve, het stelsel van Amerikaanse  centrale banken, bezig  als een blusboot liquiditeit in het  financiële systeem te pompen. Minister van Financiën Hank Paulson had Lehman Brothers failliet laten gaan, maar vervolgens  dwong hij met harde hand  fusies af  van andere financiële instellingen die  dreigden  om te  vallen.  Hij  legde aan president  George W.  Bush uit dat het  kapitalisme  een hartaanval had gekregen. Dat was  beeldspraak die de president kon  begrijpen.  AIG, de grootste  verzekeraar ter wereld, en de  twee  hypotheekgiganten Fannie May en Freddie  Mack werden met een pennenstreek genationaliseerd. Paulson, voormalig topman van  zakenbank Goldman Sachs, stuurde een noodplan ter goedkeuring  naar het Congres om banken van hun bad assets (‘slechte  kredieten’)  te  verlossen. Na  aanvankelijke afwijzing  nam het Congres dit Troubled  Asset  Relief Program (TARP) ter hoogte van  zevenhonderd miljard dollar  op  3 oktober aan. Met TARP werden de  Verenigde Staten een  socialistisch land. De private schulden van banken werden met publiek  geld weggewerkt.  

			Europa  had niets  van dat alles. De  Europese Centrale Bank (ECB) beschikte niet over instrumenten om banken in een  liquiditeitscrisis bij te staan, laat staan  om bankfusies  af te dwingen zoals de Amerikanen  deden. In de  EU  waren dat  bevoegdheden van de nationale  centrale banken. Er bestonden geen Europese mechanismen om banken  te liquideren, geen Europees bankentoezicht en geen Europese noodfondsen –  dat kwam allemaal  pas later tijdens de euro­crisis. Terwijl  de grote Europese banken wereldwijd  opereerden en er binnen de Europese Unie  grensoverschrijdende  bankovernames plaatsvonden, waren de overheden aangewezen  op hun nationale toezichthouders en  nationale begrotingen  om in de ernstigste financiële crisis sinds mensenheugenis te redden wat er te redden  viel.

			Het enige instrument waarover de EU beschikte, was het mededingingsbeleid.  Directoraat-generaal Mededinging  van de Europese Commissie, dat onder  leiding stond van Eurocommissaris  Neelie Kroes, was belast met mededinging  en staatssteun. DG COMP,  zoals het  in Brussels  jargon  genoemd werd,  hield zich tot dan toe  in  hoofdzaak bezig met mededingingskwesties van  industrieën en had  nauwelijks  ervaring met banken. Maanden later zou ING aan den lijve ondervinden wat het betekende dat de Europese Commissie bevoegd was op het gebied van  staatssteun en  veel strengere maatregelen kon opleggen dan de  Nederlandse  overheid  had gedaan.

			Dit moest snel anders, besefte  Bernard  ter  Haar. Om  te  beginnen moest  de  Europese Unie nationale reddingsacties onderling afstemmen en waar mogelijk op Europees niveau  versterken. Eind september werkte hij ’s avonds thuis  in Den  Haag op een A4’tje  een voorstel uit: de  EU-landen moesten gecoördineerd kapitaalinjecties geven aan fundamenteel gezonde financiële instellingen die door de crisis in acute moeilijkheden  waren geraakt. Dit was afwijkend van wat in  de  Verenigde  Staten  gebeurde: daar verstrekte de federale overheid steun om rotte producten (toxic assets) en  slechte leningen  (bad  debts) van de  balansen van banken  te halen  en die  door de  overheid te garanderen of in een  aparte, zogenoemde bad bank onder  te brengen. 

			Het  verschil in aanpak kwam neer op een keuze tussen asset protection  (de balans opschonen) en capital  injection (versterking van het  eigen vermogen). In Nederland koos Financiën voor het laatste, DNB was voorstander van het  eerste. In  de weerbarstige  praktijk was sprake van een  combinatie  van de twee: ING kreeg uiteindelijk met beide  vormen van overheidssteun te maken.

			Het  voorstel van  Ter Haar kwam  erop neer dat de Europese overheden ongeveer 3 procent van het bnp  van de Europese  Unie voor kapitaalinjecties  beschikbaar moesten  stellen.  Voor Nederland betekende dit omstreeks twintig miljard euro. Ter Haar  stuurde zijn A4’tje naar zijn collega’s  bij  de ministeries  van  Financiën in de Europese hoofdsteden en ontving per omgaande  elektronische post positieve  reacties.  Op 12 oktober kondigde de  Britse premier Gorden Brown tijdens een Europese  top van  regeringsleiders  een plan aan om kapitaalinjecties aan banken in nood te verstrekken. Met  wat kleine wijzigingen was het ‘Plan-Ter  Haar’ door  de Britten geannexeerd en omgedoopt tot ‘Plan-Brown’.

			Alles goed  en wel,  die Brusselse plannen,  maar  ING had geen tijd op  de besluitvorming over een Europese aanpak te  wachten. Er begon geld weg te  stromen bij ING Direct, de internetspaarbank van ING  die met agressieve rentetarieven  bezig  was  haar aanwezigheid  te vergroten in  de landen waar ze  actief was.  Lokale banken in Italië, Spanje en  Frankrijk hadden met  lede ogen zien  gebeuren  dat het marktaandeel van ING  Direct  op hun thuismarkt toenam. Ze  lieten geruchten verspreiden dat spaarders bij de Nederlandse  internetbank niet zeker  waren van hun geld en dat ze hun spaargeld  beter naar  respectievelijk Italiaanse,  Spaanse of Franse  banken konden overboeken  omdat het daar  veiliger zou zijn. President Nicolas Sarkozy  deed  zelfs een  persoonlijke  oproep  aan de Fransen om in crisistijd hun spaargeld toch vooral bij Franse banken  te stallen. 

			Begin oktober stroomde een  paar miljard  per dag weg bij ING  Direct. Dat was op  zichzelf nog  niet dramatisch, maar  de trend was onmiskenbaar.  Tilmant  maakte zich met recht grote  zorgen dat ING zou gaan glijden, dat wil zeggen dat  de uitstroom zou  toenemen  tot een vloedgolf. Daarom wilde hij  dat  Financiën de limiet  van het depositogarantiestelsel in Nederland zo snel mogelijk verhoogde, daarom belde  hij voortdurend met  Ter  Haar  en Balkenende. De wens tot  verhoging van het  DGS was ook al op tafel gelegd  bij DNB tijdens het gesprek  dat de ING-bestuurders  John  Hele en  Koos Timmermans  op  2 oktober hadden met de  hoogste toezichthouder  bij De Nederlandsche Bank, directeur  Arnold Schilder.  

			Zowel bankiers  als  toezichthouders kenden maar al te  goed een aloude wijsheid: banken vallen niet om  door  problemen met hun solvabiliteit  (de waarde van  hun bezittingen), maar met liquiditeit (de hoeveelheid direct beschikbaar geld).

			Hoe hard het  kon gaan, bleek op datzelfde  moment bij internetspaarbank  Icesave. Deze dochter  van  de IJslandse bank Landsbanki was nog maar kort actief in Nederland en Groot-Brittannië. Met  iets hogere rentepercentages dan  de rest van de  spaarmarkt  had Icesave in een  halfjaar tijd honderdduizend klanten aangetrokken in Nederland, die ruim 1,5  miljard euro  spaargeld hadden ingelegd (in Groot-Brittannië waren 300.000  spaarders goed voor  4,5 miljard  pond). Vanaf  eind  september stroomde  het  spaargeld weg uit Icesave. Op 5 oktober was  de internettoegang tot Ice­save bevroren en  een dag later ging  Landsbanki bankroet. Een jaar eerder  had zich een klassieke bankrun  voorgedaan met  lange  rijen klanten  bij  Northern Rock,  een  spaar- en hypotheekbank in Newcastle, die  door de Britse  overheid  gered werd. In 2009  zou Nederland kennismaken met een bankrun  op DSB, de  bank van Dirk Scheringa.  Een oproep op de  televisie aan rekeninghouders om hun  geld weg te halen, werd DSB  in  enkele dagen fataal.

			Vooruitlopend  op een Europees besluit kondigde minister  Bos op 7 oktober  aan dat Nederland de limiet van  het  DGS  verhoogde van  40.000  naar  100.000 euro. De lobby had resultaat gehad. Het risico dat ING zou  gaan glijden was domweg te groot.
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Van  Rijkspostspaarbank  naar  ING Direct

			Veel  kinderen die in de  naoorlogse periode  opgroeiden,  gingen één  keer per jaar  met  hun vader  of moeder naar het postkantoor. In hun handjes  klemden ze hun spaarbankboekje, een frommelig schriftje met een lichtbruine kaft waarop een wapen met twee Nederlandse leeuwen stond. Verwachtingsvol overhandigden ze het boekje aan de  beambte achter  het loket. Die vulde de  datum en  wat getallen in en zette vervolgens  een stempel en een  paraaf. Daarna schoof hij  het spaarbankboekje met een glimlach terug door het loket naar de verheugde kleine  klant. Ziezo.  De rente  voor een jaar was  weer bijgeschreven.

			Het spaarbankboekje van  de Rijkspostspaarbank  was  een  begrip  en voor  kinderen was  het de eerste kennismaking met  financiële dienstverlening. Sparen  werd  beloond  met rente. Geld maakte geld. Het leek wel toveren.7

			De Rijkspostspaarbank (1881) met het papieren spaarbankboekje was de verre voorganger van de internet­spaar­bank  ING Direct. Daarvoor moest wel een lange weg worden afgelegd. Het kabinet-Den  Uyl  voegde de Rijkspostspaarbank in 1977 samen  met de  Postcheque- en  Girodienst van de PTT onder  de  naam Postgiro  om de concurrentie  op  de Nederlandse bankenmarkt  te vergroten. De  Postgiro groeide  uit tot een pionier op het gebied  van geautomatiseerd betalingsverkeer  en bood aan 6,5 miljoen  particuliere klanten een  simpel systeem van  sparen  en overschrijvingen (de ‘girokaart’ met roze  en blauwe enveloppen).  Legendarische reclamecampagnes –  ‘Elke  week een beetje speek’ van Kees van Kooten en Wim de  Bie, ‘Do  you  use Giroblauw’ met Monty  Python-komiek John  Cleese – gaven de Postgiro een  enorme populariteit  onder de progressieve jongeren van de babyboomgeneratie. De  Postgiro groeide  uit tot  het hipste financiële  merk van Nederland.

			In 1986 besloot  minister van Financiën  Onno  Ruding de Postgiro te verzelfstandigen.  De Postbank, zoals het bedrijf voortaan heette, werd een nv  waarvan de aandelen in  overheidshanden waren. Ondanks het  populaire  imago kampte  de Postbank met een probleem:  jongeren waren niet honkvast. Zodra ze de spaarpremie van hun  Zilvervloot-spaarrekening hadden geïncasseerd, stapten ze over  naar een  bank met een breder dienstenpakket,  want de overheid hield de armslag  van de  Postbank beperkt.

			Drie jaar later fuseerde de Postbank  met de Nederlandsche Middenstandsbank  (NMB). Onder leiding  van  Godfried van der  Lugt (Postbank) en Wim Scherpenhuijsen Rom  (NMB) gingen  ze verder  onder  de naam NMB-Postbank.8

			De Nederlandsche  Middenstandsbank was in de jaren dertig van de twintigste eeuw  ontstaan als de opvolger van  enkele verzuilde middenstandsbanken die  tijdens de depressie over de kop waren gegaan. De nadruk lag  op de kredietverlening aan het midden- en kleinbedrijf. De NMB (bekend  van de slogan  ‘De NMB denkt met  u mee’) had voldoende zakelijke klanten  aan wie  ze  leningen kon verstrekken, maar  ze  had chronisch  problemen met haar funding, dat  wil zeggen (spaar)geld aantrekken. Als middelgrote instelling stond de NMB  bekend als ‘te groot voor het servet, te klein voor  het tafellaken’. Om verder te kunnen groeien  lag een fusie met een  andere  bank dan  ook voor  de hand. De  Postbank met haar enorme particuliere klantenbestand bood wat de NMB broodnodig had: spaargeld. 

			NMB gold binnen het  gevestigde Nederlandse  bankwereldje als buitenbeentje, een bank waar medewerkers confectiepakken  aanhadden, verkeerde dassen droegen en op bruine schoenen liepen.  NMB’ers waren meer middenstanders dan deftige bankiers. Maar NMB was ook een innovatieve bank,  die  nieuwe markten  zocht en in de jaren  tachtig van de vorige eeuw pionierde met de  omzetting  van schulden van Latijns-Amerika. Zo financierde NMB bijvoorbeeld de transfer van de Braziliaanse voetballer Romário naar PSV door afgewaardeerd Braziliaans  schuldpapier  te  kopen. Hierdoor kon PSV  de transfersom  voor Romário  met grote korting betalen.  

			In de Amsterdamse  Bijlmer had Scherpenhuijsen  Rom voor de  NMB  een hoofdkantoor naar antroposofisch ontwerp laten neerzetten.  Het enorme complex,  met louter scheefstaande muren en geen  enkele hoek van 90  graden, kwam bekend te  staan  als  ‘het  Zandkasteel’. De Bijlmer  was  opgezet als het paradepaardje van de naoorlogse Amsterdamse volkshuisvesting, maar de hoogbouwwijk was afgegleden naar een gebied  met drugsgebruik, criminaliteit  en steeds meer (deels illegale) immigranten als bewoners. Om  in  een  dergelijke buurt het  hoofdkantoor van een bank  te vestigen was op zijn minst opmerkelijk.

			In een andere tak  van de financiële  dienstverlening was  Nationale-Nederlanden door  een reeks van overnames  uitgegroeid tot  de  grootste  verzekeraar van Nederland.  Het was een oerdegelijk bedrijf, waarin  tussenpersonen, de verkopers van  verzekeringen, een belangrijke plaats innamen. N-N belegde de verzekeringspremies van zijn klanten in  aandelen en had  een belang van omstreeks 5  procent in  vrijwel alle  grote beursgenoteerde  ondernemingen in  Nederland.

			In 1991 zetten Jaap van  Rijn, bestuursvoorzitter  van Nationale-Nederlanden, en  Wim  Scherpenhuijsen Rom van NMB-Postbank de fusie van beide instellingen in gang.  De bank  en de verzekeraar gingen  samen onder de naam Internationale Nederlanden Groep. ING was  een bank  en een verzekeraar. 

			Het ‘banque assurance’-model  was overgewaaid uit Frankrijk.  In de laatste decennia van de twintigste  eeuw genoot dit  concept behoorlijke populariteit. Banken die kort geld  aantrekken – direct opvraagbaar spaargeld – konden  in  deze combinatie  gebruikmaken van  het lange geld – premies voor  levensverzekeringen  die pas na jaren tot  uitkering komen –  van  verzekeraars. Dit zou banken minder  kwetsbaar maken op de geld-  en kapitaalmarkten, terwijl verzekeraars voor de verkoop  van hun producten  toegang kregen tot het  klantenbestand  van de banken.  

			Win-win, was de gedachte, maar de eerste  jaren van ING verliepen allesbehalve  gesmeerd.  Zoals vaker na fusies woedde binnen  het concern een hevige  strijd om  aandacht,  macht  en aanzien  tussen de  samengevoegde  delen.  Daar kwam bij  dat de  medewerkers sterk uiteenlopende culturen  met  zich meebrachten: de straatvechters van NMB, de ambtenaren van de Postbank  en  de tussenpersonen van N-N. Geregeld lekten schandalen uit die de buitenwereld een indruk  gaven van  de guerrilla’s die  in ‘het Zandkasteel’ werden uitgevochten tussen met name voormalige  NMB’ers  en  Postbankers.

			De cultuurclash bereikte een hoogtepunt met een lek  naar de  Volkskrant over investeringen die Scherpenhuijsen Rom als privépersoon met  krediet van de  bank  had  gedaan  in  een bedrijf dat klant was van NMB. Voorkennis,  luidde de beschuldiging.  Het  ging over een zaak  van jaren eerder, maar  het bleek dat  NMB  hierop grote  verliezen  had geleden die  zelfs het  voortbestaan van  de bank hadden  bedreigd. De Nederlandsche Bank was hiervan op de  hoogte. Dat maakte de  positie van Scherpenhuijsen  Rom onhoudbaar.  De  oud-militair  en antroposoof  trad  af als  bestuursvoorzitter en werd opgevolgd  door Aad Jacobs,  afkomstig van  Nationale-Nederlanden. Jacobs, een nuchtere  Rotterdammer (‘mijn naam  is Jacobs  en  ik doe wat in verzekeringen’), bracht de  hoognodige rust in de tent.

			Met een spectaculaire  overrompelingstactiek presenteerde ING zich  in 1995 op de financiële wereldkaart.  In dat jaar had Nick  Leeson,  een beurshandelaar op het kantoor  van Barings  Bank in Singapore,  een miljard pond  verloren op  speculaties  die hij verborgen had  gehouden  voor zijn bazen in  Londen. Barings,  de oudste Britse  zakenbank,  was bankroet.  

			Onder leiding van  Jacobs  sloeg ING in Londen zijn slag. ‘The cloggies  from the  Postbank’,  de bankiers op klompen van  de Postbank,  zoals ze meewarig  werden genoemd, kochten de  aristocratische Barings  Bank voor één pond plus de overname van alle schulden. Jacobs stelde geen moeilijke vragen  en daarmee was  hij internationale zakenbanken van naam  die eveneens aasden  op Barings, te snel af.  Bij  terugkomst op Schiphol werd hij als een held verwelkomd.

			Door de  overname  van Barings behoorde ING in één klap tot  de financiële elite van  de Londense  City. Daar  maakten de Nederlanders kennis met de agressieve, door  bonussen gedreven cultuur  van de Angelsaksische zakenbankiers. De bedoeling was dat Barings de prestigieuze  zakenbank van ING  zou worden, maar zo eenvoudig was dat niet. De kosten waren hoog, de  opbrengsten vielen tegen,  de dealmakers  van Barings lieten  zich  niet aansturen  vanuit de  Amsterdamse Bijlmer en  ze  vertrokken een voor een naar de  concurrent. De zakenbank in Londen bleek een  kostbare hobby  en groeide  uit tot  een hoofdpijndossier voor de raad van bestuur. Het leidde tot hoogoplopende spanningen  tussen de bankiers en de verzekeraars. Tien  jaar na de spectaculaire aankoop werd Barings zonder al te  veel ruchtbaarheid in 2005 weer afgestoten.

			In 1998 kocht ING in  België Banque Bruxelles Lambert (BBL).  De bestuursvoorzitter van BBL  was Michel Tilmant. Die stapte over  naar de raad van  bestuur van  ING.

			Onder  Ewald  Kist,  die Jacobs in  2000  was opgevolgd als bestuursvoorzitter, vierde ING haar tienjarig bestaan.  De bank-verzekeraar bloeide. Kist, voormalig speler in  het  Nederlands hockeyelftal (hij nam deel  aan de  Olympische Spelen van 1968 in  Mexico) en  fervent marathonloper,  was net als Jacobs  afkomstig uit de verzekeringstak. Hij bracht maatschappelijke  status naar ING, onder meer door  contacten van zijn familie met het  Koninklijk Huis.  In  2004  ging  Kist met pensioen. Tilmant, de bankier afkomstig van  BBL, volgde hem op. 

			Michel Tilmant (1952) was een Franstalige Belg die eerder in New  York gewerkt had  bij zakenbank Morgan Guaranty  Trust.  Hij sprak Frans en Engels, maar geen Nederlands.  Onderhandelingen  deed hij in het Engels.  Hij werd geprezen als  een voorzichtige bankier, maar  hij stond  ook bekend  om zijn opvliegendheid en woede-uitbarstingen, zijn brede  bretels en dikke sigaren. Het streven  naar hogere winst, aandeelhouderswaarde  en bonussen kregen onder  zijn  leiding de hoogste prioriteit. ‘De enige visie is provisie’, en: ‘We  moeten onze klanten  uitmelken’, werden gevleugelde uitspraken op het hoofdkantoor. En hoewel ING  onder  Tilmants leiding uitgroeide  tot de grootste financiële instelling van Nederland, werd hij  door  de Nederlandse bancaire elite nooit  ‘als een van  ons’ geaccepteerd. 

			ING moest  een wereldbekende merknaam worden, vond  Tilmant, de Coca-Cola onder de internationaal  opererende  banken. Het sponsorbeleid  moest daarom afgestemd zijn op  wereldwijde media-aandacht. Dat was niet  echt gelukt met  de sponsoring van het Nederlandse voetbalelftal vanaf 1996. Onder Kist had ING zich geprofileerd  als de  sponsor van marathons, zoals die van  New York en  Rotterdam. Dit  leverde een fraai  spandoek op met de naam  ING  bij de finish, maar voor Tilmant, geen hardloper, was  dat onvoldoende.  Concurrent ABN Amro sponsorde in 2005-2006  de Volvo Ocean Race, een zeilwedstrijd om de wereld. De deelname  van maar liefst twee gesponsorde zeilboten  (waarvan één de  race  won) bood de raad van bestuur  van ABN  Amro de gelegenheid  in  de etappeplaatsen op vijf continenten prestigieuze bijeenkomsten met grote  klanten  te organiseren. 

			Zoiets wilde Tilmant ook. Begin 2007 maakte  ING bekend  dat de bank-verzekeraar het Renault-team in de  Formule 1-races ging sponsoren.  ‘Wij houden van winnen en dit is  een  team van winnaars,’ zei Tilmant trots  bij de bekendmaking  van de  sponsoring.  ‘Bovendien gaat  het bij de Formule 1 om de details. Dat is bij ING  ook zo.’ De bestuursvoorzitter repte  niet van botsingen, uit de  bocht  vliegen  of  in de  vangrail belanden van de raceauto’s. Twee jaar later,  na de redding  door  de overheid,  werd ING gedwongen de sponsoring  te  stoppen. Het had  tussen de 150 en 300 miljoen  euro gekost  – en niets opgeleverd.

			Ondertussen deed  ING jaarlijks grote overnames in Azië, waar  de  ene  verzekeraar na de  andere werd  ingelijfd. 

			De voortdenderende internationale  groeistrategie betekende het einde van het  populaire huismerk Postbank. De Postbank  had 7,5 miljoen rekeninghouders  in Nederland, meer dan welke andere bank ook. Haar klanten koesterden  warme  herinneringen aan de onbezorgde giroblauw-reclames  met een jonge vrouw vrolijk lachend achter op de  fiets van haar  vriendje slingerend over de  bruggen van de Amsterdamse grachten. Maar aan nostalgische protesten tegen de opheffing  van  een  ijzersterke merknaam had  een  nieuwe generatie marketingmanagers  geen boodschap.  Ook  niet aan  de reputatie van  de Postbank  als een betrouwbare financiële dienstverlener voor gewone burgers. De stroomlijning  van merknamen  had prioriteit.  ING wilde één naam  hanteren voor  alle bankactiviteiten. Bij de overname  in 1991  was  de  naam NMB al geschrapt  en  nu  was  de Postbank aan de beurt. Begin 2009,  midden in  de financiële  crisis,  ging de Postbank op in ING Bank. Het aantal opzeggingen van verbolgen rekeninghouders bleef lager dan was ingecalculeerd. Het technische systeem waarop de samengevoegde bank draaide, bleef  grotendeels dat van de  Postbank. Ook de  leeuw, het symbool  van ING,  was  afkomstig van de Postbank. Alleen was  die van  kleur verschoten: van  blauw  naar oranje.

			Ondanks deze stroomlijning van  merken  bleef ING een bedrijf  dat leed  aan conglomerate discount: het  geheel  was  minder waard dan de afzonderlijke  onderdelen. Het  bedrijf  was  ‘een gordel van  smaragd’, zoals de Indonesische  archipel vroeger werd genoemd.  Het bestond uit eilanden, die als  een ketting van losse kralen  aan  elkaar  hingen. Ze hadden  nauwelijks  iets met elkaar te maken. Er waren 1800 dochterbedrijven.  Daar waren bekende en  onbekende onderdelen bij, succesverhalen en mislukkingen. Wat was de samenhang? Het  geheel was ongereguleerd, vrijwel onbeheersbaar en  moeilijk  aan te sturen. Na  vijftien  jaar bestonden op het hoofdkantoor nog altijd  de bloedgroepen van de gefuseerde onderdelen  NMB,  Postbank en Nationale-Nederlanden. De Nationale-Nederlanders vonden dat  de NMB’ers de  grenzen van de risico’s  zochten en de NMB’ers vonden  de  Postbankers  te voorzichtig. De  grootste oplichters waren misschien niet eens de risicozoekende bankiers, maar de saaie  verzekeraars van N-N  met hun schaamteloze  promotie van woekerpolissen. 

			De raad van  bestuur  van de Groep,  de holding die het geheel bestierde vanuit ING House, het glazen  hoofdkantoor op  poten  aan  de ringweg  A10 in Amsterdam dat bekendstond  als  ‘de Schoen’, bestond uit de bestuursvoorzitter, de financieel directeur  plus drie vertegenwoordigers van de bankendivisie en drie  vertegenwoordigers van de verzekeringstak. De directeur risicomanagement maakte geen deel uit  van de  raad  van bestuur.  Het groepsgevoel tot de ING-familie te behoren,  was  zichtbaar in de  kleurige stropdassen met het leeuwtje als motief, maar de  grondhouding was voornamelijk: ‘Blijf met  je poten van mijn toko af’.

			Een medewerker had een poging gedaan  de  organisatie  van ING inzichtelijk  te maken. In een gang  van ‘de Schoen’  had  hij stroken papier aan de muur geplakt waarop  alle dochterondernemingen van  ING waren weergegeven. De strook papier  was 50 meter  lang.

			

			
				
					7Het WRR-rapport  Geld en schuld, de publieke rol van banken (2019) bevat een aanbeveling om een publieke depositobank  in  het  leven te roepen.  Naar  aanleiding hiervan  is in mediaberichten en  discussies  verwezen naar de  voormalige  Rijkspostspaarbank en Postgiro.

				

				
					8De verwikkelingen  rond de fusie van de  Postbank  en  NMB zijn beschreven door Marcel Metze in De geur van  geld  (1993).
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			8 - 
Easy Rider

			Staande op  het zadel van een Harley-Davidson  Deuce met  hoog  stuur  liet Arkadi Kuhlmann zich in een leren  jack en met een  versleten spijkerbroek fotograferen in de ontvangsthal van het kantoor van ING Direct USA. Achter hem hing een metersgroot surrealistisch schilderij. De Amerikaans-Canadese zakenman-professor-kunstenaar-schrijver beschouwde zich als een vertegenwoordiger  van de rebelse protestgeneratie van 1968. Hij was een  showman en hij  had wel  iets van  Peter  Fonda in de  cultfilm Easy Rider.

			Het kantoor was gevestigd in Wilmington in de staat Delaware  aan  de Amerikaanse oostkust. Directeur  Kuhlmann liet  zich erop  voorstaan dat hij het  concept van  de internetspaarbank had uitgevonden.

			Dat was niet waar.  ING Direct was  midden jaren negentig bedacht  op  het non-descripte hoofdkantoor van  de Postbank  in Amsterdam-West door Hans Verkoren. Verkoren, die  in  maart 2019 overleed, was  een  aimabele  man die  bekendstond als ‘de rode  bankier’ omdat hij  zijn leven lang trouw PvdA-lid was gebleven, hetgeen tamelijk ongebruikelijk  was  in  bankkringen.  Hij was zijn  carrière begonnen bij  de Postcheque- en  Girodienst en was stapsgewijs meegegaan in de reeks  van fusies naar de Postgiro, de Postbank,  NMB-Postbank en ten slotte  ING. Als directeur van de Postgiro pionierde hij op  het gebied van automatisering en introduceerde hij de giromaat  en giromaatpas,  voorlopers van de latere  geldautomaat en  pinpas. De gevestigde banken waren niet gecharmeerd van die nieuwlichterij,  maar  waren gedwongen het voorbeeld van  de Postgiro te  volgen. Latere ervaringen bij de  Postbank leerden Verkoren  dat er een  markt  was voor  een bank met een eenvoudig spaarproduct, klantvriendelijk,  toegankelijk en tegen lage kosten. Zoiets als  indertijd de Post­giro.  Het  spaarbankmodel dat Verkoren in 1996 aan de raad van bestuur  presenteerde  onder de  naam  ING Direct, was de voortzetting in het internettijdperk van het aloude papieren spaarbankboekje van de  Rijkspostspaarbank en de Zilver­vloot-spaarrekening van de  Postbank.

			Het concept van een kantoorloze  bank was in die  tijd  revolutionair. Eind  jaren negentig stonden  de toegang tot en het gebruik van internet en mobiele  telefoons nog  in de kinderschoenen – en met vooruitziende blik was  het model daarop gebaseerd. Geen balies  waar klanten in  de rij  moesten wachten, maar online bankdiensten. Tegenwoordig is  het gemeengoed, toen  was het pionieren.  ING Direct  was  een  van de  eerste  ter wereld die dit  aandurfden. Met zijn  voorstel zette  Hans Verkoren  het traditionele  businessmodel  van banken  op  zijn kop.

			ING Direct begon  in Canada  als  proef om de haalbaarheid ervan te testen,  met Arkadi Kuhlmann als directeur. Vier jaar later ging ING Direct USA in 2000  van  start. Kuhlmann verhuisde mee. Zeven jaar later was ING  Direct de  grootste  internetbank in de Verenigde Staten, met acht miljoen  klanten en bijna honderd miljard dollar  aan spaargeld. 

			Kuhlmann (1946) had altijd iets behouden  van het maatschappijkritische activisme uit de late  jaren zestig. Bewonderend werd hij de ‘Robin  Hood van de  bankensector’ genoemd. Dat  imago  koesterde hij.  Hij zette zich af tegen de  gangbare cultuur van traditionele banken. Die bekommerden zich niet om de  kosten en zadelden  klanten  op met nodeloze leningen. Amerikanen  moesten weer de  deugd van sparen  leren en niet alleen maar  worden aangemoedigd  om op  krediet te  consumeren. Sparen  via internet kon aantrekkelijk gemaakt  worden door een hoge rente te  bieden  en  de  kosten  voor de klant laag te houden. Het eerste  bereikte ING Direct  door  risico’s te nemen met beleggingen.  Voor het tweede  paste zij de  succesformules van  beginnende  onlinewinkels toe: hoge omzetten,  lage marges,  gestandaardiseerde  producten en  veel  aandacht voor marketing. Kuhlmann parafraseerde  de legendarische uitspraak van Henry Ford uit de begintijd van de automobiel­industrie (‘Het maakt niet uit welke kleur de klant  kiest,  als  het  maar zwart  is’): Het kan me niet schelen  wat voor bankrekening je neemt, als die maar oranje  is. 

			ING Direct onderhield geen duur kantorennetwerk.  Klantcontacten verliepen  via internet  en  mobiele telefoon. Voor  persoonlijke adviezen of een vertrouwde relatie met  een bankmedewerker moest je niet bij ING Direct zijn. Als je  een relatie  wilt, moet je een hond nemen, citeerde Kuhlmann graag bankier  Gordon Gekko uit de  film Wall Street.

			Marketing was alles bij ING Direct. Op het hoofdkantoor in  Wilmington werkten een  paar honderd mensen, die zich  bezighielden  met de helpdesk, marketing  en  IT.  Slechts  een handvol  zat  achter een Bloomberg-terminal om  het binnenstromende  spaargeld te beleggen. Ze  kochten Amerikaanse  staatsobligaties  en hypotheekleningen. Het was trouwens geen toeval dat  ING  Direct USA in Delaware  was  gevestigd:  in de Verenigde Staten staat Delaware  bekend als een  belastingparadijs voor  ondernemingen.

			Kuhlmann  wilde van ING  Direct een Amerikaans succesverhaal maken. Hij bedacht  dat  er  ING  Cafés moesten komen,  in navolging van Starbucks, om jonge klanten te trekken.  Hippe medewerkers serveerden cappuccino’s en ondertussen konden  ze informeel met de gasten  praten over bankzaken.  Een  internetrekening openen  moest net zo  eenvoudig zijn als  een  latte  macchiato  bestellen.

			Over  zijn ervaringen als pionier  van internetbankieren  schreef Kuhlmann een boek, The Orange  Code. How ING Direct  Succeeded by Being a Rebel with a  Cause. De onder­titel van het  boek verwees naar de legendarische film Rebel Without a Cause met James Dean uit 1955.  Het  was een lofzang  op de manier waarop ING met zijn internetspaarbank een revolutie in het  Amerikaanse bankenlandschap in  gang had gezet.

			Binnen  de top  van ING werd Arkadi Kuhlmann  op handen gedragen. Hij werd  gezien als de perfecte persoon  om met  zijn charisma de Amerikaanse consumentenmarkt voor  internetsparen te  veroveren. Hij had een  aanstekelijk verhaal, en ING  ging daar enthousiast  in mee. Niet onbelangrijk:  het liep  als een tierelier. Het  Amerikaanse dochterbedrijf  was zeer winstgevend. 

			Op  het hoofdkantoor van ING Direct, gevestigd in  een onopvallend gebouw in een kantorenpark  in Hoofddorp, ging men onverdroten verder met  de expansie. Na Canada en de VS spreidde ING  Direct  haar  vleugels uit naar Australië  en in  Europa naar  Groot-Brittannië, Frankrijk, Duitsland,  Italië, Spanje  en Oostenrijk.

			ING  Direct  streefde ernaar om marktleider  te worden  in de landen waar het opereerde. De spaarrente van ING  Direct lag daarom ongeveer 0,5 procentpunt boven  die  van  concurrenten. Deze rente kon ING Direct bieden door enerzijds de kosten te drukken  omdat  het geen duur kantorennetwerk onderhield, anderzijds door het  binnenkomende spaargeld te  beleggen  in producten die een  hogere opbrengst  gaven. 

			Gevestigde banken in  die landen waren  niet  te  spreken  over de praktijk  van de  nieuwe concurrent  uit Nederland.  Ze beschouwden ING  Direct als  een irritante horzel die hun manier van bankieren bedreigde en via internet bezig was marktaandeel te winnen. Dat  succes  zat  de lokale banken niet lekker. Later  zouden  ze  terugslaan, vooral  de Spaanse banken, via de  band van de Europese Commissie toen die haar  oordeel moest geven over de steunmaat­regelen  van Nederland aan  ING.  

			Vooralsnog was het succes zo groot, dat de  raad  van bestuur van ING de internetspaarbank vertroetelde als de kip met de gouden  eieren. Tilmant koesterde de  geldmachine. De bestuursvoorzitter  van ING  Direct,  Dick Harryvan, kreeg  alle ruimte voor verdere expansie. Koos  Timmermans, de chief risk  officer, had nauwelijks iets te zeggen over  het  risicobeleid van  ING Direct. 

			Nationale regelgeving bepaalde in  sommige  landen dat  ING Direct het spaargeld dat  het aantrok, moest investeren  in  het land zelf. Spaans spaargeld  voor  Spanje, Amerikaans  spaargeld voor Amerika.  Noodgedwongen stak ING Direct in  Spanje veel geld in onroerendgoedprojecten; in de  VS verplichtte  de Local Community Reinvestment Act ING  Direct om minimaal 52  procent  van  het  binnenkomende spaargeld  te investeren in  hypotheken. De wet was bedoeld  om lokale gemeenschappen  te  laten  meeprofiteren van de investeringen van  spaarbanken. Een lovenswaardig maatschappelijk doel, maar ING Direct had daar geen  boodschap aan  en  overigens had de  internetspaarbank geen kennis van –  en ook geen  toegang tot – lokale  hypotheekverstrekkers. Daarom belegde  de internetbank  het binnenstromende spaargeld in gebundelde hypotheken. Het  aanbod daarvan was enorm. ING Direct besloot fors  te investeren  in Alt  A-hypotheken, die  een iets hoger  rendement boden. De risico’s van Alt A leken  klein, ze  hadden een lage risicowaardering. Pas toen het misging, ontdekte ING  dat  die risicowaarderingen niet betrouwbaar waren.

			In de Verenigde  Staten viel ING Direct USA onder  het toezicht van het Office  of Thrift Supervision  (OTS), de toezichthouder op  de  spaarbanken. Midden  jaren tachtig had  er zich een  dramatische crisis voorgedaan bij Amerikaanse lokale spaarbanken, maar  dat  was in de beginjaren van de  eenentwintigste eeuw alweer vergeten. Dit was een  periode van ongebreidelde groei van hypotheekverstrekkingen. 

			De  Nederlandsche  Bank volgde  de toename van het  spaargeld  bij ING Direct wel, maar de toezichthouder eiste van  ING geen maatregelen om de  toestroom  te  bevriezen of zelfs maar af te remmen. En  daarmee  ook niet van de beleggingen in Amerikaanse hypotheken. Dat was een  zaak voor de Amerikaanse toezichthouder. Pas in mei 2008 dwong het  OTS ING  Direct om te  stoppen met de uitbreiding van de Alt A-portefeuille.

			Op dat moment had ING Direct USA  ongeveer  honderd miljard dollar  aan spaargeld  aangetrokken, waarvan ruim  39  miljard dollar was belegd in  Alt  A-hypotheken.  De marktwaarde van de Alt  A-hypotheken was toen al  een aantal maanden aan het dalen. Aanvankelijk langzaam, daarna steeds sneller. Het succesverhaal van ING  Direct USA, dat Arkadi Kuhlmann met zoveel geestdrift had uitgedragen, bleek  de  katalysator  van de  crisis waarin ING  terechtkwam.9

			Arkadi Kuhlmann  vertrok in 2011  bij ING Direct USA, richtte  de  ZenBanx op  en zette  zijn carrière voort  als goeroe van internetbankieren. In interviews sprak hij nooit  over de risico’s die  ING Direct  USA onder zijn  leiding had  opgestapeld. Evenmin  over  de miljarden waarmee  de Nederlandse overheid ING overeind had gehouden.  De  parlementaire enquêtecommissie die naderhand onderzoek deed naar de reddingsoperaties van de  Nederlandse overheid,  verzuimde Arkadi Kuhlmann voor een pittig gesprek uit te nodigen.

			

			
				
					9In  de nasleep van de crisis  werden op last van de Europese Commissie  ING Direct Canada, USA  en Groot-Brittannië in de uitverkoop gedaan. ING Direct USA werd in 2012 voor 9,2 miljard dollar verkocht en ging  verder  als Capital One 360. ING Direct  Canada ging  over in handen van  Scotiabank voor 3,1 miljard dollar, ING Direct UK werd eigendom  van  Barclays Bank. In 2011 maakte  ING een einde aan het zelfstandige bestaan van ING Direct. De internetspaarbanken in Duitsland, Spanje, Italië, Oostenrijk, Frankrijk en  Australië  werden  geïntegreerd  in de  lokale bankactiviteiten.  
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			9  - 
Bankieren,  de BIS en The  big short

			‘Bankieren,’ placht Victor, derde baron Rothschild te zeggen, ‘is in wezen de verplaatsing  van geld van punt A,  waar het beschikbaar is, naar punt B waar  het nodig is.’

			Hierbij  is sprake van wat  in financieel jargon looptijdtransformatie heet: een banktegoed dat  onmiddellijk opvraagbaar is,  wordt omgezet in langlopende leningen.  Die leningen kunnen bestemd zijn  voor de koop van een  huis, een studiefinanciering,  consumptief krediet, voor  beleggingen,  voor een ondernemer als handelsfinanciering of  om  te investeren  in nieuwe activiteiten.

			De  werkelijkheid is  ingewikkelder, omdat tegenwoordig het grootste deel van het geld niet bestaat uit contant geld (bankbiljetten en munten), maar uit  ‘giraal  geld’, elektronisch geld  dat banken scheppen doordat ze aan klanten  leningen verstrekken. Vijftig jaar geleden bestond ongeveer de helft  van het  geld uit  contant geld, tegenwoordig nog maar 7 procent.  Van wat in  het dagelijkse spraakgebruik  geld heet,  bestaat 93  procent  uit de belofte van  geld dat wordt  gecreëerd doordat klanten  schulden aangaan  bij een  bank. Die  bank verstrekt  dat krediet niet  in de vorm van een zak  met  munten, maar elektronisch op een bankrekening van  de  klant.10

			In  de begintijd van het bankwezen  hielden  de hoeveelheid ontvangen geld  (in  de vorm  van gouden of  zilveren munten)  en  verstrekte  leningen elkaar  min of meer in evenwicht. Geldhandelaren leenden  de munten  uit die aan  hen werden toevertrouwd.  Maar de Italiaanse, Vlaamse en later Hollandse bankiers ontdekten in de veertiende en  vijftiende eeuw een simpele regel. Klanten eisten nooit allemaal tegelijk de munten op die  ze bij een geldhandelaar gedeponeerd hadden. Het gebeurde  ook zelden dat de debiteuren aan wie een  handelaar geld had uitgeleend,  allemaal tegelijk in betalingsproblemen  kwamen en  hun leningen niet  konden aflossen. 

			Geldhandel was een kwestie van vertrouwen dat het geld van  spaarders veilig  was, en van  voorzichtigheid met de debiteuren aan wie  leningen  werden verstrekt. Vandaar het woord krediet, afgeleid van het Latijnse werkwoord credere, dat ‘vertrouwen’  betekent. 

			Bankieren werd de kunst van  risico’s inschatten.  In de praktijk  bleken  kredietrisico’s prima  hanteerbaar. Sterker, één florijn of gulden  kon  meerdere keren  uitgeleend worden. Terwijl de kans op verlies beperkt bleef,  nam  de kans op winst toe. Zo  ontstond het  zogenoemde  fractioneel bankieren,  waarbij  de kredieten  die een bank verstrekt, slechts voor  een deel  (een  fractie) gedekt zijn door het eigen  vermogen van een  bank. Hierdoor ontstond  een hefboomwerking (leverage):  op  basis van een beperkte  hoeveelheid  eigen  vermogen kon  een bank een veelvoud aan kredieten verstrekken.  Het geld dat daarvoor  nodig  was, moest  een  bank  dan weer  zelf lenen. Dit is de kern van  wat geldschepping door banken  wordt genoemd en waar het geruchtmakende  toneelstuk Door de bank  genomen over  ging.11

			Bankieren groeide  uit tot  een evenwichtskunst tussen hefboomwerking en risicobeheer.  Daarbij moest  de verhouding tussen opvraagbaar  geld en uitstaande kredieten  natuurlijk  wel binnen de perken  blijven. Want ook  in vroeger tijden gingen banken die  roekeloos  geld  hadden uitgeleend aan  dubieuze klanten,  of  waar rekeninghouders in paniek hun geld  opeisten, over de kop. In Amsterdam, het belangrijkste financiële  centrum van de  wereld in de  zeventiende en achttiende eeuw, waren  bankfaillissementen een periodiek terugkerend verschijnsel. Zoals in 1763, toen Amsterdam  getroffen werd  door ‘een finan­ciële pestepidemie die met razende snelheid van  Bankhuis naar Bankhuis trok’.  Achtendertig banken in  Amsterdam en meer dan honderd in Europa gingen dat  jaar failliet. Het was de eerste grensoverschrijdende  bankencrisis.12

			Aangezien financiële  crises ernstige economische gevolgen  konden  hebben, gingen overheden zich met de  regulering van het geld- en kredietwezen bemoeien. Ook hier pionierde Nederland: de zeventiende-eeuwse Amsterdamse Wisselbank was de voorloper van de moderne centrale  banken. Centrale banken werden aanvankelijk bestuurd door private bankiers, zoals De  Nederlandsche Bank die  in  1814 werd  opgericht  door koning Willem  I. Ze  kregen het monopolie op de uitgifte van bankbiljetten en munten. Later kwamen  ze  in  overheidshanden:  DNB werd in 1948 genationaliseerd.  De Europese Centrale Bank in Frankfurt, die  werd  opgericht  in  verband met de introductie van  de euro,  is eigendom van de nationale centrale banken van de  eurolanden. De Amerikaanse  centrale bank, de  Federal Reserve Board, opgericht  in reactie op de financiële paniek van 1907, is tot de dag van  vandaag deels eigendom van Amerikaanse commerciële  banken  (en daarmee een geliefd doelwit van samenzweringstheorieën over de macht van de  bankiers  van Wall Street). 

			Centrale banken  gingen fungeren  als de lender of  last  resort, de  laatste  instelling die geld kon verstrekken aan banken in acute liquiditeitsproblemen. Hun functie  was te vergelijken met die  van  de laatste  waterpomp voor de onbarmhartige  droogte van de woestijn.

			Ter voorkoming van terugkerende crises besloten de centrale  banken regels op  te stellen  waaraan  banken minimaal dienden te voldoen. En om die  regelgeving te coördineren deden ze  een beroep op de BIS,  de Bank of International Settlements, in het Nederlands ook bekend  als de BIB, de Bank voor Internationale Betalingen.

			De BIS is gevestigd in Bazel  en werd in 1930 opgericht voor de afwikkeling van de herstelbetalingen die na  de Eerste Wereldoorlog aan Duitsland  waren  opgelegd in het Verdrag van Versailles. Tijdens de  Tweede  Wereldoorlog speelde de  BIS een dubieuze  rol door voor  nazi-Duitsland  de  toegang tot de internationale  kapitaalmarkt open te houden en de roof  van de  nationale  goudreserves van door de nazi’s bezette landen  te faciliteren. 

			Na  1945  ontwikkelde  de  BIS zich  tot de ‘centrale  bank van de  centrale banken’,  een platform om  in de beschutte Zwitserse omgeving van Bazel overleg  tussen centrale  bankiers  te faciliteren en om op te  treden als clearing house (vereffenaar)  van transacties  tussen  centrale banken onderling. Maandelijks  komen  de  centrale bankiers van  de aangesloten  landen voor een vergadering  van de BIS bijeen  in  Bazel. Door  de  beslotenheid en de  vertrouwelijkheid waarin besluiten worden genomen, kreeg de BIS onder aanhangers van samenzweringstheorieën een prominente plaats. Volgens die theorieën zetelt in ‘de  Toren van  Bazel’ een geheim  genootschap van centrale bankiers die  de  wereld bestieren.13

			Met de uitwerking  van de regelgeving  werd  het  zogenoemde Bazelse Comité  belast. Dit comité, bestaande uit  de presidenten (of hun plaatsvervangers) van  de twaalf  grootste centrale  banken in de wereld,  stelde  bankstandaarden op die  bekend kwamen te staan als  Bazel I,  II en III en sinds 2016  Bazel  IV.

			Een belangrijk onderdeel van  de  Bazel-regels is de hoeveelheid  eigen  vermogen (kapitaal) die banken  moeten  aanhouden ten  opzichte  van hun  uitstaande kredieten. Deze  zogenoemde kapitaalratio’s worden bepaald  in verhouding tot  de risico’s die  op kredieten  worden  gelopen – staatsleningen van eurolanden gelden bijvoorbeeld als risicoloos en  voor  hypotheken  of  bedrijfskredieten gelden uiteenlopende  risico’s, al naargelang het  vertrouwen in de capaciteit van debiteuren  om aan hun  schuldverplichtingen te kunnen voldoen. 

			Toen  in  2007-2008 de financiële crisis  begon,  waren de regels voor kapitaalratio’s  van  Bazel II net van kracht geworden.  Die waren opgesteld  in  de  voorafgaande  jaren van vrijheid  blijheid, terugtredende overheid,  marktwerking, deregulering  van kapitaalmarkten, neoliberalisme en het einde van de geschiedenis. In lijn met  de  tijdgeest was men  ervan  overtuigd dat  toezicht  kon volstaan met een ‘lichte regulering’.  Bankiers en toezichthouders  gingen  met elkaar om als  vrienden met dezelfde sociale  achtergrond en lidmaatschap  van  dezelfde clubs:  een opgetrokken wenkbrauw was voldoende om  duidelijk  te maken  wat de  bedoeling was. 

			De Bazel II-regels stonden toe  dat banken minder eigen vermogen mochten  aanhouden in  economisch  gunstige tijden, wanneer de kredietrisico’s klein zijn, en  dat ze hun kapitaal moesten verhogen  in  tijden  van economische teruggang. Daarnaast opende Bazel II de mogelijkheid complexe  financiële constructies buiten  het zicht van de toezichthouders  te  houden  in zogenoemde off  balance-activiteiten. Niet verrassend: de banken gingen  met Bazel II  aan de haal.

			Tezelfdertijd was sprake  van een explosieve groei van de zogenoemde derivatenmarkten. Derivaten,  afgeleide producten, zijn gebaseerd op aandelen, hypotheken,  leningen, rentes, wisselkoersen of  grondstoffen.  Eenvoudige vormen  hiervan zijn opties  op  aandelen en termijncontracten  op grondstoffen. Opties geven het recht aandelen  tegen een vooraf afgesproken prijs te kopen of te verkopen; met futures  of termijncontracten worden  prijzen voor toekomstige levering afgesproken.  Dergelijke  contracten  zijn verhandelbaar  en ook  daarvan  kunnen weer  financiële producten  worden afgeleid.

			Aan het  begin  van  de eenentwintigste eeuw raakten de ontwikkeling van en  de  handel  in  derivaten in een stroomversnelling dankzij de gecombineerde  invloeden van deregulering (afschaffing van kapitaalcontroles), liberalisering (marktwerking), globalisering (markttoegang) en  de  digitale revolutie (computercapaciteit). Met  steeds grotere elektronische rekenkracht konden financiële wizards steeds complexere producten  ontwikkelen. Wereldwijd kon  in real time gehandeld worden. De supermachten van de  financiële  markten,  de Amerikaanse  en Europese zakenbanken, fungeerden als de aanjagers van  de  revolutie in de derivatenmarkten. Ze boden vernuftig  samengestelde pakketten van complexe producten aan  hun klanten. Die gingen er  gretig op in,  vaak zonder  precies te weten wat ze kochten, want met  derivaten viel  veel geld  te verdienen. Derivaten leverden winst op  voor de  klanten,  bonussen  voor de bankiers en  rendementen  voor de aandeelhouders. De risico’s werden bewust laag  ingeschat. Het was gokken met andermans geld, en iedereen deed eraan  mee.

			De spectaculairste ontwikkelingen deden  zich  voor met  derivaten die waren afgeleid van de gigantische markt voor Amerikaanse  obligaties en  hypotheken.  De goede oude tijd  waarin een lokale  bankier een hypotheek verstrekte aan een huizenkoper die hij persoonlijk kende omdat ze  in dezelfde  buurt woonden of allebei lid waren van de plaatselijke Lions  Club,  was lang voorbij. De  kentering kwam begin jaren tachtig toen  president Ronald Reagan de markt voor spaarbanken in de  Verenigde Staten  liberaliseerde. ‘Ik geloof  dat we  hier de jackpot te pakken hebben,’ zei Reagan monter. De jackpot eindigde in de  tot dan toe grootste  naoorlogse  financiële  crisis van de Verenigde Staten. In deze savings and loan-crisis van eind jaren tachtig en begin jaren negentig ging een derde  van de Amerikaanse hypotheekbanken failliet. Het kostte  de  Amerikaanse overheid 160  miljard dollar om de rotzooi op  te ruimen. Twintig jaar later  was vrijwel  iedereen  dat  alweer vergeten.

			Aan het begin van  de  eenentwintigste  eeuw stegen de  Amerikaanse  huizenprijzen als kometen. Geld lenen werd aangemoedigd  en op alle  mogelijke manieren smeerden hypotheekverstrekkers hun klanten leningen  aan. Zonder te letten op de meest elementaire informatie van de  kopers,  zoals inkomen en baanzekerheid. Geen probleem, want  op basis  van de  stijgende huizenprijzen konden de aflossingen en verschuldigde  rente bij de  hypotheek worden opgeteld.  Wie kon ademhalen, kreeg een hypotheek.  Voor de klanten leek het  een  loterij zonder nieten: ze kochten  een huis, ze hoefden  niets te  betalen, hun schulden  namen toe, maar dat voelde niet als een last.  In de Verenigde  Staten hebben  huiseigenaren die hun hypotheek niet kunnen aflossen, het recht de deur  van  hun  huis  achter zich dicht te trekken en de  sleutels bij de hypotheekverstrekker te deponeren.

			Halverwege het eerste decennium van de eeuw waren  er een  miljoen hypotheekmakelaars in  de  Verenigde  Staten. Zij waanden zich in het nirwana. Hoe meer deals, des te  meer commissies.  Vervolgens schoven ze  de leningen door  naar de grote beleggers van Wall  Street. Zakenbanken vormden het motorblok  van de verwerkingsmachine van hypotheken.  Ze bundelden  verschillende soorten van  hypotheken  in  pakketten. Deze hypotheken  verschilden in looptijd, rentepercentages,  geografische regio’s, sociaal­economische kenmerken van  de klanten en  nog veel meer. Ze verschilden  ook  in risico’s.  Hypotheken met  een  grote kans  op wanbetaling werden  met veilig  geachte hypotheken samengevoegd tot nieuwe pakketten. De formules van de inhoud  van die pakketten  werd zorgvuldig geheimgehouden. Investeerders  die de bundels  kochten,  wisten  niet wat de samenstelling van de  pakketten  was.  Alsof het om verrassingsdozen met gemengd bloemzaad van het tuincentrum ging.

			Dit proces van opsplitsen, bundelen en  verpakken  van derivaten werd ‘securitisatie’ genoemd.  Hakken, pakken en doorverkopen.  Securitisatie  was het magische  sleutelwoord van de derivatenmarkten.

			De  zakenbankiers van Wall Street gingen telkens een stap verder.  Ze bedachten dat gebundelde hypotheken – in het financiële jargon residential mortgage  backed  securities (RMBS) genaamd, dat wil  zeggen  schuldpapier met huizen als  onderpand –  opnieuw verpakt en  doorverkocht konden worden aan beleggers.  Dan werden  ze CDO’s genoemd,  collateralized debt obligations. Het  collateral, het onderpand, bestond uit een hypotheek op  een huis van een onbekende  eigenaar  ergens in Amerika.  Het was in de  loop van het securitisatie-proces zo vaak opgeknipt en opnieuw gebundeld  dat die huiseigenaar en zijn hypotheek  volledig uit zicht waren  verdwenen. De  aard van de schuldverplichtingen en de risico’s  die eraan  kleefden, waren  van elkaar gescheiden en  bleven zorgvuldig verborgen. Dit vergemakkelijkte de  verkoop van  CDO’s aan beleggers – banken, verzekeringsmaatschappijen, pensioen­fondsen,  hedgefondsen – over de hele wereld. CDO’s  leverden  gemiddeld  2  tot 3  procentpunt hogere rente op dan de  onderliggende leningen.  Ze  werden gepresenteerd  als risicospreiding:  de hypotheek van een willekeurige Amerikaanse huizenkoper werd opgesplitst  en doorverkocht naar anonieme beleggers in de hele wereld. In  werkelijkheid drongen de risico’s hiermee  door tot de haarvaten  van het internationale financiële stelsel. 

			Dit  was het ‘exorbitante  privilege’ van de Verenigde Staten: Amerikaanse zakenbanken konden  de schuldpakketten exporteren naar  de  hele wereld. Door alle  bewerkingen  die  ze in het  alchemistenproces hadden  ondergaan, konden CDO’s het beste zwarte dozen worden genoemd.

			Hier bleef  het niet  bij.  In 1994 had Blythe Masters, een jonge  obligatiehandelaar van zakenbank Merrill  Lynch,  tijdens  een teambuildingsessie in Florida  bedacht  dat de risico’s  van gebundelde leningen  op een slimme manier verzekerd konden  worden. Ze was de  ‘uitvinder’ van zogenoemde credit default swaps. Tegen betaling van  een premie dekten CDS’en  het risico op wanbetaling (default) van leningen  af. CDS’en waren gebaseerd op CDO’s,  de  verpakte en gebundelde hypotheken waarvan niet  te traceren was  op welke huizen ze sloegen of wat  de inkomens waren van degenen die de hypotheken hadden afgesloten.  Het was de overtreffende trap in de  complexiteit van  derivaten.

			Het  bleek een goudmijn. De samenstellers  van CDS’en verdienden aan de verkoop, de beleggers in CDS’en  verdienden aan de risicopremies die kopers  betaalden, en  de kopers  waanden zich gedekt tegen de kans op wanbetalingen op hun  hypotheekpakketten.

			De vraag naar CDS’en  was zo groot  dat zakenbanken nog een stap  verder  gingen. Ze  ontwikkelden zogenoemde CDO’s  in het kwadraat en synthetische CDO’s.  Dat  waren derivatenpakketten waaraan zelfs  geen hypotheken meer ten grondslag  lagen. Het waren fictieve constructies op basis waarvan  super  senior CDS’en met de meest exotische namen uitgegeven werden. Niemand wist wat termen zoals ‘vanilleproducten gewaardeerd met gebruikmaking  van Black  Scholes-modellen’ of ‘Monte  Carlo-simulaties’  betekenden.  Met beloftes van  ‘onzichtbare winst’ en  ‘niet-waarneembare risico’s’ draaiden  zakenbankiers  en beleggers elkaar  een  rad voor  ogen waar  ze bij stonden.  De partijen  die deze  derivaten  kochten, belegden niet in gebakken  lucht,  maar in niet-bestaande lucht.

			In de aanloop naar  de financiële crash explodeerden de  markten  voor CDO’s  en  CDS’en  tot  galactische proporties.  In 2007 werden voor 1400 miljard dollar aan nieuwe CDO’s op  de markt  gebracht en bereikte de markt van  CDS’en een  omvang van 62.200  miljard dollar. 

			Zoals een bankier in een vlaag van verstandsverbijstering  vaststelde:  credit default swaps hadden de explosieve kracht van een  financiële kernbom.

			Hoe was het mogelijk dat een  dolhuis van  dergelijke proporties kon  ontstaan? Dat de derivatenmarkten met hun gesecuritiseerde  en gesynthetiseerde producten  het  fundament  werden van  het  verdienmodel van de finan­ciële wereld? Het had vele oorzaken, waarvan gebrek aan kennis bij de  toezichthouders en in de directiekamers van de financiële instellingen er één was.  Maar er was ook  een simpel aanwijsbare oorzaak: het  was zeer winstgevend en zolang de muziek  speelde, bleef iedereen dansen.

			Een  sleutelrol  in  deze financiële achtbaan speelden  de  zogenoemde  credit  rating  agencies,  de  kredietbeoordelaars. De oorsprong van de kredietbeoordelaars  heeft  iets  van de romantiek van  de Amerikaanse  frontier  in het Wilde Westen. In de negentiende eeuw  legden spoorwegmaatschappijen dwars door de Verenigde  Staten spoorlijnen aan. Voorbij de Mississippi,  door  de prairies en  over de  Rocky Mountains. Deze spoorweg-  en  telegraafmaatschappijen maakten nieuwe verbindingen mogelijk  en  uiteindelijk verbonden ze de Amerikaanse oost- en westkust met elkaar. Maar  de aanleg van spoorlijnen door onontgonnen en  soms vijandige gebieden was  risicovol. De  projecten konden  door weersomstandigheden, vijandige indianen of kuddes bizons ernstige vertragingen oplopen. De beleggers  in aandelen of leningen van de spoorwegmaatschappijen wilden daarom weten  hoe  het met  de vorderingen  van de rails  stond.

			Ondernemende  avonturiers  zagen een gat  in de markt. Vanaf  het midden van de negentiende eeuw begonnen mannen als Robert Dun, John Bradstreet,  Henry Poor en John  Moody publicaties te  verzorgen waarin ze  de risico’s  inschatten. Ze  reisden door het land om  met eigen  ogen waar  te nemen hoe  ver de  spoorlijnen  en telegraafpalen gevorderd waren.  Aldus verschaften ze  waardevolle informatie aan  de  beleggers  en  bankiers  van de  Amerikaanse  oostkust. Uit deze activiteiten kwamen  de  hedendaagse agentschappen voor kredietbeoordeling voort die nog altijd  hun namen  dragen: Dun & Bradstreet, Standard & Poor’s  en Moody’s. 

			Tegenwoordig beheersen drie kredietbeoordelaars de internationale markt:  Moody’s, Standard  & Poor’s en  Fitch. Ze geven  hun oordeel over de  risico’s op wanbetaling van  alle mogelijke vormen van  schuldpapier:  bedrijfsobligaties, staatsleningen, leningen van lokale  overheden,  hypotheken en gebundelde  leningen.  Dat  doen ze door middel van een stelsel van letters, alsof het  om de cupmaten  van bh’s gaat, waarbij AAA (‘Triple  A’) de hoogste en D de laagste  kredietwaardigheid weergeeft.  Daartussen  bevinden zich AA, A en  BBB  in  afnemende mate van  kredietwaardigheid,  en  daaronder BB, B, CCC  en D als speculatief en met steeds groter risico (‘junk’). 

			Deze  beoordelingen  geven kredietverstrekkers en beleggers houvast: hiermee kunnen ze inschatten welk risico  ze lopen  op de kredieten die ze verstrekken of  die ze kopen. En ze kunnen hun  afweging  maken, want  rendement is evenredig  aan risico.  Hoe groter  het  risico, des te hoger het rendement, en omgekeerd. Er is één maar:  de kredietbeoordelingen moeten wel deugen. En daar  ging  het mis. De kredietbeoordelaars gaven  veel  te rooskleurige waarderingen aan de gestructureerde hypotheekderivaten.

			Samengevat: zes factoren speelden een  sleutelrol bij het ontstaan  van de  financiële crisis. Zoals de combinatie van  springvloed,  storm, stroming, nalatige  dijkbewaking en zwakke dijken leiden  tot perfecte omstandigheden voor  een overstroming, zo leidden deze oorzaken tot een perfecte financiële storm.14

			De  grote internationale banken maakten  gebruik van de  gaten in de  Bazel II-regelgeving. Ze beschikten  over onvoldoende  eigen vermogen om klappen  op  te vangen. De markten werden overspoeld  met derivaten  zoals CDO’s die van de kredietbeoordelingsmaatschappijen allemaal het predicaat Triple  A kregen. Het monetaire beleid  van de Amerikaanse  centrale bank was te ruim voor  de stand van de  economie. Het  overheidsbeleid om Amerikanen  met weinig geld en zonder vaste baan of  vermogen  (zogenoemde ninja’s: no income, no jobs or  assets) aan te moedigen  een  hypotheek af  te sluiten en  een huis te kopen, werkte  grootschalige  fraude  in de hand.  En ten  slotte  versterkten de besparingen van Aziatische landen die naar de Verenigde Staten stroomden,  de beschikbaarheid van goedkoop krediet en veroorzaakten ze een  bubbel in  de Amerikaanse  huizenmarkt.

			De gebundelde hypotheekpakketten kregen vrijwel  allemaal de beoordeling  Triple A. Beter en veiliger kon het  niet  zijn. Het leek  dat deze producten de hoogste  kredietwaardigheid en het laagste  risico met zich meebrachten. Aangezien  de kredietbeoordelaars voor hun  analyse  van de risico’s betaald  werden door de financiële instellingen  die  de CDO’s op de markt brachten en die baat  hadden bij een zo gunstig  mogelijke beoordeling  om ze te kunnen doorverkopen, wekte dat geen verbazing.  Gek genoeg ook geen argwaan.

			Behalve bij  een paar eigenwijze  analisten,  die hun  kritische vermogen niet verloren.  Ze  ontleedden de  structuren van de  CDO’s en analyseerden de  onderliggende hypotheken.  Ze openden een zwarte  doos,  een doos van Pandora. Het kon gewoon niet waar  zijn dat  álles Triple A  was. Tegen de algemeen aanvaarde wijsheid van de markt en tegen de macht van de grote  zakenbanken gingen ze short op hypotheekleningen en kochten ze  de  verzekeringen  die zouden uitkeren  in  geval van wanbetaling. Nadat de crisis was uitgebroken,  de CDO’s waardeloos bleken,  de hypotheekderivaten verdampten en de CDS’en  uitkeerden, verdienden ze  er veel geld mee. Zij waren  de winnaars van de crash. De  gevierde  Amerikaanse auteur Michael Lewis, zelf ooit begonnen als obligatiehandelaar op Wall Street, schreef een fascinerend boek, naderhand verfilmd,  over deze  zonderlingen  die de crash  op de financiële markten zagen aankomen.15

			Er was ook een Nederlander  in New  York die  vroegtijdig  voorzag dat het niet goed kon blijven gaan. Zijn bedrijf,  Dynamic Credit, ging short op posities in de  Amerikaanse hypotheekmarkt en maakte daar flinke  winst  op voor zijn  klanten. En anderhalve maand voordat  Lehman Brothers  omviel  waarschuwde Tonko  Gast ING  en  De Nederlandsche Bank voor de enorme risico’s van de Alt A-portefeuille  van ING Direct USA. 

			

			
				
					10Zie het rapport van  de Wetenschappelijke Raad  voor  het Regeringsbeleid: Geld en  schuld,  de publieke rol van banken  (2019).

				

				
					11Op  de  website  van de beweging Ons  Geld (www.onsgeld.nu) valt hierover meer te vinden.

				

				
					12Zie  Grof geld.  Financiële schandalen en speculatie in Nederland  (2011).

				

				
					13Zie  over  de BIS: Adam Lebor, Tower  of  Basel. The Shadowy  History of the  Secret Bank that Runs the World (2013).

				

				
					14Ontleend aan Niall Ferguson: The Square and the Tower (2017).

				

				
					15Michael Lewis:  The  Big  Short. A  True Story  (2010).
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			10 - 
Dynamic Credit

			Het gebouw op 667  Madison Avenue  wordt  aangeprezen als ‘Manhattans finest boutique building’. Op straatniveau bevinden  zich luxe  winkels  zoals  Smythson tassen, Paul & Shark Yachting  vrijetijdskleding en een winkel  van  design­ontwerper Michael Kors. Bij de ingang  van het gebouw,  net om de hoek van East 61st Street, staat een  imposante bronzen replica  van het Vrijheidsbeeld.  Wie  door  de glazen deuren naar binnen gaat, stuit op een brede receptiebalie met daarachter een  metershoog  schilderij van George Washington, de eerste president van  de  Verenigde Staten. In de lobby hangen jugendstil Tiffanylampen.  Voor de gebruikers en  bewoners  van het  gebouw  zijn er een  eigen fitnessclub en  een indooroefenbaantje om te  golfen.

			Dit gebouw van 24 verdiepingen is eigendom van  Leo­nard Stern. De vader  van  Leonard, Max Stern, was in de jaren twintig van de vorige eeuw berooid uit Duitsland naar  New  York  geëmigreerd.  In zijn bagage had hij vijfduizend kanaries. De zangvogeltjes waren zo’n succes in New York dat hij besloot  er meer uit  Duitsland  te  halen. De Hartz Mountain Pet  Group  groeide uit  tot de grootste  importeur van zangvogels in de Verenigde Staten. Later  ging Stern  ook  vogelvoer verkopen. Met de tweede generatie  verschoof  het zwaartepunt van de activiteiten van het  familiebedrijf naar zakelijk  vastgoed en  bedrijfsgebouwen. Dat maakte, niet ongebruikelijk  met  vastgoedimperia in New  York,  de familie Stern  schathemelrijk. Leonard  Stern, de  zoon  van  kanarietjeshandelaar Max, is goed voor plaats 379 op de Forbes-lijst van  miljardairs (2018) met een geschat vermogen van 4,8 miljard  dollar.

			Eind 2003 besloot Leonard  Stern een aanzienlijk bedrag te investeren in  een beginnend beleggingsfonds dat zijn aandacht had getrokken  door de experimentele aanpak  van de  twee oprichters.  Stern was de eerste klant van Dynamic  Credit. In  het gebouw van de Hartz Group kwam toevallig op  de  bovenste verdieping ruimte vrij,  en die bood  Stern de  oprichters  van Dynamic  Credit aan.

			Een jaar eerder  was Tonko Gast naar New  York verhuisd om daar zijn zakelijke  vleugels  uit te  slaan.  Nu had  hij een kantoortje  op Madison Avenue,  vlak bij Central Park, in een van de  beste delen van Manhattan. Hij had  het  slechter kunnen treffen.

			Tonko Gast (Leeuwarden,  1973) raakte op de  middelbare school geïnspireerd door  de economieboeken van  professor Arnold Heertje en  hij besloot monetaire economie  te gaan studeren  in Groningen. Daar liep hij  colleges  bij onder  meer Klaas  Knot,  de  latere  president van  De Nederlandsche Bank. Maar de  economiestudie vond  hij  niet uitdagend genoeg en hij volgde  ook lessen in technische cognitieve wetenschap  en informatica. Zo leerde hij computermodellen bouwen.

			Na zijn studie werkte Gast drie jaar  bij  SNS Asset Management en vervolgens twee jaar bij ABN Amro.  Het beviel hem matig om een radertje te zijn in grote hiërarchische organisaties en hij besloot voor  zichzelf te  beginnen. In  2002 verhuisde hij naar New York. Samen met een Amerikaanse collega die had gewerkt bij Deutsche Bank  in  Londen, richtte  hij Dynamic Credit op. 

			Aan  het begin van de nieuwe eeuw probeerde  de  een  na de andere  start-up te profiteren van de uitbundige sfeer in de financiële markten. Afgestudeerden  van de  business schools, jonge bankiers,  wiskundigen en computernerds wierpen zich op de ontwikkeling van nieuwe  beleggingsproducten die spanning, sensatie en, als ze  geluk  hadden, veel  geld  beloofden. De  concurrentie was groot.  Net als andere  ambitieuze whizzkids  richtten Gast en  zijn  zakenpartner zich daarom op  een  nichemarkt. Ze moesten iets bijzonders in de aanbieding  hebben. Een product waarmee ze  zich konden onderscheiden  van de grote,  gevestigde vermogensbeheerders en  de zakenbanken op Wall  Street, en ook van  al  die andere gretige  nieuwkomers. 

			Dynamic  Credit richtte  zich op beleggingen in ondergewaardeerde  financiële derivaten en ontwikkelde eigen computermodellen om de  kredietrisico’s  van  verpakte  obligaties en  hypotheekleningen te analyseren.  Deze modellen konden de  kasstroom  en toekomstige waardeontwikkeling  van afgewaardeerde  obligaties berekenen. Dat bleek een  gat in de markt te  zijn.  Na de eerste klant in 2003 volgden er  meer. Het  kantoor telde al  gauw  25  medewerkers  en Dynamic Credit  verhuisde  van Madison Avenue naar 389 Fifth Avenue,  tussen 36th en 37th  Street. Links en rechts van de ingang  zaten op  straatniveau een Pret a Manger-broodjeszaak en een winkel met  sportartikelen  voor fans van  de New  York Yankees.16

			Geleidelijk verschoof het  zwaartepunt van  de  activiteiten van  Dynamic  Credit van beleggingsfonds naar  gespecialiseerde analyses van obligaties en hypotheken. In de keten van huizenkoper naar hypotheek naar securitisatie naar CDO en  CDS was sprake van oplopende risico’s, die stelselmatig onderschat werden. De  modellen van Dynamic Credit toonden  aan  dat wanbetalingen bij  10 procent van de huizenbezitters aan het  begin  kon leiden tot een verlies van 100  procent  voor de kopers van de  gesecuritiseerde  hypotheekleningen aan het  einde  van de  keten. 

			Als Gast en zijn teamgenoten in presentaties voor klanten deze  risico’s lieten zien, reageerden die  hierop  met verbazing. Collega’s  van  zakenbanken verklaarden hen voor gek als ze beweerden  dat er  voor miljarden aan verliezen in de pakketten  met hypotheekproducten zaten. Dat kon  niet  waar zijn. Wie  dachten die jonge honden van  Dynamic Credit wel dat ze  waren! Alan Greenspan, de voorzitter van de Federal Reserve Board,  verzekerde immers dat de Amerikaanse huizenmarkt geen  bedreiging voor het financiële stelsel vormde.  En Greenspan was  de profeet van de vrije markt.  

			Tegen de  overtuigingen van  de markt in hielden  Tonko Gast en zijn compagnon voet bij stuk.  Hoe dieper ze erin doken, des  te sterker ze ervan doordrongen raakten dat er zich zwaar onderschatte risico’s opstapelden in de kredietderivatenmarkten. In het gebouw van  het  bedrijf waarvan de oprichter een kleine honderd jaar eerder kanaries uit Duitsland had  geïmporteerd, had Dynamic Credit een model voor risicoanalyse ontwikkeld dat fungeerde als  een kanarie in  de  financiële  kolenmijn.

			* * *

			Vanaf  eind 2006  begon de booming  Amerikaanse huizenmarkt te stagneren. In Californië, Florida, Arizona  en  in andere staten waar  de huizenprijzen het hardst waren gestegen,  begonnen  ze zelfs te dalen. De Grote  Amerikaanse  Huizenbubbel barstte.  Vooralsnog leidde dit niet tot een toename van wanbetalingen, want  de huizenkopers konden  hun achterstand in aflossingen en rente gewoon bij hun hypotheekschuld optellen.  Wanbetalers waren bovendien  moeilijk uit  hun huizen  te zetten, de juridische procedures  waren kostbaar. Ogenschijnlijk leek er daarom niets  aan de hand.

			Amerikaanse  contracten bij leningen, hypotheken en derivaten zijn vuistdikke pakken vol taai juridisch jargon.  Vrijwel  niemand nam de moeite om die teksten minutieus door te  vlooien. Beleggers keken er niet naar  en  de zakenbankiers die  de hypotheekpakketten verkochten aan  hun klanten,  wezen niet op  de voorwaarden in de  contracten.  Waarom zouden ze ook. Er waren  immers verzekeringen tegen  waardeverlies van de schuldpakketten. De kopers van credit  default  swaps  verwachtten natuurlijk niet  dat deze verzekeringen waardeloos zouden  blijken  als de verzekeringsmaatschappijen  die ze hadden  uitgegeven, zélf bankroet zouden gaan.

			Bij Dynamic Credit werkte een student  die zich had toegelegd  op de bestudering van de  Thora, de eerste vijf  boeken van de joodse  Bijbel. Hierdoor was hij erin  getraind moeilijk toegankelijke  teksten te  lezen en hij  had er lol in de juridische voorwaarden van de kredietcontracten  uit te  pluizen. Ze  bleken een  goudmijn aan informatie te bevatten over de risico’s  van leningen in uitzonderlijke situaties.

			Gegevens over hypotheekcontracten zijn in de Verenigde Staten gewoon te koop. Het betreft de gegevens over inkomens en kredietwaardigheid  van de huizenkopers, hun baanzekerheid, postcodes, huizenwaardes, kortom alle documentatie die bij hun hypotheekleningen hoort. Dynamic  Credit  was  voor zijn risicoanalyses in dergelijke informatie geïnteresseerd en in de zomer  van 2006 verschafte Dynamic Credit zich  toegang tot alle beschikbare  informatie over subprime-hypotheken om  inzicht te  krijgen in de  risico’s die daarin verborgen zaten.

			Het begrip subprime suggereerde dat deze hypotheken  tot  de subtop  behoorden.  Zoiets als  de  eerste divisie  van  de voetbalcompetitie, één  niveau onder de eredivisie. Dat was  misleidend.  Het zou  beter zijn om subprime-hypotheken te bestempelen als hoog-risico of, zoals  in Nederlandse  dagbladen  gebruikelijk  werd,  als rommelhypotheken.

			Subprime-hypotheken werden verstrekt aan  huizenkopers met de laagste kredietwaardigheid. In  de marktprijzen van  deze hypotheken waren  aanzienlijke verliesverwachtingen verwerkt. De  risico’s op verlies maakten de potentiële winsten erop groter. Daarom  waren  ze  aantrekkelijk als onderdeel van gebundelde hypotheekpakketten: hieraan werden subprime-leningen toegevoegd om het  rendement  te  verhogen.

			De  omvang  van de markt in subprime-hypotheken bedroeg op dat  moment  ongeveer zeshonderd miljard dollar. Gezien de ontwikkelingen  in de huizenmarkt verwachtte Dynamic Credit dat er scherpe waardedalingen zouden  optreden. Tonko Gast en zijn partner  besloten daarom dat ze  voor hun klanten  short zouden gaan  op subprime-leningen. Short gaan wil zeggen: iets verkopen tegen de prijs van het moment voor levering in de toekomst en het  betreffende product aan het  einde  van de afgesproken termijn inkopen voor levering tegen de prijs die dan geldt. Als de prijs  ondertussen is gedaald,  maakt de shortseller winst.

			De beredeneerde gok dat de waarde van subprime-hypotheken zou dalen, leverde  Dynamic Credit en  zijn klanten  een uitstekend rendement op.

			Van  subprime was  bekend  dat het risicovolle hypotheken waren en als zodanig  waren ze  ook geprijsd. Maar dit was niet  de  meest  risicovolle  categorie. Dat  waren de  zogenoemde Alt  A-hypotheken. De markt voor  Alt A was  groter en kwetsbaarder dan die  voor subprime.

			De  term  ‘Alt  A’ was  bedacht door de hypotheekverstrekkers. Het betekende  Alternative  A. Deze categorie werd niet gebruikt door  de kredietbeoordelaars –  zij  kwalificeerden de  kredietrisico’s als AAA aflopend naar AA  en A,  BBB en  zo verder naar beneden. Alt A was een  aanduiding voor hypotheken die  bedoeld waren voor huizenkopers die niet in vaste  dienst  waren en  daarom geen loonstrookjes van hun inkomen konden overleggen,  zoals zzp’ers of zelfstandige ondernemers. De  hypotheeknemers  moesten zelf hun inkomen invullen en tekenden vervolgens dat  ze  dit  naar waarheid  hadden gedaan.

			Hiermee werd op grote schaal gefraudeerd. Niemand controleerde de inkomens die  Alt A-hypotheeknemers invulden.  Als  cheerleaders moedigden de verkopers  hun  klanten aan een zo hoog  mogelijk bedrag in te vullen. Of anders deden zij dat zelf  wel. Gegevens  vervalsen, handtekening van de klant,  stempel erop en klaar. Zo  konden  de klanten  een hogere  hypotheek  krijgen, ook al voldeden ze  voor geen meter aan de  inkomensvoorwaarden, en ontvingen de tussenpersonen een hogere verkooppremie.

			Rond het jaar  2000 had de Alt A-markt een omvang van ongeveer één miljard dollar. Vervolgens  groeide  deze markt  explosief: naar  1200 miljard  dollar in 2007, in  omvang twee  keer  zo groot als de  subprime-markt. Een duizelingwekkende toename in zeven  jaar. Vooral in de staten waar  de speculatieve bubbel op  de huizenmarkt het hardste  toenam, zoals  Californië, Arizona  en Florida, steeg het aantal afgesloten Alt  A-hypotheken. En  er  was  niemand die  zich achter  de oren  krabde en zich hardop afvroeg: hoe is dit in hemelsnaam  mogelijk?

			Nadat eind 2006  de markt voor subprime-hypotheken  begon te dalen, volgde in de loop van  2007 de  kentering op de  Alt A-markt.  Dynamic Credit  wilde na de subprime ook de risico’s  van de  Alt A onderzoeken  en kocht  toegang tot alle beschikbare  informatie  over  de ongeveer  2400  Alt A-pakketten  die op de markt gebracht waren. Aldus verkreeg  Dynamic Credit  tot op postcodeniveau  de beschikking over alle gegevens die ten grondslag lagen aan de gebundelde hypotheekpakketten. 

			Met hun eigen  modellen analyseerde Dynamic Credit  vervolgens de oplopende  risico’s die in  de  Alt A-pakketten verborgen  zaten. Dat zat zo. Gewoonlijk bestond een securitisatie voor 80 procent uit ‘senior Triple  A’-hypotheken waarop de risico’s van verlies klein waren. De volgende tranche bestond voor  10 procent uit  ‘junior Triple A’,  ook  wel ‘dunne Triple A’ genoemd. De verliesverwachtingen  hierop waren groter.  Daaronder  bevond  zich  een buffer van nog eens 10  procent.  Die buffer diende  om de  eerste klap  van  verliezen op te  vangen. Vanwege de 80 procent senior Triple A  gaven  de  kredietbeoordelaars standaard een waardering Triple  A aan het complete pakket. Daarmee  was het bestempeld als een veilige belegging.  

			Op  dit  gunstige oordeel van  de  kredietbeoordelaars was  de overtuiging van ING gebaseerd dat de Alt A-portefeuille van ING Direct USA uit eersteklas spul bestond.  Het leverde een  hoog rendement op  en  de verliesrisico’s in het onwaarschijnlijke geval dat hypotheeknemers de rente of aflossing niet  betaalden, konden probleemloos worden  opgevangen.

			Dat was  een illusie. Want wat  zou er met de Triple  A-status  gebeuren als  de huizenmarkten  en daarmee  de hypotheekmarkten zouden instorten?  Neem  het voorbeeld van een standaardpakket dat  voor 80  procent uit senior  Triple  A,  10 procent  uit junior Triple  A en 10 procent buffer bestond. Een waardeverlies  van het hypotheekpakket  met 10 procent zou  worden opgevangen door de buffer. Een daling  van 15 procent zou  betekenen dat na de buffer  de helft van de junior Triple A-tranche  zou  worden aangesproken. Bij een waardedaling van  20 procent zou de hele junior  Triple A-tranche worden weggevaagd. De  80 procent  die als senior  Triple  A  was aangemerkt, stond vervolgens bloot aan  alle risico’s. Als  hierop  zelfs maar  één dollar  verlies  werd geleden, waardeerden de modellen van de kredietbeoordelaars  het complete  pakket niet langer  als Triple A,  maar als Triple C  of zelfs nog lager. Ook als de  verliezen in werkelijkheid  beperkt  waren.

			Dit had twee gevolgen.  Ten eerste  moesten  de beleggers in deze hypotheekpakketten onverwacht veel grotere  voorzieningen aanhouden. Ten tweede kelderden  de  marktprijzen. De schaarse investeerders – zogenoemde ‘bodemvissers’  –  die  bereid waren  Triple C-pakketten te kopen, boden  veel lagere  prijzen dan  de werkelijke waarde van de portefeuilles.  

			Op  een totale omvang van 1200  miljard dollar aan Triple A-hypotheken betekende dit dat  960 miljard  (80 procent) niet  langer Triple A maar  Triple C zou zijn. Gedegradeerd van hoogwaardig  naar junk. Van winstgevend naar  verliesmakend.

			Het effect  was  in zekere zin zoals dat van  een  flatgebouw  dat gecontroleerd  wordt  opgeblazen. Door springstof in de kelder tot  ontploffing te brengen storten de vloeren van  de begane grond  en de muren  van de  eerste verdieping in.  Vervolgens zakt het complete flatgebouw door zijn eigen gewicht in een wolk van stof  en  gruis in  elkaar. Bij de  instorting van de hypotheekpakketten –  van  Triple A naar  Triple C – zou de marktwaarde zich na verloop van tijd weer  kunnen herstellen, maar in de  crisistijd was de implosie  van het kaartenhuis van de  hypotheken  vergelijkbaar. 

			Begin 2008 las  Tonko Gast in een analistenrapport dat  ING Direct USA,  de  internetspaarbank van ING in  de Verenigde Staten,  voor ruim 39  miljard dollar had belegd in  Alt A-hypotheken.  Gast vroeg informatie op  over ING Direct  USA en ontdekte dat de  internetspaarbank op grote schaal  had belegd in residential  mortgage backed securities, verpakte  Alt A-hypotheken. In volume betrof dit  onderdelen  van een derde  van het totaal  van  2400 Alt A-pakketten  die op de markt gebracht waren. ING Direct bezat ruim 3 procent (39 miljard van  1200 miljard  dollar)  van  de waarde van de totale Alt  A-markt  en was daarmee de één  na grootste belegger ter wereld  in Alt  A-hypotheken.

			Het was ingewikkelder,  maar dit was de kern: bij een correctie van  de Amerikaanse huizenmarkt – en  die was begin 2008 in volle gang – zou  de Triple A-status van 39 miljard dollar aan Alt A-hypotheken die ING Direct  USA in  portefeuille  had, omslaan in Triple C.  

			Uit voorzorg  gaf Gast zijn  medewerkers opdracht het kasgeld dat Dynamic  Credit bij ING Direct  had  gestald  vanwege  de  iets  hogere rente, onmiddellijk weg te halen.

			Die  zomer  was Tonko Gast op bezoek  in Nederland. Begin augustus 2008  las hij in  Het Financieele  Dagblad  dat de ING-bestuurders  Tilmant en Timmermans bij de  presentatie van de  cijfers over het tweede kwartaal hadden verzekerd dat het verlies  op de Amerikaanse  hypotheekportefeuille  van  ING  Direct USA maximaal tweehonderd miljoen dollar kon belopen. Met een portefeuille van 39 miljard  dollar, wist Gast, kón  dat niet waar zijn. Hij  kende  niet de precieze inhoud van de hypotheekpakketten die ING Direct had gekocht,  maar wel die van alle  Alt A-pakketten en daarvan zou de  portefeuille  van ING niet veel afwijken. Een verlies  van  200 miljoen op een portefeuille  van 39 miljard was 0,5  procent.  De analyses  van Dynamic Credit wezen uit dat de waardeverliezen in een crisissituatie veel hoger zouden zijn. Minimaal 4 en maximaal 7,5 miljard dollar (het verlies aan marktwaarde liep  uiteindelijk op  tot  15 miljard  dollar begin 2009). Het eigen  vermogen van  ING zou onvoldoende  zijn om  een dergelijke klap  op te vangen. Als dit zou gebeuren, was ING failliet.

			Tonko Gast concludeerde dat de  hoogste  bazen van ING  in de zomer van 2008 niet beseften  wat hun  boven het  hoofd hing.

			Nu hij toch in Nederland was, besloot  hij in actie te komen voordat hij terugging naar  New York. Uit bezorgdheid omdat hij een  drama voorzag  als  ING in acute problemen zou raken door  de Alt  A-portefeuille van  zijn Amerikaanse internetspaarbank. Een redding van  ING zou de Nederlandse belastingbetalers veel geld gaan kosten  en voor  dat scenario wilde  hij  waarschuwen. Mogelijk  kon  Dynamic  Credit iets  betekenen om dit te voorkomen. Gast  zocht uit  wie hij  midden in de zomervakantie te spreken kon krijgen.  

			De  plaatsvervangend financieel directeur van ING Direct ontving hem op het kantoor van ING  Direct  in Hoofddorp. Op zijn  laptop liet  Gast de spreadsheets van  Dynamic Credit  zien. De  ING’er vond ze niet overtuigend. Volgens hem liep ING Direct geen kredietrisico’s. Het klopte dat de marktprijs van de Alt A-portefeuille onder druk stond, maar dat kwam omdat de markten  voor Alt A-hypotheken waren stilgevallen. Die markten zouden wel  weer aantrekken en met de onderliggende hypotheken was niets mis. De huiseigenaren betaalden  braaf  hun rente en aflossingen.  Zelfs als  het aantal  wanbetalers zou  toenemen, kon  dat  onmogelijk leiden tot de enorme waardeverliezen die  Gast met zijn spreadsheets  had laten  zien.

			Onthutst door de ontkenning bij ING Direct  dat er  sprake was van dreigende kredietrisico’s ging Gast naar het accountantskantoor EY  aan de Amsterdamse Zuidas, waar  de vestigingen  van  internationale  banken, accountants- en  advocatenkantoren zijn geconcentreerd.  Daar  had hij een afspraak met  de  accountant van ING  Direct. Ook aan hem toonde  Gast de spreadsheets op zijn laptop. De  accountant  wilde geen kennis van de informatie  nemen.  Als hij er weet  van had, zouden zijn goedkeuringsverklaringen van de jaarstukken  van ING Direct  niet meer kloppen.

			Kort hiervoor  was Georg Bulsink benoemd als hoofd van  het toezichtteam ING bij De  Nederlandsche Bank. Bulsink had,  net als Gast, in  het verleden bij SNS Reaal  gewerkt en uit die tijd kenden  ze elkaar. Via LinkedIn legde Gast  contact  met  hem en ook  aan hem liet hij de spreadsheets met de analyses van Dynamic Credit  zien.  De toezichthouder beschikte niet over een grondige analyse van de risico’s die ING Direct op de Alt A-portefeuille liep. DNB had niet de  middelen om gedetailleerd onderzoek naar  de portefeuille te doen  en was afhankelijk  van de informatie die ING verstrekte. 

			Bulsink was  wél geïnteresseerd  toen  Gast  hem twee scenario’s liet zien. Het  eerste toonde wat de gevolgen  waren van een  daling van de huizenprijzen  voor de waarderingen van de  hypotheekpakketten en  hoe Triple A dan in Triple C zou veranderen. Het tweede scenario liet  de termijn zien waarop dit  volgens het model van  Dynamic Credit  te gebeuren stond. De  schatting  in  augustus 2008 was: over zes tot  twaalf  maanden. 

			Tonko Gast had het mis. Het werd anderhalve  maand.

			

			
				
					16Sinds 2009  heeft  Dynamic Credit een  kantoor in  Amsterdam-Zuid  in een  onopvallend  gebouw met de rooms-katholieke begraafplaats Buitenveldert als achterbuur en de Amsterdamse  Vrije School als overbuur. In Amsterdam werken zo’n negentig medewerkers.  In Jakarta heeft Dynamic Credit een vestiging geopend om de Aziatische markt te  bedienen.  Dynamic  Credit beheert 10,5 miljard euro aan vermogen.
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Over de rand van de klif

			Een cartoon uit de Donald Duck. Donald rent door het open veld, komt bij de rand van de afgrond, rent nog  een eindje door  in  de lucht,  ontdekt dat hij geen vaste  grond meer onder de  voeten  heeft,  kijkt in  paniek naar beneden, spartelt wanhopig met zijn armen en benen en pas dan begint zijn val in het ravijn. 

			Zo was het met de crisis die het financiële stelsel over de  rand  van  de  klif joeg. De vaste grond was weggevallen. Het evenwicht  tussen hebzucht en  angst, de aanjagers  van het kapitalisme, was volkomen zoek. Waar begon  de crisis? En wanneer  drong het besef door dat het financiële stelsel  bezig was  uit elkaar te spatten, dat de  controlemechanismes  faalden en dat  parachutes en noodremmen niet functioneerden?

			Rond  de  eeuwwisseling, negen jaar na de ineenstorting van het Sovjetcommunisme, leek  de triomf  van  het liberale kapitalisme niet te stuiten. De voorlieden  van  de ‘derde  weg’, sociaaldemocratische  hervormers zoals Wim Kok,  Bill Clinton  en Tony Blair,  vierden  politieke triomfen. In 2008 noteerde de westerse wereld zestig  maanden van ononderbroken economische groei en – onderbroken door de dip van  de internetcrash van  2001  – zeventien  jaar van  stijgende beurskoersen. De Dow Jones, graadmeter van  de New Yorkse effectenbeurs, bereikte begin 2007 een  historisch hoogtepunt. De  AEX, de Nederlandse beursgraadmeter,  kwam  dat jaar boven  de 550  punten. Het was de symbolische triomf van het tijdperk  van  ‘Greed  is good’, de  gevleugelde uitspraak van  Gordon  Gekko in de film Wall Street. Groene cijfers op de aandelenmarkten  en stijgende  huizenprijzen voedden het  economische optimisme. Geld klotste  tegen de plinten en niets wees  erop dat er een abrupt einde zou  komen aan  de triomf. 

			De veenbrand die het  hele systeem in  lichterlaaie zou zetten, bleef  aanvankelijk onopgemerkt. Eind  2006 toonde de huizenbonanza in de Amerikaanse  staten waar  de  prijzen het hardst waren  gestegen, tekenen van verzadiging. Daarna volgden de eerste schokken. Geïsoleerde  gebeurtenissen zoals het  afblazen van de  beursgang van NIBC in Nederland begin 2007, kleine disrupties die nauwelijks werden opgemerkt,  marktsignalen die genegeerd  werden of door financieel analisten werden weggewimpeld als noodzakelijke  correcties, rimpelingen waar niemand zich zorgen  over hoefde  te  maken. Het waren schapenwolkjes aan  de blauwe hemel. 

			In  Californië, centrum van de booming Amerikaanse huizenmarkt, ging New Century, een bank die hypotheken verstrekte  aan  de onderkant van de markt,  in april 2007 bankroet. In  mei van  dat  jaar sloten twee  beleggingsfondsen van  de Amerikaanse zakenbank  Bear Stearns  in New York. Beide fondsen belegden in  gestructureerde hypotheekproducten. Bear Stearns  overleefde de  verliezen ternauwernood. Een paar maanden  later kondigde BNP Parisbas, de grootste Franse  bank, aan  dat het drie beleggingsfondsen  die zich  toelegden op investeringen in Amerikaanse hypotheekleningen, bevroor. In september 2007  viel  de  Britse spaarbank Northern Rock om.

			Daarna  bleef het zes maanden ogenschijnlijk rustig. Geen nieuws  aan het financiële front en de muziek speelde door.

			Een seksschandaal doorbrak de schijnbare  onbezorgdheid. Op 9 maart 2008 kondigde Eliot  Spitzer, de gouverneur van de staat New  York die als openbare  aanklager in de stad New  York  faam had gemaakt  als de  strijder tegen corruptie onder bankiers  van Wall Street,  aan dat hij  aftrad. Het was  bekend  geworden dat hij als ‘klant #9’ jarenlang gebruik  had gemaakt van  de diensten  van de Emperors  Club  VIP,  een exclusieve  escortservice in  New York die de zakelijke en financiële elite tot haar  klantenkring rekende.  Het  ontslag  riep  vragen op die  verder  gingen  dan  de onverzadigbare behoefte aan  seksueel genot.  Als een  moraalridder zoals Spitzer  zich te buiten ging aan erotische escapades, wat was er  dan  nog  meer mis  in Wall Street?  Niet  alleen wat betreft  seksuele moraal, maar ook  ten aanzien  van financiële ethiek? Wat  ging  er schuil achter de façade van Wall Street dat  er niets aan de hand was in  het financiële  systeem?

			Vijf dagen na  het  aftreden van  Spitzer belegde het bestuur  van de Federal Reserve (de Fed, het stelsel van  Amerikaanse centrale banken) de eerste crisisvergadering in meer dan  dertig  jaar.  De Fed besloot de  rente agressief te  verlagen om een dreigende economische inzinking te bezweren. Paradoxaal genoeg kondigde de Europese Centrale  Bank (ECB)  juist een renteverhoging aan voor de eurozone, omdat de  inflatie naar  het  oordeel van de monetaire mandarijnen van Frankfurt te hoog dreigde  te  worden.  Een spagaat in  het rentebeleid van de twee  machtigste centrale  banken was een garantie  voor  problemen.

			Kort  hierna stond Bear Stearns  op  omvallen. De Amerikaanse overheid dwong zakenbank JPMorgan Chase om  haar  wankelende concurrent over te nemen. Voor even  leek de rust weergekeerd.

			De zomer kwam  en ging, en in september brak het pandemonium los. Er  volgden drie weken waarin het finan­ciële stelsel wereldwijd op tilt sloeg.  Als een zwembad waar de stop was uitgehaald,  liep het financiële  systeem leeg.  Of  zoals ECB-president  Jean-Claude Trichet uitlegde:  het finan­ciële stelsel is te vergelijken met de bloedsomloop in het  menselijk lichaam. Als  die  geblokkeerd raakt,  treedt  heel snel  de dood in.

			Begin september pompte de Amerikaanse overheid 187 miljard dollar in Fannie Mae  en  Freddie  Mac, twee semi­overheidsinstellingen die samen  meer dan de  helft van  de Amerikaanse hypotheekmarkt  beheerden.  Op 15 september ging zakenbank Lehman  Brothers  bankroet.  Diezelfde dag dwongen  de Amerikaanse  toezichthouders  Bank of America  om zakenbank Merrill  Lynch over  te nemen.  Een dag  later pompte de Amerikaanse overheid 85 miljard  dollar in  verzekeraar AIG. AIG had een enorme  hoeveelheid credit  default swaps verkocht en nu de gestructureerde hypotheekproducten waardeloos bleken, moest  AIG de verzekerde bedragen uitkeren.  Het grootste verzekeringsbedrijf  ter wereld leed een verlies van 160  miljard dollar. De Amerikaanse belastingbetalers  konden de  gigant  van  de ondergang redden.  

			Dag na dag flitsten de alarmlichten. Roemruchte namen van  de Amerikaanse bankensector, zoals  JPMorgan Chase, Wells  Fargo en  Citigroup, werden door kapitaalinjecties van  de Amerikaanse  overheid  overeind gehouden. Goldman Sachs en Morgan Stanley,  de meest prestigieuze  zakenbanken  van Wall Street die zich  erop lieten  voorstaan dat ze machtiger waren dan overheden, veranderden haastig hun juridische  structuur,  zodat ze onder de beschermende  paraplu van  de Federal Reserve zouden vallen. Twee grote  regionale banken, Washington Mutual in  de staat  Washington en Wachovia  in  North Carolina, vielen eind september  om.

			Op maandag 29 september beleefde de beurs  van  Wall Street een koersval  van 7  procent (enkele  dagen later ging er nog eens  9 procent van de koersen af),  nadat het Amerikaanse Congres  het  noodprogramma  TARP in het  weekeind had afgewezen.  Geschokt keurde  het Congres  vier dagen later het programma, opgezet om banken van  hun slechte leningen  af te  helpen,  alsnog goed. Uiteindelijk zou ruim de helft  van de zevenhonderd miljard  dollar van  TARP naar  Europese banken gaan. Die bleken zich zwaar vertild te hebben aan  beleggingen  in Amerikaanse  ‘toxic assets’.

			De  schok verspreidde zich als een epidemie over  de wereld.  In Groot-Brittannië moest de overheid Royal Bank of Scotland (RBS), de bank die deel had uitgemaakt van het  trio dat  ABN Amro had opgesplitst, redden met  een  kapitaalinjectie van  45 miljard pond. HBOS, een bank en hypotheekverstrekker, werd onder  druk  van de  Britse overheid gekocht door  Lloyds  Bank. Twee  keurige voormalige  hypotheekspaarbanken die in de liberaliseringsgolf de vrije markt op  gegaan  waren, Bradford & Bingley en eerder Northern  Rock,  werden  door de Britse overheid genationaliseerd.

			In België gingen  Fortis en  Dexia bankroet en werden  in  stukken verkocht, in Denemarken werd Roskilde Bank  genationaliseerd. De Duitse regionale Landesbanken, eigen­dom  van de  deelstaten,  en de Beierse HypoVereinsbank (HVB) kwamen in de grootst mogelijke problemen.  In Ier­land stelde de overheid zich garant voor het complete banksysteem  – wat  Ierland twee jaar later in  grote moeilijkheden zou  brengen  en  zou dwingen noodsteun van de EU aan te vragen. Op IJsland gingen drie  banken onderuit: Glitnir, Kaupþing  banki en Landsbanki, eigenaar van  internetspaarbank Ice­save. IJsland ging bankroet  en zocht  steun bij het IMF.

			De banken in Frankrijk hielden redelijk stand,  maar  uit voorzorg  verstrekte de Franse overheid generieke steun aan  de  hele bankensector. In Zwitserland boekte  UBS, een  van de  grootste banken  in  de wereld, een dramatisch  verlies. De Zwitserse overheid pompte  zestig miljard frank  in  de  bank uit Zürich. Een ander paradepaard van  het  Zwitserse  bankwezen,  Credit Suisse, werd verkocht aan  oliestaat Qatar. De Spaanse banken leken de crisis van 2008 te overleven, maar moesten enkele jaren later alsnog gered  worden  met honderd miljard  euro  van  het Europese noodfonds dat was opgezet  om de  eurocrisis te bezweren.  Ook  de Italiaanse banken leken de  dans te ontspringen, naar  werd beweerd omdat Italiaanse bankiers zo slecht Engels spraken dat ze  niet  betrokken  waren geraakt bij het vreugdevuur der ijdelheden van de  Amerikaanse zakenbankiers.  

			Sommige  grote banken, zoals  Barclays,  Deutsche Bank en  Credit Suisse, dachten  met bluffen over hun status als ‘te groot om te laten vallen’ de crisis te overleven. Maar de crisis was veel dieper  dan ze hadden  ingecalculeerd, en anders  dan banken  waar  hard werd ingegrepen, worstelen ze  tien jaar later  nog steeds met de nasleep van de financiële crisis.

			Tegen  deze achtergrond was het geen  wonder dat  eind september  bij ING paniek uitbrak. Het was  lang ontkend – door de eigen top, door de toezichthouders, door  de  buitenwereld – maar  de Nederlandse gigant verkeerde in acuut gevaar. Daags na  de val van Lehman  gaf  Johnny Vo, hoofd  aandelenanalyse  van  zakenbank Goldman Sachs, een verkoopadvies aan  internationale beleggers: Sell  ING!  Op 17 oktober herhaalde Goldman Sachs  dit verkoopadvies. Binnen ING groeide de verdenking dat Goldman Sachs dubbelspel speelde:  de New  Yorkse zakenbank riep  op tot verkoop  van  het aandeel ING,  verspreidde geruchten  in de  markt dat ING op  omvallen stond  en speculeerde tegelijkertijd zelf op een koersdaling. Bewezen werd het niet, maar Goldman Sachs stond bekend als zakenbank zonder enige scrupules en ontpopte zich als een geduchte vijand van ING. De markt was een  zwembad vol haaien en in de crisis rook iedereen bloed.
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Operatie Leo

			De ambtenaren  op het ministerie van  Financiën snoven de geur van  angst  op bij  hun bezoekers.  Ze waren  doodsbang dat hun bank  ten onder zou gaan.  

			Een zware delegatie van ING maakte op woensdag 8 oktober  2008 de gang  naar Canossa, naar het bolwerk  van Financiën. Het ministerie  was nog steeds  gevestigd  in een tijdelijk pand aan de Prinses Beatrixlaan in  Den Haag,  want de ingrijpende renovatie van  het  gebouw aan het Korte Voorhout die anderhalf jaar eerder was begonnen, was niet  afgerond.

			In  zijn kamer op de vijfde verdieping ontving minister  Wouter Bos  bestuursvoorzitter  Michel  Tilmant en president-commissaris Jan Hommen van ING. Bos  werd  geflankeerd door het team  van ambtenaren die kort daarvoor ABN Amro voor Nederland hadden  veiliggesteld: thesaurier-generaal Ronald Gerritse, plaatsvervangend thesaurier-generaal en directeur financiële markten Bernard ter Haar, directeur financieringen  Wouter Raab en Gita Salden, hoofd  financiële stabiliteit. Namens De Nederlandsche Bank was Rudi Kleijwegt, divisiedirecteur toezicht, aanwezig.  Salden was de enige vrouw  in het mannengezelschap.

			Een  halve week eerder hadden  de ING-bestuurders Timmermans en Hele alarm geslagen bij  De Nederlandsche Bank, waar ze bij directeur  toezicht Arnold Schilder  hadden aangedrongen op maatregelen om ING overeind  te houden.  Nu meldde de ING-top zich met de hoed in de hand  bij  de minister van  Financiën.  

			Wouter Bos was  zich ervan bewust dat een oplossing voor ING een  heidense klus  zou worden. Het  zou opnieuw een zware wissel trekken op  zijn privéleven. Net  als in de voorafgaande weken zou hij nauwelijks thuis  zijn. Maar als hij eerlijk was: hij  genoot  van de stress, de adrenaline, de strategische uitdagingen en politieke  afwegingen.  Dit was het  werk waarvoor hij was aangesteld als  minister.  Besluiten nemen, risico’s inschatten, de belangen van de staat, de kiezers  en de belastingbetalers behartigen. Het was  schaken op  veel borden tegelijk,  op alle niveaus,  een dollemansrit in een achtbaan.  Daar kwam bij dat hij behalve minister van  Financiën ook vicepremier  in het kabinet-Balkenende  IV was  en partijleider van de PvdA.  In de partij  was altijd gedoe en het managen van premier  Balkenende vergde een bijzondere tact. 

			Niet  alleen Bos, ook de  ambtenaren op het ministerie beseften dat ING  van  een andere  orde was dan ABN Amro. ABN Amro  was eigendom van  Fortis geweest, dus eenvoudig uit de omgevallen  boedel te kopen. ING was  beursgenoteerd  en had wereldwijd aandeelhouders, waaronder kleine particuliere  beleggers in Nederland, maar vooral grote Angelsaksische  institutionele beleggers.  Ten tweede  was ABN  Amro  door  de  verkoop aan het  bankentrio in drieën gesplitst. De  Nederlandse onderdelen die  de overheid uit het Fortis-concern tilde, waren een  derde van de  oorspronkelijke bank. ING was veel groter, een bank en  een  verzekeraar  met meer dan vijfentachtig miljoen klanten in ruim vijftig landen.  Het  balanstotaal  was tweeënhalf keer zo  groot als  het  bruto nationale product van Nederland en zes keer  zo  groot als  de  Nederlandse staatsschuld. Als een van de twintig grootste financiële  conglomeraten ter wereld speelde ING  een  serieuze rol in het internationale financiële stelsel. Als ING  zou omvallen, ontstond er  een domino-effect vergeleken waarbij de val van Lehman een brandoefening  voor beginnende spuitgasten zou zijn. 

			Nooit eerder had er zich in  Nederland een  situatie voorgedaan waarin de  hele financiële sector in een acute  crisis verkeerde en waarin de overheid alles uit  de kast moest halen om te voorkomen dat het financiële stelsel zou imploderen.  Het vroeg om  ongekende inzet en creativiteit van  de  medewerkers  van het ministerie en de centrale bank. Fysiek was het een uitputtingsslag, waarbij Bos het geluk  had dat  hij een uitstekende conditie had. Bij zijn  jaarlijkse gezondheidstest  verklaarde  de keuringsarts dat hij de conditie had van een  getrainde agent in  een arrestatieteam.  Het hielp dat hij gemakkelijk sliep. Zodra  hij in de  dienstauto zat, viel  hij in slaap.  Of, zoals in de  nacht  van  de ABN Amro-onderhandelingen, op  een harde bank in de  residentie van de  Belgische premier  Leterme.

			En  nu ontving de  minister de twee hoogste bestuurders  van  ING  op het ministerie in  het  tijdelijke gebouw aan de Prinses Beatrixlaan.  Een dag eerder had Bos de limiet  voor het depositogarantiestelsel (DGS) verhoogd  van 40.000 tot 100.000 euro,  maar  Tilmant en  Hommen waren  er niet gerust op dat dit voldoende zou zijn om ING veilig te stellen. Ze  legden twee nieuwe wensen op tafel waarvoor ze de  dringende  hulp  van  de overheid  vroegen: versterking  van  het kapitaal  en opschoning van de balans. Wat dat laatste betreft  moest de portefeuille met Alt  A-hypotheken die ING  Direct USA had gekocht, aangepakt  worden. 

			Bos en zijn medewerkers hoorden het pleidooi  van Hommen en Tilmant beleefd aan  – ten behoeve van Tilmant verliep het gesprek  in  het Engels – maar hun  reactie was  ijzig. Ze piekerden er niet over dat de overheid de probleemportefeuille van  ING zou  overnemen. Wat zouden de kosten zijn en hoe groot  waren de  risico’s die de  belastingbetalers zouden lopen?  Alleen al hierom was  het onbespreekbaar. In de Tweede Kamer zou  Bos dit nooit kunnen uitleggen.  De Kamer was amper bekomen van de nationalisatie van  ABN Amro, waarvan  ze pas achteraf  op de hoogte was  gesteld. Zonder te zijn  geïnformeerd zouden de Kamerleden  de reddingsoperatie  van een tweede  financiële instelling niet  pikken. Persoonlijk voelden Bos, Gerritse en Ter Haar  er  ook niets voor dat  Financiën  de rommelkredieten van  banken zou  overnemen. Noch bij De Nederlandsche Bank noch  bij  Financiën wist men waaruit  de Alt A-portefeuille  van ING bestond.  Dat moest eerst uitgezocht  worden en dat zou  tijd kosten. Tijd  die er niet was.  

			De ING-bestuurders kregen te horen dat er met het  ministerie  te praten  viel over  een kapitaalinjectie, maar niet over een oplossing voor de Alt  A-hypotheken. Beteuterd verlieten  ze het gebouw.

			Financiën schakelde wel over naar actie. Net als  eerder bij ABN  Amro werd op  het ministerie een  crisisteam  voor ING gevormd dat onder de codenaam  ‘Leo’  aan  de slag ging. Charles Wijnker, afdelingshoofd Financiële Markten,  werd aangesteld als  de leider  van het team,  dat bestond uit vijf  ambtenaren plus een medewerker  van  het Agentschap van  Financiën,  aangevuld met een juridisch adviseur van advocatenkantoor Allen & Overy en  vier adviseurs van Roth­schild Bank. De advocaat kwam uit  Amsterdam,  de bankiers  kwamen uit Londen.  De  rekeningen van  de externe  adviseurs die  Financiën inhuurde, gingen volgens  afspraak naar ING.

			De volgende  dag was er intensief telefoonverkeer tussen Financiën en  ING.  Aangezien een  Alt A-oplossing er niet in zat, zette ING  in op snelle  verstrekking van kapitaalsteun. Men hield er rekening  mee dat  de bank-verzekeraar in  het weekeinde zou omvallen. Timmermans  belde met Ter Haar,  Ter  Haar belde  met Frank Koster, de persoonlijke  assistent van Tilmant. Ter Haar liet hem weten dat ING kon stoppen met lobbyen, want aan het einde van de  middag zou Bos een brief aan de  Kamer  sturen  waarin  hij zijn  noodplan voor  de banken uiteen zou zetten.  

			Wouter  Bos was om.  De overheid moest zwaar  geschut in stelling  brengen om te voorkomen dat de grootste financiële instelling van het  land in de maalstroom van de crisis meegesleurd zou  worden.  Nadat hij met  de  verhoging van het DGS op  de Europese besluitvorming  vooruitgelopen  was, deed hij dat  opnieuw met de verstrekking van  kapitaalsteun.  Het risico dat het  mis zou gaan, was te groot om te wachten op  overeenstemming  in  Brussel.

			In het NOS Journaal van acht  uur  kondigde Bos aan dat het kabinet had besloten tot een ‘Actieplan ter  bescherming van  de financiële sector’. Gebaseerd op het voorstel zoals Ter  Haar dat eerder in Brussel  ter sprake had gebracht,  stelde de overheid  twintig  miljard euro  voor een ‘kapitaalloket’ en  tweehonderd  miljard voor een ‘garantieloket’  beschikbaar voor ‘in de kern gezonde banken’.

			Een kapitaalfonds van twintig  miljard was  een  big bazooka, een  heel groot  bedrag. De  beschikbaarstelling  hiervan moest afdoende zijn om  de rust rond de  Nederlandse banken te  laten terugkeren, was de gedachte. De Agent van  Financiën, Erik Wilders, had er geen moeite  mee  om het benodigde bedrag te lenen op de kapitaalmarkten. Maar ging het werken? Financieel analisten maakten een snelle rekensom. Aangezien ABN  Amro genationaliseerd was, lag het  voor de hand dat ongeveer de helft  van de  twintig  miljard naar ING zou gaan. Een kapitaalinjectie  van tien miljard door de overheid betekende  de uitgifte van nieuwe  aandelen  en  daardoor zou de winst per  aandeel verwateren. 

			De  volgende ochtend ging  de koers van ING  niet  omhoog, maar zakte die verder  weg. ING verkeerde nog  steeds in doodsstrijd.

			* * *

			De kernploeg  van ambtenaren op het ministerie van Financiën was  zeven dagen van de week,  dag en nacht, bezig  met de  bankencrisis.  Politiek verantwoordelijk was de minister, Wouter Bos.  Als  hij iets slims bedacht, draaide hij zijn hoofd, keek schuin omhoog en  zochten zijn ogen een punt in de ruimte. Zijn ambtelijke steun  en toeverlaat  was Bernard  ter Haar. Thesaurier-generaal Ronald Gerritse draaide onverstoorbaar zijn sjekkies. Daarnaast speelden Wouter Raab, directeur financieringen, en Gita  Salden, hoofd  financiële  stabiliteit, een sleutelrol. Salden had als taak de verschillende teams te coördineren. Verder  waren Erik  Wilders, de  Agent van  het ministerie van Financiën,  en Kajsa  Ollongren, plaatsvervangend secretaris-generaal  van  het ministerie van  Algemene  Zaken, betrokken bij het crisisberaad. Wilders  zorgde  ervoor dat  de schatkist over voldoende  geld beschikte om de staatssteun te  kunnen  financieren. Ollongren, tegenwoordig minister van Binnenlandse Zaken, was de vooruitgeschoven post van  premier  Balkenende en  hield hem op  de  hoogte. Balkenende zelf had geen directe betrokkenheid bij  het zich ontrollende  ING-drama. 

			Wouter Bos beschikte over genoeg zelfkennis om te beseffen dat hij onvoldoende verstand had van complexe  bankzaken.  Hij had  economie en politicologie gestudeerd  aan de Vrije Universiteit, was in beide studierichtingen cum laude afgestudeerd, en had vervolgens  enkele  jaren als manager bij Shell gewerkt. Hij was bedreven in  het politieke spel,  ervaren in de omgang met de Tweede Kamer en had lol  in de  jaarlijkse opstelling  van de Miljoenennota. Maar  omgang  met bankiers en de  complexiteit  van financiële producten?  Daar had hij geen ervaring in en ook geen affiniteit  mee.  Aan zijn ambtenaren stelde hij elke domme vraag die hij kon verzinnen  om te doorgronden wat er zich in de financiële wereld  afspeelde.  Met een select groepje hoogleraren economie organiseerde hij bijeenkomsten om over oplossingen  te brainstormen.

			Het contact tussen het ministerie en ING  verliep veelal telefonisch. Op het  hoogste ambtelijke niveau rechtstreeks met leden van  de raad  van  bestuur  en  chief  risk  officer Koos Timmermans, op  het  niveau eronder met Frank Koster, de assistent van Tilmant. Koster was de contactpersoon van ING met Charles Wijnker van het Team Leo op Financiën. 

			Hoe moesten Haagse ambtenaren  een commerciële bank  redden? Er  bestond  op  het ministerie geen handboek  financiële crisis, er  was geen blauwdruk, het  was niet duidelijk wat de wet- en regelgeving was. Ook wisten ze niet hoe dramatisch ING  eraan toe  was, want  De  Nederlandsche Bank  mocht geen  toezichtvertrouwelijke informatie delen met  het ministerie. Na enig aandringen verstrekte Rudi Kleijwegt van DNB alsnog vertrouwelijke informatie over  ING aan crisiscoördinator Gita Salden op Financiën.  Nood brak wet.

			In het gebouw van het ministerie aan de Prinses  Beatrixlaan waren  de  werkruimtes  met  glazen wanden van  elkaar gescheiden. Als bankiers  op  bezoek  kwamen  voor vertrouwelijk overleg, kon iedereen  ze vanaf  de gang  zien zitten in de kamers van  Ter Haar  of Gerritse.  Er moesten om te beginnen schotten  geplaatst worden. 

			Team Leo  beschikte  aanvankelijk niet over een  eigen plek.  Na  twee dagen zoeken naar een geschikte werkruimte koos Wijnker  voor  de EHBO-kamer. Daar  was  geen inkijk  vanaf de gang, want in dat vertrek  werd eerste hulp geboden en werden EHBO-trainingen  aan de medewerkers van  het  ministerie gegeven. De  inrichting was wel ongebruikelijk  als  omgeving voor een financieel crisisteam: er stonden  een rolstoel,  schoolbankjes, een brancard  en een skelet.

			Financiën beschikte ook niet  over  een  draaiboek. Als er  al eens een bank omviel  – de meest recente  was Van der Hoop  Bankiers in 2005 geweest – dan  wikkelde De Nederlandsche Bank  dat discreet  af en werd Financiën hiervan op de hoogte gehouden. Op het ministerie van Landbouw  bestond wel ervaring met de uitbraak van crises. Het draaiboek dat Landbouw gebruikte voor  de gekkekoeienziekte, varkenspest of vogelgriep  nam Financiën over voor de  aanpak van de  bankencrisis. Een van  de aanbevelingen was om zo  min mogelijk overlap te laten bestaan tussen  verschillende  crisisteams. Tussen de teams op Financiën voor ABN Amro, ING,  SNS  Reaal, Icesave, Aegon  bestonden daarom ‘Chinese muren’. Hun activiteiten werden gecoördineerd door Gita  Salden, strategische  beslissingen werden genomen door de  ambtelijke top: Gerritse en Ter  Haar.

			Een logistieke complicatie was dat in deze periode afdelingen van het ministerie  geleidelijk  terugkeerden naar het gerenoveerde gebouw aan het Korte Voorhout. Als  een van de  eersten verhuisde de  minister.  Met  de fiets brachten  ambtenaren vertrouwelijke  documenten die  Bos moest  tekenen van de Beatrixlaan naar  het Korte Voorhout.

			Financiën schatte de problemen in de financiële  sector inmiddels  somberder in dan  de banken zelf. Dat gold  eerder  bij  Fortis  en ABN Amro, nu ook bij ING. Naarmate  de medewerkers  van Team Leo dieper in de complexiteit van ING doken, raakten ze ervan  doordrongen dat ING zijn eigen risico’s onvoldoende kende.  Ze snapten details niet van posten die op  de balans stonden en de  toezichthouder,  De Nederlandsche Bank,  wist het ook niet. Voor  het ministerie, dat op grotere  afstand  stond van  de financiële instellingen en niet gebukt  ging  onder regulatory capture  (de band  tussen toezichthouder  en de instelling  waarop toezicht gehouden wordt), was  het makkelijker kritisch  afstand te bewaren van ING  dan  voor DNB. Daarnaast  had het ministerie  met de  verplichting  tot parlementaire verantwoording  andere  prioriteiten dan DNB.  De toezichthouder  bekommerde zich om de stabiliteit van de  financiële  instellingen en had minder oog voor de  politieke component  of de  kosten  voor de belastingbetalers.

			En dan speelde er nog  iets. ING had een  slepende  kwestie lopen bij de verzekeringstak:  de woekerpolissenaffaire waarin Nationale-Nederlanden verwikkeld was. Financieel  Ombudsman  Jan Wolter Wabeke had een schikking bereikt van  de verzekeraars  met gedupeerde  klanten, waaraan N-N  350 miljoen euro moest bijdragen. N-N  kon  dat bedrag best  opbrengen,  maar  in de  crisissituatie waarin het  concern verkeerde, was het de zoveelste klap die  het  vertrouwen  in het bedrijf schaadde. Het aandeel  ING bleef  onverbiddelijk dalen.

			In de wandelgangen bij Financiën  verzuchtte  men dat ING bestond uit een  Mickey Mouse-bank met een gat in de  balans  en een verzekeraar met woekerpolissen.
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Warme trui voor de winter

			De bankiers van  de Britse  zakenbank  Rothschild die als adviseurs  deel uitmaakten van Team Leo, drongen  erop  aan dat de  overheid een hoge  prijs  moest eisen  voor de kapitaalverstrekking aan ING. Als de staat bereid  was ING met belastinggeld te redden, dan moesten niet de aandeelhouders maar de belastingbetalers daarvan profiteren. De politieke en  ambtelijke  top van Financiën dacht er precies zo over.  

			De  eenvoudigste manier van kapitaalversterking was dat ING  nieuwe aandelen zou uitgeven die  de overheid zou kopen. ING zat daar niet  op  te wachten. Uitgifte van  nieuwe aandelen zou de  winst per aandeel van  de bestaande aandeelhouders verwateren. ING had  meer  bezwaren tegen een aandelenuitgifte: het bedrijf zou dan feitelijk staatseigendom  worden. Het  kon de aandelen niet terugkopen op een zelfgekozen moment,  maar zou afhankelijk  zijn van een besluit van de overheid om de aandelen weer van  de hand te doen. Dat kon wel eens heel  lang  duren. Los hiervan: kapitaalsteun in de vorm van staatsaandelen zou  juridische  problemen met internationale contracten geven.

			Voor de  overheid was het perspectief om  aandelen te kopen  evenmin ideaal.  Bij  een stijging  van de  koers  zou de  belastingbetaler erop verdienen. Maar  als  de aandelen  minder waard zouden  worden,  zou de overheid met  een financiële strop zitten. Dit zou lastig zijn uit te leggen in  de  Tweede Kamer. Bij  DNB was men  sowieso tegen  een kapitaalinjectie,  want daarmee zou het  probleem van de Alt A-portefeuille niet opgelost  worden.  Kapitaalsteun zoals  Financiën wilde, zou ING  niet  helpen.  Henk Brouwer, toen  nog directeur financiële  stabiliteit en vanaf 2009 de opvolger van Schilder als  directeur toezicht bij  DNB,  was een geharnaste tegenstander van  kapitaalverstrekking. Tot  het  laatst toe volhardde  hij in  zijn verzet tegen het kapitaalloket van Financiën. 

			Het weekeinde  waarvan gevreesd werd dat ING  zou omvallen,  ging voorbij  zonder dat er iets gebeurde.  Maar de  tijdsdruk bleef onverminderd  aanhouden. Ondertussen schoten  de onderhandelingen tussen Financiën, DNB  en ING  voor geen meter op. 

			Maarten  van Eden,  hoofd capital management van ING, had een team van 25 mensen in het hoofdkantoor van ING aan het werk gezet om een  vorm voor de kapitaalinjectie te  bedenken  die voor  alle partijen  aanvaardbaar was. Ze  waren gespecialiseerd  in de uitwerking  van complexe financiële constructies.  Het was  voor hen  een routineklus om hieraan te werken, ook nu ING  zelf de vragende partij  was. 

			Het team opereerde  onder  de projectnaam ‘Horizon’.  Misschien  was  die  naam gekozen omdat  Van  Eden een zeezeiler was. Met  zijn  zeiljacht, een Hallberg-Rassy 34, was hij een keer  de Atlantische Oceaan overgestoken, de horizon achterna. Hiervan had hij  geleerd  dat  je nooit met  zekerheid kunt  voorspellen hoeveel harder het kan gaan waaien. Een ervaren schipper neemt voorzorgsmaatregelen en reeft tijdig de  zeilen voor het geval dat de wind  tot stormkracht aantrekt. Nu was hij de schipper  in een financiële storm en de ervaring van  zijn Atlantische  zeiltocht paste hij toe op de uitwerking van  de kapitaalsteun.

			De Nederlandsche Bank had uit voorzorg de eisen verhoogd voor het onderpand dat ING moest aanhouden om een noodberoep te kunnen doen op DNB.  Van  Eden had tussen de  340 en 500 miljard  euro aan ‘beleenbare obligaties’ klaarliggen  die  ING elk  moment  aan  DNB kon verstrekken als  onderpand  voor extra kasgeld.  Dit  is  de manier  waarop  centrale banken liquiditeitssteun verstrekken aan banken: ze  moeten onderpand afgeven om geld te lenen van de centrale bank. Dit onderpand bestaat uit hoogwaardige obligaties die  banken  in portefeuille hebben. In het openbaar  laten banken zich nooit uit over de liquiditeiten die ze achter de hand  houden om als onderpand  te dienen. Een beroep op liquiditeitssteun zou de  bankrun die  het moet voorkomen, juist  kunnen uitlokken.

			De kapitaalsteun van de overheid  moest het  eigen vermogen van ING versterken. Team Horizon zette zich aan het werk  en op dinsdag  14 oktober stuurde Van  Eden een  bericht naar  de raad van bestuur  met  een voorstel  voor kapitaalverstrekking in de vorm  van zogenoemd core tier one capital (ct1-kapitaal). Het klonk ingewikkeld  en  dat  was het ook.  Het was namelijk een hybride instrument. Een ding  dat een  aandeel werd  genoemd,  maar dat eigenlijk een soort obligatie (schuldpapier)  was. De  ct1  telde  mee als eigen vermogen (aandeel), maar kon  door ING vervroegd afgelost worden (obligatie). Tegen een  prijs, dat wel. 

			De ct1-constructie  loste een aantal  pijnpunten op. Het  ct1-kapitaal was aflosbaar tegen  de  nominale waarde  en  er werd geen dividend maar rente  over betaald. Dit was een voordeel voor de overheid, er was geen  risico voor koersverlies, wel op koerswinst. De overheid  kon erop verdienen. Dat zou  de minister beschermen tegen politieke  kritiek. Nadeel voor de overheid was dat ct1-kapitaal minder rechten  gaf  dan volledig aandeelhouderschap om zich  actief  met de bedrijfsvoering te  bemoeien. Dat kwam  ING goed uit, want men  wilde  de overheid zo  ver mogelijk op afstand houden. Ander pluspunt  voor ING  was dat het ct1-kapitaal afgelost kon worden  op een moment  waarop ING  dat wenste. Tegen  een boete weliswaar, maar ING  bleef niet  afhankelijk van de overheid  om de aandelen aan te  houden dan  wel te verkopen. 

			Doorslaggevend was  dat toezichthouder DNB bereid was  core tier  one  capital als versterking van het kernkapitaal  aan te merken. Daar was het om te  doen. Bij Financiën had men zo  zijn twijfels.  Ter  Haar noemde het ‘funny money’: het was  kernkapitaal omdat DNB zei dat het kernkapitaal was. 

			In de  volgende dagen werden in telefonische onderhandelingen tussen  Ter Haar en Timmermans de  voorwaarden  voor het ct1-kapitaal nader  uitgewerkt. Van Eden  had  een hoge rente voorgesteld, dan was voor iedereen duidelijk dat  er  sprake was van een kostbaar noodverband en niet van verkapte staatssteun. De  raad van commissarissen  van ING, die op de  hoogte werd gehouden van de voortgang,  steigerde: 10 procent rente was onacceptabel. Het percentage moest  omlaag, naar maximaal 6. Van  Eden waarschuwde: niet doen, want  dan  zal de Europese Commissie de kapitaalinjectie als staatssteun beschouwen. Zijn  waarschuwing werd in de wind geslagen. 

			Op vrijdag 17 oktober verloor het ING-aandeel 27 procent van zijn waarde. De  schok werd veroorzaakt doordat  topanalist  Johnny Vo van Goldman Sachs voor de tweede keer  een verkoopadvies voor ING  uitbracht. Bij ING was men  furieus  over zoveel laaghartigheid  van de Amerikaanse zakenbank. 

			In het weekeinde  verzamelden de teams van ING, Financiën  en DNB  zich  in  het gebouw van De Nederlandsche Bank aan het Amsterdamse Frederiksplein voor de  laatste  ronde  van de onderhandelingen. Die vonden plaats  in  de directiezaal met de portrettengalerij van de presidenten van DNB langs de  wanden. Onder hen illustere bankiers zoals Pierson,  Trip, Holtrop, Zijlstra en Duisenberg, strenge mannen die  tweehonderd jaar  financiële geschiedenis  van Nederland verbeeldden. Ze  keken neer  op de  ambtenaren en ING’ers  die  in een  race  tegen de klok verwikkeld  waren om een  voor alle partijen aanvaardbare deal  te bereiken.  Bij  de opening van de  Aziatische beurzen op maandagochtend moest de  zaak rond  zijn.

			De betrokken partijen hadden hun sterkste opstelling naar de vergaderzaal van DNB  afgevaardigd. ING  was vertegenwoordigd door de leden van de raad van bestuur Tilmant en Hele, chief risk officer Timmermans en  de voorzitter van de  raad van commissarissen, Jan  Hommen. Voor  Financiën schoven minister Bos plus topambtenaren  Ter Haar en  Gerritse aan,  voor De Nederlandsche Bank-president  Wellink, directeur toezicht Schilder en divisiedirecteur Kleijwegt, voor Algemene Zaken raadsadviseur Ollongren. Aangevuld met de ondersteunende  medewerkers was  de  grote  zaal  vol. De  aangrenzende kleine directiezaal werd  voor bilaterale gesprekken gebruikt.

			De onderhandelingen verliepen stroef. Tot  ergernis van Financiën wierp DNB  zich op als pleitbezorger van de  belangen van ING. Financiën vond  dat de prijs van de redding  hoog moest zijn, het financiële  conglomeraat moest pijn voelen  en de belastingbetaler  moest  erop  verdienen. DNB betoogde dat harde financiële eisen ING  zo veel zouden kosten,  dat het bedrijf  alsnog ten  onder zou gaan.  De stabiliteit  van  het bankensysteem  moest verzekerd blijven.  In de optiek van de Financiënambtenaren  stelde DNB  zich op als de vakbond van de banken. De positieve sfeer  van nauwe samenwerking  die had bestaan tussen de teams van  DNB en Financiën bij de onderhandelingen in Brussel  over  ABN Amro, was verdwenen. Hoewel beide instellingen  hetzelfde doel  hadden  –  voorkomen dat ING zou omvallen –, waren  de invalshoeken en verantwoordelijkheden verschillend.  Het leidde tot verhitte discussies  tussen Wellink en Ter Haar.

			ING  deed  een openingsbod:  drie miljard euro kapitaalsteun was wel  voldoende. Financiën maakte duidelijk dat van  een dergelijk laag  bedrag geen  sprake kon zijn. Minister Bos had  niet  voor niets net  een kapitaalfonds  van twintig miljard aangekondigd. Met  ING moest het in één  keer goed geregeld worden. Niet nog een keer een echec  zoals bij  ABN  Amro,  waar de eerste reddingspoging in het Benelux-weekeind was  mislukt. De kapitaalsteun  aan ING moest  zo  hoog zijn dat het bedrijf daarna  zelfstandig in staat zou  zijn  de problemen met de Alt A-portefeuille op  te lossen.

			Alsof het om  een partijtje toepen ging  verhoogde ING de inzet van drie  naar vijf miljard euro.  Nog steeds te laag, oordeelde Financiën. Uiteindelijk  stelde Wellink voor: laat ING de  helft doen  van  de  twintig  miljard die beschikbaar is. Tien is een rond getal. Met tegenzin  ging ING akkoord.  Voor  de  prijs van  het ct1-kapitaal  werd  de slotkoers  van het aandeel  ING op de voorafgaande  vrijdag gehanteerd: tien euro. De rente werd vastgesteld  op  8,5 procent. Een bodem en een  plafond waren ingebouwd  voor de  staat, en ING  kreeg de mogelijkheid  de kapitaalsteun voor  vijftien  euro per aandeel af te  kopen. 

			In  de directiezaal van DNB heerste  opluchting. Na  twee dagen  en een  nacht  van onderhandelingen en schorsingen waren de  bestuurders  van Financiën, De  Nederlandsche Bank en  ING,  bijgestaan door hun  adviseurs, eruit.  

			Toch dook er nog een onverwacht obstakel  op: traditiegetrouw  werd op de derde zondag van oktober  de  marathon van Amsterdam gehouden.  Grote delen van  de stad waren  met  hekken afgezet voor de hardlopers. Het Frederiksplein was  hierdoor niet bereikbaar,  dus het gebouw van DNB viel af  als locatie voor de persconferentie om  de deal bekend te maken. Financiën stelde voor uit  te  wijken naar het kantoor van het Agentschap van  het ministerie, dat gevestigd was in  een  non-descript kantoorgebouw naast  NS-Station Slotervaart.  Die plek vonden de ING’ers te armoedig. Dan maar liever uren wachten tot  het Frederiksplein weer toegankelijk was. 

			’s Avonds lichtten  Bos, Wellink  en  Tilmant  de staatssteun aan ING  toe op een  geïmproviseerde persconferentie in de hal van DNB. Met een geforceerde glimlach  stond Tilmant ingeklemd tussen de  minister en de bankpresident.  De  ING-bestuurder oogde als  een  verslagen Romeinse centurion in een  stripverhaal van  Asterix.

			Bos en Wellink deden hun uiterste best  uit  te  dragen dat het crisisgevaar met deze  ingreep  was geweken. De kapitaalsteun  was bedoeld als  ‘een warme trui  om de  winter door te komen  voor een bank die in de kern gezond was’, zei Bos. Wellink knikte  bevestigend. ING was  een gezonde  bank.

			Tilmant was zichtbaar niet op zijn gemak. De  bankier die een basissalaris van ruim drie miljoen  euro plus  anderhalf  miljoen aan  aandelenopties verdiende, moest toegeven dat ING extreem kwetsbaar  was. Hij  verklaarde: ‘Het is ironisch dat  iedereen een paar maanden geleden nog  zei dat we  te veel  kapitaal hadden, en dat iedereen nu  vindt dat we te weinig hebben. Maar we accepteren  de nieuwe  situatie en zijn blij  met de  steun  die we ontvangen. De Nederlandse overheid is natuurlijk een geweldige investeerder.’

			Op maandagochtend, de eerste dag  van de herfstvakantie,  steeg de beurskoers van ING met 29 procent.
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SLOOP

			De financiële crisis  verliep als  een toneelstuk in  vijf bedrijven, waarvan  elk  bedrijf kon worden aangeduid met de beginletter van  een  woord: SLOOP. Eerste bedrijf Subprime, tweede bedrijf Liquiditeit, derde bedrijf Ontreddering, vierde bedrijf Omvallen. En nu had  het drama het  vijfde bedrijf bereikt: Pompen. Op de toneelvloer lagen links en rechts  lijken, de spelers dropen af, een regisseur was nergens te bekennen,  de toneelschrijver zocht  wanhopig  naar een  uitweg en het publiek  was in  vertwijfelde afwachting van  de  ontknoping. 

			Een  van de hoofdrolspelers,  Bernard  ter Haar, was na een maand  van hectiek, spanningen, onderhandelingen en  crisismanagement toe aan een korte vakantie. Vanaf half september had hij onafgebroken gewerkt  aan ABN Amro en ING. Hoewel de  crisis  allesbehalve voorbij was, leek er  na het  akkoord over de  kapitaalsteun even rust  te  zijn  op het  financiële toneel.  Ter  Haar had een huisje gehuurd op Terschelling om  daar de  herfstvakantie met zijn  gezin door te brengen. Terwijl hij nog  gekluisterd  was aan  de onderhandelingen met  ING in  het gebouw  van De Nederlandsche  Bank, waren zijn vrouw en  kinderen in  het weekeind vast  naar Terschelling  vertrokken.

			Maandagochtend reisde Ter Haar zijn gezin achterna in de  dienstauto van  het ministerie. Onderweg  naar Harlingen ging zijn BlackBerry. Jos Streppel, de chief  financial officer van verzekeringsmaatschappij  Aegon, belde. Nu  de overheid ING had  gered,  wilde hij praten over  een vergelijkbare kapitaalinjectie  voor Aegon. Ter  Haar gaf  zijn chauffeur opdracht  terug naar het ministerie  te rijden. Daar  ging  zijn  herfstvakantie.

			Aegon had als verzekeraar  grote belangen in de Verenigde Staten en het had een omvangrijke  portefeuille  opgebouwd in subprime-hypotheken  en credit default  swaps op Amerikaanse hypotheekbeleggingen. Daar leed het enorme verliezen  op. Daarom  deed Streppel een beroep op  het kapitaalfonds. Aan Aegon stelde Ter Haar dezelfde rendementseisen voor de overheid als hij met succes  bij ING had gedaan. Aegon vond  de  prijs onaanvaardbaar en de verzekeraar brak de gesprekken af.  

			Dinsdagavond vertrok Ter Haar opnieuw uit Den Haag  naar Harlingen om de  laatste  veerboot naar West-Terschelling te nemen en zich alsnog bij zijn gezin te voegen. Een week later meldde  Aegon zich weer bij  Financiën. De onderhandelingen verliepen vlot  en  Financiën bereikte een akkoord met  Aegon  voor  drie miljard euro  kapitaalsteun. Minister  Bos, die met griep thuis was, werd telefonisch op de hoogte gehouden.  

			Steunverlening  begon  routine  te worden. Half november volgde SNS  Reaal.  De Utrechtse bank-verzekeraar  had zich aanvankelijk verzet  tegen  een  beroep  op  het kapitaalloket, maar kwam er niet onderuit  ook noodsteun aan te  vragen. Financiën deed een kapitaalinjectie van 750  miljoen euro  in  SNS  Reaal tegen vergelijkbare voorwaarden  als bij Aegon en ING. Van de grote Nederlandse  financiële instellingen was  er nu één in staatsbezit en hadden drie  andere staatssteun ontvangen. Alleen de Rabobank was de dans  ontsprongen.

			Aan de deal  met ING waren behalve financiële ook niet-financiële eisen verbonden.  Telefonisch deelde Char­les Wijnker, de  leider van  Team Leo van  Financiën, aan Frank Koster van ING mee dat de raad van bestuur  moest afzien van bonussen  over 2008. Aan de raad van commissarissen werden namens de overheid twee  commissarissen toegevoegd: oud-vakbondsvoorzitter Lodewijk  de Waal  en Tineke Bahlmann, bedrijfseconoom,  parttime hoogleraar  en beroepsbestuurder.  De ‘Boswachters’, zoals ze werden  genoemd,  gaven de overheid geen grote invloed op het bankbeleid. Ze  mochten geen bedrijfsgevoelige informatie  aan  het  ministerie  verstrekken en konden geen directe opdrachten van Financiën  aannemen. Later leverde de positie  van De Waal de nodige politieke verontwaardiging op: als  FNV-voorzitter had  hij kritiek geuit op  het grote graaien in  de top  van het bedrijfsleven en gepleit voor een ‘kleptokratentaks’. Als  ING-commissaris stemde hij naderhand in met bonussen voor de top van de bank-verzekeraar. Wim Kok, oud-minister  van  Financiën,  oud-premier  en oud-partijleider  van de PvdA,  was eveneens commissaris bij  ING.  Als politicus had hij  zich uitgesproken tegen  de ‘exhibitionistische zelfverrijking’ van de top van  het  bedrijfsleven. Als ING-commissaris stemde hij in met het bonusbeleid. Dat leverde hem hoon  en beschuldigingen van klassenverraad op. 

			ING beschouwde  de  voorwaarden die Financiën had opgelegd bij de kapitaalsteun als bewijs dat er sprake was van een wurgcontract. Ook al  hadden ze er zelf om gevraagd, het  deed  existentiële pijn. Steun van de overheid  voelde als een nederlaag. Een kater na het feest. In de gangen van het hoofdkantoor werden  cynische  grappen  gemaakt dat de medewerkers van nu af aan ambtenaren waren.  Dat was niet positief bedoeld,  al hadden  ambtenaren de  onderneming net  gered. Er  heerste een  gevoel van  vertwijfeling en sommigen kwamen  tot de conclusie dat veel  te lang sprake was geweest  van zelfbedrog. Meer dan dat: de  medewerkers  beseften  dat het bedrijf zich in een schemertoestand  bevond waarop  het geen greep had. Het lot van ING lag in handen van de overheid. En  van  de  Europese Commissie in Brussel, maar daar kwam  men pas later achter.

			Kort na  de bekendmaking van de kapitaalinjectie  kondigde John  Hele zijn vertrek aan als financieel topman. Hele, een stijve,  droge actuaris die wiskunde had  gestudeerd en  de Canadese nationaliteit had, genoot  geen grote populariteit binnen  het bedrijf. Niemand liet een traan om  zijn  vertrek. Het werd wel als verraad gevoeld, alsof een van de kapiteins  het zinkende schip verliet. Hele bleef aan tot  eind  maart  2009 en werd opgevolgd  door  Patrick Flynn, een kleurloze Ierse bedrijfskundige.

			Bestuursvoorzitter Michel Tilmant kwam er persoonlijk niet meer overheen.  De Franstalige  Belg was psychisch  geknakt na de  ondergang van Fortis, de  bank-verzekeraar die  het bastion was geweest  van  Belgisch oud  geld. En nu dit. Aan  het begin van het jaar  had Tilmant gedreigd  dat ING het hoofdkantoor uit Nederland naar Brussel zou  verplaatsen  vanwege al dat gezeur  in  Nederland over  beloningen en bonussen.  Nu moest hij  de  vernedering ondergaan  dat  ING tien miljard euro kapitaalsteun  accepteerde  van de Nederlandse staat. Hij had slapeloze nachten en raakte overspannen. De stress van de crisis kon hij  niet  aan. Nog maar  sporadisch verscheen hij in  zijn bestuurskamer op de achtste verdieping van  ‘de Schoen’ aan de A10. 

			Wouter  Bos liet in oktober  aan president-commissaris Hommen weten  dat Michel  Tilmant moest opstappen als bestuursvoorzitter van ING.  Tilmant, vond zowel Finan­ciën  als inmiddels ook DNB, was in de hectiek  van de  crisis incompetent gebleken. Hij werd niet  in  staat  geacht ING nog langer te leiden. Maar hij werd ook niet onmiddellijk  de  laan uit  gestuurd, want  zijn ontslag kon worden  uitgelegd als een afrekening met zijn beleid in de voorafgaande jaren. Op  nog  meer onrust zat niemand  te wachten.

			In de praktijk  namen president-commissaris  Jan  Hommen, lid van de raad van bestuur Eli Leenaars  en chief risk officer  Koos Timmermans de leiding van de onderhandelingen op  zich. Zij sleepten ING door de puinhopen van  de crisis.

			Het drama SLOOP leek  afgerond.  Nadat  de  Europese  Commissie  in Brussel de kapitaalsteun in  november voorlopig had  goedgekeurd, werd Team Leo op het ministerie opgeheven. Men hoopte dat het ING-dossier gesloten kon worden,  ook al was  de  Alt A-portefeuille niet van de  balans van ING verdwenen en liepen de reserveringen die hiervoor gemaakt moesten  worden steeds verder  op. Een bod van het Amerikaanse private investeringsfonds Lone  Star om de  complete hypotheekportefeuille van ING Direct  USA tegen 71 procent van de  nominale waarde te kopen, had  ING verontwaardigd afgewezen. Met als gevolg  dat er nog  steeds  39 miljard dollar aan troubled assets in de  boeken van ING  stond.

			De kapitaalsteun van tien miljard zorgde  voor een warme trui voor ING, zoals Bos beeldend had gezegd, maar het was  de vraag of die  warm genoeg was als de buitentemperatuur verder zou dalen.  Dan bood  een trui  niet voldoende bescherming. De temperatuurdaling moest gestopt worden.  Daarvoor moest  de portefeuille  Alt A-hypotheken  worden aangepakt. 
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Het  gat in de ‘Titanic’

			Pompen  had niet  geholpen.  Het was  november en  tien miljard uit  de schatkist was niet genoeg geweest om ING uit de gevarenzone te halen. Het financiële conglomeraat  was niet in staat  zelfstandig zijn  problemen op  te lossen. Na een kortstondige oprisping hervatte  de  aandelenkoers zijn daling. Eind november bedroeg de beurswaarde van  ING nog maar twaalf miljard euro. De kapitaalsteun  die de overheid  had  verstrekt,  was  bijna net zo  groot.  Als dat zo doorging,  kon de overheid de  tent  beter helemaal nationaliseren.

			Alt A was het  lijk in de kast.  Met tegenzin moesten minister Bos en zijn ambtenaren  erkennen dat  De  Nederlandsche Bank en ING gelijk hadden.  De top van  Financiën moest een  draai van 180 graden maken. De Alt A-portefeuille moest  worden  aangepakt.

			Dat  was makkelijker gezegd dan gedaan. Want  wat  was de hypotheekportefeuille van ING Direct USA waard? De markt  was stilgevallen, er was geen prijsvorming.  ING  kon nog zo stellig beweren dat er met haar Amerikaanse hypotheekportefeuille niets aan de hand was, dat  het  plain vanilla-hypotheken waren van  eerste eigenaren met huizen  in  economisch gezonde Amerikaanse staten, de realiteit  was anders. De marktwaarde  van de Alt A-portefeuille was wat de  ‘bodemvissers’ bereid waren ervoor te geven. 

			Bos,  Gerritse en  Ter Haar hadden in oktober  steun  van de overheid bij de aanpak van de Alt A-portefeuille  categorisch  afgewezen. Wel tien keer  had Ter Haar tegen de ING-onderhandelaars  gezegd  dat er geen  sprake  van  kon zijn dat Financiën  bereid was  ING  van de Alt A-molensteen af te helpen.  Team Leo mocht zelfs niet overleggen met het team van ING dat  zocht  naar een oplossing voor Alt A. Financiën ging geen garanties  afgeven,  laat staan dat de overheid de portefeuille Amerikaanse  rommelhypotheken zou overnemen. De risico’s die  daarin verborgen waren,  konden  ze de  belastingbetalers niet  aandoen. De minister  was  toch  zeker Sinterklaas niet!

			Er was  niet alleen een ideologische,  maar ook een praktische reden waarom  Financiën voor  kapitaalsteun ging:  tijd.  Half oktober  moest  er acuut ingegrepen worden om te voorkomen  dat ING zou  omvallen.  Kapitaalsteun was in een weekeind te regelen. De analyse van de hypotheken  zou hoe dan ook  tijd  kosten.  Maar al  een week na  het  ongemakkelijke persmoment in de hal van  DNB was duidelijk  dat ING het  met de  warme trui van  Wouter Bos  niet ging redden.  

			ING  was helemaal niet  ‘in de kern gezond’, zoals  Bos  en Wellink  met  droge ogen hadden verzekerd.  In de kern bevond zich  een zwarte doos met  de Alt  A-hypotheken die  bezig waren het bedrijf  te slopen. Steeds  grotere bedragen moesten worden gereserveerd voor de waardeverliezen.  Dit was een gevolg  van een besluit dat  vier  jaar eerder was  genomen door Cees  Maas,  toen de chief financial  officer in de raad  van bestuur.

			Cees Maas was zijn carrière begonnen  op  het ministerie van Financiën  en had indertijd Bernard ter Haar als zijn naaste medewerker aangetrokken bij de onderhandelingen over de Europese  Monetaire Unie  (EMU). In  1992  was hij overgestapt naar ING, waar hij  financieel directeur en chief risk officer,  en  later ook vicevoorzitter  van  de raad van  bestuur werd. In 2007 had hij afscheid genomen  van ING,  met een koninklijke onderscheiding, een  vermogen  aan bonussen  en met een  beschadigde reputatie. Maas had  te veel creatieve streken uitgehaald en als hij niet uit eigen beweging was opgestapt,  zou  De Nederlandsche  Bank hem daartoe waarschijnlijk hebben gedwongen. Als hoogste  financiële baas en  risicomanager  was  hij onder  meer  verantwoordelijk geweest voor de  goedkeuring  van  risicovolle beleggingen door  ING Direct in Spaans onroerend goed  waarop in de crisis  grote verliezen werden geleden,  en  voor  overtredingen van de Amerikaanse handelsembargo’s op Cuba, Iran, Soedan en Libië. Dat  laatste leverde ING  in 2012 een boete van  619 miljoen dollar op, de hoogste boete die de Amerikaanse toezichthouders tot dan toe hiervoor hadden opgelegd aan een buitenlandse bank. Het  waren ‘ernstige en onaanvaardbare overtredingen’ geweest, erkende  topman Jan  Hommen  bij  de bekendmaking van de boete.  Hij verzekerde  dat ING  stappen had gezet om de naleving van wet- en regelgeving in de organisatie te  versterken.   

			Maas’ bestuurlijke erfenis kwam tijdens  de financiële crisis als een boemerang terug.  

			Dat zat  zo. Vanaf 2005 waren beursgenoteerde  bedrijven  in Europa  verplicht zich te houden aan nieuwe  internationale boekhoudregels, de zogenoemde International Financial Reporting Standards (IFRS). Kern hiervan was dat  bezittingen van een onderneming  tegen een redelijke  prijs op de  balans gewaardeerd moesten worden. Voor financiële instellingen betekende dit dat ze  de  keuze kregen om  hun kredietportefeuille van uitstaande leningen en hypotheken tegen  de oorspronkelijke  aankoopwaarde of tegen de  lopende marktwaarde te waarderen. In financieel  jargon:  available for sale (beschikbaar om direct verkocht  te worden) of hold  to  maturity (aanhouden  tot het  moment van aflossing). Maas beval de raad van  bestuur aan te kiezen voor de  eerste  optie.

			Zo kwam de Alt A-portefeuille als available  for  sale in de boeken te staan. Dat was een keuze, want binnen de regels  van IFRS  had het  anders gekund. Maar ‘available for sale’ gaf flexibiliteit omdat de  hypotheekobligaties  dan eerder verkocht konden worden. In stabiele markten  kon dat meer  winst  opleveren en de risico’s  waren te overzien.  In geen enkel stressscenario werd er rekening mee gehouden dat de markten compleet zouden  opdrogen. Wat  in 2005 uit het perspectief van aandeelhouderswaarde aantrekkelijk was,  bleek in 2008 catastrofaal te zijn. Als ING had besloten de Alt A-hypotheekportefeuille hold to maturity op de balans te waarderen, had ze de waardeverliezen boekhoudkundig kunnen negeren  en kunnen  afwachten  tot de  markten  zich zouden  herstellen. Nu ze ‘available for sale’ waren,  moest  de waardevermindering onmiddellijk  worden verrekend  op de balans.  Ook al  betrof het verliezen op papier.

			Midden in de crisis  waren er  geen markt  en  geen prijsvorming. De waardering voor de Alt  A-hypotheken zakte dieper en  dieper weg.  Van  100 procent  naar 75,  naar 65 eind  2008 en  zelfs naar 55  procent begin 2009.

			In het geval van ING  Direct USA betekende  dit het volgende: op de hypotheekportefeuille met een  nominale waarde van 35  miljard euro  (39 miljard dollar) bedroeg het  risico op verlies omdat de hypotheeknemers hun  rente en aflossingen niet konden  betalen over  een periode van  vijf jaar volgens ING maximaal 2,5  procent (875 miljoen  euro). Aangezien de portefeuille als ‘available for sale’ gewaardeerd werd en de marktwaarde  zakte  naar 65  procent  voordat de overheid de  portefeuille overnam,  moest er 35 procent  (12,25 miljard euro) worden  afgeboekt  op  het eigen vermogen. Met andere woorden:  voor een mogelijk  verlies  van  875 miljoen over een  periode  van  vijf jaar op  de winst- en verliesrekening  moest er per direct het veertienvoudige bedrag op de  balans worden afgeschreven.  Voodoo accounting noemden sommigen  het bij  ING. Daar  hadden  ze gelijk in, maar  het was de  voodoo-realiteit  die ING zelf gecreëerd had.

			De uitwerking van  de IFRS-regels was  de eerste schok.  De tweede was dat ING niet had  zien aankomen wat de gevolgen waren  van de  afspraken van  Bazel  II, de regels voor  risicoweging  en kapitaalreserves waaraan banken moesten voldoen,  als de kredietwaarderingen onderuitgingen. Bazel  II was toeschietelijk in economisch gunstige tijden: voor kredieten met  lage risico’s hoefden banken nauwelijks kapitaal achter de hand te houden. Liepen de risico’s op, dan moest er meer  kapitaal  worden gereserveerd.  Concreet liep dit op  van 0,16 procent voor  een Triple  A-krediet  tot 100 procent voor een Triple C-krediet.  Als gevolg van  de Amerikaanse  huizencrisis veranderden  gestructureerde hypotheken  met een Triple A-krediet­beoordeling in Triple C. Met als  gevolg dat  volgens de Bazel II-regels de  reserveringen moesten  worden opgevoerd van 0,16  naar 100  procent van de  hypotheekwaarde.

			Met  een daverende schok  drong tot ING door dat  de Bazel II- en  IFRS-regels dezelfde effecten hadden als de ijsbergen waarop de  ‘Titanic’  was lekgeslagen. Het lek onder  de waterlijn was  Alt A. Het  ING-schip maakte in hoog tempo water en dreigde  te  kapseizen.

			Tot  de zomer van  2008 had  men zich bij De Nederlandsche Bank evenmin gerealiseerd  hoe dramatisch de regels van IFRS en  Bazel II konden  uitpakken in een stresssituatie. Bij DNB wist men dat de kapitaalspositie van ING zwak  was, het kernkapitaal  bedroeg volgens DNB  slechts  1 à 2 procent van de balans. Dit was  extreem laag,  maar internationaal gezien  niet uitzonderlijk. De toezichthouder had  het  niet  nodig  geacht te eisen dat  ING  het eigen vermogen  moest opkrikken. Dat een systeemcrisis tot onvoorstelbare afboekingen op het  eigen vermogen zou  leiden, had  DNB geen moment  voorzien. In  zwaar weer  klopten de berekeningen van de toezichthouder  niet. Wie  nog nooit een perfecte storm had meegemaakt, kende  de  vernietigende kracht ervan niet.

			De Alt  A-portefeuille bedroeg ongeveer 3 procent van de balans  van ING. Daar stond  hooguit 2 procent  aan kernkapitaal tegenover. De waarde van de portefeuille hoefde niet eens naar nul te gaan  om het eigen vermogen van ING weg te vagen. Dat betekende: bankroet. 

			Tonko Gast had dit scenario zien aankomen. In  de zomer had hij gewaarschuwd  voor de  kwetsbaarheid van de marktwaarde van de hypotheekportefeuille van ING Direct. Triple A kon omslaan in Triple C. Zijn analyses waren genegeerd en  onverrichter zake was hij  teruggekeerd naar New York.  

			Bij Georg Bulsink,  hoofd van  het toezichtteam  ING  bij DNB, had de presentatie van Gast  indruk gemaakt. Nu voor iedereen duidelijk was dat er iets met de Alt A-portefeuille moest gebeuren, herinnerde  Bulsink  zich zijn bezoek.  Gast  had verteld  dat Dynamic Credit over informatie van alle  Alt A-hypotheekpakketten beschikte en over computermodellen waarmee die gegevens konden worden geanalyseerd.

			De Nederlandsche Bank  nam contact op met Tonko Gast. Was zijn bedrijf in staat op  korte termijn  de hypotheekportefeuille van  ING Direct  USA  door te  lichten? Zeker was het daartoe  in staat. Dynamic Credit beschikte over  het analytische  gereedschap en over de  Alt A-gegevens  die daarvoor nodig waren. Op  25 november tekende Tonko Gast  een contract met DNB.  Zijn uit persoonlijke bezorgdheid voortgekomen bezoek in de  zomer leverde drie maanden later  een opdracht  voor zijn  bedrijf op.

			Voor  Dynamic Credit was het een koud kunstje.  Zodra DNB de lijst met  de achthonderd hypotheekpakketten  van ING Direct had aangeleverd,  kon het die vergelijken met het  complete  bestand van de  2400  pakketten  waarvan het alle informatie had. Binnen twee  weken was de analyse klaar. De  resultaten weken niet  af van het algemene  oordeel van Dynamic Credit over de risico’s van de Alt A-markt.

			Nadat  Gast het  onderzoek van  de ING Direct-portefeuille aan DNB had geleverd,  werd hij in  december benaderd door het ministerie van  Financiën. Kon  Dynamic  Credit berekenen  wat de kansen  op  winst of verlies waren  als de overheid  de Alt A-portefeuille  van ING zou  overnemen of garanderen? Natuurlijk, geen probleem. Ook die opdracht kreeg Dynamic Credit. 

			Op basis van dit onderzoek verklaarde minister Bos later in  de  Tweede  Kamer  dat de Alt A-deal die  met ING was gesloten een  kans van 75 procent op winst  en van 25 procent op verlies voor de overheid met  zich meebracht.

			De samenwerking tussen Financiën en  Dynamic Credit verliep zo goed  dat  Financiën Tonko Gast vroeg het ministerie als adviseur  bij te staan in de onderhandelingen met  ING  en DNB  over de Alt A-deal, en daarna in  de  onderhandelingen  met  de Europese Commissie in Brussel.  Aangezien  Financiën had vastgelegd  dat ING de kosten  van alle externe adviseurs moest betalen, gingen  de rekeningen  van  Dynamic Credit naar ING.
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			16 -  
The Flintstones

			Al vanaf oktober werkte een team van ING aan  varianten voor de aanpak van de Alt  A-portefeuille. Het team  stond onder leiding van Harold  Naus (1969), een Limburger die  aan de  Technische Universiteit Eindhoven natuurkunde had gestudeerd. Hij  had  carrière gemaakt binnen ING, vier jaar in Londen  gewerkt bij  ING Barings en was in 2006 benoemd  tot directeur market risk  management.  Zijn  baas was Koos Timmermans, de  chief risk  officer van ING. Naus was een marathonloper en over berekeningen van krediet­risico’s hoefde  je hem niets  wijs te maken.

			De  schoonmoeder van Harold Naus heette  Wilma en het team van  ING dat zich met de Alt A-portefeuille bezighield, tooide  zich in een jolige bui  met  de codenaam ‘Wilma’. Wilma klonk als  een samentrekking van Wilmington, waar  ING Direct USA  was gevestigd, en  Alt A.

			Wilma was ook een  personage  van  The Flintstones, een razend  populaire Amerikaanse animatieserie uit de  jaren  zestig die speelde in  het stenen tijdperk.  ‘Yabba dabba doo’  en ‘Wilma, open the door!’ waren gevleugelde uitspraken van Fred Flintstone, de man van Wilma.  Het gezin woonde in  een  grot, ze reden rond  in  karretjes met stenen wielen en  koesterden een babydinosaurus  als huisdier. 

			Vervolgens bleef het niet bij Wilma. Varianten voor de Alt A-portefeuille kregen eveneens namen uit The Flint­stones, zoals  Barney, Betty,  Pebbles en Fred.

			Voorstel ‘Betty’ bestond uit  een garantie van de overheid voor  de verliezen op de hypotheekportefeuille.  Die  bleef  op de  balans van  ING staan. Maar wat ING betreft moest de overheid de risico’s van de Alt A juist overnemen. Exit Betty.

			In  ‘Wilma’ zou ING  de hypotheekportefeuille volledig overdragen aan de staat. Dat  was onaanvaardbaar voor het  ministerie van Financiën. Exit Wilma.

			En  dan  was er ‘Fred’, waarbij de staat het  grootste deel van  het economische eigendom en risico overnam, ING het juridische eigendom behield en verantwoordelijk bleef voor het  beheer  van de hypotheken. Dat klonk veelbelovend.

			Op het ministerie van Financiën was eind november het ING-team opnieuw geactiveerd, nu onder  de codenaam ‘Libra’. Charles  Wijnker was  niet langer beschikbaar,  zijn  collega  Anke Klein volgde  hem  op als  teamleider. 

			Voor  Financiën moest een Alt  A-oplossing aan drie voorwaarden  voldoen. Ten  eerste moest  de inhoud  van de  hypotheekportefeuille bekend zijn. Deze  gegevens had Dynamic  Credit inmiddels geleverd.  Ten tweede moest  de overheid op de deal verdienen. En ten derde moest ING meer pijn  voelen, omdat  het bedrijf opnieuw met overheidssteun gered werd.  De eisen van Financiën moesten  daarom zwaarder  zijn dan ze bij de kapitaalsteun  waren geweest.

			Half december informeerden Wellink en  Bos premier Balkenende dat een  tweede  ronde  staatssteun voor ING onvermijdelijk was.  De reddingsoperatie zou over de kerst en de jaarwisseling  heen getild worden  naar het nieuwe jaar.  Naderhand verklaarden betrokkenen van ING, DNB en  Financiën dat Balkenende geen moment betrokken  was bij de redding van de grootste financiële instelling  van Nederland. Ook niet toen Nederland in de  loop  van 2009  hard in botsing kwam met de Europese Commissie over de maatregelen die aan ING  werden opgelegd.17

			Ter Haar en Bos hielden  onverminderd vast  aan hun standpunt dat ze niet bereid waren een blanco garantie voor  de hypotheekportefeuille af te geven. Afgezien van  het principiële argument dat de overheid  ING op  die  manier  wel heel gemakkelijk  van de last van  de Alt  A-portefeuille zou verlossen, had dit praktische redenen. Ten eerste wilden ze  voorkomen dat de deal zou leiden  tot een hogere staatsschuld. Ten tweede moest  ING zelf een deel van het risico blijven dragen. En ten  derde  kon de Nederlandse  overheid zich onmogelijk bezighouden  met  het  beheer van een hypotheekportefeuille in de Verenigde Staten.

			Deze uitgangspunten stonden haaks op het streven van ING, dat  zich  gesteund wist door DNB om de Alt A-portefeuille  zo snel  en volledig mogelijk van de balans te halen.

			De belangen van  de  drie partijen  liepen op meer punten uiteen. Voor ING  ging  het  om  het voortbestaan  van het bedrijf; Financiën wilde  de belastingbetalers beschermen  en moest rekening houden met  de Tweede Kamer; DNB  wilde voorkomen  dat ING  zo zwaar  voor  de steun moest boeten dat de bank-verzekeraar  financieel  volledig werd uitgekleed. Geen van de  drie partijen hield ernstig rekening met de regels over  staatssteun  van de Europese Commissie in  Brussel. 

			Waar was Tom  Poes  om  het Alt  A-dilemma op te lossen?  Bernard  ter Haar  vroeg Erik  Wilders, de directeur  van het Agentschap van  Financiën,  om  raad. Wilders  kende de kapitaalmarkten van haver tot gort. Voor de nationalisatie van ABN Amro  had hij  in  twee dagen 35 miljard  euro bij elkaar  geleend voor de staat, en later nog een aanzienlijk bedrag. Ook de tien miljard  voor de  kapitaalsteun  aan ING had hij probleemloos  uit de markt gehaald. Maar Wilders  waarschuwde dat het Agentschap moeite zou hebben als de staat daarbovenop nog eens 35  miljard zou  moeten lenen voor  de  overname  van de  Alt A-portefeuille. Uit de markt  kreeg  hij signalen  dat een dergelijk bedrag,  zelfs voor  een oerdegelijke debiteur zoals  de Nederlandse staat, met argwaan werd bekeken. De staatsschuld zou oplopen en de rente die  de staat moest  betalen, zou  omhooggaan. 

			Er moest  een list worden verzonnen, waardoor het Agentschap  geen miljarden zou hoeven te lenen op  de kapitaalmarkt. 

			In de kerstvakantie zetten Ter Haar  en  Wilders zich aan het werk. Samen  met adviseurs van accountantskantoor KPMG,  bankiers  van  zakenbank Rothschild en advocaten van Allen & Overy werkten  ze een truc uit waarvoor de staat geen cent hoefde te lenen. De constructie kwam uit de goocheldoos van gehaaide zakenbankiers en stond bekend  als een total  return swap. 

			De transactie ging als volgt: ING  verkocht het economische eigendom van de Alt A-portefeuille aan de overheid. De opbrengst van de  verkoop leende ING  vervolgens uit aan de overheid om daarmee  de aankoop  te betalen. Over deze lening  betaalde de staat  rente  aan  ING. Het  juridische eigendom, het beheer en  de administratie  van de portefeuille bleef bij ING. De staat  betaalde daarvoor  een beheersvergoeding aan ING. Tegenover  deze twee geldstromen van  de staat  naar ING stond dat de staat de opbrengsten van de hypotheekportefeuille –  rente en aflossingen van de huiseigenaren – ontving, plus een vergoeding voor de risico’s  die de  staat op zich  nam door het economische eigendom  van de portefeuille over te nemen.

			Twee geldstromen  van ING naar de schatkist en  twee van  de schatkist  naar ING.  Het was ingewikkeld  en vrijwel  niemand begreep het, maar het zat geramd in elkaar. 

			In de  eerste week  van  januari  2009 kreeg het plan voor de Illiquid Asset  Back-up Facility  (vrij  vertaald:  de  waardeloze bezittingenregeling) vorm. Maar daarmee was het  nog niet  geregeld.  Een  van de  lastigste vragen  was van  welke  verliesscenario’s  op de Alt A-portefeuille  werd uitgegaan.  Hierbij  stonden Financiën en DNB  lijnrecht tegenover elkaar en  liep ING verontwaardigd weg  van de  onderhandelingen.

			Voordat de deal met de  codenaam van Fred Flintstone rond was, moest er  over  de meest  uiteenlopende technische vragen overeenstemming worden bereikt. Hoe groot was het deel van de portefeuille dat de staat  zou overnemen,  welke prijs zou daarvoor worden betaald, hoe  groot waren  de kasstromen,  welke  rendementseisen waren haalbaar, hoe moesten de  risico’s ingecalculeerd worden, welke risicovergoeding  ging ING betalen  en welke andere eisen stelde  de overheid?  Over deze en nog  veel meer  onderwerpen gingen de onderhandelingen die  tijdens  weekenden in december en januari plaatsvonden. Aanvankelijk gebeurde dat in ‘de Schoen’  aan de ringweg  A10. De chauffeurs van de dienstauto’s kregen opdracht  die in de  garage  te stallen,  zodat ze  vanaf de  snelweg niet zichtbaar waren. Maar als er in de weekenden licht brandde, konden  buitenstaanders  vaststellen dat er iets aan de hand was. Er  was  al  een tv-ploeg van  het  NOS Journaal gesignaleerd. Daarom verplaatsten de onderhandelingen zich  naar  ‘het Zandkasteel’, het voormalige NMB-gebouw in  de  Amsterdamse Bijlmer. Die locatie  werd  veiliger  geacht. In de Bijlmer  kwam nooit een nieuwsgierige journalist. 

			Voor  Financiën  stond het onderhandelingsteam onder  leiding van  Bernard  ter Haar, voor ING  namen Koos  Timmermans, Eli Leenaars  en  Harold Naus eraan deel.  Til­mant  liet zich niet meer  zien,  hij zat al weken  overspannen thuis. Ter  Haar voerde  de onderhandelingen  deels telefonisch vanuit zijn huis in het  Haagse Statenkwartier, waarbij hij  zijn beveiligde BlackBerry gebruikte.

			Kerstmis,  oud- en nieuwjaar gingen voorbij en  begin januari 2009 sloeg  de stemming om in wanhoop. ING ging het niet redden. De  aandelenkoers  bleef onbarmhartig onder druk staan. De beurswaarde van het bedrijf  was nog maar  de helft van de tien  miljard die de staat in oktober als kapitaalsteun had verleend.

			In het derde weekeinde van januari luidde de  bel voor de laatste ronde. De krachtmeting van de  drie  partijen begon  op  vrijdagmiddag 23 januari in  de directiekamer  van De Nederlandsche  Bank.  Voor  de  DNB-directie waren Nout Wellink en  Henk  Brouwer,  die Arnold  Schilder18 was opgevolgd als directeur  toezicht,  aanwezig, bijgestaan  door het ING-team van DNB. Voor ING zaten Hans van der  Noordaa, John Hele en Eli Leenaars van de raad  van bestuur, voorzitter  van de raad van commissarissen Jan Hommen, chief risk  officer Koos Timmermans  en directeur risicomanagement Harold  Naus aan de grote ovale  tafel.  Topambtenaar Ollongren vertegenwoordigde Algemene Zaken. De delegatie van Financiën bestond uit Wouter Bos, Ronald Gerritse,  Bernard ter Haar en  de  medewerkers  van  Team Libra. Als adviseur van Financiën was Tonko Gast van  Dynamic Credit  aanwezig. 

			Het Financiënteam had de sterkste  troef  in handen: de sleutel tot de schatkist. DNB  wierp zich op  als  de  hoeder van de  financiële stabiliteit maar  kon geen politiek besluit afdwingen,  ING  was de vragende partij. Als  prijs voor een tweede ronde staatssteun eiste Financiën van ING  de  sanering van de kredietportefeuille,  afstoting van verzekeringsactiviteiten in  Azië  en de verkoop  van ING Direct USA, afzien van bonussen en maximering  van  de  salarissen voor  de raad van bestuur. 

			Financiën maakte gebruik van  de  risicoanalyse die Dynamic Credit had gemaakt. Volgens deze analyse  was de reële waarde  van de portefeuille in  een  neutraal scenario 94 procent van  wat  ING  Direct  ervoor had betaald. Maar er  was geen  sprake van  een neutraal scenario.  Er was een financiële  crisis aan de gang en de  markten  voor  Alt  A-hypotheken zaten op slot. Daarom schatte Dynamic Credit de waarde  van  de  portefeuille  in een stressscenario  op 82 procent. 

			ING  had de risico’s  van de hypotheekportefeuille  laten onderzoeken door zakenbank Black Rock. De  uitkomst  hiervan  viel  gunstiger  uit voor  ING dan  die van  Dynamic  Credit,  maar volgens Gast deugde het onderzoek van Black  Rock niet.  DNB neigde naar  ING:  de toezichthouder wilde  de neerwaartse bijstelling van de prijs zo  beperkt mogelijk houden. Hoe kleiner  de verliesrisico’s, des te  minder werd  ING  getroffen. 

			Het ging hard  tegen hard en  de inzet van  het gevecht was wie  de rekening zou betalen:  de aandeelhouder of  de belastingbetaler. Een medewerker van  DNB nam Gast een  paar  keer terzijde  om  hem ertoe te bewegen de  risico’s die  Dynamic Credit  aan  het Alt  A-pakket  had  toegekend, bij te  stellen. Daar  ging Gast niet op in en  Financiën hield onverkort vast aan zijn berekeningen.

			De hele  zaterdag  sleepten de  onderhandelingen zich  voort. De spanningen liepen zo hoog op dat John Hele, de  financiële topman van ING die zijn vertrek  al had aangekondigd  en  eind maart afscheid zou nemen,  met slaande  deuren de directiezaal verliet. 

			De verschillen in  standpunten bleven onoverbrugbaar.  Niet  alleen Financiën en ING, ook DNB  en Financiën  stonden tegenover elkaar. De  toezichthouder vond de rendementseisen die Financiën als voorwaarden  voor de redding  stelde onverantwoord. Ze zouden ING financieel nog  verder  verzwakken. Zelfs medewerkers  van Financiën vonden dat Ter Haar  ING spijkerhard  aanpakte. Ter Haar  bleef er onbewogen onder. 

			Om drie uur in  de ochtend stuurde Leenaars een  chauffeur van ING naar  de FEBO in  de Van Woustraat  op de hoek van  de Albert Cuyp om kroketten te halen. Het mocht  niet baten. De onderhandelingen zaten muurvast. Murw gepraat ging iedereen naar huis. Hommen  vertrok naar het Okura  Hotel, waar hij altijd logeerde als hij voor  zijn werk in  Amsterdam was. 

			Financiën had een  laatste bod op  tafel gelegd.  De partijen waren elkaar genaderd  tot  een verschil van een half miljard euro.  Het was slikken of stikken.  ING had het afgewezen. Dan niet. Ze komen terug, wisten Ter Haar en Bos.

			Na  enkele uren slaap volgde  zondagochtend een  intensieve  belronde. Harold  Naus belde  met  Daniel  Koerhuis van het Team Libra  van Financiën.  Jan Hommen  belde met Ronald Gerritse,  Gerritse met Bernard ter Haar, Ter  Haar  met Eli  Leenaars. Gaan we door?  Ja, we gaan door.  Na  een time-out van zeven  uur werden de  onderhandelingen hervat. 

			Het ministerie van  Financiën  was teruggekeerd naar het gerenoveerde gebouw  aan het Korte Voorhout. In de loop van de dag verzamelden Bos, Gerritse en  Ter  Haar  en hun team  zich in de war room, onzichtbaar vanaf de  straat. Wellink en  Brouwer  van  DNB  voegden zich bij hen. De bestuurders  van  ING  waren niet aanwezig,  het  contact met hen verliep telefonisch. De ING-onderhandelaars  deden enkele concessies  om  Financiën te paaien.  Ze zegden toe gebruik te  maken van het garantiefonds dat minister Bos begin oktober had aangekondigd. Er stond tweehonderd miljard klaar, maar  afgezien van een autoleasemaatschappij had geen enkele  financiële instelling daar een beroep op gedaan. Men was bang dat  deelname aan de garantieregeling uitgelegd zou  worden als een teken van zwakte.

			ING  zegde ook toe om  de kredietverstrekking aan het midden- en kleinbedrijf gaande te houden,  een politieke wens van Bos om  steun te krijgen in de  samenleving  voor  de  miljardenuitgaven  van de overheid  voor de redding van  het financiële conglomeraat. 

			Gerritse liet de ING-bestuurders weten dat Tilmant  moest vertrekken als voorzitter  van de raad van bestuur.  Die eis  kwam  niet  als een verrassing. ING stelde  Jan Hommen, de voorzitter  van  de raad van  commissarissen,  voor  als opvolger. Bij  ontstentenis van Tilmant was  Hommen  in  de  voorafgaande maanden al nauw bij  alle onderhandelingen betrokken geweest. Dat was dan ook geregeld.

			Bernard  ter Haar  gaf 130  miljoen toe op de prijs die ING  moest betalen. ING ging akkoord. De deal  was rond. De staat  nam  80 procent  van de Alt  A-portefeuille van ING over  en  betaalde daar 90  procent van de nominale waarde  voor. Te  weten 22,4 miljard euro. De marktwaarde van de  portefeuille  Alt A was  op dat  moment  65 procent en zou in de weken daarna dalen tot  55 procent.

			*  * *

			Er heerste geen vreugde,  geen euforie, geen opluchting. De  onderhandelaars  van ING hadden het gevoel  dat ze  voor de  tweede keer in drie  maanden tijd knock-out waren geslagen. De  overheid had  ING  nog steviger in de  tang. Ook  de onderhandelaars van  DNB en  Financiën hadden weinig reden  tot vreugde. Bij  DNB likte men  zijn wonden.  Financiën wist dat een deal  van  ruim 22 miljard tot  ontsteltenis  zou leiden  in de Tweede  Kamer en tot onbegrip in de samenleving. Er volgde  dan ook  geen gezamenlijke persconferentie, zoals  na  de kapitaalsteun aan  ING en de nationalisatie van  ABN Amro. 

			Voordat  de beurs op  maandagmorgen opende, verstuurde ING een persbericht. Later die dag gaf Jan Hommen  een  persconferentie. Tegelijk met de Alt A-deal maakte  ING de  resultaten over  het vierde kwartaal van het voorafgaande jaar 2008 bekend. Die waren  dramatisch:  een  recordverlies van  3,7  miljard euro en een winstwaarschuwing voor  het lopende jaar. Hommen  kondigde operatie Gameplan aan: een drastische reorganisatie waarbij wereldwijd zevenduizend mensen ontslagen werden en ING 1,5 miljard euro  aan  kostenbesparingen ging doorvoeren. Terloops meldde Hommen dat  Michel Tilmant aftrad als  voorzitter van de raad van bestuur  en dat  hij  hem opvolgde.

			Drie dagen eerder, vrijdag 23 januari,  was  Tilmant voor het laatst in ‘de Schoen’ gesignaleerd. Daarna kwam hij er nooit meer. Op  maandagochtend  nam  Hommen  zijn werkkamer, secretaresse, dienstauto en chauffeur over. Tilmant vertrok naar België, waar hij een nieuwe villa  liet bouwen.  Hij legde  nooit verantwoording  af  voor zijn  beleid als bestuursvoorzitter van ING. Voor  de parlementaire enquêtecommissie die in  2011 onderzoek deed naar de redding van  de banken,  weigerde  Tilmant in het openbaar te getuigen. 

			Michel Tilmant had een diepgekoesterde wens  om  in de  Belgische adelstand te worden  verheven  – zoals gebeurd was met  graaf Lippens en burggraaf  Davignon. Dat kon  hij na zijn roemloze  afgang vergeten. Hij  voelde zich verraden door zijn opvolger, Brutus Hommen had  een dolk in zijn rug gestoken. Aan hem  had  het niet gelegen,  hij was  zelf  ook  een slachtoffer van de crisis,  verklaarde  hij  in een laatste interview. Hij had zijn prestatiebonus over 2008 moeten  inleveren en de  aandelenopties  die hij in de  voorafgaande jaren als  bonus  had ontvangen, waren vrijwel niets waard. Zijn inkomen bestond uit  het basissalaris dat hij  had ontvangen:  3,3 miljoen in  2007 en 1,3 miljoen  in  2008. Bij zijn ontslag in januari 2009 kreeg hij een  vertrekpremie van 1,35 miljoen mee.

			De medewerkers van ING die bij de  Alt  A-deal betrokken waren  geweest,  kregen naderhand een ‘tomb stone’, een  aandenken zoals bij zakenbanken gebruikelijk is bij  de  afsluiting van  grote transacties. Gewoonlijk zijn dat stukken perspex met de gegevens  van de deal.  In dit geval bestond  het souvenir uit glas waarin als  tekst ‘Fred &  Wilma’  was gegraveerd.

			Wouter Bos wilde  zo snel mogelijk de leden van de Tweede  Kamer  op de hoogte stellen van  het  tweede reddingpakket voor ING. De Kamer  was onwetend gehouden  van wat er  zich had  afgespeeld. Hij had  ruim 22  miljard  uitgegeven zonder voorafgaande goedkeuring van het parlement. Nadat de Alt A-deal  gesloten  was, werd diezelfde  zondagavond op het ministerie een teleconferentie opgezet om  de financiële woordvoerders  van alle  partijen te informeren.  Maar er ging  iets mis  met de  telefoonverbindingen. Toen Bos  begon te praten,  bleek hij alleen  Rita Verdonk van  eenpersoonsfractie Trots  op Nederland (TON) aan de lijn te hebben.

			Op  maandagavond was  Wouter  Bos te  gast in het televisieprogramma Pauw & Witteman om een toelichting te geven op de miljardensteun aan ING. Het gesprek met de minister startte met een filmpje van The Flintstones.

			

			
				
					17Na zijn premierschap werd Balkenende in 2011  partner  bij EY, het accountantskantoor  van ING, in 2016 adviseur van  EY  en in 2017 lid van de  raad van  commissarissen van  ING.

				

				
					18Arnold  Schilder ging op 1  januari 2009 met vervroegd  pensioen bij DNB. Schilder kreeg een vertrekpremie van  916.000  euro mee.  Onder zijn  tienjarige  bewind als directeur toezicht  had het  bankentoezicht van DNB ernstig gefaald, concludeerde  de parlementaire enquêtecommissie De  Wit II.
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			17  - 
Nationalisatie

			Het  was eind februari 2009.  Wouter Bos was  met zijn  gezin op wintersportvakantie in het Oostenrijkse skidorp Flachau. In de  rij bij de skilift  ging  zijn  mobiele  telefoon. Nout Wellink belde. Wouter, zei de president van De  Nederlandsche Bank,  het  gaat helemaal mis  bij ING.

			Wellink  en Bos hadden een  vaste  afspraak dat ze  elkaar op de hoogte hielden van  bijzondere ontwikkelingen. Nu belde de  bankpresident om de minister erop te attenderen dat de  beurskoers van ING bezig  was  in  te storten. Binnen een week was die met een  derde afgenomen.

			Ondanks twee reddingsoperaties  door de Nederlandse overheid koesterden de  markten nog  steeds  geen vertrouwen dat ING  de crisis zou  overleven. Zelfs de Alt A-deal van 22,4 miljard euro had geen  rust in de ING-tent gebracht.

			Welke  opties resteerden er nog voor  de  overheid? 

			Er was  een Plan N.  In  het diepste geheim  werkte een select groepje  ambtenaren op het ministerie van Finan­ciën koortsachtig aan een nationalisatiewet. Noch het voltallige kabinet noch  de  Tweede Kamer waren hiervan op de hoogte gesteld.

			Nationalisatie was  de laatste verdedigingslinie die kon worden betrokken als alle andere opties waren uitgeput. De  staat had er recente ervaring  mee: ABN Amro was  in een vloek en een zucht genationaliseerd. Nadat in oktober de kapitaalinjectie  in ING van tien miljard onvoldoende  was gebleken, had bij  minister Bos de gedachte postgevat ook ING te nationaliseren. De  politieke en  ambtelijke top van Financiën  was niet van zins voor een tweede keer miljarden in  een bodemloze  bankenput te storten. Aangezien  op dat moment de  aanpak  van de Alt A-portefeuille  nog onbespreekbaar was voor  Financiën,  bleef nationalisatie als serieuze optie over. Daarvoor moest er snel, zonder dat de buitenwereld  hiervan lucht  kreeg,  een wetsaanpassing komen.  Een bijzondere voorziening om de stabiliteit van het financiële stelsel zeker te stellen met  als  uiterste middel onteigening.

			Bos had zich onmiddellijk gerealiseerd wat de risico’s waren.  Hij stond niet te popelen om na ABN Amro  en Fortis Nederland – aanvankelijk  nog niet samengevoegd – een derde bank in staatshanden te krijgen. In  de  media werd al smalend gesproken van  de ‘Bosbanken’.  In het  geval van ING waren de risico’s voor  de staat immens: nationalisatie zou kostbare juridische procedures van gedupeerde  beleggers uitlokken. Geldbeluste advocaten  van  Wall Street tot  de  Amsterdamse  Zuidas zouden er bovenop springen. Rekeninghouders zouden tot de limiet van het deposito­garantiestelsel, 100.00 euro, gecompenseerd moeten worden. Dat zou de staat moeten  garanderen  en dat alleen al zou enorme bedragen  kosten.  Alle bedragen daarboven zouden onzeker zijn. De staat zou de balans –  alle  bezittingen en verplichtingen  – van  de bank  overnemen. In het geval  van ING: bijna  1400  miljard  euro, tweeënhalf keer zoveel  als het bruto nationale product  van Nederland.  Alle verliezen op de kredietportefeuille  zouden  voor  rekening van  de schatkist komen. Er  zou extra kapitaal  in de bank-verzekeraar gestoken moeten worden om  onvoorziene  gaten te  dichten  op de balans – dat had  de ervaring met  ABN  Amro inmiddels wel geleerd.  Die  nationalisatie was twee keer  zo  duur  uitgevallen als  de 16,8  miljard  waarvoor de premiers  Balkenende en Leterme in  Brussel getekend hadden. 

			Eind oktober, tijdens  de gebruikelijke tweewekelijkse lunch van de minister met de president van De  Nederlandsche Bank,  liet  Bos aan  Wellink weten dat hij nationalisatie van  ING overwoog. Wellink begreep  dat Bos over een juridisch instrument  wilde beschikken  om in een noodsituatie te kunnen ingrijpen, maar hij  ontraadde na­tionalisatie van ING ten stelligste.  Het  zou  de staat veel  geld gaan kosten en met ABN  Amro én ING  zou  het grootste deel van de Nederlandse financiële sector  in overheidshanden komen. Niet aan beginnen,  was Wellinks  oordeel.

			In hetzelfde lunchgesprek  zei Bos  tegen  Wellink  dat  Tilmant als bestuursvoorzitter van ING moest opstappen.

			Het  werd november  en de financiële  crisis woekerde onverminderd  voort.  Niemand  kon  voorspellen of het dieptepunt achter de rug was. De vrees bestond  dat  er zich een tweede ‘Lehman-moment’ zou voordoen: een internationaal vertakte bank kon omvallen en  nieuwe schokgolven veroorzaken. En dat kon  zomaar ING  zijn.  

			Dat  wilde Bos  niet meemaken. Hij gaf een  team op Financiën  opdracht een nationalisatiewet  uit te werken. Afgezien  van Bos, Gerritse en Ter Haar  waren slechts enkele  wetgevingsjuristen  van het ministerie erbij  betrokken. Een jurist van het kantoor van landsadvocaat  Pels Rijcken schoof aan. 

			De Tweede Kamer wist van  niets  en het onderwerp  stond nooit op de agenda van het wekelijkse kabinetsberaad.  Bos stelde alleen minister van Justitie Ernst Hirsch Ballin  en premier Balkenende vertrouwelijk op de  hoogte. 

			Als  zou uitlekken dat Financiën werkte aan een nationalisatiewet, zou  de financiële wereld onmiddellijk concluderen dat  deze bedoeld was voor  ING, ook al was de wetstekst in algemene  termen  gesteld. Dan zou  ING als een ‘selffulfilling prophecy’ omvallen nog  voordat  de wet gereed  was en was  alle inspanning  voor niets geweest.

			Eind februari 2009  had het clubje op Financiën het wetsontwerp  uitgewerkt. Nu moest  de Raad  van State nog worden  geconsulteerd. Herman Tjeenk Willink, de vicepresident van  de Raad  van  State, werd  discreet op  de hoogte  gesteld. Er stond enorme  druk op het wetgevingsproces  en  met gebruikmaking van een  noodprocedure voor  uitzonderlijke omstandigheden  stelden enkele Raadsleden binnen een week hun  advies  op. Het advies werd niet in  de wekelijkse  voltallige vergadering van de Raad van  State  besproken en het werd niet openbaar gemaakt.

			Op 12  maart 2009  werden  de wet en het advies  aan  de koningin voorgelegd.   Beatrix zou de wet op elk moment kunnen ondertekenen.

			De  wet  gaf de minister van Financiën de bevoegdheid om in  uitzonderlijke omstandigheden  een financiële instelling met terugwerkende kracht te onteigenen vanaf  het moment  dat  de  wet bij de Tweede Kamer  werd ingediend. Dit moest  voorkomen dat de indiening van  de wet tot  gevolg zou hebben dat  de  bedoeling  ervan  –  de redding  van een bank  – zou worden ondermijnd.

			Aandeelhouders  en bezitters  van schuldpapier  moesten een vergoeding voor de  onteigening ontvangen, gebaseerd  op  de  gemiddelde  beurskoers  van de week voorafgaande  aan de  nationalisatie,  of in bijzondere gevallen  door de minister te bepalen. Wat  dat betekende, werd  in het midden  gelaten. De  overheid kon een bank  technisch  failliet verklaren, dan was de  vergoeding nul. 

			De nationalisatiewet  gaf  de politieke en ambtelijke  top van Financiën het veilige gevoel  een ultiem  instrument achter de hand  te  hebben. Bos, Gerritse en  Ter Haar wisten nu zeker  dat  ze in staat waren ING zo nodig met  een  pennenstreek  van Beatrix  te  kunnen overnemen. Aandeelhouders en bezitters van obligaties van  ING zouden hun  geld kwijt zijn. Pijnlijk, maar een bank  redden was  een  bank redden. 

			Zonder lucht te hebben  gekregen van de nationalisatiewet werd in sommige media de vraag opgeworpen waarom de  overheid niet overging tot nationalisatie. Bos zinspeelde zelf op deze mogelijkheid in  een  interview met het tv-programma Nova (tegenwoordig Nieuwsuur). Hij  maakte duidelijk  dat Financiën  deze optie serieus nam. Naar  DNB en ING ging hiervan een  waarschuwing uit: pas op, of  we doen een greep in de socialistische gereedschapskist en nationaliseren het bankwezen.19

			Na het  Nova-interview  liet ING-topman  Hommen onderhands aan Bos en Balkenende weten dat een dergelijk dreigement averechts werkte. Het versterkte  alleen maar  de  neerwaartse druk op de  beurskoers van ING.

			Ook  bij  ING wist  men  niet dat Financiën  een wet had klaarliggen, maar men was wel op de  hoogte  van  de geruchten dat nationalisatie in de lucht  hing. Uit  voorzorg  boog  een projectgroep  onder  leiding  van  Jan Willem Vink,  de hoogste jurist van  ING, zich begin 2009 over de juridische  en  praktische voorbereidingen  die ING moest treffen  in geval van nationalisatie. Wat waren  de gevolgen voor de  aandeelhouders? Raakten die alles kwijt? Welke contracten  moesten worden herzien? Hoe konden de klanten beschermd worden en wat moest  er worden gedaan  om te  garanderen dat  er bankbiljetten uit de geldautomaten van  ING bleven komen? 

			Op de werkvloer van  ING werden  er opnieuw  cynische opmerkingen gemaakt – ‘straks  zijn we allemaal ambtenaren’ –  maar op bestuursniveau  werd de optie  niet heel  serieus genomen. Bos zou, zo was de overtuiging, nooit durven overgaan tot nationalisatie. Het  was een theoretische oefening. Financiën  hield  haar als stok  achter de deur  om  te gebruiken in de  onderhandelingen. ING  was gewoon  te groot: niet alleen too big  to  fail maar ook too  big  to  nationalize. Dat de Nederlandse staat ABN Amro had  genationaliseerd of dat de  Amerikaanse en Britse overheden er niet voor  waren teruggeschrokken  banken en verzekeraars die nog  veel groter  waren over te nemen, waren geen redenen  te verwachten dat dit ING zou  overkomen.  ING in staatshanden zou  leiden tot een blow-up, een nachtmerrie voor de staat. De overheid  zou  nooit in staat zijn een wereldwijd  finan­cieel  conglomeraat met 1800 dochterbedrijven  te  managen.  Daarvoor ontbeerden de ambtenaren  in Den  Haag  eenvoudigweg  de kennis en ervaring.

			Maar toen in de  eerste week van maart de  koers van het ING-aandeel  onder de twee euro zakte,  begon het erom te spannen. Voor  een paar miljard was de  complete tent  te  koop. Niets was meer uitgesloten. Dus toch.  Het  angstige voorgevoel  drong door tot de  bestuurskamer van  ING  dat Financiën elk moment kon aankondigen dat de staat alle aandelen van ING waardeloos had  verklaard en het eigendom over het  bedrijf had overgenomen. 

			De wet  lag klaar, Beatrix  hoefde  nog slechts haar handtekening te  zetten. 

			Op dat moment begon de koers van  ING eindelijk  uit  het dieptepunt  omhoog te  bewegen. In lijn met het herstel van zwaar getroffen bankaandelen in  andere landen krabbelde het aandeel stapje voor stapje  op van de klappen die het in de crisis  had opgelopen. Een fragiel  vertrouwen kwam terug, alsof de  financiële markten collectief besloten hadden dat  het welletjes  was  geweest. ING werd voor nationalisatie  behoed door  de  bel van de beurs. 

			

			
				
					19In 2012 werd de  Nationalisatiewet aangenomen  door de  Tweede Kamer. Zie Staatscourant, nr. 12.213, 27  juni 2012: Wijziging  van de Wet op het financieel toezicht houdende bijzondere  voorzieningen met het oog op de stabiliteit van het  financiële stelsel (Wet bijzondere maatregelen stabiliteit financieel stelsel). Minister  van Financiën Jeroen Dijsselbloem  gebruikte deze wet in 2013  bij  de nationalisatie  van SNS  Reaal.
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			18  - 
De Max Force

			In ‘het Aquarium’, een glazen  kantoorgebouw  aan  de  Rue  Joseph II  in Brussel, was  het directoraat-generaal Mededinging (Competition) van de  Europese Commissie gevestigd. Eind 2008 werden op de  binnenplaats van het carrévormige  gebouw een stel bouwcontainers geplaatst, want er was sprake van een  nijpend ruimtegebrek.

			De Europese overheden verstrekten in het laatste kwartaal van  2008  het ene  na het andere miljardenpakket aan  noodlijdende  banken. Deze steunmaatregelen moesten ter goedkeuring worden voorgelegd  aan DG COMP, zoals het directoraat-generaal Mededinging in het Europese jargon genoemd  werd. Er was  dringend extra vergaderruimte nodig voor  de medewerkers  van DG COMP en hun  gesprekspartners, onderhandelingsteams bestaande uit ambtenaren van  de ministeries van Financiën en centrale banken uit de betreffende lidstaten,  bankiers van de financiële instellingen die steun hadden ontvangen, en hun  adviseurs. 

			De bouwketen boden tijdelijk uitkomst. Het meubilair bestond  uit formicatafels  met  harde stoelen, de lauwe koffie kwam uit  thermoskannen. De ruimtes  waren  niet verwarmd, binnen was het even koud als buiten.  Om zes  uur ’s avonds  ging automatisch het licht uit, niemand  wist waarom. Deze spartaanse omgeving betekende voor  de bankiers die in de  containers met de medewerkers  van DG COMP moesten onderhandelen, niets minder dan een  cultuurschok.

			Het  directoraat-generaal Mededinging was een gevreesde organisatie. Multinationals en industriële bedrijfstakken sidderden  voor  de aanpak  door ambtenaren van het  Europese staatssteun-  en mededingingsbeleid. Met banken had men  in  Brussel beperkt  ervaring. In 2007 beoordeelde DG  COMP de staatssteun aan  de Duitse industriebank IKB, aan Landesbank  Sachsen en  de Britse bank Northern Rock, in augustus 2008 de redding van  de Deense Roskilde Bank. Dat was  het zo’n beetje  tot de ondergang van Lehman  Brothers. Vanaf dat  moment nam het aantal toe  tot 37  gevallen in het laatste  kwartaal van 2008. In totaal werden in de  periode tussen 2008 en 2010 ruim  vijftig steun­operaties  voor banken onderworpen aan een toetsing door  DG COMP. Drie van deze  instellingen betrof Nederland: ABN Amro, ING en Aegon. In  2013 volgde SNS Reaal.

			Het team van DG COMP  dat zich met banken bezighield, werd opgewaardeerd tot  een volwaardige Financial Crisis Task Force van  ongeveer vijftig  medewerkers. De taskforce stond onder leiding van Irmfried Schwimann, een Oostenrijkse juriste. Plaatsvervangend  hoofd was Max Lienemeyer,  een slungelige Duitse jurist en voormalig advocaat gespecialiseerd in staatssteun. De teamleden  waren overwegend jong, vrouwen en mannen, allemaal slim, scherp en ambitieus.  Ze waren afkomstig uit alle  EU-landen en waren bezig carrière te maken in het Europese ambtelijke  apparaat.  Aan de delegaties die  tegenover hen zaten op de harde stoelen in de bouwketen, stelden ze lastige vragen. De  bankiers ondergingen de  ondervragingen  als een kruisverhoor. Dergelijke ontluisterende omstandigheden hadden ze in hun contacten met nationale toezichthouders nooit eerder meegemaakt. Onderling  spraken bankiers over de bouwketen als ‘martelkamers’ en  over de  medewerkers  van  het DG COMP  als ‘pitbulls’. 

			Max  Lienemeyer  (1967, Frankfurt) werkte sinds 2003 bij het  directoraat-generaal Mededinging.  Aanvankelijk was hij betrokken bij de herstructureringen van de Oost-Europese staalindustrie, vanaf 2008 was hij  verantwoordelijk voor de toetsing van de bankensteun.  Binnen de Financial Crisis Task Force  was  hij de  leider van het  ING-team en daarnaast hield hij  zich bezig met de herstructureringen van  andere banken. Een  van zijn medewerkers in  de onderhandelingen met  ING was Helena Malíková,  een jonge Slowaakse econoom en voormalig zakenbankier. Zij en haar  collega’s gingen een harde confrontatie  niet uit  de weg. Het  team  van Max  Lienemeyer stond in Brussel bekend als de  Max Force.20

			Eurocommissaris Neelie Kroes was in 2008 politiek  verantwoordelijk voor het directoraat-generaal Mededinging. De VVD-coryfee, die zichzelf met enige zelfspot omschreef als een ‘tough cookie’ en in Brussel  de bijnaam steely  Neelie had verworven, had  ontzag  afgedwongen  met haar aanpak van  Microsoft en andere multinationals, die  ze miljardenboetes oplegde vanwege  schending van de Europese mededingingsregels. Ze was de machtigste  vrouw van  Europa.

			* * *

			Staatssteun en mededinging  zijn Europees beleidsterreinen. De Europese Commissie heeft de bevoegdheid de interne markt te beschermen tegen ongeoorloofde  staatssteun of concurrentievervalsing. Uitgangspunt is dat er sprake moet zijn van een gelijk speelveld. Op grond van artikel 87  van het  Verdrag  van  de Europese Unie  is staatssteun in bepaalde gevallen toegestaan, maar dit mag  de concurrentieverhoudingen  niet verstoren. Bedrijven moeten  gelijke kansen hebben en mogen niet door middel van staatssteun of  belastingmaatregelen bevoordeeld worden. In het geval  van bankensteun gaat het ook om het behoud van financiële  stabiliteit.  Een  bank redden is iets anders dan  een staalfusie of de bescherming van een yoghurt­fabriek tegen buitenlandse concurrentie.

			De  Europese  Unie  is een op regels  gebaseerde organisatie. Bij de beoordeling van staatssteun  is de procedure  als volgt: een lidstaat meldt bij het  directoraat-generaal Mededinging dat steun is verleend  aan  een  bedrijf. Die steun wordt in eerste instantie voorwaardelijk goedgekeurd. Vervolgens begint DG COMP een onderzoek, waarbij  onderhandeld wordt  met de betrokken partijen over de  maatregelen die genomen  moeten  worden  als tegenwicht  voor  de staatssteun.  Officieel mag DG COMP  deze maatregelen  slechts toetsen, in  de praktijk bepaalt DG COMP wat er  in de herstructureringsplannen moet staan om  ze  goedgekeurd te krijgen. Als er een akkoord is  bereikt, dient  de lidstaat  een formeel herstructureringsplan in bij DG COMP. Op  aanbeveling  van DG  COMP  keurt de  Europese Commissie het pakket vervolgens goed. Pas dan komt het  resultaat  naar buiten. Het is een ondoorzichtig proces, dat achter gesloten deuren  in  Brussel plaatsvindt.  Voor  de  buitenwereld  lijkt het alsof een lidstaat een pakket maatregelen  voorstelt, in werkelijkheid  is er tot in de kleinste  details over  onderhandeld met  de medewerkers van DG  COMP.  

			Voor de beoordeling van de staatssteun aan banken  beschikte DG  COMP aanvankelijk niet over  regels die hierop waren toegespitst. Die kregen vorm naarmate  de crisis zich  ontrolde. Daarbij hanteerde DG  COMP vaste  uitgangspunten zoals die gelden  voor alle gevallen van  staatssteun:  de levensvatbaarheid van  een onderneming, de maatregelen die  overheden aan de steun verbonden hebben, de inkomsten van overheden op de verstrekte steun en de stappen om marktverstoring als  gevolg van  de steun  te neutraliseren.

			Gaandeweg stelde de Europese Commissie vier ‘toetsingskaders’ op. Ze werden aangekondigd  in wat  in Europees jargon communications – ‘mededelingen’  –  genoemd worden. De ‘bankenmededeling’ van 13 oktober 2008 maak­te een  onderscheid  tussen gezonde  banken, die  in beginsel gered mochten worden,  en ongezonde banken met structurele problemen. Hierop volgde de ‘herkapitalisatiemededeling’ van 5  december, waarin werd bepaald dat er sprake was van  een instelling met structurele problemen als de  staatssteun meer dan 2 procent  van de bezittingen van een  bank bedroeg. Naar aanleiding van de Alt  A-deal die Nederland met ING  had  gesloten, werd op 26 maart 2009 de ‘mededeling  voor probleembezittingen’  gepubliceerd, waarin werd aangegeven wanneer  er sprake  was van staatssteun  als overheden slechte  leningen van banken overnamen. Ten  slotte  werd op  23  juli 2009 de  ‘herstructureringsmededeling’ gepubliceerd, die het kader aangaf waarmee  werd beoordeeld  of de eisen die overheden aan banken hadden gesteld,  voldoende waren.

			Op papier was het overzichtelijk, maar dat was schijn,  want er was  sprake van schuivende panelen.

			Nederland sloot de kapitaalsteun van  tien miljard aan  ING af  op 19 oktober 2008, anderhalve maand  voordat de herkapitalisatiemededeling werd gepubliceerd.  De Alt  A-deal werd op 25 januari  2009  afgerond, twee maanden voor de bekendmaking van de mededeling  voor probleembezittingen. Waren de eisen die  de Commissie ging stellen bekend toen de Nederlandse  overheid  en ING hun deals  sloten? Nederland en ING konden daar onmogelijk rekening mee hebben gehouden,  want  de gesprekken hierover met het  DG  COMP-team  vonden  plaats op 17, 23 en 26  maart 2009. 

			De medewerkers van DG COMP  haalden hierover hun schouders op.  Iedereen wist dat  de Commissie voorwaarden aan staatssteun zou stellen. De tegenpartij  had beter  moeten opletten, want de toetsingskaders waren  in  overleg met de vertegenwoordigers van de lidstaten  in  Brussel uitgewerkt. De  Europese Commissie had hoe dan ook het laatste woord: DG COMP speelde  de rol van aanklager, rechter en executeur. 

			Tot hun schrik ontdekten de banken dat niet de natio­nale  ministeries van Financiën en de toezichthouders,  maar  DG COMP in Brussel de uiteindelijke  beslissingsmacht had.  En dat de club van Kroes er niet  voor terugdeinsde  oordelen te  vellen die veel harder waren dan wat ze in het nationale circuit  gewend waren.

			Dit  leidde  soms tot felle botsingen.  Een  bestuurder van een Duitse Landesbank liep  een keer woedend weg van een  onderhandelingssessie, waarbij hij verontwaardigd  riep  dat hij  zijn kostbare tijd niet wenste te besteden aan  de  beantwoording van impertinente  vragen die  een  jonge vrouw uit Oost-Europa hem had  gesteld  over onduidelijkheden  op de balans van zijn  bank. Hij wist  het antwoord op  de vragen  niet.

			In  het  geval-ING gaf  DG COMP een voorlopige goedkeuring aan  de twee Nederlandse ING-deals – op 12 november  2008 aan de kapitaalinjectie  en op  31 maart 2009 aan de Alt A-deal. Daarna had het team zes maanden de tijd om  de  overeenkomsten  grondig te beoordelen.21

			Ook  de  delegaties van Financiën  en DNB werden overrompeld door de werkwijze van  DG  COMP. Dat was verbazingwekkend, want  zowel het ministerie  als de centrale bank – en Bos, Ter  Haar, Brouwer en Wellink persoonlijk – hadden veel ervaring met onderhandelingen in Brussel. Maar dat was  in de Ecofin,  de eurogroep  of het  Economische  en Financiële Comité met  de directoraten-generaal voor Begrotingszaken, Financiën  of de monetaire unie. Nooit met het machtigste directoraat-generaal  van allemaal, Mededinging.

			Het Financiën-team dat  de onderhandelingen deed, stond onder leiding van Wouter Soetaert. Hij was een jonge ambtenaar  die werkte  voor de  Directie Financieringen op het ministerie. Het  gebrek aan  voorbereiding  bij Financiën kwam onder meer omdat het  ministerie  de Permanente Vertegenwoordiging van Nederland  bij  de Europese  Unie (PV) goeddeels buiten de onderhandelingen hield. De PV is te vergelijken met een ambassade en  fungeert als de vooruitgeschoven  post van de Nederlandse overheid  bij  de instellingen van de  Europese Unie. 

			ING had  haar Europese zaken nog veel  slechter op  orde. Men kende het  Brusselse  lobbycircuit  onvoldoende  en beschikte niet  over de juiste contacten. Een telefoongesprek tussen Neelie Kroes en Jan Hommen ontaardde begin maart  in een  knallende ruzie. Verwijten  over en weer zetten maandenlang  de toon.  Hommen besefte dat ING de betrekkingen met  Brussel schromelijk verwaarloosd had. Hij  zocht  contact  met Tom de  Bruijn, de Permanente Vertegenwoordiger (‘ambassadeur’)  van  Nederland  bij  de EU, en nodigde  hem uit  voor een ontbijt  in ‘de Schoen’ in Amsterdam. De Bruijn  gaf een  uiteenzetting over de manier waarop het in Brussel werkte.  Over alles werd in Brussel  informeel onderhandeld, lichtte De Bruijn toe,  ook  met DG  Mededinging. Dat had ING verzuimd te doen. In september reisde Hommen naar  Brussel voor een persoonlijk gesprek met Kroes om de  lucht te klaren, maar  het was  te laat. De  kaarten waren geschud.  Kroes wilde  het ING-dossier  afgehandeld hebben voordat ze aan  het einde van  het jaar zou aftreden als Eurocommissaris. 

			Wat ontbrak aan kennis  van Brusselse zaken, compenseerde ING met  de zwaarte van de delegatie die het afvaardigde. Het onderhandelingsteam bestond  uit ongeveer twintig  mensen onder leiding  van  Hans van  der  Noordaa, lid van de raad  van  bestuur. Van der Noordaa,  afkomstig uit de  NMB-bloedgroep van ING, kwam er in Brussel  met gestrekt been en Hollandse directheid in. Zijn  uitgangspunt  was: ING  is een  gezonde bank. Er is  niets mis met  ons. Wat  is eigenlijk jullie probleem? Hij miste elke vorm van  empathie  met de medewerkers van DG  COMP met wie hij aan  de onderhandelingstafel zat.

			Het was ongebruikelijk dat leden van de raad van bestuur zich  direct met  de onderhandelingen bij DG COMP bemoeiden.  Dit  schaalde de gesprekken op naar een hoger ambtelijk niveau en  daarom  schoof ook de plaatsvervangend kabinetschef van Eurocommissaris Kroes aan. Hierdoor kregen de onderhandelingen met ING behalve  een  technisch  ook een politiek karakter.  

			ING had zijn  delegatie bovendien aangevuld met advocaten  en  ook dat  was  ongebruikelijk.  De aanwezigheid van juristen van het Brits-Duitse  advocatenkantoor Freshfields Bruckhaus Deringer werkte averechts. Vanaf de  eerste gespreksronde voelde het DG COMP-team  zich  geïntimideerd  door een tegenpartij die zich  een nationale kampioen waande  en geïrriteerd  reageerde op kritische vragen.  Dat leidde bij de Max Force  tot  grote frustraties. Het leek niet tot ING  door te dringen dat  DG COMP een wettelijk mandaat had om maatregelen op te  leggen.

			In deze  ijzige sfeer van  onbegrip en botsende belangen  was het geen  wonder dat alle partijen met elkaar overhooplagen: ING met  Kroes en  Financiën, Kroes met ING, De Nederlandsche Bank met Kroes, DG COMP met Finan­ciën. In de  bestuurskamer van  ING kon men het bloed van Kroes wel drinken.  Sommigen waren ervan overtuigd dat Kroes  heimelijk  de agenda van Wouter Bos uitvoerde  om  ING een kopje kleiner te maken. Kroes  zelf was van mening dat er in de mand met Nederlandse  financiële  instellingen een stel rotte appels lagen, zoals ze in haar verhoor bij de parlementaire enquêtecommissie verklaarde. Dat zij als  de Nederlandse Eurocommissaris over de aanpak van  een  Nederlandse bank moest beslissen, speelde volgens haar geen rol. Het DG COMP-team trad tegen ING net  zo  op als  tegen andere banken. Ze deden hun werk, ongeacht  het thuisland van een bank, en haar betrokkenheid, zei Kroes, was vergelijkbaar met die in alle andere zaken die  tezelfdertijd speelden.

			Volgens de  Nederlanders speelden er wel  degelijk na­tionale  sentimenten mee bij de  harde Brusselse aanpak van ING. Binnen de Europese Commissie hadden de Italiaanse, Ierse en Spaanse Eurocommissarissen – respectievelijk vicevoorzitter Antonio  Tajani,  commissaris Interne Markt  Charlie  McCreevy en commissaris  Economische Zaken  Joaquín Almunia – om uiteenlopende redenen  een rekening met  Nederland te  vereffenen.  Voor  de Italiaan  gold de  verkoop  van  Antonveneta aan ABN Amro als een  smadelijke  gebeurtenis, de Ier had  zich  opgewonden over de opstelling van  Wellink bij het bod  van het bankentrio op ABN Amro,  en zowel de Italiaanse als  de Spaanse Euro­commissaris stond onder druk  van hun nationale bankenlobby’s omdat ING Direct agressief marktaandeel in  Spanje en Italië probeerde te veroveren ten koste  van de  lokale  banken.  ING Direct ging daar in 2008 en  zelfs  2009 nog actief mee door.  Met  name de Spaanse  bankenlobby voerde  een campagne  tegen  ING, zowel  via de Spaanse regering als via  de  Spaanse  Eurocommissaris.

			Wat de  verdediging  van ING betreft liet de  Nederlandse politiek het afweten. In tegenstelling tot regeringsleiders van andere EU-landen waar  banken  onder het vergrootglas  van DG COMP lagen, liet  premier  Balkenende in het openbaar niet van zich horen in Brussel.  Bondskanselier Angela Merkel en  president Nicholas  Sarkozy wierpen zich wel  openlijk op als pleitbezorgers  van  hun  nationale  banken. Enkele jaren later noemde Hommen, in een interview met NRC Handelsblad,  de  inzet van de Nederlandse politiek  ter ondersteuning van ING in de Brusselse  onderhandelingen ‘ondermaats’.

			De confrontatie van  DG COMP met ING was niet alleen een kwestie van  onvoldoende voorbereiding van Nederlandse  kant, het betrof  ook  een kwestie van organisatie. De teamleden van DG COMP  waren gewend aan druk die  op hen werd uitgeoefend. Ze hadden  met de grootste  Europese of Amerikaanse ondernemingen bikkelharde onderhandelingen  gevoerd.  Bovendien hadden  ze  inzicht in de steun die andere  banken in Europa  ontvingen. DG COMP toonde  zich kritischer  over  de kwaliteit  van de banken, was  strenger dan de ministeries van Financiën en toonde zich ongevoeliger  voor de  bankenlobby dan de  centrale banken. Dat  gold ook voor  geval C10/2009, de staatssteun aan  ING.

			

			
				
					20Na  de  Financial Crisis  Task Force was Max  Lienemeyer onder meer  verantwoordelijk voor de boetes  die DG  COMP  oplegde  aan  Apple en Starbucks voor belastingvoordelen in respectievelijk  Ierland  en Nederland.  

				

				
					21Zie:  Commission Decision No c10/2009 on State Aid Implemented by the Netherlands 18-11-2009 en  State Aid sa.28855 (n 373/2009)  11-05-2012.
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			19  - 
Zeventien miljard staatssteun

			Met wit weggetrokken gezichten kwamen  twee medewerkers van Financiën terug op het ministerie.  Anderhalve maand nadat de  Alt A-deal was gesloten, waren  ze naar Brussel afgereisd om poolshoogte te nemen bij het directoraat-generaal Mededinging over de stand van  zaken met betrekking tot het ING-dossier. De ambtenaren waren  geschokt.

			De opvatting van het DG COMP-team die ze te horen hadden gekregen, liet  niets aan  de verbeelding over.  De Nederlandse overheid had  ING van de ondergang gered met twee steunoperaties  plus de deelname aan het garantieschema  van de overheid.  ING  had meer steun  (5 procent van de  balans) ontvangen dan DG COMP als grenswaarde (2 procent van  de  balans)  hanteerde om een bank als  distressed – structureel ongezond  –  te beschouwen. Daarom moest  ING een herstructureringsplan  uitvoeren dat veel  verder ging dan wat  de  Nederlandse overheid met ING was overeengekomen. Het  bedrijf moest in omvang gehalveerd worden  en de  prijs die ING aan de staat betaalde, moest omhoog.

			In de weken hierna kwamen de teams  van ING,  Financiën  en De Nederlandsche Bank herhaaldelijk naar  Brussel  om met de medewerkers  van DG  COMP te onderhandelen. In  Brussel waren de tijdelijke  bouwcontainers op de binnenplaats  van  het ‘Aquarium’  inmiddels verlaten, de vergaderingen vonden plaats in zaaltjes zonder ramen  van het gebouw  van DG COMP. Gezellig werd  het  niet, ook al  zorgde teamleider Lienemeyer persoonlijk voor kartonnen bekertjes koffie. 

			Tussendoor vonden talloze uitwisselingen per mail  of  telefonisch plaats. Het DG-team stelde vragen  aan  Financiën, dat ze doorspeelde  naar ING voor beantwoording. ING moest gegevens wereldwijd  uit de organisatie halen en dat kostte moeite en tijd.  De informatie die  het ministerie ontving,  stuurde het vervolgens door naar het DG  COMP-team in Brussel.

			De uitgangspunten  lagen  ver  uit  elkaar. Een van de knelpunten vormde de rente van 8,5  procent op de kapitaalinjectie van  tien miljard, de ‘warme trui’ van minister  Bos. DG COMP hanteerde als richtlijn voor  kapitaalsteun een rente  van 10  procent –  precies zoals  Maarten  van Eden, de bedenker van de core tier one-constructie  had voorgesteld, maar wat  door de raad van  commissarissen van ING  als  te duur was afgewezen. DG COMP eiste dat de vergoeding van ING voor de kapitaalsteun alsnog verhoogd werd.

			Het  grootste  struikelblok vormde de Alt A-transactie. Financiën  was van  mening dat het harde condities had afgedwongen, ondanks druk van DNB om de prijs voor ING te verzachten en de  risico’s van de Alt  A-portefeuille zo beperkt mogelijk in  te schatten. 

			Het DG COMP-team dacht  daar heel anders over.  De  gehanteerde  economische waarde van  de portefeuille klopte niet met de marktwaarde. Het  verschil  beschouwde DG  COMP als  staatssteun die moest  worden afgeroomd. De  prijs  die de  overheid met ING was overeengekomen  (ter herinnering: de staat  kocht  80 procent van de  Alt  A-portefeuille voor 90 procent van de waarde), was volgens de rekenaars  van DG COMP zelfs  hoger  dan de aankoopprijs die ING voor de  hypotheekpakketten had betaald.  Als de  vergoedingen voor het beheer van de portefeuille  bij  de prijs  werden opgeteld, betaalde de overheid geen 90, maar 97 procent van de  nominale waarde  van het Alt  A-pakket. Dat was meer dan ING ervoor had uitgegeven, want het  had  de meeste  hypotheken onder de nominale waarde aangekocht. 

			Met andere woorden: volgens  het DG COMP-team was de Alt A-deal zodanig gestructureerd  dat niet de  Nederlandse schatkist,  maar ING erop zou verdienen. 

			Dat tegenover de beheersvergoeding sprake was van een omgekeerde geldstroom omdat  de overheid 80 procent van de  inkomsten  uit de portefeuille ontving, veranderde  daar volgens DG COMP niets aan. Een koper van een  beleggingsportefeuille – in  dit  geval  het Alt A-pakket –  heeft vanzelfsprekend recht op  de inkomsten die daaruit voortvloeien. Die  moest Financiën niet verrekenen met de  vergoedingen die  het aan ING betaalde. Het  ministerie, vond het  DG-team, hield zichzelf voor de  gek. 

			Dit standpunt kwam als een schok  voor Financiën, ING en DNB, en leidde tot  verhitte discussies. ING verzette zich, met steun  van  DNB. Maar  ook het team van Finan­ciën bestreed in  alle toonaarden dat ING de  ‘beste deal in de wereld’ had gekregen in vergelijking met  de  maatregelen die andere overheden aan hun banken hadden  opgelegd.

			Tonko  Gast van  Dynamic Credit zat  als adviseur  van het  team van Financiën bij de Brusselse onderhandelingen. De  risicoanalyses  die zijn bedrijf had gemaakt  veegde  het Max-team als  partijdig van tafel. DG COMP  had technische assistentie  ingehuurd  van het Amerikaanse bedrijf  Duff &  Phelps om de Alt A-portefeuille van ING  te analyseren. De ironie  wilde dat Duff &  Phelps voor dergelijk onderzoek  in het verleden Dynamic Credit had ingeschakeld. Nu  Dynamic  Credit optrad als  adviseur  van Finan­ciën,  kon dat natuurlijk  niet.

			Duff  & Phelps trok daarom  een  externe  analist aan, een jonge econoom. Na  twee weken onderzoek was  haar conclusie dat Financiën  op basis van de  analyse van Dynamic Credit  de kredietrisico’s te rooskleurig  had ingeschat.  Het ING-team was woedend,  het  Financiën-team  verbluft. Ze waren  ervan overtuigd  dat  de onderzoekster de kennis en ervaring miste die nodig waren om op zo  korte termijn een analyse van complexe  hypotheekobligaties  te maken.  Op zijn best had ze kritische vragen opgeworpen, waarmee  DG COMP gaten  in de analyse van Dynamic Credit  kon schieten.  

			Bernard ter Haar  (Financiën),  Harold Naus (ING) en Tonko Gast  (Dynamic Credit) waren  van mening dat de onderzoekster elementaire rekenfouten had  gemaakt. Haar analyse was in hun ogen waardeloos. Om de patstelling te  doorbreken, bood Financiën  aan nog  een extern onderzoek te laten verrichten. Het ministerie huurde  een  team in van een gerenommeerde Londense zakenbank, dat kwam  ingevlogen uit New  York.  De rekening werd, zoals die van alle adviseurs die  Financiën aantrok,  betaald door ING. Dit team kwam  tot een vergelijkbaar oordeel over de risico’s als Dynamic Credit, maar DG  COMP wilde er  niet van weten. Het verziekte  de  sfeer, zeker bij het  ING-team, maar ook het Financiën-team was not amused. 

			Het conflict  werd niet  bijgelegd. De Max Force hield voet bij stuk.  Met tegenzin legden ING en Financiën zich erbij  neer. Op  last van DG COMP moest ING 1,3 miljard euro meer  afdragen aan de Nederlandse schatkist  dan in de Alt A-deal was overeengekomen.

			In september stelde ING de  teams van  Financiën en DG COMP ervan  op de hoogte dat het rente ging uitkeren op obligaties van ING die het  aan grote institutionele  beleggers had verkocht. Het  betrof achtergestelde leningen.  Contractueel was ING niet verplicht tot de rentebetalingen,  maar ING  deed  dat om de investeerders tevreden te houden. Het DG-team was verbijsterd. Na maanden van ruzies was dit de druppel. Beleggers mochten  niet ontzien worden, maar moesten voelen dat de bank met belastinggeld gered  was.  De  Max Force was  klaar met  ING. Het  Financiën-team, al  even verrast, legde de verantwoordelijkheid bij ING. Ze moesten het  zelf maar uitzoeken. Op  last van DG COMP werd de  betaling van  de couponrente teruggedraaid.

			Ten slotte waren er de herstructureringsmaatregelen die ING  moest nemen. DG  COMP  hanteerde hierbij  een  ‘menukaart’ van  opties en voerde  de onderhandelingen uit als  een  pokerspel. Aangezien ING volgens het toetsingskader  ‘structureel ongezond’ was, eiste DG COMP twee maatregelen: ING moest in  omvang halveren  en de concurrentieverstoring als gevolg  van de  staatssteun  moest worden gecompenseerd. 

			De  eerste  eis kwam  erop  neer dat  ING  de complete verzekeringstak moest afstoten. De Aziatische  verzekeraars  gingen in de verkoop en ING besloot Nationale-Nederlanden naar de  beurs te brengen. Op zichzelf vormde de  afsplitsing van de verzekeringsactiviteiten geen onoverkomelijk probleem. De  raad van bestuur wilde al langer  af van het model van  bank-verzekeraar.  Het gaf wel een probleem dat de verzekeringsbedrijven op  last van DG COMP zo snel mogelijk van de hand gedaan moesten worden.  Onder tijdsdruk verkopen betekende een lagere  opbrengst.  Daar verzette ING zich tegen.  Het wilde meer tijd krijgen voor  de ontvlechting van het bank-verzekeringsmodel.

			De  aanpak van de concurrentieverstoring  was lastiger. ING moest teruggebracht worden  tot een  huis-tuin-en-keukenbank met Nederland en België als thuismarkt.  Het  afgeslankte  bedrijf  mocht  niet op  prijs concurreren om marktaandeel te winnen zolang  het  teerde op  overheidssteun.  Daarom  stuurde DG COMP aan op  de  inkrimping van de activiteiten van ING  Direct. Dat ING Direct  USA verkocht  moest worden, had de Nederlandse overheid al afgedwongen, DG COMP deed er een paar scheppen bovenop. Druk uit Spanje en  Italië, waar ING Direct als een lastige horzel  werd beschouwd die  de lokale banken met  succes beconcurreerde, speelde hierbij  een rol. 

			Het ING-team  protesteerde  heftig. Er kon geen sprake van zijn dat de succesformule van  de internetspaarbank  volledig werd losgelaten. DG COMP kwam daarom met een alternatief. ING kon  ook de Postbank, die begin  2009 was geïntegreerd in  ING Bank, afstoten. Niet alleen  voor ING was dit onbespreekbaar, ook voor DNB.  De voormalige Postbank vormde het hart  van  de ING  Bank en als die  op last van DG  COMP werd afgesplitst, dan zou  de toezichthouder dit verbieden.22

			De  patstelling bleef bestaan. DG COMP hield vast aan inkrimping  van de  bankactiviteiten.  En als de verkoop van ING Direct en  de Postbank om uiteenlopende  redenen  onbespreekbaar was,  wat bleef  er  dan over? Uiteindelijk  kwam het  Financiën-team  met een voorstel dat ING  zijn hypotheekbank Westland-Utrecht kon afstoten. Met tegenzin ging DG  COMP hiermee  akkoord  en na het nodige touwtrekken ontstond  hieruit in 2012  de NN-Bank  als  internetbank  van  Nationale-Nederlanden. 

			Neelie Kroes had haast  om de onderhandelingen  af  te  ronden, want haar termijn als Eurocommissaris Mededinging liep af. Na een  persoonlijk gesprek van Kroes met  Wouter Bos op het  ministerie waarbij de laatste  geschillen met handjeklap  werden afgewikkeld, was er overeenstemming. Namens Nederland kon het  ministerie  van Financiën een herstructureringsplan indienen waarvan het  de zekerheid had dat  DG COMP dit zou goedkeuren. Niet  De Nederlandsche Bank, niet het ministerie van Financiën,  niet de Tweede Kamer, maar de  Max  Force van het directoraat-generaal Mededinging van de Europese Commissie bepaalde de voorwaarden waaraan ING  moest voldoen.  En de  prijs die de bank voor haar redding moest betalen. De bank werd onder curatele  van Brussel geplaatst. Voor ING was het slikken of stikken.

			Op maandag 12 oktober  2009 ondertekenden Wouter  Bos,  Jan  Hommen en Neelie Kroes op de  kamer van de  minister  in Den Haag  de overeenkomst  voor de  herstructurering van  ING. Aan de ondertekening werd geen ruchtbaarheid gegeven. Er  kwamen  geen persconferentie,  geen fotomoment, geen persbericht.

			Diezelfde dag  was er  grote consternatie over DSB, de bank van Dirk  Scheringa. DSB en Scheringa waren al  wekenlang prominente onderwerpen in de Nederlandse media,  met  name  in late  night-praatprogramma’s op televisie.  In verband  met een  naderend  faillissement van DSB werd in Amsterdam een persconferentie  gehouden. Doordat Wouter Bos eerst in Den Haag het akkoord met Kroes en  Hommen moest  ondertekenen,  verscheen hij te  laat op de  persconferentie. Niemand  vroeg de  minister waarom hij  vertraagd  was. De  ondergang van het nietige bankje uit  Wognum trok meer media-aandacht dan  de Europese goedkeuring voor  de redding van de grootste financiële instelling  van Nederland.

			De laatste stap  was dat de voltallige Europese Commissie de afspraken moest bezegelen. Kroes stuurde een briefje aan  ING dat ze de deal  met een  positief advies aan haar  collega’s zou  voorleggen. Op 18 november  2009  keurde  de Commissie de ING-herstructurering  goed, tegelijk met die voor  de  Belgische bank  KBC en het  Britse Lloyds, die vergelijkbare  maatregelen opgelegd kregen.

			Hiermee was de beker  voor ING nóg niet  leeggedronken. Tot ontzetting van ING én de Nederlandse autoriteiten school er een adder onder het gras  in  besluit  C10/2009 van  de Commissie. ING wilde de helft van de  tien miljard kapitaalinjectie die het in oktober 2008 had ontvangen, aflossen. Dat mocht ING  doen tegen een prijs 50 procent boven de 10 euro die de staat  had betaald  per ct1-aandeel. Gezien de  lage beurskoers pakte dat extreem duur uit voor ING,  en de  bank was met Financiën overeengekomen dat de opslag  op  de terugkoopprijs lager mocht zijn. Voor de  schatkist bleef het een  aantrekkelijke  deal, maar DG COMP  concludeerde dat er sprake  was van additionele staatssteun van ongeveer twee  miljard  euro.

			Volgens het DG COMP-team kwam  de staatssteun die  ING had ontvangen, hiermee in totaal neer op zeventien miljard euro:  tien miljard  bij  de  ct1-kapitaalinjectie, vijf miljard voor  het waardeverschil van  de Alt A-portefeuille en twee  miljard  voor de verlaging van  de aflossingsprijs.

			Tegen  het oordeel  van  DG COMP  dat  de korting op de gedeeltelijke afkoop van de  kapitaalinjectie extra staatssteun was, ging ING  samen met  de Nederlandse  overheid in beroep bij het Europese Gerecht in Luxemburg. Twee jaar later, maart 2012,  deed het gerechtshof  uitspraak:  ING werd op  hoofdpunten in het gelijk  gesteld. DG COMP bleef erbij dat er sprake  was van  staatssteun, maar aanvaardde het  oordeel van de  Europese rechters.  Ook al  gaf de uitkomst ING een voordeel en pakte dit ongunstig uit voor de  Nederlandse schatkist.

			Er volgde een  allerlaatste onderhandelingsronde in Brussel.  De hoofdrolspelers waren inmiddels  gewisseld en mede daardoor verliepen  de  gesprekken  in een betere sfeer. Joaquín Almunia was Neelie Kroes opgevolgd  als Eurocommissaris Mededinging; als leider  van het ING-team had Van der Noordaa, die met zijn  confronterende opstelling zoveel irritatie in Brussel had opgeroepen, plaatsgemaakt voor Eli Leenaars, die  veel diplomatieker opereerde.  Voor DG  COMP trad Gert-Jan  Koopman, een Nederlandse  carrière-ambtenaar bij  de  Commissie, aan als  teamleider. Namens Financiën  was Hans  Vijlbrief, de opvolger van Ronald Gerritse  als thesaurier-generaal, de  onderhandelaar.

			Drieënhalf jaar nadat het  team van Max Lienemeyer aan het ING-dossier was  begonnen, keurde DG COMP op  11 mei 2012  een herzien herstructureringsplan goed. De termijn  voor de afsplitsing van Nationale-Nederlanden werd verruimd, enkele  kleinere  bankjes die ING in bezit had  en die moeilijk  verkoopbaar waren, werden met Westland-Utrecht doorgeschoven  naar  Nationale-Nederlanden. De boete voor  de vervroegde aflossing van  de kapitaalsteun werd ingetrokken. Wat  resteerde,  waren het  verbod  om  met prijsconcurrentie marktaandeel te  winnen, 1,3  miljard hogere afdracht voor  de Alt A-deal,  halvering van de omvang van ING  en de verplichting halfjaarlijks  te rapporteren hoe  het  met de  voortgang van de  herstructurering stond.

			Eind 2014 was de herstructurering grotendeels voltooid. De Aziatische verzekeraars,  ING  Direct USA en Canada waren verkocht, Nationale-Nederlanden was naar de beurs gebracht.  Het balanstotaal was  teruggebracht  van 1347 naar 836  miljard euro,  het aantal klanten gehalveerd, het  aantal  werknemers met een derde verminderd. 

			De Max Force van het directoraat-generaal Mededinging van de Europese Commissie had de  oranje  leeuw  getemd.

			

			
				
					22Als Eurocommissaris  Neelie Kroes en haar team  in 2009 hadden vastgehouden aan het  voorstel de  Postbank nieuw leven in  te blazen, zou er  tien jaar later naar  aanleiding van  een rapport van de Wetenschappelijke Raad voor  het Regeringsbeleid  over  het  geldstelsel geen discussie zijn opgelaaid over de wederopstanding van de Postbank.
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Blauwe hoed

			Als  de hemel naar beneden valt, hebben  we  allemaal een blauwe  hoed. De strekking van deze ‘wat  als, ja dan’-uitdrukking  kan worden omgedraaid: als de  hemel  niet naar  beneden was gevallen, dan  hadden we geen blauwe hoed gehad.

			Zo dacht  men bij ING over de crisis  die het bedrijf  in 2008-2009 overviel. Sterker, tot de dag van vandaag valt ongemak te beluisteren. De verbijstering is nog  altijd niet voorbij.  Het is  geen ontkenning van wat er gebeurd  is, daarover is men het wel eens. Midden in de financiële  crisis  moest het  bank- en  verzekeringsconglomeraat gered  worden. Eendrachtig hebben medewerkers van ING,  DNB en  Financiën aan oplossingen gewerkt. Persoonlijk konden ze het vaak uitstekend met  elkaar vinden,  ook  tijdens de moeizame onderhandelingen.  ING had zijn voortbestaan  te danken  aan de drievoudige redding door de  overheid: garanties op leningen en twee  tranches van in  totaal 32,4 miljard euro. Dat is bijna evenveel  als de jaarlijkse begroting voor  Onderwijs, Cultuur  en Wetenschappen,  en net zoveel als de  gezamenlijke begrotingen van Binnenlandse Zaken,  Buitenlandse  Zaken,  Defensie en Verkeer en  Waterstaat in 2009. Waarvoor  dank.  Nee, het  is een  diepgekoesterd gevoel dat  ING geen dader, maar slachtoffer was. Een kwestie van zelfoverschatting. Er  is nooit, op  enig moment, door  enig bestuurder, ‘sorry’ gezegd  voor  de puinhopen die overheden moesten  opruimen. Het overheersende gevoel was dat  een  prachtbedrijf, een innovatieve speler in de financiële sector, is opgebroken door omstandigheden waarop het geen  greep had. In de nasleep van de crisis is geen  andere bank zo  hard aangepakt  als ING. Het bedrijf heeft de  staatssteun terugbetaald aan de overheid met een opslag  van 4,5 miljard euro. De rekening  is betaald,  het  stof is  afgeklopt en graag over tot de  orde van de dag.

			Het is geloven in het sprookje van de blauwe hemel.

			Als de financiële crisis  niet was uitgebroken. Als Lehman  niet was  omgevallen.  Als  de  geld- en kapitaalmarkten  niet  waren  opgedroogd. Als het systeem niet was gecrasht. Als  de kredietbeoordelaars niet  automatisch een Triple A-waardering aan  Amerikaanse hypotheken  hadden gegeven.  Als de boekhoudregels  van IFRS en de kapitaaleisen  van Bazel II niet van kracht waren geweest. Als Goldman  Sachs niet  twee keer een verkoopalarm  had afgegeven. Als de  zakenbanken niet hadden gespeculeerd tegen ING. Als Neelie Kroes  niet  zo hardvochtig was geweest jegens een  Nederlandse bank.  Als de Max Force van DG  COMP niet zo  kritisch was geweest  en geen rekenfout had gemaakt. Als ons  de tijd was gegund. Als de hemel niet naar beneden  was  gevallen…

			…ja,  dan waren ING  en ander  banken gewoon  doorgegaan en was er niets aan de hand geweest. 

			Het is waar en het  is  niet  waar. Bankiers, politici, ambtenaren, journalisten,  economen en toezichthouders hadden een  systeemcrisis niet  zien aankomen.  In geen  enkel stressscenario was voorzien  dat markten konden ophouden te functioneren, geen enkele  risicoanalyse hield er rekening mee dat de hartslag van  het financiële  systeem  zou stilvallen. Op een enkeling  na had niemand oog voor de storm  die bezig was zich te ontwikkelen.  

			Trof ING  daarom geen  blaam?  

			Natuurlijk wel.  Want  er was wél  iets aan  de hand.

			ING was de gevangene van  het systeem  waarin het opereerde.  Het management had bewust de randen van dit systeem opgezocht. Het  was de jacht op winst en de keuze voor rendement voor de aandeelhouders. De beloningsstructuur, de bonussen, het kortetermijndenken,  de bereidheid  in  te  teren op het eigen vermogen, de investeringen in  producten  waarvan de risico’s onderschat  of  onbekend waren. De grondhouding was: als je wilt meedoen, valt  aan de  regels van de  markten niet  te  ontsnappen. Een financiële instelling die tot  het hoogste  niveau  in de wereld  wil behoren, moet scoren. Wie  Champions  League wil spelen,  moet  niet  knikkeren maar voetballen.

			De Nederlandse toezichthouder maakte er  geen punt van,  maar in vergelijking met andere grote banken was een kernkapitaal van  1  à 2 procent extreem laag. De leve­rage,  de  verhouding eigen vermogen  en uitgeleend geld, bedroeg  volgens ING 1 op 35, volgens  DNB 1  op 50  en volgens  de adviseurs van  Financiën  1  op 70.  De verschillen  werden verklaard  door definities van wat kernvermogen  was en hoe de  kredieten gewaardeerd moesten worden.  Het  was hoe dan ook  extreem riskant. Het  maximaal mogelijke  verlies op  de Amerikaanse Alt A-hypotheekportefeuille was groter dan het eigen  vermogen. Drie maanden  voordat ING  bij de overheid aanklopte  om gered te worden, kocht het bedrijf voor 5  miljard euro aan  eigen aandelen in en vervolgens  keerde het 1,5  miljard euro interimdividend  uit aan de aandeelhouders. Bij elkaar was dat  twee derde van de kapitaalsteun die  Bos in oktober  verstrekte. ING  Direct  USA stopte pas met aankopen van Alt A-hypotheken toen de  Amerikaanse toezichthouder OTS dat afdwong. Een rendement van 15 procent per  jaar  was slechts haalbaar  door  een  hoog  risicoprofiel te kiezen. Signalen  dat het mis kon gaan, werden in de  zomer van 2008 genegeerd. Zelfs ná de  val van Lehman verkeerde  de top van ING in ontkenning  over de  kwetsbaarheid van het  bedrijf als  de hemel naar beneden zou  vallen.

			Achteraf  redeneerde men: we  hadden  het kunnen redden als ons  de tijd was gegund. Want met de Amerikaanse hypotheekportefeuille van ING  Direct  was niets mis.  Kijk maar naar de winst die de staat  op de Alt A-deal heeft  gemaakt, een kasstroom  van  zeshonderd miljoen per jaar.  De portefeuille  heeft nauwelijks verliezen opgeleverd,  hooguit de paar procent waarmee  ING  rekening had gehouden. ING wist wat het met Alt A in huis  had  gehaald. Dynamic  Credit en  Duff  &  Phelps  hadden  ongelijk, de  een  nog meer dan de ander.

			Dit is bezien met hindsight bias, de rooskleurige bril  van achteraf. Tussen de zomer van 2008 en de lente van 2009 zakte de marktwaarde van de Alt A-portefeuille ver onder het  meest  pessimistische scenario  dat Dynamic Credit  had berekend. In de maalstroom van de crisis waren de  markten de kluts kwijt  en  ook al zouden  ze zich na verloop van  tijd herstellen, niemand wist met zekerheid  hoe het  verder zou gaan. Het ontbeerde ING domweg  aan tijd en eigen vermogen om een dergelijke langdurige klap te  kunnen opvangen.  Een  presentatie met de titel Preparing  for the Worst that is Still to  Come circuleerde  eind 2008  binnen het bedrijf. Áls  het was misgegaan, hadden  de Nederlandse  belastingbetalers voor de stroppen  van de Amerikaanse hypotheekportefeuille moeten opdraaien.  Het ministerie van  Financiën, ambtelijk en politiek,  was daar vanzelfsprekend beducht voor. Daarom had het aan Dynamic  Credit gevraagd wat  de ondergrens van  een negatief  scenario was, wat  de Alt A-portefeuille  in het slechtste geval waard was en hoe groot het maximale verlies voor de  staat kon zijn. Vervolgens  had  de Europese Commissie dit niet streng genoeg bevonden.  

			Als beursgenoteerde  onderneming beschikte  ING niet  over de lange adem om te wachten op de terugkeer van de normaliteit. Markten  zijn irrationeel. De crisis kon  een maand, een kwartaal, een halfjaar  of een jaar duren. Er  moest  een ongewisse  periode overbrugd worden  die breder was dan  de polsstok van ING  lang was  om over  deze sloot heen te  springen. De overheid had die lange polsstok wel,  de overheid heeft geen aandeelhouders met wie  ze  rekening moet  houden.  De overheid kon de portefeuille ‘hold  to  maturity’ aanhouden,  een mogelijkheid die ING zichzelf met ‘available for sale’  ontzegd had. Met  32,4 miljard euro kocht  de overheid tijd  die nodig was om  de markten zich te  laten herstellen. Zolang als dat duurde.  De overheid fungeerde letterlijk  als  de lender of last resort, als de laatste  waterpomp tegen de  droogte van  de  financiële woestijn. 

			Uiteindelijk maakte de staat winst  op de  ING-deals. Dat  was van  meet af aan de  bedoeling,  hierop hadden Bos, Gerritse en Ter Haar  ingezet. De belastingbetaler  moest  erop verdienen. Maar dat was  geenszins zeker. Vanwege die onzekerheid  betaalde ING een  risicopremie. Opgeschroefd door de hogere prijs  die de Europese Commissie had opgelegd, vloeide er 4,5  miljard euro winst  naar  de schatkist. Op 32,4 miljard steun betekende dat een rendement van 14 procent over een periode van vijf jaar. Iets minder dan 3 procent  per jaar. Niet slecht, een spaarrekening  biedt  minder,  maar  dit stak mager  af bij de rendementseis van  15  procent per jaar die ING aan zichzelf stelde.  De 4,5 miljard was  vergelijkbaar met de winst van twee kwartalen vóór de  crisis en was  minder dan de jaarwinst in 2018.

			Sommigen beschouwden de winst voor de staat als een vorm van gerechtigheid, compensatie voor systematisch te weinig betaalde belastingen. Nu had het  bedrijf een keer stevig  moeten afrekenen  met de schatkist. So  what? De acht miljoen klanten van  ING in Nederland  waren ook  belastingbetalers en  kiezers. Als belastingbetalers hadden de  klanten van  ING de instelling waar ze  hun  bankrekening  hadden, hun spaargeld  stalden, hun hypotheek  en verzekeringen  hadden afgesloten, gered. En daarvoor hadden  ze een  premie  opgestreken.
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De paniek  van 1873 en  de crisis van 2008

			The  brokers stood  perfectly thunderstruck for a moment, and then there was a general run to  notify the different houses of  Wall Street of the failure. The brokers surged out of  the Exchange, stumbling pell-mell over one another in general confusion  and  reached  their offices in race  horse time. The members of the firms who  were  surprised by this announcement had no  time to  deliberate. The  bear  clique was  already selling the  market down and  prices were declining frightfully.23

			Op  18 september 1873  brak in de Verenigde Staten een financiële crisis uit die  bekend is komen te staan als The Panic  of 1873. De val van het bankiershuis Jay Cooke & Company uit Philadelphia had destijds hetzelfde effect  als de ondergang  van zakenbank  Lehman Brothers  135 jaar later.

			Honderden banken in  de Verenigde Staten gingen over de  kop. Spoorwegmaatschappijen –  spoorlijnen waren de technologische revolutie  van  de tweede  helft van de negentiende eeuw – konden hun winstbeloftes niet waarmaken en  bleven in gebreke bij de aflossingen  van hun  schulden. De obligaties die ze hadden uitgegeven om hun expansie  te financieren en die  banken zoals Cooke aan gretige beleggers hadden verkocht, bleken waardeloos. Twee derde van de spoorwegobligaties hadden de Amerikaanse banken doorverkocht aan investeerders in  Europa. Ook  daar voelde men de schok.  Banken vertrouwden elkaar onderling niet meer en de internationale geldmarkten  vielen  stil. De val van Jay  Cooke & Company leidde  tot  een mondiale  financiële en economische crisis. 

			De ‘Great Depression’  zoals de  economische  neergang in de nasleep van  de paniek van  1873 genoemd werd, maakte een abrupt einde  aan een lange periode van stormachtige groei  na  de  Amerikaanse Burgeroorlog.

			Eerder  dat jaar  was  in Europa  ook  al  een crisis uitgebroken, veroorzaakt door  de instorting van  onroerendgoedspeculaties in snelgroeiende hoofdsteden  zoals  Wenen, Berlijn en Parijs. In  Duitsland,  Oostenrijk  en  Frankrijk vielen  banken  bij bosjes om. Tezelfdertijd kreeg de Europese landbouwsector  te  maken met hevige concurrentie uit Noord- en Zuid-Amerikaanse lagelonenlanden. De Verenigde Staten en Argentinië met hun uitgestrekte landbouwgronden, de pampa’s en de prairies,  konden dankzij de introductie van prikkeldraad,  koelhuizen en stoomschepen goedkoop graan en vlees naar Europa exporteren. Dat gaf de  Europese landbouwsector zware  klappen.

			Volgens economisch historicus  Niall Ferguson  was de paniek van 1873 de  aanjager  van de stormachtige  opkomst van populistische bewegingen in Europa en  de Verenigde Staten aan het einde  van de negentiende eeuw.24 Dit was een crisis  in een wereld waarin landen en continenten  in hoge mate met elkaar verbonden  waren,  zowel  economisch,  financieel als demografisch. Negentiende-eeuwse technolo­gieën en immigratie naar de ‘Nieuwe Wereld’ zetten de factor arbeid  onder druk en leidden tot nieuwe  goederenstromen. De koloniën leverden goedkope grondstoffen. Terwijl arbeiders voor  een schamel loon  werkten in de  industrieën en mijnen,  vergaarden bankiers en industriëlen in Europa  en de Verenigde Staten  onvoorstelbare vermogens. Dit was de tijd  van  de robber barrons, van bittere  armoede, arbeidsonrust, pogroms en  zondebokken. 

			De crisis duurde tot  ongeveer 1879 en ondertussen verschoof de economische  machtsbalans van Europa naar  Amerika. 

			Door de crisis viel het opkomend populisme in vruchtbare aarde.  De  drijfveren van de  populistische bewegingen verschilden  van land tot land, maar er waren overeenkomsten. De roep om protectionisme, goedkoop geld  en loslating  van de  gouden standaard  ging gepaard met pleidooien voor de sluiting van grenzen  en  beperking van immigratie.  Populistische bewegingen verzetten zich tegen de  kosmopolitische  elite, tegen de gevestigde  politieke  klasse en het machtige bankwezen. Tegen  de verrijking van enkelen  en de  verpaupering van de  massa’s. In Europa was  bovendien  sprake van oprispingen  van virulent  antisemitisme.  

			De parallellen tussen  de  crisis van 1873 en die van 2008  en de  opkomst van het populisme zijn opmerkelijk.  In 1873 begon de crisis in Europa en  sloeg over naar de Verenigde Staten, in 2008 was sprake van de omgekeerde  beweging. In  beide jaren lagen de beschikbaarheid van goedkoop geld, uitbundige kredietverlening,  oververhitte huizenmarkten, grondspeculatie  en geldhonger  ten grondslag aan de  crises. Daar kwam  de vloedgolf  aan obligaties, bankleningen  en hypotheken bij.  Plus de marktverstoringen  door goedkoop  Amerikaans graan in  1873 en goedkope Chinese producten  in 2008. Ten tijde  van beide crises  was sprake van ‘een financiële piramide, balancerend op een speldenknop’.25

			Een veel gebezigde opvatting luidt dat de belangrijkste erfenis van  de financiële crisis van 2008 bestaat uit de  opkomst  van het wereldwijde populisme. De val  van Lehman leidde tot  een  legitimiteitscrisis van de democratie en ondermijning van het geloof in  de vrijemarkteconomie.  Kijk maar naar wat  er daarna  is  gebeurd: de verkiezingsoverwinning van  Donald  Trump,  de  (kleine) meerderheid voor Brexit in  het Verenigd Koninkrijk, de opschudding  van het  politieke landschap in Oost-  en  West-Europa waar populistische partijen aan de  macht zijn of  aanzienlijke steun  onder de  kiezers hebben verworven ten koste van traditionele bestuurderspartijen. 

			Het sociale contract dat na  de  Tweede  Wereldoorlog in de westerse  landen de boel bij elkaar  hield, bestond uit een impliciete overeenstemming dat  een gematigde politieke  elite een  land bestuurde, een kleine groep mensen veel verdiende en  dat  de bevolking  er  in welvaart, bestaanszekerheid en koopkracht gestaag op vooruitging. Voor  wie niet mee kon komen, werd er een sociaal vangnet gespannen. Dit  model van sociale markteconomie en  welvaartsstaat bereikte zijn hoogtepunt in de jaren zestig en zeventig.  In de  decennia daarna  kwam het  onder  toenemende politieke en economische druk te staan. Na de ineenstorting  van het Sovjetcommunisme leek  een nieuw tijdperk aangebroken, de  triomf van  de ideologie van het vrijemarktdenken, gewoonlijk aangeduid  als neoliberalisme.  

			De crisis van 2008  maakte een einde aan dit sociale contract.  Omvallende banken werden  met overheidssteun gered, economieën kregen het zwaar voor  de  kiezen, de werkloosheid nam toe  en de  besteedbare inkomens  stonden onder druk. Over een  periode van  tientallen  jaren is  in de  Verenigde  Staten en sinds korter  ook in  Europa sprake  van stagnerende  inkomens en pensioenen. Terwijl de economie groeide en  de  inkomens aan de top exorbitant stegen,  gingen burgers er in koopkracht  op achteruit. Dit had  alles met de  bankencrisis te  maken. Want  door de combinatie van  bankreddingen en economische stagnatie sloegen de  overheidsfinanciën uit het  lood en zagen regeringen van middenpartijen  zich  genoodzaakt  tot drastische bezuinigingen en  lastenverzwaringen. De  publieke  onvrede over afbrokkelende sociale voorzieningen en  stagnerende welvaart vertaalde zich in steun  voor linkse en rechtse populistische bewegingen die  op economisch, sociaal en  cultureel terrein antiliberale standpunten  vertolkten.

			Een  veelgeciteerde  studie van Kenneth Rogoff en Carmen  Reinhart  –  This Time  is Different – beschreef hoe het na eerdere diepe financiële crises gemiddeld twaalf jaar  duurde voordat economieën zich op hun  oude niveau  hadden hersteld. De Franse econoom  Thomas Piketty  maakte furore met zijn studie Kapitaal  in  de 21ste  eeuw,  waarin hij  aantoonde  dat vermogens harder groeien dan inkomens uit  arbeid. Econoom Coen Teulings, voormalig directeur van het Centraal Planbureau, berekende  dat de  Nederlandse economie als gevolg van de crisis  van 2008 een verlies  van bijna 10  procent  van het bruto nationale product heeft  opgelopen. Het  bnp was  tien jaar later vijftig miljard euro minder dan het zou zijn geweest als zich na  2008  geen grote recessie had  voorgedaan. Vijftig miljard was  ongeveer het bedrag dat de kabinetten-Rutte I  en II bezuinigden op de overheidsuitgaven en de sociale zekerheid, plus aan lastenverhogingen oplegden om de begrotingsgevolgen van de financiële crisis weg  te werken.

			Pas  in de zomer van 2019 was de brede  welvaart in Nederland terug op het niveau van  vóór  de crisis. Dit alles voedde de overtuiging dat de financiële elite in nauw  verbond  met de politieke elite de voedingsbodem heeft gelegd  voor de  onvrede die  vervolgens leidde tot de  doorbraak van Trump en Brexit, de  aantrekkingskracht van Le Pen, Wilders, Baudet, de  Italiaanse Vijfsterrenbeweging en Lega, AfD en al die andere populistische oprispingen. 

			Het lijdt geen twijfel dat  economische stagnatie  zich vertaalt in politieke onvrede met de  bestaande  sociaaleconomische en politieke orde. Burgers voelen zich buitengesloten. Maar deze redenering is ook een schoolvoorbeeld van economisch determinisme.  Ten  aanzien van de opkomst van  het  hedendaagse populisme  zijn  er meer factoren in het spel.

			Neem Nederland  als  voorbeeld.  In het  najaar  van  2000 voerde de SP een campagne onder het motto  ‘Stop de uitverkoop  van de beschaving’. Op  dat moment was Nederland  in materiële zin welvarender dan ooit.  Zesenhalf  jaar  vóór de val van Lehman  Brothers  werd Pim Fortuyn op  het  Mediapark  in  Hilversum vermoord. Negen dagen  na  zijn dood  behaalde zijn partij LPF 26 zetels bij de parlementsverkiezingen.  In 2004 stapte  Geert  Wilders uit de  VVD om de PVV  op  te richten. Rita Verdonk deed in 2006 een gooi  naar  het partijleiderschap van de VVD en begon daarna haar politieke partij TON. Deze voorbeelden tonen aan dat populistische  bewegingen  uit  onvrede met de gevestigde orde ook  al een rol speelden in de jaren voorafgaand aan de financiële crisis.

			Afgezien van de  economische crisis, de  redding van  banken en weerzin  tegen een  politieke en  culturele elite waarvan beweerd wordt dat  die  de band met ‘het  volk’ heeft verloren,  zijn  er andere onderwerpen  die  het populisme vleugels  gaven. Islam, immigratie,  de euro, ‘Brussel’,  identiteitspolitiek, Zwarte Piet,  concurrentie uit lagelonenlanden, ‘fake  news’ en het klimaatbeleid. 

			De conclusie is duidelijk. De opstand tegen de  elite is  niet  begonnen met  de bankencrisis,  maar die  bood er wel  een vruchtbare voedingsbodem voor. De crisis heeft het  wantrouwen in  banken, toezichthouders en overheden aangewakkerd en het fundament  onder het sociale contract  aangetast. Maar ze  vormt  niet de mechanische verklaring voor  de onweerstaanbare opkomst  van  het  populisme in een wereldwijd scala van  landen in de eerste decennia van de eenentwintigste eeuw.

			De  afwikkeling van de crisis hielp vervolgens  niet om banken  en bankiers sympathieker te maken. Nadat overheden miljarden hadden geïnjecteerd in wankelende financiële  instellingen, werd het  maatschappelijke sentiment  sterk beïnvloed  door het  gevoel  dat bankiers ermee weg  waren gekomen. Op een  enkele uitzondering na  toonden ze geen  spijt, laat  staan  dat  ze verontschuldigingen aanboden voor de  chaos die  ze  hadden laten ontstaan. Een  aantal bestuurders werd de laan uit gestuurd: in  Nederland de  top van Fortis en  ABN  Amro (in 2008), Michel Tilmant bij ING (in 2009), Sjoerd van Keulen bij  SNS  Reaal  (in 2013). Ze kregen royale ontslagvergoedingen mee, sommigen mochten hun bonussen houden.  In de juridische  nasleep van de crisis  is geen enkele  bankier strafrechtelijk vervolgd en  er  zijn in vrijwel geen enkel land bankiers vanwege hun rol  als  aanstichters van de crisis de gevangenis in gegaan.26  Alleen in IJsland verdwenen 36  bankiers voor kortere  of  langere tijd achter de tralies.  Sterker,  nadien  zijn ze vrijwel allemaal goed  terechtgekomen. Ze waren  dan wel hun auto met  chauffeur, elektronische speeltjes en andere gemakken  die bij een  baan aan de top horen kwijt, maar ze leven er goed van.  Enkelen  gingen met pensioen. Anderen hebben nieuwe bezigheden in de  financiële  sector gevonden, soms nadat ze  zich een tijdje  in de luwte  hadden gehouden.  Michel  Tilmant werd in  2010 lid  van de raad van commissarissen van BNP Parisbas, de  Franse bank die de niet-Nederlandse delen  van het  Fortis-concern had  overgenomen waarvoor hij  als ING-bestuurder  in oktober 2008 geen belangstelling had. 

			Er waren tragische uitzonderingen: in Nederland pleegden twee topbankiers in de jaren na de  crisis zelfmoord. In beide gevallen was sprake van persoonlijke omstandigheden, maar het  had ook met  de afwikkeling van de financiële crisis  te maken. De  psychische  druk was te groot  geworden.

			Voor  de  nationalistische populisten is de bankencrisis tien jaar later geen thema meer. Klimaat, immigratie, islam en identiteit zijn  belangrijker als voedingsbodem  voor verongelijktheid  dan de verontwaardiging over de graaicultuur en straffeloosheid van  de financiële sector. Desondanks slagen banken en bankiers  er  telkens in  de publieksaandacht op zich te vestigen, en dan komen  negatieve sentimenten onherroepelijk weer naar boven.

			

			
				
					23Artikel uit  de  The  New York  Times van 18 september 1873,  geciteerd in ‘New  York and the  Panic of  1873’,  in  The New York Times, 14  oktober 2008.

				

				
					24Niall Ferguson: The Square  and the Tower (2017).

				

				
					25Scott Reynolds Nelson: ‘The Depression of  1929  Is the Wrong  Model for the Current Economic Crisis’, in Chronicle of Higher Education,  17 oktober 2008

				

				
					26In het zogenoemde Libor-schandaal  waarbij de Rabobank  betrokken was,  zijn  twee Rabobank-medewerkers  in  New York  veroordeeld.  Hun straffen werden in hoger beroep  kwijtgescholden. In het schandaal  van woningcorporatie Vestia, een van de  grootste speculatiefraudes ter  wereld, zijn  de boekhouder en de directeur  van Vestia strafrechtelijk vervolgd. Onderzoeken van het OM en  de FIOD bij banken richten zich op witwassen (zie hoofdstuk 22).
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			22 - 
‘Oranje Code’

			Het was een momentopname,  een boekhoudkundige exercitie,  een fraai resultaat  in gunstige tijden. Een toevallig bedrag. Of een teken van zelfbewustzijn?  Een opgestoken vinger richting de kwelgeesten in  de politiek en media, een  plaagstoot naar  het Openbaar Ministerie?

			In  het derde kwartaal  van  2018  boekte  ING een netto­winst van  776 miljoen euro.  Dat  was exact  één miljoen euro meer dan het  bedrag dat  ING in hetzelfde kwartaal  als boete betaalde in verband  met een grootschalige  witwasaffaire.  Alsof de bank  – de verzekeringstak was inmiddels afgestoten – wilde  duidelijk maken: het Openbaar Ministerie  kan ons  de hoogste bedrijfsboete uit de Nederlandse geschiedenis opleggen,  we overtreffen de storting van  775 miljoen in de schatkist met de winst van  één  kwartaal.

			De maatschappelijke antenne van ING  bleek in 2018  pijnlijk te haperen.  Kort achter elkaar  stapelden zich inschattingsfouten en publicitaire  miskleunen op.  Het begon met de aankondiging dat de  voorzitter van de raad van bestuur, Ralph Hamers, een salarisverhoging van 50 procent verdiende. De voorzitter van  de  raad van commissarissen, oud-Shell-topman Jeroen van der Veer, verdedigde de stijging van twee naar drie miljoen  euro per jaar met een verwijzing naar de voetbalcompetitie. Hamers speelde Champions League,  maar hij werd op  het niveau van de  Keuken Kampioen Divisie  (de eerste  divisie) betaald. Die vergelijking viel niet goed. Om in  voetbaltermen te  blijven: Van der Veer  werd teruggefloten. Er volgde  net geen rode kaart, maar de  scheidsrechter keurde  de  voorgenomen salarisverhoging af  als een apert geval  van buitenspel. 

			De scheidsrechter  was minister van Financiën Wopke Hoekstra. Hij dreigde met overheidsingrijpen als de raad  van commissarissen van ING  het beloningsvoorstel  niet zou intrekken.  Van der Veer werd op  het matje  geroepen en boog voor Hoekstra. 

			Enkele maanden  later maakte ING  bekend dat  de  bank een schikking had  getroffen met het Openbaar Ministerie vanwege jarenlang gedoogde  witwaspraktijken. Uit onderzoek  van het  OM en de FIOD was gebleken dat criminele klanten hun geldstromen nagenoeg ongestoord via  ING-rekeningen  konden laten lopen.  In een uitvoerige toelichting maakte het OM ING een opeenstapeling van  verwijten: de  interne systemen waren  niet  op orde, bezuinigingen  hadden de controles  uitgehold, nieuwe  klanten  werden niet  of oppervlakkig  gescreend, dubieuze transacties werden niet of onvoldoende gecheckt, waarschuwingssystemen werkten gebrekkig, interne verantwoordelijkheden waren  zoek, risico-  en  nalevingsafdelingen  werkten langs elkaar  heen en waren onderbezet. Er  was, aldus  het OM, sprake  van  ‘illegale  handelingen verricht door  een legale onderneming’.

			Op grond  hiervan had het OM een boete opgelegd waarmee het ministerie van Justitie had  ingestemd. Minister van Financiën Hoekstra sprak  van zware overtredingen, die het  vertrouwen in de  financiële sector opnieuw beschadigden. Hij  vond het onvoldoende  dat  ING de straf  kon  afkopen met de overboeking van 775 miljoen naar de bankrekening  van de  staat, overigens  een  ING-rekening. Aan Hans Wijers, die  Van der  Veer als  president-commissaris was opgevolgd, maakte Hoekstra  duidelijk dat de misstanden  die het OM en de  FIOD hadden aangetroffen, zo ernstig waren dat  personele gevolgen niet  konden uitblijven. 

			Intern waren  twaalf medewerkers bestraft  en de  bonussen voor de  raad van  bestuur werden geschrapt, maar ook  een bestuurder aan de top moest zijn verantwoordelijkheid  nemen. Bij de Rabobank was bestuursvoorzitter  Piet Moerland afgetreden  naar aanleiding van  het zogenoemde Libor-schandaal  waarin de  bank  een  schikking van 774  miljoen  euro  trof (grotendeels  betaald aan de Amerikaanse toezichthouder). Bij de Zweedse Swedbank en de Deense Danske  Bank  waren recentelijk de bestuursvoorzitters afgetreden in verband met witwasschandalen. Maar een afgedwongen  vertrek van topman Ralph Hamers was  voor  ING onbespreekbaar. En  zo werd  Koos Timmermans bij wijze van boetedoening geofferd. Timmermans,  de  chief risk officer  ten  tijde van de crisis van 2008 en daarna een van de hoofdrolspelers in  de  onderhandelingen met de overheid over de reddingsoperaties, was verantwoordelijk geweest voor ING Nederland in de  periode waarin  de witwaszaken zich  hadden afgespeeld. Hij  was  bijna toe aan zijn pensioen en hij kreeg een vertrekpremie van zes  ton  mee,  maar voor hem  persoonlijk was het een smadelijke afgang. 

			Verbolgen reacties van  ING-commissarissen  maakten het  er niet beter  op. Jan Peter  Balkenende,  sinds 2017 commissaris bij ING, verweet  zijn CDA-partijgenoot Hoekstra politieke onbetrouwbaarheid, omdat hij zich niet had neergelegd bij het  oordeel van het  ministerie van  Justitie dat  de witwaszaak met de recordboete voldoende  was afgedaan. Een ander lid van de raad  van commissarissen wakkerde de publieksverontwaardiging aan door in een  opinieartikel  in  Het Financieele Dagblad  en een interview met NRC  Handelsblad te beweren dat politici hun toon  jegens het bankwezen dienden te  matigen. ING was een private onderneming,  daar gingen bewindslieden, laat staan Kamerleden die nog  nooit een onderneming  geleid hadden, niet over. Ze moesten ophouden het  publieke wantrouwen jegens de banken te voeden. Het moest  maar eens afgelopen  zijn met bankiertje pesten en herhalen dat bankiers  zich moesten  schamen.  

			Maar dat was  nu  juist het punt. De  bank had weggekeken van grootschalige witwaspraktijken, alsof in  de jaren na het echec  van ING Direct  oogluikend was toegestaan dat witwassen het nieuwe verdienmodel  was geworden.  Het leek een aanwijzing dat men niet geleerd had  van de tekortkomingen in  het risicomanagement  die tijdens de  financiële  crisis van 2008-2009  aan het  licht waren gekomen.  Bovendien  had  toenmalige topman Jan Hommen in  2012, naar aanleiding van  de boete van 619  miljoen dollar die de  Amerikaanse  toezichthouder had opgelegd omdat ING jarenlang zaken  had  gedaan met landen  die op  de Amerikaanse sanctielijst stonden, beterschap beloofd. ING, zei Hommen bij  die  gelegenheid voor alle  duidelijkheid, behoorde zich aan alle wet- en regelgeving  te houden. 

			Er volgde voorspelbare  maatschappelijke, publicitaire en politieke ophef. Een  Kamerlid vergeleek ING met een  criminele motorbende, een  ander  eiste dat  de  minister  van Financiën ingreep.  In  de  sociale  media, de  echoput van  de  publieke onderbuik, richtten  reageerders zich tegen de elite in het  algemeen en bankiers  in  het bijzonder. Graaiers die met hun hebzucht een crisis  hadden veroorzaakt en  de  economie  enorme schade hadden berokkend. Ze waren ermee weggekomen, ze bleven ongestraft, terwijl de belastingbetalers voor de kosten moesten opdraaien en de inkomens en pensioenen al  een decennium stagneerden. 

			Hadden bankiers er dan  echt niets  van begrepen na de  redding door de overheid? Hadden de  Masters of  the Universe, de apostelen van de vrije markt,  hun  les nu nog niet geleerd?  Namelijk dat ze deemoedig moesten zijn omdat hun  banken overeind gehouden waren  met miljarden aan belastinggeld  en dat ze  daarom tot  in lengte  van dagen boete moesten blijven doen. Bijna niemand  durfde deze opgeklopte verontwaardiging te  relativeren, niet in de  media  en ook niet  in het  politieke domein.

			Buiten beeld  bleef dat witwassen  van crimineel of zwart geld  niet alleen een bancair, maar ook een maatschappelijk, strafrechtelijk en grensoverschrijdend  vraagstuk is. Banken  hebben een zogenoemde poortwachtersfunctie om  verdachte transacties  op te sporen, maar ze fungeren niet als opsporingsdiensten. Niemand kent de werkelijke omvang van de (internationale)  witwasindustrie,  per  definitie blijft die  verborgen.  Banken worden geacht hun klanten  te kennen, maar witwassers  zullen zich  niet als zodanig kenbaar maken en  verdachte klanten die door een bank geweigerd  worden, kunnen altijd bij andere banken terecht. ‘Know your customer’  en uitzoeken wie de  ‘ultimate beneficial owner’ van  een dubieuze  rekening is, vergen investeringen  in personeel en elektronisch data-onderzoek.  En dan nog  is het lastig. Dagelijks  vinden honderden miljoenen  geautomatiseerde banktransacties plaats in Nederland, in Europa en de wereld. In  2017  was er sprake van  6,6 miljard transacties in Nederland, waarvan er 360.000 gemeld  werden  aan de opsporingsinstanties.  Hiervan waren er 22.700  afkomstig van banken. 4100 verdachte transacties werden nader onderzocht,  hetgeen leidde tot 29 opsporingsverzoeken door  het OM.27

			De complexiteit van de strijd tegen witwassen door banken laat  onverlet dat de maatschappelijke antenne  van ING in 2018  niet scherp  was afgesteld. Dat bleek uit een reconstructie die begin5 december verscheen in Het Financieele Dagblad.28 Drie  redacteuren  van het FD beschreven hoe de  top van ING geruime  tijd  op  de  hoogte was geweest van het onderzoek  dat  de opsporingsdiensten deden  naar de  witwaspraktijken van  mogelijk miljarden euro’s die  de bank  had  laten  passeren.  Het  OM en  de FIOD  hadden zowel  de  raad  van bestuur als  de  raad van  commissarissen  herhaaldelijk  gewaarschuwd: we beschikken over een overweldigende hoeveelheid  informatie  over witwassen in de periode 2010-2016. We gaan  jullie  voor vier spraakmakende  zaken vervolgen en de boete die de  bank boven het hoofd hangt,  kan  oplopen  tot 10  procent van de jaaromzet. Dat zou  neerkomen  op een bedrag van  1,75 miljard euro.

			Het OM  had het witwasonderzoek de codenaam ‘Hous­ton’ gegeven, naar de legendarische uitspraak  van een Amerikaanse  astronaut  toen de maanmissie van de Apollo  13 in 1970 in problemen  kwam. ‘Houston, we have a problem,’ meldde John Swigert  aan het NASA-commando­centrum in Houston.  Voor ING maakte men er bij het OM en  FIOD van: ‘Houston, you have a problem.’

			ING begon  een intern onderzoek en concludeerde dat  er sprake  was  geweest van  slordigheden, niet van opzet. Met De Nederlandsche Bank,  toezichthouder op de naleving van de Wet ter voorkoming van witwassen en financiering  van  terrorisme  (Wwft), viel vast  te praten over een boete. Dat het Openbaar Ministerie en de Fiscale Inlichtingen- en Opsporingsdienst daar lak aan hadden,  drong niet meteen door. Niet DNB  maar het  OM zou de  tenlastelegging en de strafmaat bepalen.  

			Zowel DNB als de ECB had ING herhaalde malen op tekortschietende controles aangesproken en aangedrongen op verbeteringen. Tussen 2010  en 2013  was ING 49 keer  op  de vingers getikt over  falend  antiwitwasbeleid  – overigens zonder dat  hier  sancties op gevolgd  waren. De ING-top, zo bleek, had  zich niets van deze waarschuwingen aangetrokken. In ‘het Zandkasteel’, het hoofdkantoor van ING  in de  Amsterdamse Bijlmer  nadat ‘de Schoen’ aan de A10  was verlaten, had men andere zaken aan  het hoofd gehad. Zoals de  strategie om  ING een pionier van data-gedreven financiële diensten te maken en  de samenvoeging van de Belgische en Nederlandse  landenorganisaties. Eind 2017  was de raad van commissarissen wekenlang bezig geweest  met de salarisverhoging van 50 procent voor topman Hamers. Van der  Veer was er  alles aan  gelegen dat te regelen  voordat hij in mei 2018 als president-commissaris zou  aftreden. Met de boete  voor  witwassen zou  het wel meevallen, was  de  overtuiging. Maximaal  25  miljoen euro, schatte  men. Het zou nog  geen  deuk in  de jaarwinst slaan. 

			Beide dossiers –  het witwasschandaal en de salarisverhoging  – waren  publicitair gevoelig  en  de  verbinding tussen de twee was brisant. Die  koppeling was niet gelegd, zo maakte  de reconstructie in  het FD duidelijk. Pas  toen  begin  september 2018 de schikking van 775 miljoen  bekend  werd gemaakt, bleek  hoezeer de top van de bank de witwaszaak onderschat had. Opnieuw was ING gedwongen  door  het publicitaire stof  te  gaan. Toevallig  speelde dit precies tien  jaar na de val van Lehman Brothers  en het  begin van de financiële crisis.  Alle media besteedden daar aandacht aan  met reconstructies.  Ook al  waren de gebeurtenissen verschillend van aard, een parallel tussen ‘ING  2008’ en ‘ING 2018’  lag voor de hand. Er was bij ING geen  sprake van  ruis op  de maatschappelijke antenne,  de antenne was gebroken.

			Tegen geen enkele bankmedewerker of bestuurder van ING  begon het OM een strafzaak. Volgens hoofdofficier  van  justitie Fred Westerbeke waren er  geen  strafrechtelijke verdenkingen gevonden van bewuste verantwoordelijkheid voor de  aangetroffen misstanden die konden  worden gekoppeld aan individuele  personen. De interne structuren hadden gefaald en daarom werd  de straf  aan de bank als organisatie  opgelegd. 

			Had het anders gekund? Dat is voer voor juristen,  maar  er is  een  haakje. Naar aanleiding van een spraakmakende witwas-  en fraudezaak, de  Slavenburg-affaire uit de jaren  tachtig van de  twintigste eeuw, is er jurisprudentie  ontwikkeld over de strafrechtelijke aansprakelijkheid van bestuurders bij  zogenoemd feitelijk leidinggeven. Slavenburg  was  een  Rotterdamse bank  (indertijd  voor de helft eigendom van de Franse  bank Crédit Lyonnais,  later overgenomen door de  Belgische Generale Bank die opging in  Fortis en bij het bankroet van Fortis terechtgekomen in het deel dat naar BNP  Parisbas ging) die verdacht werd van  corruptie,  witwas- en  zwartgeldactiviteiten.  De inval van de FIOD bij  de bank en de arrestatie  van de bankiersbroers  Piet en Ruud  Slavenburg waren indertijd wekenlang voorpaginanieuws. 

			Na een reeks  van  processen sprak  de Hoge  Raad zich uit over het juridische leerstuk van feitelijk leidinggeven aan verboden gedragingen.  Aan  de bewijsvoering hiervan stelde de Hoge Raad  hoge  eisen: er moet bewezen kunnen worden dat er sprake is geweest  van opzettelijke  aanzet of van  bewuste  nalatigheid om strafbare feiten  tegen te  gaan.  Dat laatste zou een aanknopingpunt kunnen bieden, maar bij grote organisaties is  het lastig juridisch aan te tonen dat leidinggevenden concrete kennis van  strafbare feiten hebben gehad of dat  ze  maatregelen ter voorkoming van verboden gedragingen hebben  nagelaten. In  het geval van Slavenburg  werden de gebroeders Slavenburg  na een reeks  van processen  uiteindelijk geheel (Piet) en  grotendeels (Ruud)  vrijgesproken.

			In ieder  geval besloot het  Openbaar Ministerie op  grond van deze beschikkingen van de Hoge Raad  over de zaak-Slavenburg ervan af  te zien de top van ING strafrechtelijk te vervolgen.29

			Mogelijk  speelde mee dat het OM geen slepende  juridische procedures  met onzekere afloop wenste te  voeren en er de voorkeur  aan  gaf ING een publicitair gezien smadelijke boete op te leggen.  En smadelijk was  het.

			Tegen het einde  van het jaar, in de  donkere dagen tussen Sinterklaas en Kerstmis, kwam bestuursvoorzitter Hamers naar een  hoorzitting van de Commissie  voor Financiën  van  de Tweede Kamer om met de  parlementa­riërs te  discussiëren over  de stand van de financiële  sector  tien jaar na de financiële crisis.  In  een  zorgvuldig  geoefend stukje  amateurtoneel  betuigde Hamers  zijn  spijt  over  de voorvallen van de  voorafgaande  maanden. Het was erg, het  raakte hem persoonlijk, het had  nooit mogen gebeuren en hij had er  begrip voor dat  hierdoor  een negatief beeld over ING was ontstaan. Er was één relativering:  de witwasfraude was niet  het  gevolg geweest  van opzettelijk ongewenst  gedrag,  maar van  onbedoeld ongewenst gedrag. Alsof  dat vanuit  het  perspectief van corporate governance zo mogelijk  niet nog  ernstiger was. Hamers verzekerde  de Kamerleden dat de  bank energiek doorging met het project ‘Oranje  Code’ om het personeel van hoog tot laag,  in  Nederland en de veertig  andere landen  waar ING  actief is,  te  doordringen van de noodzaak van cultuurverandering  in  het kader van integriteit boven  alles.

			Dit nam niet weg dat ING kort daarna  opnieuw in verband werd  gebracht  met witwaszaken. Eén zaak  speelde in Rusland waar ING opdook in de zogenoemde affaire-Troika Laundromat.  In de andere zaak betichtte  de Italiaanse centrale bank  ING van tekortschietende controles op witwaspraktijken in Italië. 

			De institutionele aandeelhouders  van ING, waaronder Nederlandse pensioenfondsen, Amerikaanse en Angelsaksische  beleggingsfondsen die gezamenlijk het  grootste deel van de  ING-aandelen  in bezit  hebben, waren  not amused. Sterker, ze waren verbijsterd over het amateurisme waarmee de raad van  bestuur en de raad van commissarissen  het witwasschandaal en de  salarisrel hadden laten ontsporen. Dit waren vergrijpen die indruisten tegen de regels  van good governance. Op de jaarlijkse aandeelhoudersvergadering eind april 2019 kwamen beide zaken uitvoerig  aan de orde. Met een  ruime meerderheid  weigerden de  aandeelhouders de  raad van  bestuur én de  raad van  commissarissen décharge  te verlenen over het gevoerde beleid in 2018. Een  dergelijke publieke afgang op een aandeelhoudersvergadering komt in  Nederland vrijwel nooit voor. Het was opnieuw  pijnlijk gezichtsverlies voor het management van de bank.  De grote aandeelhouders  trokken een  gele  kaart –  om de ongelukkige  voetbalanalogie van oud-president-commissaris Van  der Veer nog een  keer te gebruiken.

			De ING-paradox was dat het bedrijf  er commercieel aanzienlijk sterker voor stond dan in  de beeldvorming. In zakelijk  opzicht was 2018  een uitstekend jaar. Het aantal klanten nam wereldwijd toe met  één miljoen,  er kwam zestien miljard  euro  nieuw spaargeld binnen. Na de  betaling van de  boete  van  775 miljoen bedroeg de nettowinst over het hele jaar  4,7 miljard euro.

			

			
				
					27Ontleend aan het  jaaroverzicht 2017 van de Financial  Intelligence  Unit, in  Nederland  belast met onderzoek  naar witwassen.

				

				
					28Vasco van der Boon, Ivo Bökkerink  en Pieter  Couwenbergh,  ‘Houston, you have a problem’,  in Het Financieele Dagblad, 8 december 2018.

				

				
					29Zie voor het  besluit van  het OM  geen strafvervolging in  te  stellen: https://www.om.nl/vaste-onderdelen/zoeken/@103953/ing-betaalt-775/.
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De afrekening

			Landen verschillen  niet van elkaar in de  puinhopen die  ze  aanrichten, landen  verschillen van  elkaar in de  manier waarop ze de rotzooi opruimen.

			Deze parafrasering van de beroemde eerste zin van Tolstoj’s boek Anna Karenina  (‘Alle  gelukkige gezinnen lijken op elkaar, elk ongelukkig gezin is ongelukkig op  zijn eigen manier’) was in hoge mate  van toepassing op Nederland in de aanloop naar en in de aanpak van de financiële crisis. Nederland had een financiële  puinhoop laten ontstaan,  maar  was vervolgens doortastend in de aanpak van de  bankencrisis.

			Aan het begin van de zeventiende eeuw was  Nederland de  bakermat van het  moderne financiële  kapitalisme. Vierhonderd  jaar later bezat Nederland  een  financiële sector  die vele  keren groter was  dan het bruto nationale  product. Alleen  al ING was ruim twee  keer de omvang van  de nationale economie.  Banken, verzekeraars, pensioenfondsen en aanverwante  dienstverleners waren goed voor tienduizenden arbeidsplaatsen en brachten omstreeks een vijfde  deel van de  vennootschapsbelasting op. Nederland  was Wall Street  aan de Noordzee,  Hongkong in de Rijndelta,  Londen in de  polder.

			Eind 2008 was het voorstelbaar dat Nederland in hetzelfde  ravijn zou storten als  IJsland of enkele jaren later Griekenland,  Ierland en  Spanje. In die landen zagen de overheden  zich gedwongen de complete bankensector over  te nemen of werden  de banken  onder curatele van  de Europese  Centrale  Bank geplaatst.  In  IJsland staken woedende burgers auto’s van  politici in brand, in Griekenland vlogen bij  gewelddadige demonstraties  permanent de  straatstenen door  de  lucht en gingen  de  banken wekenlang op slot. 

			Een bankroet  van ING zou de Nederlandse  schatkist miljarden euro’s  hebben gekost. De  staatsschuld zou zijn opgelopen en dat zou  de toegang van de  Nederlandse overheid  tot de  kapitaalmarkten hebben bemoeilijkt, met  als gevolg een forse rentestijging. In 2008  bestonden er geen noodfondsen  in de eurozone om landen in  acute financiële problemen te hulp te schieten.  In het uiterste geval had Nederland een beroep moeten  doen op steun van het Internationale Monetaire Fonds  (IMF), zoals Griekenland en IJsland gedwongen waren te doen.

			Maart 2009  lag  bij het ministerie  van  Financiën een wet op de plank om  banken in een  weekeinde te kunnen  nationaliseren. De koningin hoefde slechts haar handtekening te  zetten. Deze in het  grootste  geheim voorbereide nationalisatiewet hoefde voor ING niet gebruikt te  worden,  maar het had  geen  haar  gescheeld. 

			Bij het toezicht op ING heeft De Nederlandsche  Bank  in  de aanloopperiode naar de crisis grote  steken laten vallen. Hierin  stond  de  Nederlandse  toezichthouder niet  alleen, geen enkele toezichthoudende instelling had de  systeemcrisis  van 2008 zien  aankomen. DNB had  wel inzicht in  de ongebreidelde groei van de spaartegoeden  bij ING Direct en had van ING kunnen eisen dat  de toestroom van  spaargeld werd bevroren of ten minste afgeremd. Dat deed DNB niet, ondanks – late – waarschuwingen van de  Amerikaanse toezichthouder op de spaarbanken. 

			Het ontbrak DNB aan  menskracht om gedetailleerd toezicht te houden op een wereldwijd opererende bank-verzekeraar, en  aan kennis  om de complexe hypotheken  die ING Direct USA had gekocht te doorgronden. Ook dit was geen exclusieve tekortkoming van de Nederlandse  centrale  bank: bij geen  enkele toezichthouder  en evenmin in menig bestuurskamer van de financiële  instellingen zelf bestond diepgaande  kennis van  wat er zich afspeelde in de  stratosfeer van de derivatenmarkten. Laat staan  van de wisselwerking tussen huizen  van hout en baksteen en de complexe financiële constructies  die op basis hiervan werden  verhandeld. De synthetische beleggingsproducten waren lichtjaren  verwijderd  van de hypotheeknemers van  vlees en  bloed. 

			De  waarschuwingen van Tonko  Gast en andere  tegendraadse analisten drongen niet door  tot  de gevestigde orde  van  bankiers en toezichthouders. Die eigenwijze nerds hadden zich wél verdiept in de  risico’s die verborgen waren in de verpakte hypotheekportefeuilles.  Uit  hun analyses  bleek hoe hard het  kon gaan en dat Triple A-hypotheken konden omslaan in Triple C. En dat daarmee  de bodem onder  de  balans van banken  zou wegvallen als het plankier van het schavot  bij de galg. 

			Bij het ministerie van Financiën  ontbrak eveneens  diepgaande kennis  over de financiële markten en  banken. Dat was niet verwonderlijk, het behoort  niet tot de  taak van een  ministerie om  zich  in de exotische wereld van Triple A, Alt  A, gekwadrateerde CDO’s of super senior CDS’en te verdiepen. Gedwongen door de noodzaak een politiek  en bestuurlijk  antwoord op de  bankencrisis  te vinden, werkten minister van  Financiën Wouter Bos en zijn ambtenaren zich in razend tempo  in. Het  leerproces was een snelkookpan waar  geen veiligheidsklep  op zat. Veel maatregelen moesten  in Europees  verband genomen worden en dit verliep onvermijdelijk trager  dan  gezien de nationale urgentie geboden was. Wat  betreft de verhoging  van het  depositogarantiestelsel en de verstrekking van kapitaalsteun  wachtte Financiën niet op Europese  overeenstemming,  maar gaf de nood  bij ING de  doorslag om  versneld in te grijpen.  Anderzijds onderschatten Financiën  én DNB de macht van  het directoraat-generaal  Mededinging  van  de Europese  Commissie om bindende maatregelen  op te leggen. Niet  aan het Korte Voorhout in Den Haag of op  het Frederiksplein in Amsterdam, maar aan  de Rue Jozef II in  Brussel  werd over  de toekomst van  ING beslist.

			In de crisisperiode  was  het maandenlang onzeker of  het financiële stelsel een volgende klap zou overleven.  Door  de internationale verwevenheid van  financiële  instellingen haalden  ze elkaar  onderuit.  Als in een dominospel gooiden ze elkaar  omver. Daarnaast was er de nationale context van de  crisis: de nationalisatie  van de Nederlandse onderdelen van  Fortis, waaronder  kroonjuweel  ABN Amro, de ondergang  van Icesave, de  redding van  ING  en de noodsteun aan Aegon en SNS Reaal vielen  in de  tijd  samen.  Een jaar later volgde  de ondergang van  DSB, daarna de nationalisatie  van  SNS Reaal.  Weinig landen hebben zo veel voor hun kiezen gekregen  als Nederland met zijn financiële waterhoofd.  Achteraf  bezien is het een wonder dat  de boel overeind bleef.

			Voor alle direct  betrokkenen, de medewerkers  van DNB,  Financiën, DG COMP en de banken,  waren het tropenjaren. Het ging maar door, van de ene crisis naar de andere,  vaak dagen en  nachten  achtereen,  in werkweken die zich niets aantrokken  van weekenden, vakanties of feestdagen. Adrenaline compenseerde de spanningen, koffie moest het slaaptekort tegengaan. Sommigen raakten zo  uitgeput dat ze  er fysieke  klachten  aan overhielden, pijnlijke gewrichten, ontstekingen  of huiduitslag. Of ze hadden last van slapeloosheid en  angstaanvallen. Het  kostte maanden  om te herstellen, soms langer. En ondertussen draaide de financiële mallemolen door. 

			Voor materiële compensatie was bij de overheid  nauwelijks  ruimte. Terwijl  bankmedewerkers bonussen toegekend  kregen, konden ambtenaren hooguit een extra maandsalaris  ontvangen voor  hun inspanningen. Toen er  maatschappelijke  discussie ontstond  over  de  perverse prikkels van  bonussen, werden de bijzondere beloningen voor ambtenaren zonder daar ruchtbaarheid aan te geven  beperkt. Ambtenaren die op het ministerie van  Financiën  hadden meegewerkt aan  de miljardenreddingen van banken,  kregen voortaan  als blijk  van waardering  een dinerbon voor  twee  personen.

			Hoewel  Financiën  en DNB de middelpuntvliedende krachten van  de  systeemcrisis  aanvankelijk hadden onderschat, vonden  ze elkaar  toen het  nodig was  in de overtuiging dat ze gezamenlijk het publieke belang van de financiële sector  in Nederland moesten veiligstellen.  Daarbij verschilden  ze  van  inzicht over de aanpak. DNB ging in  grote lijnen  voor ‘asset protection’, Financiën voor ‘capital  injection’. De keuzes werden ingegeven door praktische afwegingen  en  politieke voorkeuren:  moesten de risico’s  op  de  staat dan  wel de banken afgewenteld worden? Het was kiezen voor  de  beleggers of  de belastingbetalers. DNB  was  voorstander van  een  bad bank-constructie, waarbij de  overheid de  risico’s  van de slechte  bezittingen die op de  balans  drukten, op een of  andere manier zou overnemen. Financiën was bereid tot staatssteun door kapitaal te verstrekken of in het uiterste geval  door nationalisatie. Daarbij  speelde de factor tijd  een rol:  kapitaalsteun was snel te  verwezenlijken,  overname van  de portefeuille slechte  leningen kostte tijd.

			In  het geval-ING won  Financiën de eerste slag: er kwam een kapitaalinjectie van tien  miljard  euro. Toen dit onvoldoende  bleek, moest Financiën  een  draai van 180 graden maken  en  kwam er  een  deal  om  de Alt  A-portefeuille van  de balans van ING  te  halen.  ING moest twee keer  afrekenen. Eerst voor de kapitaalsteun, daarna voor de  Alt A-deal.

			Uiteindelijk deed  de overheid – het ministerie van Financiën en De Nederlandsche Bank – wat een overheid moet doen: bescherming bieden. Ze verstrekte de  ‘warme trui’ van Wouter Bos die  ING nodig had  om  de crisis te doorstaan en ze ontlastte met de Alt A-deal de  balans, zodat ING een verdere  daling van de buitentemperatuur kon overleven. Met 32,4  miljard euro  plus garanties  op leningen  kocht de overheid de tijd  die ING  ontbeerde. De staat kon de  periode overbruggen  waarin de marktwaarde van  de Amerikaanse hypotheekportefeuille niet de werkelijke waarde weerspiegelde. Niemand kon  voorspellen  hoelang die periode zou  duren, maar  anders dan ING was de overheid  geen beursgenoteerde onderneming die  met dagkoersen rekening moest houden. De overheid  nam het marktrisico op zich. Daar stond  een vergoeding tegenover: de staat verdiende uiteindelijk 4,5 miljard euro op de tijdoverbrugging die  hij  bood. 

			De hoogte van de winst  was te  danken aan de  vasthoudendheid  van het  ministerie van Financiën tegen  de zin van DNB in de onderhandelingen met ING,  en aan het directoraat-generaal Mededinging van de  Europese Commissie. DG COMP bepaalde  de uiteindelijke prijs die ING  voor haar overleving moest  betalen. Niet alleen wat betreft de vergoedingen  aan de staat,  ook inzake  de opsplitsing van  het bank- en  verzekeringsbedrijf.  Zowel  de  Nederlandse overheid als ING had  de  beslissingsmacht van ‘Brussel’ onderschat. DG COMP zette  maatregelen door waarvoor Financiën  was teruggedeinsd, die DNB moest slikken en  waarvoor ING moest bloeden.

			Het was  een  speling van  de geschiedenis dat Wouter Bos  als minister van Financiën de rol  van de  redder  van het  Nederlandse financiële stelsel  op zijn bureau kreeg.  Zoals de PvdA-premiers Willem Drees (affaire-Greet  Hofmans, 1956),  Joop den Uyl (affaire-Lockheed, 1976)  en Wim Kok (affaire-Zorreguieta, 2002) het koningshuis  hadden beschermd, zo behoedde  Bos samen met  president Wellink van  De Nederlandsche  Bank de  Nederlandse  financiële  sector voor de ondergang. Daarbij zette hij de parlementaire  controle  door  de  Tweede  Kamer buitenspel.  Tweede  Kamerleden werden  pas ingelicht  nadat de nationalisatie van  ABN Amro een  feit was  en nadat de deals met ING gesloten waren. Ook al  ging het om tientallen miljarden publiek geld. Vanwege  de beursgevoeligheid en complexiteit  van de  onderhandelingen was dit  verdedigbaar, maar de Tweede Kamer  was er niet van gecharmeerd. In  het eindverslag van  de parlementaire  enquêtecommissie  De Wit (Verloren  Krediet II) werd  de rekening gepresenteerd. Naast waardering voor  de manier waarop het  ministerie van Financiën de crisis had aangepakt, was  er kritiek op de verwaarlozing van  de informatieplicht aan de Tweede Kamer. Merkwaardig genoeg kregen niet bankiers maar  ambtenaren er in het rapport  van de  enquêtecommissie het meeste  van langs.

			Als  minister en  als toezichthouder  namen Bos en Wellink hun verantwoordelijkheid. Praktische en  principiële verschillen schoven ze terzijde om samen te werken bij reddingsoperaties van ongeëvenaarde omvang. Zonder onherstelbare schade loodsten ze de financiële sector door de crisis en  bespaarden  ze de Nederlandse samenleving de  ongewisse gevolgen  van een val in het financiële ravijn.

			Maar niet Wouter Bos of Nout Wellink waren de  ultieme  helden van de ING-affaire. Evenmin de ING-bestuurders Jan  Hommen, Eli  Leenaars of Koos Timmermans die vastbesloten waren na het afhaken  van  Tilmant  het  bedrijf door  de crisis te loodsen. De helden  waren de medewerkers van het ministerie van Financiën, in het bijzonder Bernard ter Haar, die grotendeels  achter  de schermen de reddingsoperaties vorm  gaf en onder stressvolle  omstandigheden zijn  onverstoorbaarheid  bleef bewaren. ING’ers  zoals Harold  Naus die hun kop erbij hielden.  Een buitenstaander  zoals Tonko Gast  van Dynamic Credit  die waarschuwde voor de risico’s  van de Alt A-portefeuille. En het  ING-crisisteam van het directoraat-generaal Mededinging  van  de Europese Commissie. DG  COMP liet  zich  niet  intimideren, paste de Europese regels voor staatssteun toe en bepaalde de uitkomst. De verzekering  van Bos en Wellink dat ING een  ‘in de kern gezonde  bank’  was, veegde het  team van Max Lienemeyer van tafel. ING was technisch bankroet.  Het was aan de  Nederlandse staatsteun,  in omvang  een van  de grootste bancaire  reddingsoperaties  in Europa, te danken geweest dat de ondergang van  ING was  afgewend.  

			De Financial  Crisis  Task  Force in Brussel  ontpopte zich  als de  beschermer van de belangen  van de belastingbetalers en  als breekijzer om de  Europese banken  die  met staatssteun overeind gehouden waren, te dwingen tot afslanking. Ook in het geval-C10/2009. DG COMP temde  ING.

			Was  de redding  van  ING dankzij de maatregelen  die DG COMP had opgelegd voor  de Nederlandse overheid winstgevend, voor ING was het kostbaar en vernederend. Hoewel de raad van bestuur van ING  begin oktober 2008 zélf uit voorzorg aanklopte bij de overheid om steun, voelden twee reddingsoperaties  kort na elkaar als een enorme  nederlaag. De sponsor van  het Nederlandse  voetbalelftal  was niet  in staat gebleken zijn eigen doel schoon te houden. ING  kon zijn problemen  niet zelfstandig oplossen en moest  de hand ophouden bij de overheid. Vanzelfsprekend heerste er opluchting dat  het bedrijf  was gered, maar  de kennismaking met  de andere  kant  van de marktwerking  kwam aan als  een existentiële schok. ING  was als een bokser die twee keer kort achter elkaar bijna  knock-out  was geslagen, met de natte spons van zijn verzorgers op de  been  was  geholpen en nu groggy  in de touwen hing.

			Op de dag  van het Alt  A-akkoord kondigde de nieuwe bestuursvoorzitter Jan Hommen ingrijpende reorganisaties aan. Onder  de naam  Gameplan begon hij  de erfenis  van zijn  voorganger Tilmant  op te ruimen. Het werd een grote schoonmaak. Gedwongen  door de Brusselse hand van Neelie Kroes kon Hommen zijn reorganisatieplan voor ING doorvoeren. Een voorbeeld:  ING was een van de grootste  vastgoedbeheerders ter wereld, de  vastgoedportefeuille was door  de waardedaling  van  onroerend  goed  onderdeel van de  moeilijkheden  waarin  ING  verkeerde. Hommen  besloot  tot enorme afboekingen en deed het  meeste vastgoed in de uitverkoop.

			Tien  jaar  na  de crisis  is ING een ander  bedrijf,  afgeslankt, beter gestructureerd en  gericht op zijn kerntaken. Het banque  assurance-model dat de basis vormde van de fusie van NMB Postbank en Nationale-Nederlanden,  is verlaten:  de complete  verzekeringstak  is van de hand gedaan. Het bankbedrijf telt ruim  40 procent minder werknemers, bijna 50 procent minder klanten en het balans­totaal bedraagt 65 procent van dat  van  vóór  de crisis.  De  kapitaalratio is  meer dan verdubbeld. Topman Ralph Hamers heeft met twee miljoen euro een  uitstekend jaarsalaris,  maar verdient  een stuk minder  dan  Tilmant.  Ten opzichte van het  rampjaar 2008 – een verlies  van 729 miljoen euro – is het resultaat in 2018 –  een winst van 4,7  miljard  euro – 5,4 miljard hoger. De beurswaarde heeft zich hersteld, van nog slechts  5 miljard  begin  2009 tot omstreeks  41 miljard begin  2019.  De beurskoers  is gestegen  van het historisch dieptepunt van 1,9 euro op 6 maart  2009 naar omstreeks 10  euro  zomer 2019. Dat is nog altijd  minder dan een derde van het hoogtepunt van 33,7 euro op 4 maart 2001.  De  erfenis  van het verleden en het heden van witwasaffaires blijven ING achtervolgen. 

			Is ING  teruggebracht tot  proporties waardoor een  volgende bankencrisis  kan worden voorkomen? Dat valt niet met zekerheid te  zeggen.  Er bestaat geen magische formule die aangeeft wat  een houdbare  omvang is van een  bank  ten opzichte van het bruto nationale  product van  een  land, of wat veilige  kapitaalbuffers  zijn. In 2008  bedroeg  de  balans  van  ING tweeënhalf keer het bnp van Nederland, tien jaar later is  die  verhouding aanzienlijk minder  scheef, maar ING (balans in 2018: 887 miljard) is nog altijd groter  dan de omvang van  de Nederlandse economie  (bnp in 2018: 773  miljard). En ondertussen  lonkt ING weer  naar expansie.

			Alle periodes van opgaande winsten  en koersen zijn gelijk,  iedere crisis  is  verschillend. Een  nieuwe crisis zal andere  oorzaken en gevolgen hebben dan de vorige. Al was het  alleen al omdat het toezicht  op de grote  systeembanken is overgeheveld naar de ECB in  Frankfurt, er Europese afspraken  zijn  gemaakt  over de  afwikkeling van banken die in financiële problemen  zijn geraakt,  en er bufferfondsen  worden gevuld om te voorkomen  dat  systeembanken opnieuw met overheidssteun  gered moeten worden. Zekerheid  biedt dit  alles niet, maar de  bestuurders van banken zijn gewaarschuwd.

			Onder leiding van Ralph Hamers, die  Timmer in 2013 opvolgde  als bestuursvoorzitter, is  ING nieuwe wegen ingeslagen. Hamers wil  van  ING een digitale bank maken, een  pionier van financiële innovatie. Een bank  met nauwelijks  kantoren, overal en altijd toegankelijk  via internet  en mobiele  telefoon,  en die gestandaardiseerde producten  levert  in alle  landen waar ze  actief  is. Een platformbedrijf, zoals de techgiganten uit Silicon Valley en China.  Hun onlinediensten zijn  voor alle gebruikers in de wereld gelijk en daarmee weten ze  miljarden  consumenten te bereiken.  Voor ING betekent dit  versie 3.0  van ING Direct als het  basismodel  voor een financiële  instelling in het digitale tijdperk.

			De  gevestigde  banken  beseffen dat hun grootste  concurrenten in de nabije  toekomst de big five Californische databedrijven zijn. Google, Microsoft, Amazon, Apple, Facebook,  en ook  het Chinese Alibaba,  zijn hard  op weg  hun gebruikersgegevens  en  klantprofielen in te zetten voor financiële dienstverlening. Hun  greep op het privé­leven van  klanten door middel  van profilering is  groter dan die van  de traditionele banken. Data zijn het  nieuwe verdienmodel, elektronische  hightechdiensten vervangen het  vertrouwde betalingssysteem. 

			De  directeur van het IMF,  Christine Lagarde, inmiddels benoemd tot president van de ECB, waarschuwde in de zomer  van 2019 voor de politieke, economische en  financiële macht van  de data- en fintechbedrijven. Anders dan bij  financiële instellingen die  gebonden  zijn aan regels en toezicht – wat de tekortkomingen daar  ook van zijn –, kunnen deze schaduwbanken hun  marktmacht nagenoeg ongecontroleerd uitoefenen.  Kort  daarna  kondigde  Facebook aan een digitale  munt te introduceren,  de Libra. ‘The buck from Zuck’ betekent  meer dan Face­book inzicht  geven  in de bestedingspatronen van  zijn klanten, kennis die  het bedrijf  van Zuckerberg te  gelde kan  maken. Het is een stap naar  de  privatisering van het geldwezen en  een aanslag op het  bankenmonopolie.  Naar het zich  laat  aanzien zullen  Amazon, Google of  een andere  tech-gigant volgen met een  eigen  cryptomunt. Apple  heeft al zijn  eigen  betaalsysteem, Apple Pay.

			In  de uitbundige jaren rond de  eeuwwisseling behoorde  de  financiële dienstverlening  tot de aantrekkelijkste  carrièreplekken om  te werken. Pas  afgestudeerden van  de beste universiteiten en  businessschools lieten  zich gretig rekruteren door  banken of richtten  hun  eigen financiële start-ups op. Talent stroomde naar de  financiële sector. Daar werden de hoogste salarissen en bonussen betaald, de spectaculairste deals  gesloten, de spannendste  uitdagingen geboden,  op het  scherpst van  de snede geleefd.

			Na  de financiële crisis is die populariteit omgeslagen. Financiële instellingen  hebben  op  grote schaal personeel  geloosd, ook in de hogere  echelons. Banken  vormen niet  langer de magneet voor talent  en ambitie.  Dat wordt aangetrokken  door  de databedrijven  en alles wat daar aan hightech omheen cirkelt. Daar worden de hoogste salarissen  verdiend en aandelenopties  uitgedeeld, daar  zitten de spanning en de kick. De basissalarissen van de bestuursvoorzitters van  Nederlandse  banken bevinden zich tegenwoordig in de onderste regionen van de beloningen bij  beursgenoteerde ondernemingen in  de AEX. De bestuurders  van  verzekeraars verdienen  hogere  salarissen dan hun bankcollega’s.  In Nederland  zijn de bankbonussen gemaximeerd, die van andere AEX-bedrijven niet.  Bankiers hebben afgedaan als de zonnekoningen  van het  economische firmament en hun  instellingen  dreigen de V&D’s van de toekomst te worden: warenhuizen  met een  breed  aanbod van  producten, die  weggeconcurreerd worden door online opererende nieuwkomers. 

			Ook  al zijn banken aan  banden gelegd door ingrepen  en regelgeving van de overheden, het maatschappelijke draagvlak dat ze tijdens de crisis verspeeld hebben,  is  nooit helemaal teruggekeerd. De hardnekkig negatieve beeldvorming  wordt mede bepaald  door  het gegeven  dat bankiers zich bezighouden met  geldzaken en niet met de verkoop van tandpasta of kleding. Er blijven altijd roekeloze bankiers, maar in de financiële dienstverlening  werken voornamelijk toegewijde medewerkers.  De functies van banken als financiële draaischijven en van  geld als smeerolie van de economie  blijven onmisbaar. Ook dat heeft de crisis  laten  zien, anders hadden overheden  banken  als bakstenen kunnen laten vallen.

			Is  fintech de  toekomst van bankieren?  Zijn cryptomunten,  zoals de  Libra  van  Facebook, de  nieuwe  valuta’s? Bepalen binnenkort  algoritmes wat  de klantenprofielen zijn, wie er wel  of geen lening krijgt  of  de hoogte van  de hypotheek?  Zijn data het nieuwe goud en  zal een  elektronisch datalek de opmaat  zijn naar een volgende financiële crisis? De  paniek van 1873 was een bankencrisis uitgelokt door  speculatie. De crisis  van 2008 was de instorting  van een Babylonische  toren van derivaten.  In beide gevallen speelde  overmatige kredietverstrekking een  sleutelrol.  Aan de basis van  elke crisis ligt een  schuldenberg, maar de vorm die een  crisis krijgt, is  altijd anders. De volgende keer  kan  het een  ‘Zuckerberg’ zijn.

			In de  nasleep van de  crisis van 2008 werd geëist dat  de  kredietverlening door particuliere banken aan banden  gelegd zou worden, dat de  regels voor  kapitaalbuffers  strenger zouden zijn en dat  banken zich minder op winst en meer op hun maatschappelijke  nutsfunctie zouden  gaan richten. De kapitaalbuffers  zijn verhoogd, maar  het is  ongewis  of dat voldoende  is gebeurd om  een volgende crisis af te wenden. De  omvang van  de schuldenberg  is hoger dan  tien jaar geleden. Wereldwijd, en  wat betreft hypotheken ook in Nederland.  De winstdoelstellingen van  financiële instellingen  zijn  nog  altijd 15 procent  per jaar. Klaas Knot,  de president van De Nederlandsche Bank,  heeft gewaarschuwd dat dit onhoudbaar is. Rendementen  boven 10  procent zijn  volgens hem gevaarlijk, want ze  zijn  slechts te behalen door extra risico’s te nemen.  

			Naar aanleiding van de voorgestelde salarisverhoging  voor  ING-bestuursvoorzitter Hamers zei premier Mark  Rutte dat banken ‘een soort  semioverheidsinstellingen’ zijn. Dit betekende volgens hem  dat ze niet dezelfde vrijheid hebben als andere particuliere bedrijven om  de hoogte van het salaris van hun bestuurders  te bepalen. Rutte had beter kunnen aangeven dat  banken in  Nederland  semiprivate instellingen  zijn.  Want hoe is de  situatie? De  Volksbank (voormalig SNS Reaal) is eigendom  van  de overheid,  evenals  twee derde van  ABN  Amro. ING, Aegon en Nationale-Nederlanden  zijn beursgenoteerd. De Rabobank is een  coöperatie  met leden. Op al  die instellingen is de greep van de overheid direct en  indirect, via regelgeving en toezicht, groot. In laatste instantie biedt de  overheid nog  altijd bescherming  aan  een systeembank.

			Is dit  voldoende?  Moeten overheden de teugels strakker aanhalen of  juist laten vieren? Binnen  Nederland  of in het  grotere verband van de Europese Unie? 

			Terugkijkend in 2018 op de crisis  van tien jaar eerder, zei  de economische historicus Niall Ferguson in een interview met Het Financieele  Dagblad:

			Het verbaast me  hoe weinig  het internationale  financiële stelsel uiteindelijk is  veranderd. De rating  bureaus werken nog ongeveer hetzelfde.  Centrale banken zijn nog steeds even belangrijk  voor  stabiele activa. De derivatenmarkt is  nauwelijks  anders.  De vastgoedmarkt, die  tien jaar geleden de crisis veroorzaakte,  leunt nog  steeds op een  overheid  die huizenbezit stimuleert.  Het totale schuldniveau is  nog altijd  historisch hoog.  De banken hebben inmiddels iets grotere buffers, maar dat is het  dan ook.  Het  financiële systeem  is niet veel  robuuster dan tien jaar geleden.

			Het  crisismanagement was een technocratisch  succes,  maar  faalde in politiek opzicht. Alles draaide om kwantitatieve  verruiming  en  om  overheden  die leenden om de economie te  stimuleren.  Wat bleef liggen, was het sociale  probleem.  Als je tot de gelukkige klasse behoorde, waren de  post-crisisjaren fantastisch.  Je verliezen van 2008 werden meer  dan  gecompenseerd. Op die manier  nam de sluimerende ongelijkheid alleen  maar toe. Zo  werd de basis gelegd  voor  het  politieke  klimaat dat Trump voortbracht.30

			Is er dan niets van de paniek van 2008 geleerd? Hebben politici, bestuurders, bankiers, economen, toezichthouders, journalisten  zich niets  aangetrokken  van  de traumatische ervaringen in  de nasleep van het uur U waarop  de muziek stopte  en het financiële  systeem  ophield te  functioneren? Financiële markten zijn inherent instabiel, omdat  het evenwicht tussen risico en winst wankel is en de uitslaande brand van een paniekgolf onmogelijk kan worden uitgebannen. Markten en marktpartijen hebben een  kort  geheugen. In de  tegenwoordige financiële flitshandel waarin nanoseconden het verschil maken, is de crisis van 2008 alweer lichtjaren  geleden. 

			De geschiedenis herhaalt zich, de eerste keer  als  tragedie, de tweede keer als farce,  schreef Karl Marx naar aanleiding  van de staatsgreep  van Louis  Bonaparte in 1851.31 De  volgende  crisis zal niet dezelfde zijn  als de  vorige, generaals vechten altijd  de  vorige oorlog en wellicht  zal  een toekomstige financiële  crisis zich  in  de  sfeer van de big  data-bedrijven  afspelen. Hoe dat  eruit gaat zien, weet niemand. 

			Tot die tijd dient ING als een waarschuwing van  wat er  door hebzucht, winstbejag, ontkenning en bedrijfsblindheid  mis kan gaan.  En als voorbeeld van  hoe de overheid  reddingboeien uitgooit als de ‘Titanic’ dreigt  te zinken. 

			Wat  ook blijft  staan: de mensen die de prijs van  de crisis  hebben betaald, zijn  niet de mensen  die  het meest van de voordelen  van  het systeem hebben geprofiteerd. Dat  is de les. Zoals Shakespeare Hamlet in zijn  laatste woorden  laat zeggen: ‘Vertel,  min of meer, wat er gebeurd is. De  rest is stilte.’

			

			
				
					30Het Financieele Dagblad, 8 september  2018.

				

				
					31Karl Marx:  De achttiende Brumaire van Louis  Bonaparte.  Hierin  vergeleek Marx de staatsgreep van Louis Bonaparte op  2 december 1851 met  die van zijn oom Napoleon Bonaparte op 18 Brumaire  (9 november) 1799.
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			Verantwoording

			‘Het  verhaal dat ik met het mij toevertrouwde materiaal heb  geschreven staat niet  los van mij. Niets is verzonnen, maar alles is gekleurd: het is  een  selectie van wat mij heeft  geboeid, verbaasd of ontroerd. Mijn trofeeën heb  ik  zo gerangschikt dat ik er […] een eigen  verhaal mee vertel.’32

			Met deze woorden  geeft Frank Westerman aan hoe hij de grote hoeveelheid materiaal die hij had  verzameld, heeft verwerkt om  zijn boek  De  graanrepubliek te schrijven. Op  een vergelijkbare manier ben ik  te werk gegaan bij De afrekening:  de informatie die mij  is toevertrouwd in interviews  met betrokkenen,  heb ik  gebruikt om de gebeurtenissen met betrekking tot de redding van ING te  reconstrueren. Het is gebaseerd op uiteenlopende bronnen, en het  is  onvermijdelijk dat het verhaal persoonlijk  is  ingekleurd.

			Ten  tijde van de financiële  crisis was ik redacteur van  NRC  Handelsblad. Samen met een  team  van de economieredactie was  ik betrokken bij de verslaggeving van de gebeurtenissen. Voor journalisten waren  het enerverende tijden.  Een van de  momenten  die me zijn bijgebleven, is de manier  waarop minister van Financiën Wouter Bos in de Tweede  Kamer de  ‘Alt A-deal’  met ING verdedigde. Het was  buitengewoon complex en  op een enkeling na begrepen de  Kamerleden er weinig van. Eerlijk gezegd  wij, de journalisten, ook niet.

			Daarna volgden de openbare verhoren van de parlementaire  enquêtecommissie De Wit II  in  een bijgebouw van  de Tweede Kamer. Het waren lange sessies waarin de leden  van de enquêtecommissie  inzicht trachtten te krijgen in de wijze waarop  de overheid de financiële crisis  in Nederland  had aangepakt. Inhoudelijk  leverde  de commissie De  Wit II buitengewoon verhelderend  werk  af.  Van het eindrapport en de  achterliggende complete verslagen van de interviews  heb ik dankbaar gebruikgemaakt. Ze vormen  de belangrijkste publieke bron die beschikbaar is  over de aanloop naar en de  afloop  van de financiële crisis in Nederland.

			Over de ondergang en nationalisatie van  ABN Amro zijn boeken gepubliceerd  en is er in 2018  een voortreffelijke documentairefilm uitgekomen, De achtste dag. In  vergelijking  hiermee heeft  de redding van ING veel minder aandacht gekregen. Dat is merkwaardig,  want de  zaak-ING was  groter in omvang, complexer in  aanpak en de overheidssteun was omvangrijker dan in  het geval van ABN Amro. Bovendien  heeft  ING de staat winst  opgeleverd – dat valt  van ABN Amro nog te bezien.

			Nieuwsgierigheid is  de  eerste drijfveer voor journalistiek, en de onderbelicht gebleven  redding van ING fascineerde  mij. Tien jaar na  het  uitbreken  van  de  financiële crisis  was een uitgelezen moment om de gang van  zaken als een  spannend verhaal  te reconstrueren. Ik kende  een aantal  hoofdrolspelers uit de crisisperiode door mijn toenmalige  betrokkenheid bij de  verslaggeving van de crisis. En zoals dat gaat:  het  ene contact  leidde tot  het  volgende. 

			In totaal  heb ik ongeveer vijfentwintig personen geïnterviewd, sommige meerdere keren. Ten tijde van de ING-affaire werkten  ze bij het ministerie  van Financiën, De Nederlandsche Bank, ING en bij het  directoraat-generaal  Mededinging  in Brussel. Buiten de  kring  van direct  betrokkenen heb ik anderen gesproken. Alle  gesprekken vonden plaats  onder de afspraak van  anonimiteit. Daarom  citeer ik niemand direct  in dit boek  –  een enkel publiek citaat  uitgezonderd. 

			Ik wil  al mijn gesprekspartners  hartelijk danken voor hun  bereidheid te spreken  over de gebeurtenissen van  tien jaar  geleden,  voor de tijd die ze hebben vrijgemaakt,  voor het vertrouwen en de  openhartigheid waarmee ze vertelden  over wat er zich in hun beleving  indertijd  heeft  afgespeeld. Voor mij persoonlijk waren  het bijzondere gesprekken, die me meer  inzichten hebben opgeleverd  dan ik had kunnen bevroeden toen ik  aan dit project  begon.

			De namen van  de personen met wie ik voor dit boek contact  heb gehad,  noem ik niet,  met één  uitzondering: Menno Tamminga, mijn oud-collega van de economie­redactie van NRC  Handelsblad. Hij was bereid als meelezer van het manuscript te  figureren. Zijn fenomenale kennis van  zaken  en ervaring als  financieel-economisch redacteur  heb ik altijd bewonderd, en  het was een  voorrecht dat hij inhoudelijk met  dit  manuscript  heeft geholpen.

			Tot  slot  dank ik van Uitgeverij  Balans  Henk van Renssen  voor  de onmisbare kritische  blik en zijn suggesties voor versterking  van de tekst en Lennart Puijker voor  de begeleiding van dit boek naar de drukker. Voor  iedere auteur  is de redactie onmisbaar,  ook  in mijn  geval. 

			Het eindresultaat, zoals Frank Westerman in zijn hiervoor  aangehaalde nawoord schreef,  staat  niet  los van  mij.

			Roel Janssen

			Den Haag,  juni 2019

			

			
				
					32Frank Westerman, De graanrepubliek (1999).
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			Lijst van codenamen

			 

			Crisisoverleg  ABN Amro:  Pecunia

			Nationalisatie Fortis/ABN Amro: Non olet

			ING: Leo, later  Libra

			Aegon:  Achilles

			SNS  Reaal:  Caleido

			Icesave:  Koud

			DNB stresstest  2007:  Tristan

			ABN Amro opsplitsing 2007:  Dionysos, later Kronos

			DSB: Homeros

			OM/FIOD  witwasonderzoek ING: Houston

			ING overname Fortis/ABN Amro: Regatta

			ING core tier one capital: Horizon

			ING Alt  A: Wilma

			ING reorganisatie: Gameplan

			Tijdpad ING  en financiële crisis 

			2008

			
				
					
					
				
				
					
							
							Mei

						
							
							ING Direct USA stopt onder druk van Amerikaanse toezichthouder  met de aankoop van Alt A-hypotheekobligaties. 

						
					

					
							
							Mei

						
							
							ING  koopt voor  vijf miljard eigen aandelen  in.

						
					

					
							
							Augustus

						
							
							Uitkering  1,5 miljard euro interimdividend aan  aandeelhouders ING.

						
					

					
							
							7 september

						
							
							Amerikaanse overheid  nationaliseert hypotheekbanken Fannie May en  Freddie  Mac.

						
					

					
							
							15 september

						
							
							Zakenbank Lehman  Brothers  valt om.

						
					

					
							
							16 september

						
							
							Amerikaanse overheid redt AIG  (grootste  verzekeraar ter wereld) met  een kapitaalinjectie van 85 miljard dollar.

						
					

					
							
							
							Goldman Sachs geeft  verkoopadvies aandelen  ING.

						
					

					
							
							27-28 september

						
							
							ING is in beeld om ABN Amro  uit  Fortis-boedel te kopen.

						
					

					
							
							
							‘Benelux-deal’ redding Fortis. Nederlandse overheid zegt  toe een belang  van 49 procent in  Nederlandse delen  van Fortis te nemen voor vier miljard euro.

						
					

					
							
							29 september

						
							
							‘Zwarte  maandag’. Wereldwijd kelderen koersen op  effectenbeurzen. Aandeel ING  zakt 18 procent. Amerikaans Congres  wijst noodplan TARP ter waarde van zevenhonderd miljard dollar  af. ING haakt  definitief af om ABN Amro over te nemen.

						
					

					
							
							30 september

						
							
							Benelux-deal Fortis is mislukt.  De  Nederlandse overheid besluit Nederlandse onderdelen van  Fortis te nationaliseren. 

						
					

					
							
							 2 oktober

						
							
							Twee bestuursleden van ING  melden zich bij De Nederlandsche  Bank  (DNB) om over een noodplan voor ING te praten.

						
					

					
							
							3 oktober

						
							
							De  Nederlands staat nationaliseert de  Nederlandse onderdelen van Fortis  – ABN  Amro,  Fortis Nederland, MeesPierson,  ASR verzekeraars – voor  16,8  miljard euro.

						
					

					
							
							
							Het  Amerikaanse Congres keurt  alsnog noodplan TARP  goed.

						
					

					
							
							
							Opnieuw  meldt  een delegatie  van ING zich bij DNB.

						
					

					
							
							5 oktober

						
							
							Internetspaarbank Icesave sluit toegang voor klanten.

						
					

					
							
							6 oktober

						
							
							Landsbanki, moederbedrijf  van Icesave, gaat bankroet.

						
					

					
							
							7 oktober

						
							
							Nederlandse overheid verhoogt het depositogarantiestelsel van  40.000 tot 100.000 euro.

						
					

					
							
							8  oktober

						
							
							Bestuursvoorzitter  Tilmant en  president-commissaris Hommen  melden zich bij minister van Financiën  Bos  om  over problemen ING te praten.  Financiën zet Team Leo  op.

						
					

					
							
							9 oktober

						
							
							Minister  Bos kondigt ‘financieel  actieplan’ aan:  kapitaalfonds van  twintig miljard en garantiefonds van  tweehonderd  miljard  voor ‘in de kern gezonde banken’. 

						
					

					
							
							
							ING verzoekt de overheid  op de kortst mogelijke termijn kapitaalsteun te verstrekken.

						
					

					
							
							17  oktober

						
							
							Opnieuw geeft Goldman Sachs een verkoopadvies ING af. De aandelenkoers van ING daalt met 27  procent. DNB  bepleit  aanpak Alt A-portefeuille, Financiën  houdt  vast aan kapitaalsteun.

						
					

					
							
							18-19  oktober

						
							
							Onderhandelingsweekeind kapitaalsteun voor ING. Nederlandse overheid verstrekt tien miljard  euro steun  in  de vorm van  core  tier one capital.

						
					

					
							
							20 oktober

						
							
							De aandelenkoers van ING sluit  29 procent  hoger.

						
					

					
							
							28  oktober

						
							
							Nederlandse overheid verstrekt drie miljard euro  kapitaalsteun  aan verzekeraar Aegon.

						
					

					
							
							Eind oktober

						
							
							Het wordt  duidelijk  dat de Alt  A-problematiek alsnog moet worden  aangepakt.

						
					

					
							
							12 november

						
							
							Nederlandse  overheid verstrekt  750 miljoen kapitaalsteun aan SNS Reaal.

						
					

					
							
							12 november

						
							
							Directoraat-generaal  Mededinging van de Europese  Commissie  geeft voorlopige  goedkeuring aan de kapitaalsteun voor ING. Financiën deactiveert Team Leo.

						
					

					
							
							3  december

						
							
							Financiën reactiveert het ING-team onder  de naam  Team Libra om aan  een oplossing  voor de Alt A-portefeuille te  werken.

						
					

					
							
							December

						
							
							Binnen het ministerie van Financiën  zet een  team zich in het geheim aan de opstelling  van een nationalisatiewet.

						
					

				
			

			2009

			
				
					
					
				
				
					
							
							23-25 januari

						
							
							Onderhandelingen op  DNB en ministerie van Financiën  over  oplossing van de Alt A-portefeuille.  Akkoord  constructie ‘Fred’: overheid neemt 80  procent van de  Alt A-portefeuille over voor 90 procent van  de nominale waarde en betaalt hiervoor  22,4  miljard  euro.  ING leent  dit  bedrag uit  aan de  staat  om  de aankoop te financieren. 

						
					

					
							
							26 januari

						
							
							ING kondigt  reorganisatie  Gameplan  aan.  Tilmant verdwijnt van toneel. Hommen  is de  nieuwe voorzitter van de raad van  bestuur.

						
					

					
							
							30 januari

						
							
							ING neemt deel  aan garantieregeling  die  de overheid heeft opengesteld op 9  oktober 2008.

						
					

					
							
							6  maart

						
							
							Dieptepunt beurskoers ING, minder dan twee euro.  De marktkapitalisatie  van ING is nog  slechts  vijf miljard  euro. Hierna krabbelt  de beurskoers  geleidelijk op.

						
					

					
							
							Begin  maart

						
							
							Ministerie  van Financiën stuurt  in het geheim Nationalisatiewet voor advies naar de Raad van  State.

						
					

					
							
							12 maart

						
							
							Ministerie van Financiën stuurt Nationalisatiewet en advies Raad van State  door naar koningin Beatrix. De wet  kan  elk moment worden ondertekend en is van  kracht zodra deze bij  de Tweede  Kamer wordt  ingediend.

						
					

					
							
							31  maart

						
							
							Directoraat-generaal  Mededinging van de  Europese Commissie verleent voorlopige goedkeuring aan de  Alt A-deal.

						
					

					
							
							Maart-november

						
							
							Onderhandelingen in Brussel met DG  COMP over de herstructureringsmaatregelen  in verband met  staatssteun  aan ING.

						
					

					
							
							18  november

						
							
							Definitieve goedkeuring door DG COMP van Nederlandse  overheidssteun aan  ING  en te nemen herstructureringsmaatregelen.

						
					

				
			

			2010

			
				
					
					
				
				
					
							
							28 januari

						
							
							ING gaat met steun  van de Nederlandse overheid in  beroep  tegen  de herstructureringsmaatregelen bij het  Europese Gerechtshof in Luxemburg.

						
					

				
			

			2012

			
				
					
					
				
				
					
							
							2  maart

						
							
							Het Europese Gerechtshof verklaart de herstructureringsmaatregelen die DG  COMP  heeft opgelegd aan  ING,  gedeeltelijk nietig.

						
					

					
							
							11 mei

						
							
							Goedkeuring van herziene herstructureringsmaatregelen  door DG  COMP.

						
					

				
			

			Kosten en opbrengsten staatsinterventies financiële crisis

			(bedragen  in € miljarden)  2008-2018
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			BRON: Ministerie  van Financiën, Financieel jaarverslag  Rijk 2018, Bijlage 10 Monitor financiële interventies

			Basisgegevens ING 2008-2018
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			BRON:  ING

			ING  aandelenkoers 1992-2019
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			BRON:  Bloomberg
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			Meer  over  maatschappelijke thema’s  lezen? 
Of andere hoogwaardige non-fictie,  over  bijvoorbeeld  geschiedenis,  politiek, true crime, sport of wetenschap? 
Ga naar onze  website of  blijf  op de hoogte met de  wekelijkse nieuwsbrief:  www.uitgeverijbalans.nl/nieuwsbrief. 
Balans is  ook te vinden op Instagram, Facebook  en Twitter. Vind ons met #boekvanbalans.
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* Hierbij zjn inbegrepen de korte en langlopende leningen (€ 44,3 miljard) die de
staat in 2008 heeft overgenomen van Fortis en die vervolgens zijn terugbetaald.

De aanschafprijs van en kapitaalinjectie in Fortis/ABN Amro bedraagt € 28 miljard.





