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     Proloog: Van Buitenhof tot Spiegelzaal


    Every housing indicator is in free fall, including now house prices…


    This is the tipping point for the US consumer and the effects will be ugly.


    – Nouriel Roubini, 23augustus 2006


    We schrijven zondag 3februari 2013. Jeroen Dijsselbloem, dan net vier maanden minister van Financiën in het kabinet-Rutte II, is te gast bij het zondagse actualiteitenprogramma van de publieke omroep, Buitenhof. Het hoofdgebouw van de Hortus Botanicus aan het Amsterdamse Wertheimplantsoen, dat als studio dient, zindert van journalistieke opwinding. Presentatrice Marcia Luyten legt samen met de redactie koortsachtig de laatste hand aan de vragen die zij zo dadelijk aan de minister zal stellen. Buitenhof heeft namelijk een primeur. Die vrijdag is de vierde grootste bankverzekeraar van Nederland, ‘systeembank’ SNS Reaal, preventief genationaliseerd.


    Daarmee is de schade die de financiële crisis van 2008 de Nederlandse economie, samenleving en schatkist heeft bezorgd, compleet. Van de vier Nederlandse grootbanken zijn er twee genationaliseerd, had er een forse kapitaalinjecties van de overheid en staatsgaranties nodig (terwijl de laatste grootbank zonder staatssteun, de Rabobank, met de LIBOR fraude zaak meer en meer in het vizier van buitenlandse toezichthouders is gekomen) en had een handvol kleinere banken en verzekeringsmaatschappijen ofwel bij de overheid moeten aankloppen ofwel bij grotere collega’s toevlucht moeten zoeken. De directe schade voor de Nederlandse belastingbetaler bedroeg 125miljard euro, waarmee Nederland, na IJsland en Ierland, tot de zwaarst getroffen landen behoorde. Om over de indirecte schade in de vorm van gemiste groei (in 2014 is de Nederlandse economie per hoofd van de bevolking nog altijd 5procentpunt kleiner dan in 2008), baanverlies, faillissementen en dalend kindertal maar te zwijgen.


    Veel hiervan was vier en een half jaar na het faillissement van Lehman Brothers op 15september 2008 bij de gemiddelde tv-kijker allang weer weggezakt. De nationalisatie van SNS rakelde het allemaal weer op. Hoe was het mogelijk dat er vier jaar na dato nog een keer een bank moest worden gered? Was er echt geen andere uitweg geweest? Wat was er misgegaan bij SNS? En vooral, wie was daar verantwoordelijk voor? Het journaille, de opiniemakers en het grote publiek wilden bloed zien. Daarover kwam Dijsselbloem spreken: het eerste grote interview sinds de nationalisatie drie dagen eerder.


    Jeroen Dijsselbloem zit aan het begin van de uitzending. Het ietwat springerige gesprek gaat over het waarom en het waarom nu. Had de minister niet eerder moeten ingrijpen? Heeft de toezichthouder, De Nederlandsche Bank (DNB), haar werk naar behoren gedaan? Vragen dus naar de nitty-gritty details van de nationalisatie. Halverwege het gesprek stelt Luyten de vraag of Dijsselbloem niet vindt dat de toezichthouder te veel op schoot is gaan zitten bij de sector.


    Dijsselbloem: ‘Ik denk dat het een stuk zakelijker is geworden, sinds 2008. Maar ik denk ook dat het nog een stuk beter kan. We hebben nu een discussie in de media over Holland Financial Centre (HFC), dat is een club die is opgericht in 2007, waar de sector in zit, de Nederlandse staat in is vertegenwoordigd, maar ook de toezichthouders, de Autoriteit Financiële Markten (AFM) en DNB. Ik kijk daarnaar als relatieve nieuwkomer op dit terrein en vraag me af: waarom deze vermenging van rollen en verantwoordelijkheden? Ik vind dat een toezichthouder een goede relatie mag hebben met de sector en daar regelmatig mee mag spreken, maar er moet een gezonde afstand zijn. Als ik dan zo’n HFC tegenkom, dan zie ik daar nog het oude soort vervlechting van laten we er samen een mooie sector van maken…’


    Dan tegen het einde van het gesprek, Luyten: ‘We hadden het net al over HFC. Sjoerd van Keulen, de CEO van SNS Reaal, is daar voorzitter: kan hij aanblijven, mag hij aanblijven?’


    Dijsselbloem: ‘Ik ga er niet over, we hebben wel een vertegenwoordiger in het bestuur en we hadden het er net al even over. Ik vind dat ongepast, ik wil er discussie over, ik wil er in deze opzet vanaf… Ik denk dat Van Keulen er goed aan doet om terug te treden. Hij zit daar, die club bestaat om de financiële sector te dienen en verder te brengen. En ik denk niet dat hij dat nu nog kan.’


    De volgende dag haalt Buitenhof alle landelijke dagbladen. Trouw kopt: ‘DNB en banken te innig’. Het Reformatorisch Dagblad schrijft: ‘Oud-topman SNS weg bij Holland Financial Centre’. NRC Next: ‘Oud-topman SNS weg; Kamer wil hoorzitting’. Het Financieele Dagblad: ‘Sjoerd van Keulen legt functie neer bij Holland Financial Centre’. De Volkskrant: ‘Ex-topman SNS stapt op bij financiële belangenclub.’ Het AD: ‘Oud-topman SNS legt functie neer.’ Alleen De Telegraaf wijkt in dit unisono koor af met een ander geluid: ‘HFC plots bekend door Van Keulen.’ Door de publieke ophef over de nationalisatie van SNS Reaal en de rol van CEO Van Keulen bij het faillissement van de bank bevindt HFC zich niet langer in de comfortabele luwte, maar in het ongemakkelijke zoeklicht.


    Zondagavond, ongeveer zeven uur na de uitzending, laat Van Keulen een verklaring uitgaan waarin hij zijn onthutsing kenbaar maakt over de situatie bij SNS Reaal en aangeeft zich daardoor bijzonder geraakt te voelen. Ook maakt Van Keulen bekend het advies van minister Dijsselbloem te zullen opvolgen en per direct zijn voorzitterschap van HFC te zullen neerleggen: ‘Ik heb met ontsteltenis kennisgenomen van de ontwikkelingen bij SNS Reaal, uitmondend in een nationalisatie. Dat heeft mij bijzonder geraakt. Ik heb besloten per direct af te treden als voorzitter van het Holland Financial Centre, als lid van de Raad van Commissarissen van APG, als boegbeeld van het Topsectorenbeleid en als vicevoorzitter van het regieorgaan internationale acquisities & vestigingsklimaat.’


    Drie dagen later, op woensdag 6februari, eisen Kamerleden van VVD en PvdA tijdens een ingelast Kamerdebat over de nationalisatie van SNS op hoge toon dat DNB, AFM en de rijksoverheid onmiddellijk hun banden met HFC verbreken. Weer een dag later, op 7februari, is het dan zover: Dijsselbloem neemt de oproep van de twee coalitiepartijen over en staakt met onmiddellijke ingang de jaarlijkse subsidie van 2,75miljoen euro (die de gemeente Amsterdam uit eigen zak verdubbelde). Het duurt vervolgens tot 1januari 2014 alvorens HFC zichzelf officieel opheft. Alle lopende zaken – de publicatie van een rapport over het Nederlandse belastingparadijs (zie hoofdstuk7), een nieuwe eigenaar voor HFC Plaza, een broedplaats voor nieuwe Nederlandse vermogensbeheerders, en nog wat strooigoed – zijn dan afgerond, terwijl de rondgang met de pet in de hand langs de private deelnemers van HFC onvoldoende heeft opgeleverd. Voor de adjunct van HFC, oud-beleggingsanalist en oud-toezichthouder bij AFM, Robin Fransman, is het aanleiding om twee weken later, op 15februari, in Vonk, het zaterdag-katern van de Volkskrant, licht nostalgisch te mijmeren over de ‘verbrokkeling van het maatschappelijk middenveld’. En ergens tussen 3 en 23 september wordt de website van HFC stilletjes opgedoekt en de oprichtingsakte als was het een corpus delecti definitief van Internet verwijderd.


    Zorgen


    Bijna zes jaar eerder, op 3juni 2007, had een ‘informele promoclub voor de financiële sector’, bestaande uit ‘topmensen uit en rondom de financiële sector’ zichzelf met veel bravoure aan de buitenwereld gepresenteerd. Locatie: het oude en ietwat aftandse beursgebouw van Cuypers aan Beursplein 5, in hartje Amsterdam. ‘Financiële promoclub naar Beursplein: breed gedragen stichting wil verdere uittocht financiële sector stoppen,’ kopt Het Financieele Dagblad een dag later. De initiatiefnemers waren elkaar een jaar eerder, in de wandelgangen van een congres over financieel recht, tegen het lijf gelopen en hadden hun zorgen uitgesproken over de toekomst van de Nederlandse financiële sector.


    ABN Amro heeft dan vier maanden eerder, op 21februari 2007, van het in het Londense Mayfair gevestigde investeringsfonds TCI een brief op hoge poten ontvangen, waarin de activistische belegger de Raad van Bestuur van de bank oproept ofwel aan te sturen op een overname ofwel zichzelf op te splitsen en de bedrijfsonderdelen los te verkopen. Reden: de winst per aandeel blijft structureel achter bij die van de concurrenten en het management van de bank slaagt er maar niet in om de veel te hoge operationele kosten van de bank omlaag te brengen.


    Maar de zorgen gaan dieper. Een maand later veegt NRC Handelsblad-redacteur Menno Tamminga de buitenlandse overnames van Nederlandse huis-tuin-en-keukenbedrijven van het afgelopen jaar bij elkaar en constateert in een groot stuk onder de kop ‘De BV Nederland: tegen elk aannemelijk bod’ dat Nederland in hoog tempo het vermogen aan het verliezen is om over zijn eigen economische toekomst te beslissen. Voortaan worden die beslissingen niet meer genomen in Amsterdam, Eindhoven of Arnhem, maar in London of New York. Een jaar later, in 2008, heeft Tamminga het stuk omgewerkt tot een spraakmakend boek met de veelzeggende titel: De grote uitverkoop.


    Het gerucht gaat al langer dat door de fusiegolven onder uitbaters van aandelen- en optiebeurzen de roemruchte Amsterdamse effectenbeurs – met wortels die reiken tot de vroege 17de eeuw en de VOC, zoals direct betrokkenen niet moe worden nostalgisch te herhalen – een schim is van wat zij eind jaren ’90 van de vorige eeuw was. De stroom aan beursgangen is in 2007 al lang opgedroogd en pogingen om naar het voorbeeld van de Amerikaanse Nasdaq een beurs voor kleine hightech bedrijven op te zetten, zijn op niets uitgelopen. En door de fusie met eerst Parijs (Euronext) en vervolgens de New Yorkse effectenbeurs (NYSE Euronext) is de strategische besluitvorming over de toekomst van het Amsterdamse platform steeds verder buiten het bereik gekomen van de Amsterdamse hoekmannen en commissionairs, die het er tot de beursgang van 2001 voor het zeggen hadden (zie hoofdstuk1).


    Rond diezelfde tijd ontstaat er onrust over het beheer van de Nederlandse pensioengelden. Dick Sluimers, baas van het ambtenarenpensioenfonds ABP, zoals het dan nog heet, luidt in diezelfde maand de alarmbel over het feit dat steeds meer Nederlands pensioengeld wordt beheerd door buitenlandse vermogensbeheerders. Meer dan de helft van de pakweg 900miljard euro, die Nederlanders voor de oude dag hebben gespaard, wordt belegd door banken en vermogensbeheerders in Londen, New York en Boston. Daar horen grote (en sinds 2008 beruchte) namen bij als Goldman Sachs, Barclays, UBS, Pimco, Blackrock en State Street. Sluimers kondigt aan de nieuwe financiële lobbyclub te willen gebruiken als platform om dit soort kwesties bij een ongeïnteresseerde politieke kaste aan te kaarten en Nederland als vestigingslocatie voor vermogensbeheerders op de internationale landkaart te zetten.


    De oprichtingsakte van HFC, zoals de lobbyorganisatie zal gaan heten, laat zich lezen als een who is who van de Nederlandse financiële sector. Op 10juli 2007 verschenen ten burele van advocatenkantoor De Brauw Blackstone Westbroek aan de Zuid-Hollandlaan 7 in Den Haag, voor meester François-Diederik Roosendaal, niemand minder dan Arthur Docters van Leeuwen, voorzitter van AFM, Laura van Geest, thesaurier-generaal van het ministerie van Financiën, George Möller, CEO van Robeco, Joost van der Does de Willebois, lid van de Raad van Bestuur van NYSE/Euronext, Michel Tilmant, CEO van ING, Jos Streppel, CFO van Aegon, Bert Heemskerk, CEO van Rabobank, Albert Roëll, CEO van de Kasbank, Rijkman Groenink, CEO van ABN Amro, Arnold Schilder, lid van het presidium van DNB, Dick Sluimers, CEO van ABP, Jean-Paul Votron, CEO van Fortis en Sjoerd van Keulen, CEO van SNS Reaal, om de belangrijkste spelers te noemen.


    De 25 andere ondertekenaars bestonden uit vertegenwoordigers van de advocatuur, de grote accountantskantoren, de ministeries van Economische Zaken, Financiën, Justitie en Sociale Zaken, pensioenfondsen en – uiteraard, want de locatie die het meest baat zou hebben bij de initiatieven die HFC zou gaan ontplooien – de sociaaldemocratische burgemeester van Amsterdam van dat moment, oud-universiteitsbestuurder, oud-staatssecretaris en toekomstig PvdA-leider Job Cohen. Of hun plaatsvervangers, want niet allemaal konden ze die dag ter plekke aanwezig zijn.


    De grote afwezige? De trustsector, die met zijn tienduizenden brievenbusmaatschappijen een fiscale infrastructuur beheert waaraan honderden fiscalisten, advocaten en bankiers een goedbelegde boterham verdienen en waaraan de Nederlandse economie, volgens een ‘onafhankelijk’ onderzoek dat HFC vier jaar later zou uitzetten, 3miljard euro per jaar verdient. Wat de schatkisten in andere landen erdoor mislopen, liet het onderzoek – uiteraard – onvermeld. Naar de reden van afwezigheid kan alleen maar worden gegist.


    In de oprichtingsakte staat bij het doel van de stichting het volgende te lezen: ‘bijdragen leveren aan het in stand houden en ontwikkelen van een sterke, open en in internationaal verband concurrerende financiële sector in Nederland’ door ‘informatie te verzamelen en beschikbaar te maken’, ‘overleggen te arrangeren met relevante binnenlandse en buitenlandse partijen’, ‘andere initiatieven te ontplooien die dienstbaar zijn aan bovengenoemd doel’ en dat alles ‘in de ruimste zin van het woord’.


    Wat opvalt aan de akte, is niet alleen de timing – precies op het moment dat het Nederlandse bankwezen op het punt staat om genadeloos onderuit te gaan, steekt de financiële elite publiekelijk de koppen bij elkaar – en ook niet alleen de reikwijdte van het initiatief – de kartelachtige vervlechting van banken, pensioenfondsen, beursplatforms, accountants, advocatenkantoren en consultants onder de vlag van HFC – maar ook de grote mate van belangenverstrengeling van politiek en toezichthouders met de Nederlandse financiële sector: twee toezichthouders, vier ministeries en de grootste stad van het land behoren tot de oprichters van een initiatief dat, zoals de oprichtingsakte aangeeft, eerst en vooral ten dienste staat van de financiële sector zelf. Onder het motto: wat goed is voor de banken, is goed voor Nederland.


    De impliciete belofte die zij daarmee op 10juli 2007 afgaven, luidt: wij, rijksoverheid en gemeentelijke overheid, zullen alles in het werk stellen om uw winstgevendheid zoveel als in ons vermogen ligt te beschermen tegen buitenlandse inmenging en eventuele wettelijke belemmeringen die uw concurrentievermogen in het buitenland kunnen schaden, zoveel mogelijk weg te nemen. En alsof verdere bekrachtiging van deze belofte nodig was, kondigde minister van Financiën en lijsttrekker van de PvdA, Wouter Bos, tijdens de presentatie van HFC aan dat ‘we in de strijd om de toekomst van Nederland als financieel centrum snel, adequaat, overtuigend, volhardend en waar mogelijk eensgezind zullen moeten handelen’. Daarom had Bos bij de Tweede Kamer op haast aangedrongen: HFC moest er voor het zomerreces komen. En zo geschiedde.


    Een betere illustratie van gegijzeld toezicht is nauwelijks denkbaar.


    Sancerre


    Op 6september 2007 volgde in de Spiegelzaal van het Concertgebouw de officiële presentatie van HFC. De kroonluchters wierpen een diffuus licht over de fine fleur van de Nederlandse politieke en financiële elite die zich in de Amsterdamse klassiekemuziektempel hadden verzameld voor een imposant programma van sprekers, van wie de minister van Financiën, Wouter Bos, de belangrijkste was en de CEO van ABN Amro, Rijkman Groenink, vanwege de overnamestrijd waarin de bank was verwikkeld, de aansprekendste.


    Op die luisterrijke bijeenkomst, waar de gekoelde sancerre zachtgeel fonkelde en op knapperige canapeetjes niet was bespaard, sprak Bos, mét stropdas en in vloeiend Engels, ambitieuze woorden: ‘Nederland moet een belangrijk financieel centrum zijn, net achter London.’ Om dat te bewerkstelligen presenteerde Bos een plan van aanpak, dat evenzeer de bekommernissen van dat moment weerspiegelde – buitenlandse activistische investeringsfondsen (‘hedge funds’) die ongemerkt posities konden opbouwen in aandelen van grote Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen (lees: ABN Amro) – als de neoliberale agenda, die aan de vooravond van de financiële crisis van 2008 politiek en bestuur, liberalen en socialisten, onverminderd in zijn greep had.


    Het plan was om zowel aandelen niet langer aan toonder, maar op naam te maken als de Raad van Bestuur en de Raad van Toezicht naar Anglo-Amerikaans model in elkaar te schuiven. Verder schaarde Bos zich achter het initiatief van HFC om een nieuwe Nederlandse finance-opleiding op te zetten (de latere Duisenberg School of Finance), de fiscale condities voor vermogensbeheerders te verbeteren en Nederland uit te bouwen tot de vestigingslocatie bij uitstek voor Europese pensioenvehikels. Het kwam uit de koker van zijn ambtenaren, die in de maanden ervoor zonder gêne waren aangeschoven bij de voorbereidende besprekingen van HFC in de burelen van de Amsterdamse effectenbeurs aan het Beursplein om op te tekenen welke wensen de sector koesterde.


    Klaterend applaus was zijn deel. En ook al was het verhaal van Rijkman Groenink heel wat somberder – ‘Europese spelers zullen een prooi worden voor banken uit de VS, China en Brazilië’, zo projecteerde Groenink zijn ervaringen met ABN Amro op de rest van de sector – en constateerde dagvoorzitter Frits Bolkestein droogjes dat dat nou eenmaal het lot van kleine landen was – ‘Hoe graag Nederland ook voor zijn belangen wil opkomen, er is in de Europese Unie één gouden wet die ons parten speelt: Il y a des grands et il y a des petits’ – de avond eindigde vol optimisme over een glorierijke toekomst voor de Nederlandse financiële sector, met of zonder ABN Amro. In de woorden van Wouter Bos: ‘Echt, dit land kan zoveel beter.’ En daarop hief men fijn het glas.


    Laat er geen misverstand over bestaan: in september 2007 was de financiële crisis, die vrijwel exact een jaar later zou ontbranden, echt geen voorspelling uit het ongerijmde. Voor wie het wilde zien, waren er tekenen genoeg van een aanstaande kladderedatsj.


    Al in juli 2002 voorzag Charles Kindleberger, de veelgeprezen auteur van Manias, Panics and Crashes, in een interview met de Wall Street Journal, een jaar voor zijn dood op 93-jarige leeftijd, dat het mis zou gaan op de Amerikaanse woningmarkt: ‘Banken zullen de hypotheekmarkt op gaan, en ze verpakken en doorverkopen aan Freddie Mac en Fannie Mea [de vehikels waarmee de Amerikaanse overheid banken stimuleert om hypotheken te verstrekken]. Het betekent dat de banken meer en meer leningen zullen gaan verstrekken. Het is levensgevaarlijk, ben ik bang.’


    Een jaar later, in 2003, waarschuwde de Bank voor Internationale Betalingen (BIB), de centrale bank voor de centrale banken uit Bazel (Zwitserland) voor de fors gestegen schuldposities van huishoudens en banken, en de risico’s van een eventuele prijscorrectie op onroerend goed voor de bancaire balansen.


    In augustus 2005 waarschuwde de hoofdeconoom van het Internationaal Monetair Fonds (IMF), Raghu Rajan, tijdens het jaarlijkse centrale bankiersuitje in Jackson Hole (Wyoming, in de Verenigde Staten) voor een catastrofale implosie van de Amerikaanse huizenmarkt en een mondiale krach als gevolg van opdrogend interbancair leenverkeer.


    En op 23augustus 2006 waarschuwde de relatief onbekende beleggingsanalist Nouriel Roubini dat de Amerikaanse huizenmarkt op het randje van ineenstorting stond en de Amerikaanse economie in zijn val zou meesleuren (zie motto).


    In een groeiend aantal Sunstate- en Rustbelt-staten in de VS waren de huizenprijzen al maanden aan het kelderen. En wie ook maar een beetje verstand had van modern bankieren, wist dat daardoor ook de verpakte hypotheekproducten (zogenoemde securitisaties) door het putje zouden gaan en dat dus ook Europese banken die op grote schaal Amerikaanse securitisaties hadden gekocht, besmet zouden raken. Het was een fraai staaltje schuiven met de stoelen op het dek van de Titanic, wat zich op die 6de september 2007 in de Spiegelzaal van het Concertgebouw afspeelde: terwijl Bos en de Nederlandse schaduwelite de eigen voortreffelijkheid bezongen, was het debacle reeds in volle gang.


    Ravage


    De gevolgen van het bancaire wanbeleid van vóór de crisis zijn gigantisch. Niet alleen voor de Nederlandse economie, de schatkist en de leefomstandigheden van honderdduizenden burgers, maar ook voor de sector zelf. ABN Amro was ooit een trotse bank met 114 duizend werknemers, actief in 53 landen en met een balans van iets meer dan 1000miljard euro. Het was de enige Nederlandse bank die de ambitie had mee te doen met de grote jongens uit de VS, Engeland, Frankrijk, Zwitserland en Duitsland. De ogen van het management bleken, zoals bekend, uiteindelijk rampzalig veel groter dan de maag. De uiteengereten erfenis van ABN Amro heeft sinds de crisis een spoor van vernieling achtergelaten. Van het consortium dat de bank in 2008 overnam, is alleen Santander de dans ontsprongen. RBS en Fortis zijn in staatshanden. Deutsche Bank die na de nationalisatie HBU en het regionale kantorennet van ABN Amro overnam, heeft er tot op de dag van vandaag op moeten bijleggen. Het Italiaanse bezit van de bank, Antonveneta, door Santander meteen doorverkocht aan Montei di Paschi, dreigt daar op dit moment de koper op te blazen.


    Na de crisis is de genationaliseerde rechtsopvolger met een balans van 372miljard euro, 23 duizend medewerkers en kantoren in 22 landen een schim van wat ze ooit was. Hetzelfde geldt in mindere mate voor de twee andere grootbanken, Rabobank en ING, waar het aantal medewerkers sinds de crisis met respectievelijk 3000 en 20.000 is teruggelopen en de balans in het geval van ING is gekrompen van 1332miljard euro in 2008 naar 1081miljard in 2013, en in het geval van de Rabobank licht is gegroeid van 612miljard euro in 2008 naar 670miljard in 2013.


    Ook de rest van de financiële sector – kleinbanken, verzekeraars, pensioenfondsen, effectenmakelaars, beurspersoneel – heeft sinds de crisis een forse veer moeten laten. Waren in Amsterdam in 2008 nog ruim 45 duizend mensen werkzaam in de financiële sector, in 2013 waren dat er nog slechts 36 duizend. Voor Nederland als geheel luidden de cijfers 270 duizend in 2008 tegen 245 duizend in 2013. Oftewel, 10procent minder medewerkers om een collectieve balans te beheren die ooit zes keer het Nederlandse bruto binnenlands product (bbp) bedroeg en nu nog iets meer dan vier keer.


    Voor de schaduwelite zelf zijn de gevolgen eveneens groot geweest. Neem de lijst van mensen die op 7juni 2007 in Den Haag de oprichtingsakte van HFC ondertekenden. Möller, toen CEO van Robeco, nu herboren als criticaster van het bankwezen. Van der Does de Willebois, toen hoofd Amsterdam Euronext en bestuurslid NYSE-Euronext, nu wijnboer. Tilmant, toen CEO ING, nu in opspraak wegens belastingontduiking. Bert Heemskerk, toen CEO Rabobank, in 2009 afgetreden en 22maart 2011, op 67-jarige leeftijd, na een kort ziekbed overleden. Rijkman Groenink, toen CEO ABN Amro, nu de personificatie van bancaire graaizucht. Sjoerd van Keulen, toen CEO SNS Reaal, nu uitgekotst door het old boys network. Jean-Paul Votron, toen gloriërend CEO Fortis, nu persona non grata onder de Vlaamse elite. Van de 33 ondertekenaars uit de private sector zijn er zeven jaar later nog maar veertien in functie, van wie er maar twee werkzaam zijn in de financiële sector (Kaemingk en Roëll) en de overige twaalf in de advocatuur, de accountancy en de pensioensector, waar het zelfreinigend vermogen door de meer indirecte verantwoordelijkheid voor de ravage navenant kleiner is gebleken.


    Vastgoedroes


    Desondanks probeert een hecht netwerk van bankiers, accountants, advocaten, trustboeren, lobbyisten, toezichthouders en een enkele verdwaalde politicus sinds de zondeval van 2008 te redden wat er te redden valt en de geoliede geldmachine die voor de crisis onbedoeld was ontstaan, zoveel mogelijk te beschermen tegen in wetgeving verpakte volkswoede: denk aan bonusplafonds, denk aan kapitaaleisen, denk aan de bankierseed en denk aan striktere verslagleggingsplichten. Ondanks een historisch ongekende deconfiture doet een deel van de financiële sector alsof er niets is gebeurd en de redding van de gevolgen van hun wandaden opnieuw in hun handen ligt: geef banken de ruimte om te ‘ondernemen’ en de groei trekt vanzelf aan.


    Daarover gaat dit boek: over een schaduwelite, die niets heeft geleerd en niets is vergeten. En over de middelen – lobbyen, dreigen, chanteren, verwarren, spinnen, framen, verhullen, verdraaien, verzwijgen – die zij gebruikt om de vlaag van verstandsverbijstering die zich in de jaren vóór de crisis van Nederland (en de rest van de wereld) meester had gemaakt en deze rampspoed heeft veroorzaakt, na de crisis voor te stellen als de gewoonste zaak van de wereld. Crises horen immers bij het kapitalisme. Financiële veiligheid is een illusie. Zonder risico geen innovatie. Nederlandse securitisaties zijn superveilig gebleken. En Nederland heeft geen huizenzeepbel, maar onvoldoende nieuwbouw om aan de groeiende vraag tegemoet te kunnen komen.


    Om de discrepantie tussen toen en nu, tussen schade en (gebrek aan) schande, tussen rampspoed en bagatel, tussen krom doen en recht praten maximale scherpte te geven heb ik gekozen voor de compositie van twee panelen: het landschap vóór en het landschap na het debacle.


    In deel I, Voor de zondvloed, schets ik hoe Nederland in de dertig jaar vóór de crisis meer en meer in financieel vaarwater terecht is gekomen. Daarmee bedoel ik dat Nederland, zijn bedrijven, zijn burgers en zijn publieke instellingen steeds meer afhankelijk zijn geworden van financiële markten en van hun intermediairs, en hoe daardoor alternatieve ordes van waardering (professionaliteit, inclusiviteit, solidariteit, rechtvaardigheid, perfectionisme en prudentie) ondergeschikt zijn geraakt aan financiële waarden: winst, solvabiliteit, liquiditeit, risico en rendement per aandeel. Om het maar eens plat te zeggen: geld is de enige maatstaf geworden die telt, de rest doet er niet toe. Dat is wat ik versta onder financialisering: de toenemende maatschappelijke dominantie van financiële maatstaven als criteria van succes.


    Deel I is een omgekeerde trechter. Het begint in hoofdstuk1 met wat er vóór de crisis met een van de belangrijkste pijlers onder het Amsterdamse financiële centrum is gebeurd, de effectenbeurs. Het is een verhaal van internationalisering, fusies en overnames, teloorgang, verlies aan invloed en omzet. Oftewel, het gaat over de voorzangers van mondialisering, die door de gevolgen hiervan steeds meer buiten spel werden gezet. Hoe reageerde de schaduwelite daarop? Met Nederland verder te ontsluiten voor buitenlandse kapitaalstromen, door de beurs in te richten als platform voor Anglo-Amerikaanse beleggingsvehikels en Amsterdam te positioneren als niche.


    Hoofdstuk2 trekt deze lijn door en gaat over de afkalvende betekenis van het Amsterdamse financiële centrum in het internationale financiële stelsel al ver vóór de crisis. Hoe reageerde de schaduwelite daarop? Door te lobbyen, zichzelf te organiseren (eerst in Amsterdam Financieel Centrum (AFC), later in HFC), door te pleiten voor verdere ontwikkeling van de Zuidas en door het oude verhaal van de BV Nederland nieuw bancair leven in te blazen: wat goed is voor de grootbanken, is goed voor de BV Nederland en is goed voor de Nederlandse burgers.


    Hoofdstukken 3 en 4 zoomen uit en geven een breder, meer politiek-economisch beeld van de wijze waarop en de mate waarin Nederland afhankelijk is geworden van financiële markten, internationale kapitaalstromen en de spelers die verantwoordelijk zijn voor deze stromen, internationale banken. Hoofdstuk3 gebruikt een vergelijkend politiek-economisch perspectief om de bijzondere karakteristieken van financialisering op z’n Nederlands zichtbaar te maken: een relatief regeldichte arbeidsmarkt en een kostbare verzorgingsstaat, gecombineerd met een kapitaalgedekt pensioenstelsel, buitenproportioneel grote banken, liquide kapitaalmarkten en uitzonderlijk hoge in- en uitgaande buitenlandse investeringen door het op grote schaal faciliteren van belasting- en toezichtsontwijking. Hoofdstuk4, het laatste hoofdstuk van dit deel, schetst op meer essayistische wijze wat de oorzaken en gevolgen zijn geweest van wat vóór de crisis als het wonder van Paars werd gezien en wat na de crisis is herontdekt als een majeure verslaving aan schuld en vastgoed: waar komt die vastgoedroes toch vandaan?


    Schaduwelite


    In deel II, Na de zondvloed, verschuift de aandacht naar de periode vanaf 2008 en de retorische trucjes en andere slimmigheden waarmee de schaduwelite de politieke aanvallen op het bancaire verdienmodel van vóór de crisis heeft geprobeerd af te slaan. Drie aanvallen staan centraal: de aanval op de lage bankbuffers (hoofdstuk5), de aanval op het verpakken van hypotheken, het zogenoemde ‘securitiseren’ (hoofdstuk6) en de aanval op het zogenoemde ‘schaduwbankieren’, kredietverstrekking door bankachtige juridische entiteiten zonder bankvergunning, die zich dus aan toezicht onttrekken (hoofdstuk7). Hoe, door wie en waarom zijn de drie vragen die in dit deel worden beantwoord: wie praat recht wat tijdens de crisis krom is gebleken? Hoe ziet dat recht praten eruit? En waarom wordt er door bepaalde partijen recht gepraat wat krom is gebleken? De antwoorden zijn simpel en liggen voor de hand.


    Wie? De schaduwelite die het in Nederland in de afgelopen vijftien jaar voor het zeggen heeft gehad: bankiers, vastgoedbeleggers, projectontwikkelaars, hun politieke handlangers bij gemeenten en semipublieke instellingen (ziekenhuizen, scholengemeenschappen, woningbouwcorporaties, universiteiten), de parafinanciële hulptroepen, die het kopen, verkopen, doorverkopen, ontwikkelen en bouwen mogelijk maken (advocaten, accountants) en de sprookjesvertellers die het allemaal van legitimatie hebben mogen voorzien (economen, consultants, opinieleiders, commentatoren).


    Hoe? Door eindeloos dezelfde non sequiturs te herhalen, als in een liturgie, waardoor het ongerijmde vanzelf gaat rijmen, zeker als het uit de beschaafde, onverdachte monden komt van toezichthouders als Nout Wellink en Arnold Schilder, en zelfs door de traditionele etatisten van de PvdA wordt onderschreven (denk aan Wim Kok, aan Rick van der Ploeg, aan Willem Vermeend en aan Wouter Bos). Markten zijn efficiënt, financiële innovatie brengt welvaart en is dus goed, bankieren is ondernemen, buffers zijn dood kapitaal; loonmatiging is goed voor de BV Nederland, Nederland verdient zijn welvaart in het buitenland, securitisatie is veilig, Nederlandse banken hebben een ‘financieringsgat’ (minder deposito-inleg dan hypotheekuitgifte), omdat Nederlandse werknemers verplicht pensioensparen of hoe al die geboden uit het neoliberale knopentellersbrevier ook mogen luiden.


    Waarom? Omdat het bancaire verdienmodel van vóór de crisis (kort: zo laag mogelijke buffers, zo groot mogelijke balansen, zo ingewikkeld mogelijke producten, zo hoog mogelijke commissies; zie hoofdstukken 5 en 6) alleen in de ogen van de gemiddelde belastingbetaler in diskrediet is geraakt. In de perceptie van bankiers en hun hulptroepen (advocaten, trustboeren, accountants) werkte het uitmuntend – private baten, publieke verliezen, wat wil je nog meer? Zo spoedig mogelijke terugkeer naar de status quo ante is daarom volgens hen verre te prefereren boven welk veiliger alternatief ook.


    Wie als bankier ooit heeft geleefd in de beste van alle mogelijke bancaire werelden – en de generatie die in de gouden jaren van de vastgoedroes zijn bancaire volwassenheid bereikte, staat nu aan het hoofd van de meeste financiële instellingen – zal deze hoorn des overvloeds van zijn levensdagen niet meer vergeten en dus alles in het werk stellen om de toekomst weer terug te buigen naar dat gouden verleden. Er werd, en wordt, nu eenmaal verschrikkelijk veel geld verdiend met het verstrekken van hypotheken, het verpakken ervan, het verkopen van rentederivaten, het manipuleren van het eigen vermogen, het ontwijken van belasting en het tegen elkaar uitspelen van toezichthouders. Volg het geld, en het wordt duidelijk waarom de schaduwelite niets heeft willen leren, niets heeft begrepen en niets heeft willen vergeten.


    Ook al riekt dit naar een complot, het zou evengoed kortzichtigheid of niet-beter-weten kunnen zijn. In het eerste geval moet er sprake zijn van een zelfbewuste klasse die zo weggelopen kan zijn uit Karl Marx’s Das Kapital, die, georganiseerd en gecoördineerd, doelbewust de eigen klassenbelangen najaagt. In het tweede geval is het allemaal het gevolg van toeval, onbedoelde neveneffecten en gebrekkige kennis. Terwijl de derde mogelijkheid – niet-beter-weten – voortbouwt op het inzicht dat mensen de wereld nu eenmaal bezien door een bril van ideologieën of paradigma’s, die bij gebrek aan alternatieven zelfs evidente weerleggingen kunnen overleven.


    In het slothoofdstuk, hoofdstuk8, beantwoord ik de vraag of er opzet in het spel is of niet. Om de clou maar meteen weg te geven: vóór de crisis domineerden toeval en kortzichtigheid, na de crisis heeft het veel weg van opzet, terwijl zowel vóór als na de crisis de schaduwelite gevangen zit in hetzelfde paradigma van meer markt, minder overheid.


    Misverstanden


    Om vooraf drie mogelijke misverstanden uit de weg te ruimen: dit boek gaat niet over het Amsterdamse financiële centrum of over HFC. Het gaat over de financiële schaduwelite, die onder meer HFC als voertuig heeft gekozen (want er zijn er meerdere geweest) voor machinaties die zich vooral (maar niet uitsluitend: Den Haag, Brussel en Bazel spelen ook een grote rol in dit boek) in Amsterdam afspelen of op Amsterdam betrekking hebben: dat is nu eenmaal nog altijd het financiële centrum van Nederland.


    Evenmin gaat dit boek over het hoe en waarom van de financiële crisis van 2008. Ook al is daarover het laatste woord nog lang niet gezegd, veel is al bekend en de geïnteresseerde lezer kan daarvoor uitstekend terecht bij het onvolprezen De Prooi van Jeroen Smit voor de teloorgang van ABN Amro, de rapporten en achtergrondstudies van de commissie-de Wit of andere, buitenlandse overheidscommissies voor de ondergang van onze en buitenlandse bancaire sectoren, Shredded van Ian Fraser voor de teloorgang van RBS en de overnamestrijd om ABN Amro, De Kloof van Piet Depuydt voor de ondergang van Fortis en, weer, de overnamestrijd om ABN Amro en, uiteraard, de boekenkasten vol, die er inmiddels in het buitenland over zijn geschreven. En, als ik zo vrij mag zijn, er is een slechter begin denkbaar dan After the great complacence uit 2011 van Engelen et al.


    Noch gaat dit boek over hoe het anders moet. Niet omdat ik daar geen ideeën over heb – ik noem er ab negatio een paar in de laatste alinea van hoofdstuk8 – maar omdat uitwerking van die ideeën een heel ander boek vereist, een boek dat in een praktisch utopische toon geduldig uitlegt wat er mis is aan de hervormingen die nu ter tafel liggen en waarom mijn eigen voorstellen wel doen wat deze hervormingen nalaten.


    Ik heb ervoor gekozen in plaats daarvan dit boek te schrijven, omdat het grote probleem van na de crisis niet een gebrek aan technische oplossingen is, maar de afwezigheid van politieke wil. Hervorming van ons financieel stelsel is namelijk niet in de eerste plaats een technisch probleem, maar veel meer een politiek probleem. Politieke wil vereist woede, ophef, catharsis – waarna met een beetje geluk mobilisatie volgt. Catharsis, dat is het doel van dit boek.

  


  
    Deel I


    Voor de zondeval


    When the music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But as long as the music is playing, you’ve got to get up and dance. We’re still dancing.


    – Chuck Prince, CEO Citigroup, 7juli 2007

  


  
    1 Dag beurs


    Size matters – prowess more


    – Wc-deur, Amsterdam, augustus 2010


    Hoe de beurselite enthousiast kiest voor mondialisering, Londen naar de kroon wil steken, daarvoor ijverig fuseert met andere beurzen, om dertig jaar later, een illusie armer en tot de eigen grote schrik, terug te zijn bij af: Beursplein 5 is niet een virtueel knoopunt van mondiaal flitskapitaal geworden, maar een nationaal platform voor de verwerving van risicodragend kapitaal voor lokale bedrijven, verstrekt door lokale beleggers.


    ‘Het beurscafé’ is niet meer. Door afnemende klandizie heeft de besloten club – ‘alleen voor leden’, stond er op de koperen plaat naast de ingang – haar deuren moeten sluiten. De laatste pilsjes voor de laatste optiehandelaren werden op 19juli 2002 getapt. Sinds het midden van de jaren ’90 van de vorige eeuw, toen de Amsterdamse effectenbeurs volledig ‘digitaal’ ging, staan de handelsvloeren leeg, terwijl de kantoorruimten ernaast, die ooit de burelen huisvestten van de ‘Vereeniging voor den Effectenhandel’, het te ruime jasje zijn geworden van een paar interne controle-afdelingen van ‘NYSE/Euronext’, het product van de fusie van de Franse, Belgische en Nederlandse beurzen tot Euronext in 2000 en van Euronext met New York Stock Exchange (NYSE) in 2006. De enige zichtbare tekens van de drukte die het beursplein ooit kenmerkte, zijn de verschoten hesjes, die de handelaren droegen, gedrapeerd achter een stoffig, betralied etalageraam aan de achterzijde van het beursgebouw, aan de smalle, sombere Warmoesstraat.


    Wat voor het beursgebouw geldt, geldt al evenzeer voor het naastgelegen pand. Gebouwd in 1903 als algemene beurs door de progressieve architect Hendrik Petrus Berlage, huisvestte het aanvankelijk de Amsterdamse goederenbeurs, de graanbeurs, de schippersbeurs, de verzekeringsbeurs en de effectenbeurs. Alles onder een dak. De effectenhandelaren koesterden echter onoverkomelijke bezwaren tegen de vele socialistische versierselen, die in en op het gebouw waren aangebracht en gaven de katholieke, neo-conservatieve Joseph Cuypers, zoon van de architect van het Centraal Station en het Rijksmuseum, opdracht een nieuw, beter passend gebouw te ontwerpen, dat tien jaar later werd geopend en de effectenbeurs huisvestte tot aan zijn virtualisering in 1994 en dat nu nog steeds in het bezit is van Euronext nv.


    Na de Tweede Wereldoorlog, toen als gevolg van het verlies van de koloniën en de algehele achteruitgang van de Amsterdamse havens, de goederen- en graanbeurzen nog maar een schim waren van wat ze ooit waren geweest, verloor de Beurs van Berlage geleidelijk zijn functie. In het midden van de jaren ’50 van de vorige eeuw werd zelfs sloop overwogen. In 1978 kreeg het beursgebouw een nieuwe impuls, toen de prille optiebeurs er onderdak vond. De handelsvloer van de voormalige graanbeurs bleek echter al snel te klein, waardoor de optiebeurs werd gedwongen om te verhuizen naar een nieuw gebouw aan het Rokin: de Optiebeurs van Cees Dam, koning van de Nederlandse architectonische pomoporno. Ook die locatie was echter geen lang leven beschoren. In 1994, toen de handelsvloer van de effectenbeurs in het gebouw van Cuypers vrijkwam, verhuisde de optiebeurs voor de derde keer, om dezelfde reden: door uitbundige groei te klein geworden.


    Dat bleek evenmin voor de eeuwigheid, in december 2002 sloot de optiebeurs voorgoed haar deuren. Ook zij was virtueel geworden. Vanaf 1987 moest de Beurs van Berlage een nieuwe bestemming zoeken, die zij vond door zich te transformeren in een cultureel centrum annex concertgebouw. Momenteel presenteert zij zich op internet als ‘een Palazzo Publico, waar concerten, tentoonstellingen, congressen, evenementen, lezingen en manifestaties de dienst uitmaken’. Alleen de gigantische kluizen in de kelder en de vele zinspelingen op Mercurius in de ornamentiek en tegeltableaus verwijzen nog naar de oorspronkelijke functie. En de naam, uiteraard.


    Eind jaren ’90 van de vorige eeuw waren de verwachtingen hooggespannen: door te fuseren zouden de Europese beurzen de krachten kunnen bundelen, hun technologische voorsprong op de grote Amerikaanse beurzen verder vergroten en als een van de drie, vier mondiale beursoperators overblijven in het gedigitaliseerde, gefinancialiseerde kapitalisme van de 21ste eeuw. Zorgen over verlies van werkgelegenheid door burgemeesters en wethouders, nostalgie over de handelsvloeren van weleer, geklaag van hoekmannen en commissionairs over verlies van klandizie en gegarandeerde omzet werden weggewuifd. In de nieuwe kwikzilveren wereld van morgen deden plaats en nationaliteit er niet meer toe; welkom in de grotemensenwereld van het ontketende financiële kapitalisme.


    Of in de woorden die Jean-Francois Théodore, de eerste bestuursvoorzitter van Euronext, tijdens de presentatie van de fusie op 22september 2000 in Amsterdam uitsprak: ‘Vandaag is een nieuwe dag in de verdere consolidatie van het Europese beurzenlandschap. Het zal zeker niet de laatste zijn en u kunt er zeker van zijn dat Euronext erbij is.’ Théodore had er zelfs een krom motto voor: ‘gáán voor groei’: ‘met Euronext gáán we voor groei. Met Euronext hopen wij dat u, onze klanten, met ons zal meegáán voor groei’.


    Lenig


    Anno 2014 is de Amsterdamse effectenbeurs alweer bijna twee decennia de speelbal van een transnationale beurselite, die onderling concurreert om de grootste poelen van liquiditeit, waarbij het traditionele onderscheid tussen platforms en data, tussen liquiditeit en beleggingsproducten en tussen cashmarkten en derivatenmarkten van ondergeschikt belang is geworden. Waar wordt de meeste poen mee verdiend? Dat bouwen we uit, de rest laten we vallen. Het lot van wat ooit, net als banken, luchtvaartmaatschappijen, autofabrikanten en oliemaatschappijen, nationale iconen waren, is daaraan volledig ondergeschikt geworden. Noem het de commodificatie van de financiële infrastructuur, in dit geval kapitaalmarkten.


    Nadat in 2007 NYSE met de overname van Euronext dezelfde gedaanteverandering had ondergaan die de veel kleinere Europese beurzen tien jaar eerder hadden ondergaan – van vereniging naar beursgenoteerde nv, van ledenorganisatie naar aandeelhoudersonderneming, van vloerhandel naar schermenhandel, van mensen naar ICT en (big) data – volgde in 2014, na veel en lang politiek gekonkelfoes op het hoogste niveau, de fusie tussen NYSE en InterContinental Exchange (ICE), uitbater van een van de grootste en winstgevendste optie- en grondstoffenbeurzen ter wereld, van oudsher gevestigd in Chicago: hét centrum van de mondiale optiehandel.


    In de nasleep van deze megafusie besloot de nieuwe fusieorganisatie zich te richten op verdere uitbouw van optie- en grondstoffenhandel aan de overkant van de Atlantische Oceaan en de banden met de Europese aandelenbeurzen, verzameld in Euronext nv, vanwege achterblijvende winstgevendheid na zeven jaar door te snijden. De verwachting dat er mondiaal maar een handvol beursorganisaties zou overblijven, was niet uitgekomen. De financiële crisis en vooral de Europese recessie zijn daar debet aan geweest, maar ook de observatie dat kapitaal minder mondiaal is dan veelal wordt gedacht. Beleggers prefereren bedrijven die ze kennen en bij dat ‘kennen’ spelen taal en nationaliteit een grote rol. En bedrijven prefereren beleggers die ze kennen, en daarvoor geldt precies hetzelfde: taal, nationaliteit, netwerk en dus nabijheid zijn bepalende factoren.


    Al ver voor de crisis bleek de droom van een geïntegreerde Europese kapitaalmarkt een verre utopie, laat staan die van een geïntegreerde markt op mondiaal niveau. Daardoor bleven de werkelijke liquiditeiten achter bij de verwachtingen – en daarmee de omzetten voor de beursorganisatie – en was het aantal ondernemingen dat de beurs verliet (zogenoemde ‘delistings’) groter dan het aantal bedrijven dat een beursnotering zocht (zogenoemde ‘listings’). En als bedrijven al een beursnotering wilden, dan liever aan de London Stock Exchange of aan NYSE dan aan Euronext. Daarvoor was het handelsvolume op de Europese beurzen, zeker sinds het uitbreken van de Europese recessie in 2010 maar ook daarvoor al, simpelweg te klein.


    Op vrijdagavond, 8november 2013, gaf Jeroen Dijsselbloem, na uitvoerige consultatie van oud-McKinseyiaan Jan-Michiel Hessels, de enige Nederlander die voldoende geestelijke lenigheid bleek te bezitten om drie, voor de Amsterdamse effectenbeurs dramatisch verlopen, fusies op rij te overleven en zijn plekje in de Raad van Bestuur van de nieuwe beurzenmammoet te behouden, zijn akkoord aan de fusie van ICE met NYSE/Euronext en de daaropvolgende afsplitsing van Euronext nv als zelfstandige beursorganisatie. Voorwaarde was wel dat de afgesplitste beurseigenaar opnieuw de nationale economieën van Nederland, Frankrijk, België en Portugal zou gaan bedienen in plaats van een supranationale kaste van grensoverschrijdende vermogensbeheerders en investeringsfondsen.


    Hessels kon de minister geruststellen, maar kon het niet nalaten om de impliciete kritiek op zijn eigen functioneren als Nederlandse belangenbehartiger in de Raad van Bestuur te nuanceren: ‘De handelsvolumes zijn sinds 2008 wereldwijd fors ingezakt. Maar nu zijn ze bijEuronextal anderhalf jaar vrij stabiel. Alternatieve handelsplatforms en darkpools hebben marktaandelen gekaapt, maar we zitten nu ook al geruime tijd op circa 65procent. Ook dat stabiliseert. Ik ben optimistisch voorEuronext, zeker als de economie aantrekt en de handelsvolumes gaan stijgen.’


    Ondertussen zit Nederland met een beurs die een schim is van wat ze ooit was. Met dank aan de toenmalige beurselite, die eind jaren ’90 van de vorige eeuw heilig geloofde in de zegeningen van mondialisering en schaalvergroting, en zeker wist dat de Amsterdamse financiële gemeenschap – met haar, in de woorden van de Stichting AFC en voorloper van HFC uit 1992, ‘unieke combinatie van kosmopolitisme en kleinschaligheid’ of in mijn woorden, zelfoverschatting en kortzichtigheid – bij uitstek was toegerust om daarvan te profiteren.


    Wat is er in ’s hemelsnaam tussen pakweg 1990 en 2014 met de Amsterdamse beurs gebeurd? Wie is daarvoor verantwoordelijk? En hoe heeft de beurselite het tij proberen te keren?


    Schitterend ongeluk


    Je zou het naar analogie van Stephen Jay Goulds aanduiding van de soortenexplosie tijdens het Cambrium een ‘schitterend ongeluk’ kunnen noemen: een toevallige samenloop van omstandigheden (‘schitterend’) waarvan de uitkomst exact het tegenovergestelde is van wat je je ervan had voorgesteld (‘ongeluk’). In dit geval geen groei maar neergang, geen marktleiderschap maar strategische afhankelijkheid van derden, geen vitale effectenbeurs maar een dooie boel, geen innovatie maar stilstand.


    De eerste ontwikkeling is de reeds genoemde vervanging van vloerhandel door schermenhandel geweest, oftewel: de virtualisering of digitalisering van de handel. Vergeet de drukke handelsvloeren vol gebarende en schreeuwende mannen in de gekleurde hesjes, die aangaven voor welke hoekman of welke commissionair ze werkten en die je nog wel eens op het journaal ziet – beelden uit een grijs verleden die het flitskapitalisme van vandaag een menselijk gelaat moeten geven en om die reden door sommige beursoperators, zoals NYSE, nog op kleine schaal worden getolereerd. Net als de Spakenburgse vrouwtjes in klederdracht is het pure folklore. Denk in plaats daarvan aan coole nerds achter een batterij van beeldschermen in non-descripte kantoorpanden aan de stadsranden, die met een enkele muisklik voor tonnen aan aandelen verhandelen via het mainframe van de beursoperator, allemaal in real time en allemaal virtueel. De Bloomberg-terminal met zijn instant beursdata en ander nieuws, de exponentiële stijging van de verwerkingscapaciteit van mainframes, minicomputers en pc’s, en de introductie van de Blackberry smartphone in 1999 hebben het aanzien van de financiële sector radicaal veranderd – en dus ook van de beurshandel.


    Aandelen, obligaties, opties en andere derivaten – ze zijn volledig gedematerialiseerd, en dus, dankzij unieke identificatienummers, digitaal verhandelbaar. Maakt niet uit waar je je bevindt, maakt niet uit waar de beurs staat, maakt niet uit waar de tegenpartij zich ophoudt. Het enige wat relevant is, is de locatie van het mainframe van de beursuitbater. Daar moet namelijk ook jouw mainframe staan om de afstand zo klein mogelijk te maken en een fractie van een seconde handelsvoordeel op je concurrenten te behalen. Die mainframes bevinden zich meestal in grote loodsen, op doodse bedrijventerreinen, ver buiten de stad.


    De ruimtelijke gevolgen zijn groot geweest. Dienden handelsvloeren ooit als binnenstedelijke ankers voor een hechte gemeenschap van brokers, commissionairs, hoekmannen, banken en toeleveranciers, die zich in de onmiddellijke nabijheid van het beursgebouw had gevestigd, haar boodschappen deed en haar biertjes dronk, sinds de virtualisering van de handel heeft het Amsterdamse financiële beurscomplex zich langzaam maar gestaag uit de binnenstad teruggetrokken en zich naar de periferie – Bijlmer, Zuidas, Amstelstation – begeven, of is compleet verdwenen. Terwijl in 2002 nog ruim 80procent van alle Amsterdamse effectenmakelaars (46) in de binnenstad was gevestigd tegen een kleine 20procent in de periferie (7), was dat zes jaar later gedaald tot minder dan 60procent (17) tegen meer dan 40procent (13) in de periferie.


    Neem Herengracht 446: in 1927 omgezet in een monofunctioneel kantoorpand voor financiële instellingen, was het eerst in gebruik door Bank Teixeira de Mattos, daarna door Lloyds Bank Europe, vervolgens door de Turkse bank Yapi Kredi en sinds 2009 door modehuis Victor & Rolf, de geleidelijke transformatie van de Amsterdamse binnenstad van een klassiek financieel centrum in een consumptie- en entertainmentcentrum perfect illustrerend.


    Nog groter zijn de gevolgen voor de gemeenschap van buitenlandse banken in Amsterdam geweest. Was vóór de virtualisering van de handel een Amsterdamse vestiging onvermijdelijk voor iedere bank die zijn buitenlandse klanten Nederlandse aandelen wilde kunnen verkopen, door de virtualisering kwam die noodzaak te vervallen. En dus ruilde sinds het einde van de jaren ’90 van de vorige eeuw de ene na de andere buitenlandse bank een fysieke vestiging in het Amsterdamse financiële centrum in voor een virtueel abonnement op het mainframe van Euronext Amsterdam via een zogenoemd ‘remote access gate’. Van de 230 betalende leden, die de cash aandelenmarkt van Euronext Amsterdam in 2008 had, waren er maar 60 gevestigd in Nederland, van wie 46 hun zetel in Amsterdam hadden. In 2002 bedroegen deze aantallen nog respectievelijk 83 en 57, op een totaal van 246 leden.


    Tot slot heeft virtualisering geleid tot een verregaande versplintering van het beurzenlandschap. Met de dematerialisering van financiële producten en de dalende kosten van ICT is het aloude handelsmonopolie van klassieke marktuitbaters als de Amsterdamse effectenbeurs steeds meer geërodeerd. De eerste aanvallen kwamen van grote banken als J.P. Morgan en ABN Amro, die over vrijwel dezelfde ICT-infrastructuur beschikten als de beursorganisaties en op dagelijkse basis grote aantallen aan- en verkooporders te verwerken hadden. Voorheen geleidden zij deze onmiddellijk door naar de traditionele beursplatforms, tegenwoordig spelen zij steeds vaker zelf voor beursje en concurreren zij met traditionele beursplatforms om liquiditeit en commissies.


    Sinds enkele jaren zijn daar – mede door nieuwe Europese regelgeving (waarover beneden meer) die concurrentie tussen markten toestaat, mits het belang van klanten niet wordt geschaad – zogenaamde alternatieve of multilaterale handelsplatforms bijgekomen. Deze snoepen in toenemende mate liquiditeit af van traditionele beurzen door snellere uitvoering van transacties, lagere kosten door minder overhead en grotere liquiditeit waardoor grote partijen aandelen makkelijker en sneller kunnen worden weggezet. Momenteel loopt meer dan 40procent van de handel in AEX aandelen via nieuwe platforms als BATS Chi-X Europe en Turquoise. Bij de London Stock Exchange zijn de verhoudingen ongeveer hetzelfde. Vooral de geautomatiseerde aandelenhandel – onlangs door de Amerikaanse journalist Michael Lewis vereeuwigd in zijn fenomenale Flash Boys – die pakweg de helft van alle dagelijkse handel uitmaakt, heeft zijn weg naar de alternatieve platforms gevonden en daarmee het vroegere monopolie van de traditionele beurzen helpen doorbreken.


    Leegloop


    Niet alleen aan de beleggerskant is het ruimtelijke monopolie van marktuitbaters als Euronext door virtualisering verwaterd. Ook aan de kant van de bedrijven die aandelenbeurzen gebruiken om eigen vermogen op te halen, is dat gebeurd. In het predigitale tijdperk, toen kapitaal nog was gebonden aan fysieke handelsvloeren, waren ondernemingen met grote kapitaalbehoeften gedwongen noteringen aan meerdere beurzen aan te houden – in jargon: crosslistings. Sinds de jaren ’60 van de vorige eeuw hebben de grote, internationaal actieve multinationals op die manier kapitaal opgehaald in de grootste economieën waar zij actief waren en waar dus ook de grootste naamsbekendheid bestond en de grootste kapitaalvoorraden te vinden waren. Voor Nederlandse multinationals betekende dat in ieder geval een notering in de VS en soms het Verenigd Koninkrijk; voor Amerikaanse en Aziatische ondernemingen betekende het in ieder geval een notering in Londen en soms in Amsterdam.


    In 2005 hadden meer dan twintig Nederlandse bedrijven een notering aan NYSE, waaronder grote multinationals als ABN Amro, Aegon, Buhrmann, ING, Reed Elsevier, Ahold, KPN, TPG, Shell en Unilever. Het merendeel van deze noteringen stamde uit de tweede helft van de jaren ’90 van de vorige eeuw. ABN Amro, Aegon, Shell en Unilever beschikten daarnaast ook nog over een notering aan de London Stock Exchange. Omgekeerd hadden tot diep in de jaren ’90 grote Amerikaanse en Aziatische ondernemingen als Gilette en Ricoh noteringen aan de Amsterdamse effectenbeurs om de Nederlandse kapitaalvoorraad te kunnen afromen: wilde je deel uitmaken van de beleggingsportefeuille van grote institutionele beleggers als verzekeraars en pensioenfondsen, dan moest je een notering hebben in het land van oorsprong van die beleggers. En omdat Nederland nu eenmaal beschikt over grote verzekeraars en pensioenfondsen, moest je als onderneming in Amsterdam zijn.


    Sinds de virtualisering van de aandelenhandel hoefde dat allemaal niet meer. Omdat kapitaalvoorraden niet langer nationaal waren afgegrensd, volstond een enkele notering aan de diepste, meest liquide en dus goedkoopste beurs. En in de 21ste eeuw is dat niet de Amsterdamse, Parijse, Frankfurtse of Brusselse effectenbeurs, maar de New Yorkse of de Londense. Het gevolg laat zich raden: leegloop aan de kleinere Europese beurzen, Amsterdam voorop. Sinds 2004 hebben maar liefst 155 bedrijven de Amsterdamse effectenbeurs verlaten, zoals figuur1 illustreert.


    
      
        Figuur1. Leegloop Amsterdamse effectenbeurs
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    In het merendeel van de gevallen ging het om crosslistings van buitenlandse multinationals die door virtualisering overbodig waren geworden. Een substantieel deel kwam echter voor rekening van Nederlandse ondernemingen die door fusie, overname of faillissement van de beurs zijn gegaan, met als hoogtepunt rampjaar 2008, toen de Amsterdamse beurs in één jaar tijd ABN Amro, Rodamco, Stork, Grolsch en Hagemeyer verloor. De voorzangers van mondialisering bleken in het internationale overnamegeweld steeds vaker prooi in plaats van jager, net als de Amsterdamse effectenbeurs zelf.


    Daar stond sinds 2004 een iel stroompje aan beursgangen tegenover, 55 in totaal zoals figuur1 laat zien. 21 daarvan betroffen nieuwe noteringen voor bedrijven met een Nederlandse paspoort en in 34 gevallen ging het om noteringen voor ondernemingen uit het buitenland, waarvan een substantieel deel afkomstig was uit erkende belastingparadijzen als de Kaaiman Eilanden, de Britse Maagdeneilanden en vooral de Britse Kanaaleilanden door de toenemende populariteit vóór de crisis van de zogenoemde Guernsey-route. Het merendeel van de nieuwe Nederlandse noteringen is bovendien het gevolg van wijzigingen in de juridische structuur van de onderneming, zoals afsplitsingen, fusies en overnames. Het aantal echte beursgangen in deze periode is op de vingers van één hand te tellen, met Delta Lloyd in 2009, toen ruim 1miljard euro werd opgehaald, als veruit de grootste en Ziggo in 2012 met 900miljoen euro als goede tweede.


    Conservatief


    Met de virtualisering van effectenbeurzen nam het belang van een geavanceerde ICT-infrastructuur voor beursuitbaters alleen maar toe. De vervanging van fysieke beursvloeren door schermenhandel transformeerde beursbedrijven in de jaren ’90 van de vorige eeuw langzaam in verkapte ICT-ondernemingen en dataleveranciers. De Scandinavische fusiebeurs OMX was de eerste die het merendeel van zijn omzet behaalde uit de mondiale verkoop van automatiseringsoplossingen aan concurrenten. Maar voor iedere beursorganisatie geldt vanaf dat moment dat de verkoop van data en ICT-diensten een sterk groeiend deel van de omzet vormen. Gecombineerd met een toenemende roep van institutionele beleggers (pensioenfondsen en verzekeraars) om liquidere markten die de sterk groeiende omvang van de gemiddelde transactie kunnen behapstukken – bedroeg de gemiddelde aandelentransactie in 1978 nog 35 duizend gulden, twintig jaar later was dat bedrag verviervoudigd, terwijl de gemiddelde obligatietransactie de een miljoen gulden naderde – dwong dit beursuitbaters tot forse en steeds sneller stijgende uitgaven aan ICT, teneinde institutionele beleggers en andere professionele partijen de liquiditeit, de kostenefficiëntie en de transactiesnelheid te bieden waar zij om vroegen.


    Van oudsher waren de meeste beurzen ledenorganisaties: het bestuur en het bedrijfskapitaal werd geleverd door de commissionairs, hoekmannen en banken die lid waren van de beurs, in het geval van Amsterdam, lid van de ‘Vereeniging voor den Effectenhandel’ – en dat was precies zo nuffig als het klinkt. Gekenmerkt door omslachtig, amateuristisch bestuur en geringe financiële slagkracht stond de Amsterdamse beursorganisatie borg voor conservatisme en behoud van de ouwe-jongens-krentenbroodcultuur van de jaren ’50 en ’60 van de vorige eeuw. Terwijl buiten het Maagdenhuis werd bezet, de seksuele revolutie werd gevierd, het politieke bestel werd opgeblazen en de zuilenstructuur omver werd getrokken, kreeg de effectenbeurs pas op 22februari 1972 zijn eerste voltijdse bestuurder – Jan Philip Korthals Altes, afkomstig uit de gelijknamige Amsterdamse regentenfamilie – en werd de beursvloer pas in april 1975 opengesteld voor vrouwen.


    Hoewel de band van de verenigingsstructuur steeds meer als knellend werd ervaren, zou het tot 1996 duren voor de Vereeniging op advies van de commissie-Hoogendijk, vernoemd naar voormalig bestuurslid van ABN Amro Frits Hoogendijk, werd omgezet in een naamloze vennootschap, die via de uitgifte van aandelen een grotere vermogensbasis zou kunnen verwerven en daarmee gemakkelijker aan de financiering zou kunnen komen voor de broodnodige investeringen in ICT. Bijkomend voordeel was een slagvaardiger bestuur en het vereenvoudigen van toekomstige fusies en overnames. Hiermee zou de Amsterdamse effectenbeurs, in de woorden van de toenmalige beurswoordvoerder Tom Hoedemakers, ‘in het Europese krachtenveld een goede uitgangspositie verwerven’. En vervolgens ging het hard: fusie met Parijs en Brussel in 2000, fusie met New York in 2006, fusie met ICE in 2013 en terug naar Euronext nv als zelfstandige beursuitbater in 2014.


    Rokade


    De gevolgen van deze kralenketting aan fusies zijn groot geweest. Van de vier grootste hoekmannen die ooit de Amsterdamse effectenhandel controleerden en midden jaren ’90 van de vorige eeuw bijna de helft van het aandelenkapitaal van de beurs in handen hadden, hebben er zich twee met veel succes gestort op de geautomatiseerde (derivaten)handel (IMC en Optiver), heeft er zich één getransformeerd tot online retailbelegger (Binck Bank) en is er één met veel rumoer over de kop gegaan (Van der Moolen). Ron Defares en Wiet Pot van IMC (de laatste oud-Goldman Sachs) heeft dat geen windeieren gelegd. En datzelfde geldt voor Johann Kaemingk, oprichter en eigenaar van Optiver – en medeoprichter van HFC in 2007. De eerste twee zijn volgens Quote respectievelijk 300miljoen en 310miljoen euro waard en de laatste zelfs 380miljoen euro. Minder gunstig heeft een en ander uitgepakt voor Richard den Drijver, opvolger van Fred Böttcher bij Van der Moolen. De curator houdt Den Drijver persoonlijk verantwoordelijk voor het debacle van Van der Moolen en is daarin onlangs door de rechter in het gelijk gesteld. Den Drijver wordt mogelijk persoonlijk aangeslagen voor een gat van 130miljoen euro in de boeken van Van der Moolen.


    Al even groot zijn de gevolgen voor de Amsterdamse effectenbeurs zelf geweest en voor de bestuurders in wier handen het lot van de beurs lag. Van de vier directieleden van de Amsterdamse effectenbeurs die in februari 2000 akkoord gingen met de fusie – Möller, Bezemer, Brouwer en De Soet – heeft Peter Bezemer het nog het langst bij Euronext volgehouden, tot 2007 om precies te zijn. Hans Brouwer verliet Euronext in 2002 en Rudolf de Soet legde al in juli 2001, een half jaar na de fusie, ‘om persoonlijke redenen’ zijn functie als hoofd derivatenmarkt bij Euronext Amsterdam neer. George Möller (die zeven jaar later als CEO van Robeco een van de oprichters van HFC zou zijn) zou samen met zijn Brusselse collega Olivier Lefevre de Fransman Jean-Francois Théodore terzijde staan: Möller de eerste vier jaar als chief operating officer en Théodore als chief executive officer, waarna de twee in 2004 stuivertje zouden wisselen. Deze constructie, die als twee druppels water leek op de rokade die Wim Duisenberg en Jean Claude Trichet een paar jaar eerder bij de ECB overeen waren gekomen, was uitdrukkelijk bedoeld om de Amsterdamse belangen tegen Parijse overheersing te beschermen en de fusie een ‘merger between equals’ te laten zijn en iedere schijn van een overname te vermijden.


    Het heeft niet mogen baten. Dat het Amsterdamse handelssysteem met hoekmannen als marktmakers die de plicht hebben altijd een prijs af te geven en in ruil daarvoor als monopolistische tussenpersonen een kleine spread tussen bied- en laatkoers ontvangen het in de onderhandelingen niet heeft gehaald en is vervangen door het Franse systeem van vraaggedreven prijsvorming, zet al snel kwaad bloed bij de Amsterdamse beursgemeenschap. De loftuitingen aan het adres van Möller en Théodore van zomer 2000 – Théodore wordt door Het Financieele Dagblad geprezen als misschien wel de meest anglofiele Fransman die er bestaat en de gladjes verlopen liefdesfusie van Amsterdam, Brussel en Parijs wordt door de krant scherp gecontrasteerd met de vechtfusie tussen Londen en Frankfurt, die dan in voorbereiding is (en al snel zal stranden) – zijn dan snel weer vergeten.


    Paleisrevolutie


    Zes maanden later verschijnen de eerste signalen van gerommel bij het nieuwe fusiebedrijf. Op 4januari 2001 bericht Het Financieele Dagblad dat het nieuwe fusieconcern leidt aan een Babylonische spraakverwarring; Théodore mag dan uitstekend Engels spreken, net onder de top spreekt geen van de Fransen Engels (en geen van de Nederlanders Frans en Möller al helemaal niet: we hebben toch afgesproken dat Engels de voertaal zou zijn, nou dan!?). Op 22juni gaat het in een bericht over de roadshow voor de beursgang van Euronext alleen maar over cultuurconflicten; Fransen die zich ergeren aan de nieuwe Engelse voertaal of aan de Anglo-Amerikaanse organisatiecultuur. Een jaar later, op 29Augustus 2002, blijken de resultaten tegen te vallen.


    En op 12november van dat jaar lekt een reorganisatieplan uit dat de winstgevendheid van het concern moet herstellen waaruit blijkt dat het Amsterdamse aandeel sterk wordt teruggebracht: minstens vierhonderd banen minder en het zwaartepunt van het concern verschuift naar Parijs en Londen. Voorlopig wordt de Amsterdamse beursgemeenschap gerustgesteld met divisiedirecteurschappen – Möller van de marktafdeling en de van Rabobank en Robeco afkomstige Leni Boeren van de afdeling diensten – met de belofte dat over twee jaar Möller de baas is en met de posities van de Nederlandse oud-Vendex-bestuurder Jan Michiel Hessels als president (een positie die tegelijk met de Moller-Théodore-rokade zou toevallen aan een Fransman) en jurist en Stibbe-partner Paul van den Hoek en oud-ABN bankier en toekomstige nemesis van Rijkman Groenink Rijnhard van Tets als gewone leden in de twaalftallige Raad van Commissarissen.


    Weer een jaar later, op 3oktober 2003, is in een artikel over cultuurverschillen tussen Franse en Nederlandse bedrijven naar aanleiding van de voorgenomen fusie tussen Air France en KLM voor het eerst sprake van obstakels bij de voorgenomen benoeming van Möller als plaatsvervanger van Théodore bij Euronext. Niets wijst erop, aldus Het Financieele Dagblad, dat Möller ook daadwerkelijk de promotie gaat ontvangen die hij meent te hebben afgesproken. Vervolgens citeert de krant de Franse organisatiesocioloog d’Iribarne, die het een beproefd staaltje ‘monarchale centralisatie’ noemt: je laat onwelgevallige ‘baronnen’ in het bezit van hun titels en prerogatieven, en draagt de bijbehorende verantwoordelijkheden over aan een vertrouweling.


    Twee maanden later is het zover: de commissarissen steunen een verlenging van de termijn van Théodore – onder wie dus ook de drie Nederlandse commissarissen, Hessels, Tets en Van den Hoek. Hessels beroept zich op zijn voorzitterschap. De Nederlandse politieke en financiële elite haalt de schouders op: Möller heeft nooit aan Nederlandse belangenbehartiging gedaan, maar zich altijd roomser dan de paus achter het fusieconcern als geheel opgesteld, dus waarom zouden wij ons dan om zijn lot bekommeren? Möller treedt op 31maart 2004 af als chief operating officer en krijgt een handdruk van 1,5miljoen euro mee. De jurist, bij Shell getrainde en bij ING gepokte en gemazelde Joost van der Does de Willebois volgt hem op – afgaand op zijn latere carrière als wijnmaker in de Loire-streek zal het Frans hem beter zijn afgegaan dan Möller. In ieder geval had hij in Parijs zijn achternaam mee.


    In april 2007 is het weer hommeles. Théodore staat eindelijk op het punt zijn oude wens te realiseren: een fusie met de grootste, meest iconische beurs ter wereld, NYSE. Voor Nederlandse medewerkers van Euronext een uitmuntende gelegenheid om eens lekker tegenover journalisten van Het Financieele Dagblad hun gal te spuien: ‘Moet je zien wie er straks lekker mee mogen om de gong in New York te luiden als daar het nieuwe aandeel wordt geïntroduceerd, alleen maar Fransen.’ En: ‘Alle belangrijke stafafdelingen zitten in Parijs, in Londen zit personeelszaken en in Amsterdam interne controle, maar wie luistert nu naar personeelszaken of controle.’ En: ‘Theodore wordt omgeven door een klein groepje Franse medewerkers waar 100procent loyaliteit van wordt gevraagd. Dat zijn mensen die al twintig of dertig jaar voor de (Parijse) beurs werken.’


    Het gevolg is dat de Nederlandse inbreng verder verwaterd. Beoogd tweede man Van der Does de Willebois wordt als vice-chief financial officer naar het tweede plan gerangeerd, terwijl Jan-Michiel Hessels voor zijn loyaliteit aan Théodore beloond wordt met de plek van president-commissaris van NYSE/Euronext, waar hij uiteraard uit bedrijfsbelang niets voor het Nederlandse contingent kan betekenen. De fusie is tevens aanleiding om Théodore, de man die in 2000 maar vier jaar zou aanblijven, een nieuw mandaat voor onbepaalde duur te geven.


    Twee jaar later, in het najaar van 2009 als de financiële crisis een jaar oud is, neemt Théodore alsnog afscheid, vrijwel op hetzelfde moment waarop Georg Möller, zijn tegenpool, afscheid neemt van Robeco om zich toe te gaan leggen op het onderwerp ethiek in de financiële wereld waarover hij in 2012 het boek Waardeloos zou publiceren. Drie jaar later fuseert NYSE/Euronext met ICE, een in Chicago gevestigde grondstoffen- en derivatenbeurs, die opereert aan de frontlijn van de technologische ontwikkelingen, en wordt de Europese fusiebeurs Euronext per direct als onvoldoende winstgevend afgestoten, de veranderde verhoudingen in de hedendaagse financiële pikorde perfect illustrerend: derivaten en automated trading zijn de nieuwe melkkoeien, aandelen en beleggingen zijn de verliesposten. Wat de toekomst zal brengen, is ongewis; zeker is dat de Amsterdammers net als de KLM nog altijd zuchtten onder het juk van arrogante, machiavellistische Fransen.


    De enige Nederlandse belangenbehartiger die deze roller coaster aan fusies, overnames en afsplitsingen heeft overleefd, is Jan-Michiel Hessels. Juist door zich verre te houden van belangenbehartiging en stammenstrijd, en bijtijds lenig mee te buigen als de immer uitdijende vennootschap weer eens strategisch overstag ging: van Europa naar de VS en terug, van aandelen naar derivaten en terug, van federale naar centralistische organisatie en terug. Absent in de top 200 van belangrijkste Nederlanders van de Volkskrant staat Hessels, met commissariaten bij Boskalis, Euronext en een kralenketting aan bijbaantjes, hoog op de lijst van honderd belangrijkste Nederlandse bestuurders van Management Scope. En daar kom je alleen op als je je probleemloos voegt naar de managementmodes van het moment: groot, glimmend en virtueel vóór de crisis, klein, lokaal en back to basic na de crisis. Hessels nu: ‘We moeten nationale beurzen weer beter laten aansluiten op lokale markten.’ En zo doet Hessels wat Nederlandse bestuurders overal en altijd doen: moeiteloos de kleur aannemen van hun nieuwe omgeving.


    Eurokoorts


    De achtergrond van dit drama wordt gevormd door koortsig euro-enthousiasme als gevolg van het Verdrag van Maastricht uit 1992, de introductie van de girale en chartale euro in respectievelijk 1999 en 2002, en de belofte van voorspoed en welvaart door de creatie van een geïntegreerde Europese kapitaalmarkt, die bedrijven in heel Europa het hoofd op hol deed slaan.


    Neem de speech die Jean-Francois Théodore in 2000 hield bij de presentatie van de nieuwe fusiebeurs, waar ik al eerder uit heb geciteerd: ‘Dit is niet zomaar een fusie. Het is de eerste poging om het immense potentieel aan te boren van een waarlijk geïntegreerde Europese kapitaalmarkt, die mogelijk wordt gemaakt door de Europese Monetaire Unie (EMU). Vergeleken met de VS is het groeipotentieel van de Europese kapitaalmarkt enorm. De eerste tekenen van veranderingen zijn al zichtbaar, op het vlak van obligaties en aandelen, nationaal en grensoverschrijdend. Op onze aandelenmarkten rijzen de transactievolumes de pan uit en alle voorspellingen wijzen erop dat deze groei zich de komende jaren zal voortzetten.’


    Begin jaren ’90 van de vorige eeuw zijn de Europese elites in de ban van het collectieve waanidee dat Europa zoveel mogelijk moet gaan lijken op een volkomen irreëel beeld dat diezelfde elites koesteren van de Amerikaanse economie: ICT, Nasdaq, durfkapitalisten, radicale innovatie, topuniversiteiten, clusters en wat dies meer zij – alsof de VS vereenzelvigd kunnen worden met Silicon Vally bij San Francisco en Route 128 nabij Boston, alsof Google, Apple, Amazon, Microsoft en Cisco zich op eigen kracht tot marktleiders hebben weten op te werken en alsof het niet de Amerikaanse belastingbetaler is die via het Pentagon, zoals Marianne Mazzucato in haar The Entrepreneurial State niet moe wordt te herhalen, eindverantwoordelijk is voor het economische succes van de sector.


    Als Europa niet de slag om de internationale consument wilde verliezen, dan moest het zichzelf heruitvinden als een Silicon Valley op regionale schaal. Met de Interne Markt en het Verdrag van Maastricht als breekijzer zet de elite in op het afbreken van belemmeringen op grensoverschrijdend economisch verkeer, met een uitdrukkelijke nadruk op kapitaalverkeer, en het compatibel maken van het Europese academische jaar met dat van het VK en de VS, de zogenoemde Bologna-afspraken. Doel: het estafettestokje van meest innovatieve kenniseconomie, uitgedrukt in aantallen patenten, positie op de academische ranglijstjes en economische groei, overnemen van de VS.


    In het eerste Financiële Diensten Actieplan van de Europese Commissie uit 1996 heet het: ‘Een geïntegreerde, diepe en liquide Europese kapitaalmarkt die als motor kan fungeren voor groei, werkgelegenheid en de verbetering van het concurrentievermogen van de Europese economie, is binnen bereik. De introductie van de euro is het logische (sic!) sluitstuk van de Interne Markt en biedt een historische kans om de voordelen van een open en geïntegreerde markt ten volle te benutten. Het verdwijnen van wisselkoersrisico (sic!) en het uniforme monetaire beleid binnen de Eurozone zullen een forse stimulans geven aan de verdere integratie van geld, kapitaal en kredietmarkten.’ En dus zou alles op alles moeten worden gezet om verschillen in regelgeving weg te nemen, zodat zowel professionele als kleine beleggers zonder omkijken overal in Europa terecht zouden kunnen.


    Dan volgen rapporten van commissies van wijze mannen, eindeloze consultaties met betrokkenen (lees: vertegenwoordigers van banken, beursuitbaters, verzekeraars en pensioenfondsen) en jaarlijkse voortgangsrapportages. Eén zo’n commissie was de commissie-Lamfalussy, met daarin Cor Herkströter, CEO van Shell, die op 15februari 2001, na uitvoerige bedankjes aan het adres van de Italiaanse Goldman Sachs-bankiers Mario Monti en Romano Prodi – die we op het hoogtepunt van de eurocrisis in een andere rol zouden zien terugkeren – een versneld wetgevingstraject voor het Actieplan voorstelde: ‘versimpeling van het wetgevingstraject is cruciaal…’, ‘Europa heeft geen geboorterecht op de schaalvoordelen van een geïntegreerde kapitaalmarkt, daar moet voor worden gestreden…’, ‘Als het daar niet snel in slaagt, gaan de potentiële voordelen van marktintegratie definitief verloren, zal Europa concurrentievoordeel verliezen en daarmee aan groei en werkgelegenheid inboeten…’ en: ‘Er is geen alternatief: voortmodderen betekent voortdurende fragmentatie, verloren voordelen, verloren kansen, achterblijvende prestaties en Europees spaargeld, dat uitwijkt naar buitenlandse centra…’


    Een jaar later, bij de presentatie van de derde voortgangsrapportage meldt Eurocommissaris Interne Markt, oud-Shell-man en prominent VVD’er Frits Bolkestein – dezelfde die vijf jaar later in de Spiegelzaal van het Amsterdamse concertgebouw de presentatie van HFC zou voorzitten – dat er weliswaar veel is gebeurd, maar dat de uitdagingen nog altijd groot zijn: ‘Tijdens mijn reis naar de VS vorige week was mijn boodschap voor de Amerikaanse autoriteiten dat de EU vastbesloten is om de doelstellingen van het Actieplan te halen en een open, vrije en non-discriminatoire markt voor financiële diensten te creëren.’ En, alvast vooruitlopend op het Trans-Atlantische handelsverdrag (TTIP), dat momenteel achter gesloten deuren en op basis van de wensenlijstjes van het Amerikaanse en Europese grootbedrijf wordt uitonderhandeld, voegde Bolkestein er meteen maar zijn liberale utopie aan toe: ‘De mogelijke baten ervan voor EU en VS zijn gigantisch: een trans-Atlantische aandelenmarkt van 700miljoen mensen. Dit is een win-winsituatie: zowel de VS als de EU hebben alles te winnen bij een levensvatbare geïntegreerde Europese kapitaalmarkt.’


    Om na tien van dit soort voortgangsrapportages met bijbehorende documenten, persberichten en publieke presentaties vol felicitaties aan het eigen adres en waarschuwingen aan het adres van tegenstanders, in 2007 uit te monden in het klapstuk van de ‘Markets in Financial Instruments Directive’ (MiFID). Of in goed Nederlands: de Richtlijn voor Markten in Financiële Diensten. Dat is een hevig belobbyd stelsel van elkaar aanvullende regels, dat ‘maximale harmonisatie’ tussen de wetgeving van alle Europese Unie-lidstaten op het gebied van marktgedrag, afwikkeling van transacties, markttoegang, prospectussen van financiële producten en diensten, expertise eisen aan verkopers van diensten en consumentenbescherming moet regelen.


    MiFID is het belangrijkste van de 42 acties die in de jaren die sinds 1996 zijn verstreken, onder de noemer van het Financiële Actieplan van de EU tot stand zijn gekomen en de eerste die daadwerkelijk door alle lidstaten in wetgeving is omgezet. Toen in 2008 de crisis uitbrak, is het merendeel van de resterende plannen opzijgeschoven en vervangen door nieuwe, post-crisis wetgevingsinitiatieven als de Alternatieve investeringsrichtlijn (AID: ‘Alternative Investment Directive’), die het gedragstoezicht op professionele beleggers (lees: Anglo-Amerikaanse investeringsfondsen als hedge funds en private equity huizen) moet regelen, de Kapitaaleisenrichtlijn (CRD IV: ‘Capital Requirements Directive’), die de hoogte van de bancaire buffers bepaalt (zie hoofdstukken 5 en 6) en de Europese Bankenunie, die momenteel alle wetgevingsaandacht opeist.


    En die – maar dit terzijde – verschillende perspectieven op de oorzaak van de crisis weerspiegelen, respectievelijk: het zijn de speculanten die het hebben gedaan, het zijn de banken die het hebben gedaan en het is de ongezonde relatie tussen grootbanken en overheden die het heeft gedaan. Het eerste is evidente nonsens, het tweede is correct, maar door de banken zeer effectief doodgelobbyd (zie hoofdstuk5) en het derde is een fraai staaltje van de typisch bankofiele vlucht naar voren: als banken te groot zijn om over de kop te kunnen gaan, laten we dan het toezicht europeaniseren. Het alternatief – breek de grootbanken op – is, veelzeggend genoeg, überhaupt niet overwogen.


    Duitse auto’s


    Op het eerste gezicht leek alles volgens plan te gaan. De beurzen fuseerden, de kapitaalstromen europeaniseerden, het transactievolume groeide en de Europese economieën bloeiden. De Interne Markt en de euro leken in die eerste gouden jaren van de nieuwe eeuw inderdaad de zegenende effecten te hebben die de voorstanders en voorzangers ervan sinds het midden van de jaren ’90 van de vorige eeuw zo breed hadden uitgevent: groei, bloei, welvaart, een eigen huis en een Duitse auto voor iedereen, zelfs voor de Grieken, het armste land uit de Eurozone – wat wilde je nog meer?


    Neem de Amsterdamse effectenbeurs. Bedroeg het jaarlijkse handelsvolume begin jaren ’90 nog zo’n 145miljard gulden, in 2001 was dat zo ongeveer vertwintigvoudigd naar 3766miljard gulden. Ook was Amsterdam in die periode relatief succesvol in het terughalen van ‘Amsterdamse’ effectenhandel uit Londen. Dreigde Amsterdam begin jaren ’90 onder de 50procent te zakken, in 2003 – na virtualisering en de fusie met Parijs en Brussel – was het terug op een niveau van 80procent. Dat Amsterdam vervolgens, net als Londen en andere concurrenten, door de MiFID en haar gelijkschakeling van traditionele beursplatforms met alternatieve platforms, de handel weer zag wegvloeien naar BATS Ch-X, Turquose en consorten had niemand kunnen voorzien.


    Of neem de beursgangen. Haalden bedrijven in 1988 in totaal nog zo’n 326miljoen euro op, in 1999 was dat gestegen tot een imposante 19miljard euro. Dat de stroom aan beursgangen vervolgens door het uiteenspatten van de ICT-zeepbel in 2001, het uitbreken van de financiële crisis in 2008 en de daar naadloos in overgaande eurocrisis in 2010 zou opdrogen en in het niet zou vallen bij het aantal beursexits, had – opnieuw – niemand kunnen voorzien. Om maar te zwijgen van de internationalisatiegraad van de Amsterdamse effectenbeurs. Data uit 2003 van de Federatie van Europese Effectenbeurzen (FESE), de laatste waarin Amsterdam als afzonderlijk beursplatform verschijnt, tonen aan dat Amsterdam na de beurs van Hongarije de hoogste buitenlandse penetratie in termen van eigenaars van aandelen kent. Bijna 90procent van alle aan de beurs verhandelde eigendomstitels is in handen van een instelling met een buitenlands identificatienummer (ISIN). En in 2008 had niet minder dan 58 van de 202 fondsen genoteerd aan Euronext Amsterdam een buitenlandse ISIN-code, waarvan er 20 in euro’s waren genoteerd en 38 in andere valuta, hoofdzakelijk Britse ponden en Amerikaanse dollars.


    Mondialisering


    Oftewel, mondialisering is goed voor de beurshandel geweest, maar slecht voor de beurs en slecht voor Amsterdam. Behelsde de beursgerelateerde werkgelegenheid in Amsterdam in 1995 2072 banen, vijf jaar later was dat gestegen tot 3119, bijna 8procent van de totale werkgelegenheid in het Amsterdamse financiële centrum.


    Achteraf gezien is dat het hoogtepunt van het Amsterdamse financiële centrum geweest (zie hoofdstuk2). Vanaf toen is het namelijk alleen maar bergafwaarts gegaan met beurs en banen, zoals figuur2 illustreert. Met 2386 in 2013 zijn we bijna weer terug op het niveau van 1995, terwijl het merendeel van de banen nu afkomstig is van wat toen uitdrukkelijk een bijzaak was, de optiebeurs en haar hoekmannen (IMC, Optiver), die de beurs als springplank hebben weten te gebruiken voor mondiaal succes.


    
      
        Figuur2. Beursgerelateerde werkgelegenheid
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    Hoe heeft de Amsterdamse beurselite op dit ongeluk in slow motion gereageerd? Kort: met fatalisme en gerommel in de marge. Mondialisering wordt in Nederland nu eenmaal meer als proces dan als project gezien, meer als het weer dan als een plan van mensen, meer als iets wat je overkomt dan als iets wat je kunt sturen. En dat heeft natuurlijk alles te maken met de schaal en de aard van het land. Als kleine, open entrepôteconomie die zijn welvaart nu eenmaal te danken heeft aan het historisch geluk van een locatie aan de monding van grote rivieren die een welvarend, dichtbevolkt continent doorkruisen, is Nederland niet alleen van oudsher aangewezen op handel (zie hoofdstuk4), ook is het in het internationale krachtveld eerder een ‘ruletaker’, zoals de Britten zo treffend zeggen, dan een ‘rulemaker’. Hoewel mondialisering op de keeper beschouwt het bedoelde en onbedoelde gevolg is van identificeerbare politieke besluiten (denk afschaffen goudstandaard in 1973, Thatchers Big Bang van 1986, de Interne Markt van 1986 of de introductie van de euro in 1992), en dus als een project moet worden begrepen, niet als een proces, is de politieke besluitvormingsmacht die daarvoor nodig was (en die voor een eventuele correctie nodig is), uiterst ongelijk verdeeld. Om met Bolkestein te spreken: ‘Il y a des grands, et il y a des petits.’


    De Amsterdamse beurselite heeft zich nooit tegen de verwatering van de eigen beurs verzet. Het gemor van de hoekmannen werd door de leiding gebagatelliseerd als het primitieve geklaag van een stel luddieten die onherroepelijk op de mestvaalt van de vooruitgang terecht zouden komen. Bovendien meende men met zijn uitmuntende beheersing van het Engels en zijn trans-Atlantische oriëntatie vanzelf tot de winnaars van de mondiale concurrentiestrijd te zullen behoren. Tenslotte was het merendeel economisch geschoold en onderschreef men dus paradigmatische economische primitivismen als ‘groot is goed’, ‘vrijhandel moet’ en ‘protectionisme is des duivels oorkussen’.


    Neem de licht nostalgische uitspraken van Möller en Théodore in hun respectievelijke afscheidsinterviews in Het Financieele Dagblad. Möller: ‘De voorwaarden waren uitstekend. En technisch is het een groot succes. De kostprijs per transactie is enorm gedaald. Zonder fusie waren we er financieel aan ten onder gegaan. Amsterdam is bovendien het centrum geworden voor opties. Dankzij Euronext speelt Nederland een rol van betekenis in de financiële sector. Dat betekent werkgelegenheid, verantwoordelijkheid op het gebied van toezicht. Maar zoals gezegd ging het mis in het natraject. Een internationale fusie van de Amsterdamse beurs was echter onvermijdelijk, want in Nederland viel niet veel te fuseren.’ En Théodore: ‘Op onze manier hebben wij een steentje bijgedragen aan de Europese eenwording. We zijn erin geslaagd alle systemen, van trading tot clearing en settlement, op elkaar af te stemmen.’


    Guernsey


    Pas toen het na het barsten van de ICT-zeepbel wel erg stil begon te worden aan de Amsterdamse effectenbeurs begon men zich serieus zorgen te maken. De vondst waarmee de leiding van Euronext Amsterdam op de proppen kwam, is typerend voor hun wereldbeeld. Omdat financiële mondialisering alleen maar voorwaarts zou kunnen gaan, niet achterwaarts of zijwaarts, moesten zogenaamde SPAC’s of ‘Special Purpose Acquisition Companies’ de leemte gaan vullen die de vele beursexits sinds 2001 hadden achtergelaten.


    Deze SPAC’s waren afgekeken van de VS en bestonden uit lege investeringsvehikels, die werden opgezet en beheerd door investeringsfondsen en die professionele en private beleggers konden vullen door verhandelbare aandelen te kopen die door deze vehikels waren uitgegeven. In de VS waren ze vooral in de jaren ’80 van de vorige eeuw populair, maar zijn ze na enkele schandalen in de vergetelheid geraakt – tot begin 21ste eeuw dus. Nu zijn het vooral opkoopfondsen of private equity huizen, die ze gebruiken om kapitaal aan te trekken voor toekomstige, nu nog onbekende, investeringen.


    Gat in de markt, moet Euronext hebben gedacht. Samen met enkele Nederlandse advocatenkantoren, waaronder Houthoff Buruma met Van den Broek en Kaarls als de verantwoordelijke specialisten, bedacht de leiding een fasttrack noteringskanaal voor SPAC’s, zocht (en kreeg) daarvoor goedkeuring van de AFM, die op dat moment nog uiterst ontspannen toezicht hield en ging daarmee vervolgens actief de boer op – lees: congressen en tradefairs bezoeken van de verschillende beroepsorganisaties, meestal in verre, warme, exotische oorden. Met succes.


    Eerst was daar de ‘Guernsey-route’ die grote Anglo-Amerikaanse private equity-huizen in 2006 en 2007 gebruikten om lege beleggingsvehikels met zo min mogelijk toezicht en tegen zo gunstig mogelijke fiscale voorwaarden aan de Amsterdamse beurs genoteerd te krijgen, waar zij dankzij MiFID de gehele Europese markt konden bestrijken. Zo werden KKR Private Equity Investors, AP Alternative Assets, Carlyle Capital Corporation en Lehman Brothers Private Equity beursgenoteerde ondernemingen in Amsterdam. Met dank aan Nederlandse advocaten en fiscalisten, die als geen ander weten hoe de fiscale voetafdruk zoveel mogelijk te verkleinen en aan dat trucje ook zes jaar na de crisis nog altijd een goed belegde boterham verdienen (zie hoofdstuk7). Deze beursgangen bedroegen een substantieel deel van de aanwas van veertien en vijftien fondsen in respectievelijk 2006 en 2007.


    In 2007 kreeg Amsterdam dan eindelijk zijn eerste echte SPAC. Pehac of de Pan-European Hotel Acquisition Company, een investeringsvehikel dat anderhalf jaar de tijd krijgt om voor beleggers geïnteresseerd in beleggingen in de internationale hotelwereld een winstgevende portefeuille op te bouwen, deed in de zomer van 2007 een beursgang. Februari 2008 volgde Liberty International Acquisition Company, statutair gevestigd op de Kaaimaneilanden, begeleid door Petra Zijp van NautaDutilh en gefinancierd door Citigroup. Met een emissie van 600miljoen dollar zou het een van de grootste SPAC-beursgangen ooit worden. Volgens een artikel in de New York Times van 14juli 2008, exact twee maanden voor het bankroet van Lehman Brothers, wees de populariteit van SPAC’s in de VS waar zij in 2007 maar liefst een kwart van de beursgangen voor hun rekening namen, de weg naar de toekomst voor de Europese beurzen, die op dat moment in totaal elf noteringen van SPAC’s hadden: negen aan de London Stock Exchange en twee aan Euronext Amsterdam.


    Zes jaar later zijn de private equity-huizen en de SPAC’s al lang weer verdwenen; weggejaagd door de crisis. En is het bedienen van lokale markten plotseling de smaak van de dag – zolang het duurt uiteraard. Mondialisering pakt toch wat anders uit dan de beursjongens begin jaren ’90 van de vorige eeuw dachten. Behalve als je Jan-Michiel Hessels heet uiteraard – dan ontspring je iedere dans.

  


  
    2 Amsterdamned


    This is the way the world ends


    Not with a bang but a whimper


    – T.S. Elliot, 1925


    Hoe de Amsterdamse financiële elite in de vorm van lobbyclub Amsterdam Financial Centre Nederland bouwrijp maakte voor financialisering en daarmee de storm oogstte die zij zelf had gezaaid: een uitgekleed financieel centrum dat Nederland een majeure financiële crisis heeft bezorgd.


    ‘We believe that Amsterdam is a good place to do business and to live…,’ schreven de heren Hoogendijk en Steinhauser in juli 1992 in het voorwoord van een glossy folder, getiteld Financial Gateway to Europe. Daarin presenteerde het uit 1988 stammende AFC zijn strategisch vergezicht voor het Amsterdamse financiële centrum. De knullig ogende illustratie op de cover spreekt boekdelen: op een wit venster met tien lijntjes dat midden bovenin is vrijgelaten, prijkt vetgedrukt de naam Amsterdam. In de marge links staat in gewoon font Brussels, London, Dublin en Paris vermeld, rechts, een treetje lager, Stockholm, Copenhagen, Berlin en Frankfurt en onder, aan de voet, Lisbon, Madrid, Milan en Zürich. De boodschap is duidelijk: in de financiële sector spreken wij Engels met elkaar – ook als we met Nederlanders onder elkaar zijn. En: Amsterdam is het cruciale knooppunt dat deze twaalf Europese financiële centra met elkaar verbindt.


    Of beter: zou dat kunnen zijn. Want in 1988 is lang niet alles pais en vree in het Amsterdamse financiële centrum. De beurs trilde nog na van de Big Bang, waarmee Thatcher in één klap het Londonse establishment het gefinancialiseerde kapitalisme van de jaren ’90 en verder had ingejaagd, en zag met lede ogen steeds meer liquiditeit naar Londen weglekken (zie vorige hoofdstuk). Banken bezonnen zich op hun internationale strategie, nu binnenslands de meeste fusiemogelijkheden wel waren afgekaart – in 1991 fuseerde ABN met Amro om ABN Amro te vormen en fuseerde NMB Postbank met National Nederlanden om ING Groep te vormen – en de Europese Interne Markt contouren begon te krijgen. Op het vlak van vermogensbeheer en pensioenfondsen stonden weliswaar grote veranderingen op stapel (het privatiseren van de grote publieke pensioenfondsen, ABP, PGGM en het Spoorwegpensioenfonds in 1995), maar was het geenszins zeker dat Nederlandse vermogensbeheerders daarvan de vruchten zouden plukken: waarom zou het geprivatiseerde ABP niet met buitenlandse specialisten in zee gaan?


    En dus had de financiële schaduwelite van die tijd de koppen bij elkaar gestoken en een stichting opgezet die tot doel had politieke aandacht te vragen voor de knelpunten die de toekomstige groei van het Amsterdamse financiële centrum zouden kunnen belemmeren en uit eigen boezem een serie actieplannen te ontwikkelen die de financiële sector zelf zou kunnen uitvoeren om de eigen internationale concurrentiepositie te versterken. AFC was de naam van de stichting en ‘Financial Gateway to Europe’ was het eindresultaat van een vierjarig voorbereidingstraject ter identificatie van de marktniches waarin Amsterdam kon excelleren onder leiding van het Amerikaanse consultantsbedrijf McKinsey.


    De structuur van AFC leek als twee druppels water op die van HFC, de bancaire lobbyclub van twee decennia later. Sterker: het leek alsof HFC missie, opzet, deelnemers, wijze van financieren, modus operandus een-op-een van AFC had gekopieerd. Ook hier een prominente rol voor toezichthouders en vertegenwoordigers van de rijksoverheid en de gemeente Amsterdam. Op de eerste pagina prijkt een groot, staatsmanachtig portret van Wim Duisenberg, president van DNB, prominent PvdA’er en voormalig minister van Financiën. Een pagina verder grijnst F. Hoogendijk, lid van de Raad van Bestuur van ABN Amro, de lezer tegemoet. Een pagina later gevolgd door J.R. Steinhauser, bestuurder van de Vereeniging Amsterdamse Effectenbeurs. De eerste fungeerde als voorzitter van het stichtingsbestuur, de tweede als voorzitter van AFC, en de derde als algemeen directeur van AFC.


    De rest van het ledenlijstje lijkt als twee druppels water op die van HFC: Syb Bergsma, CFO van Akzo, namens de Vereniging van Effecten Uitgevende Ondernemingen (VEUO), Theo Bremer van Stibbe & Simons namens de Nederlandse Orde van Advocaten, Henk Brouwer, thesaurier-generaal, ministerie van Financiën en toekomstig lid van het presidium van DNB, Ad Geelhoed, secretaris-generaal van het ministerie van Economische Zaken, Roel Hazelhoff, CEO van ABN Amro, B.F. Baron van Ittersum van de Amsterdamse effectenbeurs, Hans Eric Jansen, CEO van Delta Lloyd, namens de Bond van Verzekeraars, Piet Jonker, wethouder Economische Zaken, gemeente Amsterdam, Pieter Korteweg, CEO van Robeco, Jan Reijnen, voorzitter van het ABP, Wim Scherpenhuijsen Rom, CEO van ING Groep, J.P.M. Simons, partner bij Moret Ernst & Young, namens de Nederlandse Orde van Consultants, J.A. Steenmeijer, partner bij KPMG Klynveld, namens het Nederlands Instituut voor Register Accountants (NIVRA), Ed van Thijn, burgemeester van de gemeente Amsterdam, Rob de Vilder, voorzitter van de Amsterdamse Kamer van Koophandel, Tjerk Westerterp van de Amsterdamse Optiebeurs en voormalig staatssecretaris Europese Zaken en minister van Verkeer & Waterstaat namens het KVP, Herman Wijffels, CEO van Rabobank, prominent CDA’er, latere voorzitter van de Sociaal-Economische Raad en, nog weer later, initiator van het Sustainable Finance Lab (SFL) – maar dan heeft de zondvloed allang plaatsgevonden.


    Net als bij HFC zijn ze er allemaal: de grootbanken, de accountants, de advocatenkantoren, de beursorganisaties, de verzekeraars, de overheden. Net als bij HFC is sprake van grootschalige collusie, alsof het de normaalste zaak van de wereld is. En net als bij HFC is het doel groei van de financiële sector. En, nogmaals, net als bij HFC gaat het ondanks de naam niet om Amsterdam – de brochure memoreert expliciet dat de locatie van een substantieel deel van zijn leden een andere is dan Amsterdam – en toch ook weer wel. En – weer – net als bij HFC is het narratief waarin dit alles is gegoten, er een van publieke belangen: wat goed is voor grootbanken, beurzen en beleggers, is goed voor Amsterdam, is goed voor Nederland en dus goed voor de Nederlandse burgers.


    De enige verschillen zijn de aanwezigheid van iemand van de Kamer van Koophandel bij AFC (in de 21ste eeuw stelt deze instelling niets meer voor), het gebruik van initialen in 1992 in plaats van voornamen in 2007 en de aanwezigheid van een vertegenwoordiger van het niet-financiële bedrijfsleven, in de persoon van Bergsma, de CFO van Akzo. In 1992 had de financiële sector nog het zelfbeeld de reële economie te dienen; in 2007 was het gefinancialiseerde kapitalisme een volledig zelfrefentieel systeem geworden: bankieren voor zichzelf of geld met geld maken.


    De folder bevat een lijst met acties die AFC reeds tot wetgeving had weten te brengen, reikend van verlaagde kredietrestricties voor buitenlandse banken (in juni 1989), het oprichten van een financieel opleidingsinstituut (april 1990, het nog steeds bestaande Amsterdam Institute of Finance), het afschaffen van de zegelbelasting op aandelentransacties (juli 1990) en het afschaffen van de vaste commissie voor brokers en hoekmannen (juli 1990) tot aan investeringen in ICT speciaal voor de financiële sector. Oftewel, AFC had ervoor gezorgd dat Amsterdam, vier jaar na het VK, zijn eigen, kleine Big Bang meemaakte, met, naar AFC hoopte, dezelfde resultaten: Amsterdam als poort voor Amerikaanse en Aziatische banken naar Duitsland, de Benelux, Zuid-Europa en Scandinavië. Overigens is ook verdere uitbouw van het Nederlandse belastingparadijs voor buitenlandse holdings een van de doelstellingen van AFC. Terwijl ook bij AFC de trustkantoren schitteren door afwezigheid.


    Het werd een drama. En niet alleen omdat de opportunistische lobby om de Europese Centrale Bank (ECB) naar Amsterdam te halen, waar AFC bij het grote publiek nog het meest bekend om is geworden, op een faliekante mislukking uitliep – zoals we weten, ging de bank naar Frankfurt en werd Nederland geapaiseerd met een halve (sic!) ambtstermijn voor Wim Duisenberg als eerste president van de ECB. Nee, omdat een kwart eeuw later het Amsterdamse financiële centrum een schim is van wat AFC in 1992 voor ogen stond.


    Financiële innovatie


    Aan zijn verleden heeft het niet gelegen. In de lange geschiedenis van het kapitalisme is Amsterdam geleidelijk aan synoniem geworden voor een aantal financiële innovaties die in de loop der eeuwen zijn gaan behoren tot de standaard gereedschapskist van bankier, belegger en speculant waar ook ter wereld. De rentedragende obligatie en de naamloze vennootschap met vrij verhandelbare aandelen die aanspraak gaven op een equivalent deel van de winst zijn cruciaal geweest voor de spreiding van risico, de beperking van financiële aansprakelijkheid en de concentratie van kapitaal, die de immense schaalvergroting van het kapitalisme – zowel in termen van productie-eenheden (ondernemingen) als in termen van marktintegratie (mondialisering) – mogelijk hebben gemaakt.


    En ook de verpakte hypotheek die in essentie bestaat uit het omvormen van een kredietcontract tussen bank en debiteur in een verhandelbaar renteproduct (obligatie) is volgens een historisch handboek over financiële innovatie een directe afstammeling van de gebundelde levensverzekeringspolissen, die in de 18de eeuw onder de naam ‘tontines’ op de Amsterdamse beurs werden verhandeld. Hoewel historici twisten over de vraag waar en door wie deze instrumenten voor het eerst werden ontwikkeld, bestaat er geen discussie over dat de financiële mogelijkheden van deze instrumenten voor het eerst op grote schaal werden ingezet in het 17de-eeuwse Amsterdam.


    Of, zoals de grote Franse historicus Ferdinand Braudel in 1985 in zijn fameuze geschiedenis van het kapitalisme schrijft: ‘[S]peculatie had op de Amsterdamse effectenbeurs een mate van geavanceerdheid en abstractie bereikt die het eeuwenlang het meest vooraanstaande financiële centrum van Europa maakte; een plaats waar beleggers niet alleen naartoe kwamen om simpelweg financiële contracten te kopen en te verkopen, maar waar men via allerlei ingenieuze combinaties van financiële producten zelfs kon speculeren zonder überhaupt over kapitaal of aandelen te beschikken.’ Oftewel, een plek waar men ook in de 17de eeuw al kon speculeren op dalende koersen door geleende aandelen te verkopen tegen de huidige (hoge) koers en ze terug te kopen tegen de latere (lage) koers.


    In eerste instantie stonden deze financiële innovaties vooral ten dienste van de internationale en zelfs intercontinentale goederen- en specerijenhandel, die zich in de 17de eeuw rond de pakhuizen van Amsterdam had samengebald. Maar al snel zong zij zich los van haar materiële ‘onderbouw’ en ontstond een circuit van speculatie en circulatie – van waardepapieren en informatie meer dan van goederen – die haar eigen logica en specialismen opriep. Van handelskapitalisme naar gefinancialiseerd kapitalisme in minder dan een eeuw – dat is volgens historici als Youssef Cassis de vroege geschiedenis van het Amsterdamse financiële centrum in een notendop. In deze historiografie wordt de welvaart van Amsterdam in de 17de en 18de eeuw dan ook minder toegeschreven aan de functie van de stad als overslagplaats voor goederen dan aan haar functie als mondiaal knooppunt van geld-, kapitaal- en informatiestromen.


    Doordat de Republiek de schaal van concurrerende Europese grootmachten als Frankrijk en Engeland echter moest ontberen en een staatsstructuur kende die monarchistische expansiedrift in de weg stond, was zij niet in staat de militaire middelen op te hoesten die benodigd waren om de stabiliteit van haar wereldomspannende handelsnetwerk te garanderen. Hoewel zij tegen het midden van de 18de eeuw politiek, cultureel en economisch al lang was overvleugeld door Frankrijk en vooral Engeland, wist Amsterdam zich als financieel centrum verrassend lang te handhaven. In 1820 – na de Napoleontische oorlogen en blokkade, toen de VOC al lang het loodje had gelegd – was Amsterdam nog altijd het leidende financiële centrum op het Europese continent voor staatsobligaties en schreven Duitse, Oostenrijks-Hongaarse, Franse en Spaanse vorsten nog altijd bij voorkeur hun schuldpapieren uit op de Amsterdamse beurs met haar kapitaalkrachtige beleggers. En ook al werd zij in de tweede helft van de 19de eeuw ook op dit gebied langzamerhand voorbijgestreefd door de stralende ster van het Britse ‘Empire’, de Londense ‘city’, de ‘belle époque’, die Europa (of, als je Capital in the 21st century van Thomas Piketty mag geloven, de gegoede burgerij) van 1870 tot 1914 beleefde, ging ook Amsterdam niet ongemerkt voorbij en bracht een lange periode van welvaart en economische groei die leidde tot verdere specialisatie en professionalisering van de Amsterdamse financiële wereld.


    Om een indicatie te geven: het aantal banken in Amsterdam verdubbelde tussen 1867 en 1913, terwijl het aantal werknemers in de financiële sector in diezelfde periode vertwintigvoudigde. Loop maar eens in je historische verbeelding in juli 1914 – dus aan de vooravond van de Eerste Wereldoorlog – van het Centraal Station naar het Weteringscircuit: het ene na het andere monofunctionele art deco-kantoorgebouw omzoomt op dat moment de straten van de binnenstad en het merendeel huisvest grote en kleine financiële dienstverleners: banken, verzekeraars, toezichthouders, beurzen, handelaren – hier en daar gelardeerd met grote warenhuizen. Nog altijd bepaalt het belle époque van de late 19de eeuw en de financiële bloei die het bracht, het aangezicht van een groot deel van de huidige Amsterdamse binnenstad.


    Met de Eerste Wereldoorlog kwam aan deze kapitalistische globalisering onder de vleugels van het Britse imperium een abrupt en bloedig einde. Verrassend genoeg ging de ontvlechting van het internationale economische bestel gedurende het interbellum, uitmondend in toenemende isolatie en nationale economische autarkie, in Amsterdam juist gepaard met toenemende internationalisering van de financiële dienstverlening. Wat Zwitserland tijdens de Tweede Wereldoorlog zou worden, een vrijhaven voor internationale financiële transacties in een vijandige, nationalistische wereld, was Amsterdam tijdens de Eerste Wereldoorlog en de eerste jaren erna.


    De omvang van de openstaande vorderingen op het buitenland van de in Nederland gevestigde handelsbanken bedroeg in 1900 nog 20,7miljoen gulden. In 1918, na vier jaar verwoestende oorlog, was dat vertienvoudigd, om vervolgens, stapsgewijs, te dalen tot 147,7miljoen gulden in 1938, nog altijd driemaal het niveau van 1913. Daartegenover stonden verplichtingen ter waarde van respectievelijk 16,9miljoen, 123,7miljoen en 147,3miljoen gulden. Ook het aantal buitenlandse handelsbanken gevestigd in Nederland ademt mee op deze golf. De eerste buitenlandse handelsbank – de American Express Bank – vestigt zich in 1904 in Nederland, begin jaren ’20 van de vorige eeuw gevolgd door een tiental kleine Duitse handelsbanken, wat vanaf de beurskrach van 1929 en de daaropvolgende depressie wordt gereduceerd tot zeven. Op één na vestigden al deze banken zich in Amsterdam.


    Terwijl de groei van het aantal buitenlandse bankvestigingen vooral toezichtsredenen heeft – wanneer financiële markten nationaal worden afgebakend vereist de afwikkeling van de financiële kant van handelsstromen vestiging in buitenlandse financiële centra – is de daling ervan vanaf de beurskrach van 1929 conjunctureel van aard. De algehele afname van het nationale en internationale financiële verkeer die het gevolg is van de beurskrach – zoals geïllustreerd door de vermindering van het totaal aantal handelsbanken in Nederland in de periode 1930-1940, van een hoogtepunt van 399 tot 320, waarvan het merendeel door liquidatie en faillissement – verminderde de noodzaak om tegen hoge kosten fysiek aanwezig te zijn in buitenlandse financiële centra, in dit geval Amsterdam.


    TINA


    In de jaren na de Tweede Wereldoorlog werd het financiële landschap op nieuwe leest geschoeid, met een duidelijke geografische en functionele segmentatie die op nationaal niveau centraal werd gereguleerd door DNB. In 1946 kende Nederland 276 zelfstandige handelsbanken, waaronder één buitenlandse, de al eerder genoemde American Express Bank. In de eerste naoorlogse decennia is de omvang van het grensoverschrijdende financiële verkeer beperkt en gebonden aan goederenstromen. Bovendien zijn kapitaalmarkten nationaal afgeschermd door een keur aan vestigingseisen, die worden opgelegd door nationale toezichthouders, wat leidde tot hoge vestigingskosten, geringe mobiliteit en een hoge mate van concentratie in de vorm van fusies en overnames. Tot 1970 daalt het aantal banken gestaag, vooral als gevolg van een continu concentratieproces, dat wordt voortgedreven door verdere professionalisering en specialisatie, die op hun beurt groeiende kosten met zich meebrengen in de vorm van investeringen in onroerend goed en technologische infrastructuur, in de slag om de (grotere) cliënt.


    Vanaf 1970 wordt de tweede globaliseringsgolf ingeluid, aangezwengeld door de ineenstorting van het systeem van geleide kapitaalstromen en de inwisselbaarheid van de dollar als mondiale reservevaluta in goud in 1973, de wereldwijde liberaliseringsgolf, waarin dat onder invloed van het dan steeds dominanter wordende neoklassieke vrijhandelsvertoog uitmondt, het rondpompen van de miljarden ‘petro-dollars’, die de eerste en tweede oliecrises in 1973 en 1979 genereerde, en de ontdekking van ‘opkomende markten’ in Latijns-Amerika en Zuidoost-Azië. Voor de goede orde: dat was geen natuurwetmatigheid, maar de uitkomst van doelbewuste politieke besluiten, gebaseerd op een eenzijdige analyse van de groeiproblemen van de jaren ’70 van de vorige eeuw en een met voorbedachte rade versmald scala aan oplossingen: Thatchers There Is No Alternative (TINA) voor meer marktwerking.


    Weer volgen buitenlandse banken in eerste instantie hun multinationale klanten en vestigen zich in het voetspoor daarvan in de meeste primaire en secundaire financiële centra. Vanaf 1965 stijgt het aantal in Nederland gevestigde buitenlandse banken van drie naar 36 in 1985. Eerst komen Noord-Amerikaanse banken als Continental Illinois en Bank of Nova Scotia, in het midden van de jaren ’70 gevolgd door Japanse banken als Dai-Ichi, Yamaichi, Daiwa, Tokai en Bank of Tokyo. In de jaren ’80 is de reden voor buitenlandse banken niet uitsluitend meer ‘volg de klant’, maar wordt in toenemende mate op de eigen thuismarkt geconcurreerd met Nederlandse handelsbanken om de gunst van Nederlandse multinationals zoals Shell/Koninklijke Olie, Philips, Heineken, DSM, Elsevier en Unilever. Ook trekt de sterk groeiende derivatenhandel op de Amsterdamse optiebeurs de aandacht van buitenlandse financiële instellingen. Daarnaast wordt de aanwezigheid van een aantal grote pensioenfondsen die hun geaggregeerde balanstotaal zien stijgen van 6miljard gulden in 1955 tot 266miljard gulden in 1985 en waarvan een toenemend percentage zijn weg vindt naar de Amsterdamse (eerst) en (later) buitenlandse effectenbeurzen, een steeds belangrijkere reden voor buitenlandse fondsmanagers om zich in Amsterdam te vestigen. Niet genoeg naar de inschatting van AFC, die precies op dat moment McKinsey de opdracht geeft te analyseren hoe Amsterdam een groter deel van een groeiende internationale financiële koek kan verwerven.


    Financialisering


    Onder invloed van een aantal elkaar versterkende ontwikkelingen verschuift het economische epicentrum in de meeste ontwikkelde economieën (sommige meer (Nederland), andere minder (Duitsland)) gedurende deze periode langzaam van de industriële sector naar de dienstverlenende, en in het bijzonder de financiële sector. De internationalisering van het economische verkeer, van zowel goederen en diensten als kapitaal, die mogelijk is gemaakt door de stapsgewijze liberalisering van markten, was er een van. Daarnaast speelde de steeds grootschaligere introductie van ICT een belangrijke rol. Sterk gestegen calculerende vermogens bij voortschrijdende miniaturisering en dalende prijzen leidden tot een verdere verspreiding van mainframes, minicomputers en pc’s, waardoor een groeiend aantal instellingen, ondernemingen en individuen over de rekenvermogens kan beschikken die nodig zijn om de groeiende data- en informatiestromen (‘Big Data’) te verwerken, wat op zijn beurt heeft bijgedragen aan gedaalde informatie- en transactiekosten.


    Verder heeft de combinatie van verzadigde wereldmarkten voor duurzame consumptiegoederen (wat moet je met twee wasmachines, drogers of ijskasten?) en daaruit voortvloeiende capaciteitsoverschotten, uitmondend in een wereldwijd dalende winstvoet enerzijds met sterk aanwassende kapitaalreserves bij staatsfondsen (‘Sovereign Wealth Funds’) en pensioenfondsen vanaf het midden van de jaren ’70 anderzijds, tot een vlucht van ondernemingen in speculatie en arbitrage geleid. Multinationals als General Electric, die meer dan de helft van hun bedrijfsresultaat danken aan financiële transacties, of Apple, die slim gebruikmaakt van verschillen in arbeidskosten en belastingtarieven (‘arbitrage’) om haar bedrijfskosten te drukken en haar belastingplichten te minimaliseren, zijn toonbeelden van gefinancialiseerde bedrijven waar financiële en fiscale expertise belangrijker is geworden dan technische excellentie of esthetische uitmuntendheid.


    In reactie op dalende rendementen op reële economische activiteiten en een groeiende vraag naar financiële rendementen als gevolg van een overschot aan kapitaal zijn banken en beleggingsfondsen er via hefboomeffecten (groeiend aandeel vreemd vermogen op dalend aandeel eigen vermogen; zie hoofdstukken 5 en 6) en financiële innovatie steeds meer in geslaagd om het beschikbare kapitaal van de reële sfeer naar de financiële sfeer te zuigen. Sinds de vroege jaren ’80 zijn de bankbalansen wereldwijd pakweg twee keer zo hard gegroeid als de wereldeconomie – van één keer het mondiale bruto product in 1980 naar twee keer het mondiale bruto product in 2008 (met uitschieters naar 24, 16, acht- en zesmaal het bbp in respectievelijk Luxemburg, IJsland, Ierland en Nederland) – en is daarnaast in diezelfde periode een schaduwbancair stelsel (zie hoofdstuk7) ontstaan, dat ten tijde van het uitbreken van de crisis een omvang had van eenmaal het mondiale bruto product.


    Financialisering is niet nieuw. De socialist en latere Oostenrijkse minister van Financiën en nog weer latere nazi, Rudolf Hilferding muntte de term in zijn Finanzkapital uit 1909. Financialisering is volgens Hilferding een fase in het monopoliekapitalisme waarin grootbanken meer en meer financiële leiding gaan geven aan sectorale kartels. De empirische indicatie hiervoor is een toenemend aantal bankiers in de Raden van Bestuur en Toezicht van grote beursgenoteerde ondernemingen, de zogenoemde ‘overlappende directoraten’, die nog altijd de empirische ruggengraat vormen van het eliteonderzoek.


    In zijn hedendaagse gedaante heeft financialisering een veel bredere betekenis gekregen. In abstracto verwijst het naar een geleidelijk economisch veranderingsproces waarin financiële waarden (aandeelhouderswaarde, beleggingsrendement, netto contante waarde) uitgroeien tot de dominante prestatiemaatstaven en andere uitkomstcriteria (technische excellentie, marktaandeel, duurzaamheid, solidariteit, professionaliteit, rechtvaardigheid) wegdrukken. Dit proces doet zich op verschillende schaalniveaus voor en neemt daar verschillende gedaanten aan.


    Op nationaal niveau gaat het om een toenemende fixatie op groeicijfers (bbp), posities op internationale ranglijstjes die economische openheid en innovativiteit meten, reële arbeidskosten per gewerkt uur, collectieve lastendruk en, sinds het uitbreken van de eurocrisis in 2010, begrotingstekort, staatsschuld en rentestanden.


    Op het niveau van de stad gaat het dan om bedrijfsvestigingen, aantal hoogopgeleiden, percentage middenklassehuishoudens en – weer – de nauwlettend in het oog gehouden internationale ranglijstjes van meest competitieve steden.


    Voor de onderneming komt het neer op platte rendement-per-aandeelcijfers op kwartaalbasis. Daarop rekenen aandeelhouders bestuurders af en daarop zijn hun bonussen afgestemd.


    In toenemende mate is in Nederland ook de semipublieke sector in de greep van financiële prestatiecriteria gekomen. Mijn eigen alma mater bijvoorbeeld, de Universiteit van Amsterdam, heeft door majeure vastgoedinvesteringen de interne kapitaalstromen zichtbaar moeten maken om externe kredietverstrekkers, banken, ervan te overtuigen dat de liquiditeits- en solvabiliteitsratio’s toereikend zijn om de bijbehorende schuldverplichtingen te kunnen dragen. Dit geldt niet alleen voor de UvA, maar voor alle Nederlandse universiteiten en niet alleen voor universiteiten, maar ook voor ziekenhuizen, scholengemeenschappen, crèches en woningbouwcorporaties – en overal heeft vastgoed als het paard van Troje gediend voor de opbouw van een portefeuille aan leningen en rentederivaten.


    Anders dan het hilferdingiaanse financialiseringsbegrip, dat het zoeklicht op de personele invulling van bestuursposten richt (hoeveel bankiers zitten er in de Raden van Bestuur en Toezicht?), vestigt het bredere, moderne financialiseringsbegrip via de band van maatstaven, standaards, normen en indicatoren de aandacht juist op de dragers en verspreiders van de financialiseringsepidemie. En dat zijn de corporate governance-, securitisatie- en aandelenrechtadvocaten van de grote commerciële advocatenkantoren, de fiscalisten, accountants en consultants van de grote accountantskantoren, de handelaren, bestuurders en structured finance-specialisten van de grote banken, de eigenaren, managers en zaakwaarnemers van de grote trustkantoren, de bankeconomen, beleidseconomen, academische economen en economische commentatoren die het van een wetenschappelijk vernislaagje voorzien.


    Waterhoofd


    Nederland liet zich in dit financialiseringsgeweld niet onbetuigd (zie hoofdstuk3) en ook Amsterdam vertoonde gedurende de jaren ’90 van de vorige eeuw als gevolg daarvan alle tekenen van financiële encefalitis. Zo verveertienvoudigden tussen 1985 en 1998 de jaarlijkse omzetten op de Amsterdamse effectenbeurs, zoals we in het vorige hoofdstuk zagen. Dat was in belangrijke mate te danken aan de snel groeiende pensioenreserves (van 161miljard euro in 1987 tot 497miljard euro in 2000), waarvan, na de privatiseringen van midden jaren ’90, een groeiende deel zijn weg vond naar binnenlandse en buitenlandse effectenbeurzen.


    Ook in termen van werkgelegenheid maakte Nederland, en dus Amsterdam, een sterke groei door. Waren in 1975 nog 89 duizend werknemers werkzaam bij financiële instellingen, in 1994 waren dat er 213 duizend, in 1999 281 duizend en in 2001 298 duizend, hoewel de groei sinds midden jaren ’90 door de pinautomaat, fusies en de verplaatsing van back office-functies naar India en elders sterk afzwakte. De werkgelegenheid in Amsterdam, met zijn oververtegenwoordiging van bancaire hoofdkantoren, had daar veel minder last van en groeide als gevolg van financialisering dus relatief veel sterker: van pakweg 30 duizend in 1993 naar 45.343 in 2001. In dat jaar werkte 25procent van de Nederlanders werkzaam in de financiële dienstverlening in Amsterdam en werkte één van iedere acht werkenden in Amsterdam in de financiële dienstverlening. Het was een aantal dat nooit meer geëvenaard zou worden.


    In termen van economische groei was het beeld ongeveer gelijk. Terwijl de Amsterdamse economie tussen 1996 en 2002 cumulatief met 25,7procent groeide, bedroeg de groei van de financiële dienstverlening in Amsterdam bijna het dubbele, 46procent om precies te zijn, waaraan 1999 met 22,6procentpunten absoluut de grootste jaar-op-jaarbijdrage leverde. Sinds de jaren ’70 was de financiële dienstverlening in termen van toegevoegde waarde gegroeid met een factor 16, waarvan het leeuwendeel in de AFC-jaren, terwijl de Amsterdamse stedelijke economie in die jaren slechts met een factor vijf was gegroeid. Rond de eeuwwisseling droeg de financiële dienstverlening voor pakweg een kwart van het stedelijke bruto product bij, tegen ongeveer een vijfde in de vroege jaren ’70.


    De ontwikkelingen in termen van aantal vestigingen waren ambivalenter. Het aantal vestigingen nam weliswaar toe – van 11.485 in 1992 tot 16.190 in 2001 – maar als je naar het aantal vestigingen per subcategorie kijkt, is het beeld gemengder. Het aantal algemene banken dat in Nederland actief is en in het register van de Nederlandsche Bank is genoteerd, stijgt gedurende de jaren ’90 licht, van 86 in 1993 tot 104 in 2000. Hierachter gaat een geleidelijke daling van het aantal binnenlandse banken schuil en een geleidelijke stijging van het aantal buitenlandse banken in Nederland, oftewel het gecombineerde en elkaar deels compenserende effect van nationale consolidatie enerzijds en mondialisering anderzijds.


    Voor de status van een financieel centrum is vooral dat laatste relevant. Het aantal buitenlandse banken dat in Nederland was gevestigd, een categorie die zowel ‘deelnemingen’, ‘representative offices’ alsmede onder Nederlands recht gevestigde dochterondernemingen omvat, stijgt vanaf 1975 met geleidelijke stappen van 38 tot 43 in 1980, 53 in 1985, 54 in 1990, 78 in 1995 om in 1997 met een totaal van 79 zijn hoogtepunt te bereiken. Daarna verdwijnt het aantal buitenlandse banken in Amsterdam weer snel door de virtualisering van de effectenhandel (zie hoofdstuk1). In de effecten- en derivatensector is het beeld net zo gemengd. Het totaal aantal Nederlandse beleggingsinstellingen daalt geleidelijk van 26 in 1975 naar 20 in 1980, 17 in 1985, 19 in 1990 en 12 in 2000. Daarentegen stijgt het aantal in Nederland gevestigde buitenlandse beleggingsinstellingen van 8 in 1993 tot 27 in 2002.


    Regelgeving


    En dat was geen toeval. De financiële schaduwelite van de vroege jaren ’90 van de vorige eeuw, verblind als zij was door het succes van post-Big Bang Londen, streefde er expliciet naar om het Angelsaksische succes te imiteren, zoals de Gateway to Europe-brochure onomwonden toegeeft. Het doel was om financialisering in Nederland vrij spel te geven. En als daarvoor wettelijke belemmeringen moesten worden afgebroken of instituties moesten worden aangepast, dan moest dat maar. En zo gleed in de Paarse jaren ’90 een stortvloed aan financialiseringsvriendelijke wetgeving door de Kamer – rechtgepraat door een generatie economen die de ideologische revolutie van Thatcher en Reagan met verve had omarmd. Een paar voorbeelden.


    In 1995 worden de grote Nederlandse, publiekrechtelijke pensioenfondsen geprivatiseerd: ABP, PGGM en het Spoorwegpensioenfonds. Tezamen beheren ze iets meer dan de helft van alle Nederlandse pensioenaanspraken. Zoals met ieder wetgevingsinitiatief was er een combinatie van motieven om dit te doen. Ten eerste paste het niet langer in de neoliberale tijdgeest: markten waren de oplossing, overheden het probleem. Ten tweede bleek tijdens de crisis van de vroege jaren ’80 de verleiding om de pensioenreserves om budgettaire redenen af te romen voor de meeste politici te sterk. Toen de beurskoersen in de tweede helft van de jaren ’80 en vroege jaren ’90 weer aantrokken, kondigde de overheid eenzijdig gedurende meerdere jaren zogenoemde ‘premievakanties’ af. Daardoor zijn deelnemers tientallen miljarden aan premiestortingen misgelopen, die ze dertig jaar later, tijdens de crisis, wellicht had kunnen behoeden voor afstempelen. Ten derde was onder het Verdrag van Maastricht afgesproken dat de staatsschuld van deelnemers aan de Eurozone structureel niet boven de 60procent van het bbp mocht komen. Geheel in de neoliberale geest van het Verdrag dwong dit lidstaten, waaronder Nederland, om alles waar toekomstige verplichtingen uit zouden kunnen voortvloeien – pensioenen, objectsubsidies voor sociale woningbouw, statelijk onroerend goed – op afstand te plaatsen of te privatiseren.


    En zo geschiedde: de pensioenfondsen, de woningbouwcorporaties en de rijksgebouwen werden geprivatiseerd of overgedragen aan de ziekenhuizen, scholengemeenschappen en universiteiten die deze gebouwen bewoonden. Met voorspelbare gevolgen: de semipublieke instellingen werden in de armen van de banken gedreven en, nu zij zelf verantwoordelijk waren voor het beheer van hun vastgoed, gedwongen zich tot aan hun oren in de schulden te steken. Het verhaal van de woningbouwcorporaties is genoegzaam bekend. Als minder gehaaide tegenpartij met staatsgarantie verwerden zij tot wingewest van nietsontziende bankiers van (vooral) Deutsche Bank en trokken zij megalomane bestuurders aan die goed voor zichzelf zorgden en hun maatschappelijk mandaat ver voorbij het oorbare oprekten. Bijna twintig jaar later, in de vroege zomer van 2014, zou een ontluisterende parlementaire enquête volgen met een harde slotconclusie waaraan zoals zo vaak waarschijnlijk geen gevolg zal worden gegeven.


    Voor de pensioenfondsen betekende het een abrupte transformatie van passieve geldbeheerders, waar de Nederlandse overheid makkelijk haar onderhandse leningen kon plaatsen, in geavanceerde beleggers met grote marktmacht, al was het maar door de omvang van de pensioengelden. ABP was lange tijd de een na grootste institutionele belegger ter wereld, na het Californische ambtenarenpensioenfonds Calpers, en ook PGGM stond jarenlang in de top 10. Met de privatisering werden ook de beleggingsrestricties opgeheven en stortten de staatspensioenfondsen zich op (eerst) Nederlandse en (later) buitenlandse aandelen. Bestond de beleggingsportefeuille van ABP in 1970 nog voor meer dan 95procent uit staatsobligaties, in 2005 was dat nog maar 40procent. De resterende 60procent bestond uit aandelen (37procent), onroerend goed (10procent), verpakte hypotheekobligaties (‘securitisaties’) (4procent), private equity (3procent), grondstoffen (3procent) en hedge funds (3procent).


    Het ging, zeker bij ABP, gepaard met een bijna wellustige omarming van Anglo-Amerikaanse financiële mores. Het ABP kocht (samen met PGGM) zijn eigen private equity-huis (Alpinvest), opende vestigingen in de grote mondiale financiële centra (Hong Kong, Londen, New York), construeerde een kerstboom aan quasi-onafhankelijke bv-tjes, ging meedingen met de grote jongens om het aantrekken van zogenoemde ‘toptraders’ en zette als klap op de vuurpijl in 2006 een eigen hedge fonds op, New Holland Capital, gevestigd in mid-Manhattan, Lexington Avenue 405, naast Grand Central Station. Alle 2,8miljoen verplichte deelnemers van het ABP kunnen er met mij van getuigen hoeveel goeds deze financiële ‘professionalisering’ de leden heeft gebracht.


    Twin peaks


    Van oudsher kenden de meeste economieën een gesegmenteerd financieel systeem, bestaande uit verschillende pilaren bedoeld voor verschillende economische doeleinden. Investeringsbanken, handelsbanken, commerciële banken, verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen, spaarbanken en hypotheekbanken bedienden ieder hun eigen, juridisch afgebakende markten en hadden hun eigen toezichthouders. Het beroemdste voorbeeld hiervan is de Amerikaanse Glass-Steagal Act uit 1933, die zakenbanken en commerciële banken juridisch van elkaar scheidde. De eerste mochten geen spaargeld aannemen, niet actief zijn op markten voor consumentenproducten en konden dus ook niet rekenen op het depositogarantiestelsel en noodsteun van de centrale bank, in dit geval de Federal Reserve: gokken doet u maar voor uw rekening, zo redeneerde destijds de wetgever.


    Het bloed kruipt echter waar het niet gaan kan. Door stijgende ICT-kosten, groeiende regeldruk als gevolg van mondialisering en een toenemend belang van onderhandelingsmacht vis-à-vis tegenpartijen worden schaalvoordelen vanaf de jaren ’70 steeds belangrijker, waardoor grootbanken meer en meer allianties over de soortgrens aangaan: met verzekeraars, hypotheekbanken, creditcard-maatschappijen en zelfs, zij het voorzichtigjes, met zakenbanken. Citigroup was in 1998 de eerste Amerikaanse bankverzekraar.


    Een jaar later, in 1999, na intensief lobbyen door de Amerikaanse financiële sector, die meende door de Glass-Steagal Act op internationale afstand te worden gezet en nadat de druk tot hervorming mede door de penetratie van buitenlandse bankverzekeraars (bijvoorbeeld ING) die als zogenoemde ‘universele banken’ wel alle financiële smaken in huis hadden, verder toenam, slaagden de republikeinse senatoren Phill Gramm, James Leach en Tom Bliley, met fikse steun van oud-Goldman Sachs-bankier en toenmalig minister van Financiën Bob Rubin erin de restricties van Glass-Steagall, die de VS ruim een halve eeuw hadden gevrijwaard van financiële systeemcrises, met een enkele pennenstreek op te heffen. Een pennenstreek van een democraat welteverstaan, Bill Clinton. Na zijn ministerschap werd Rubin voor zijn moeite beloond met het voorzitterschap van de Raad van Bestuur van Citigroup.


    Hoewel bijvoorbeeld het postcrisis rapport van de commissie-Wijffels uit 2013, ‘Naar een Dienstbaar en Stabiel Bankwezen’, ‘universeel bankieren’ (zie hoofdstuk5) typerend voor het Nederlandse bancaire landschap noemt, is niets minder waar. Ook Nederland kende tot 1990 strikt juridisch gescheiden banktypen. Handelsbanken moesten aan andere eisen voldoen dan hypotheekbanken, spaarbanken of banken voor welgestelde particulieren en banken en verzekeraars hadden ieder hun eigen toezichthouder, respectievelijk DNB en de Pensioen- en Verzekeraarskamer. Vanaf de jaren ’60 komt echter een nationale fusiegolf op gang die de grenzen tussen de verschillende financiële activiteiten steeds verder uitwist. Deels is dit het gevolg geweest van de reeds genoemde wedren om schaalvoordelen, waar ook Nederlandse banken aan onderworpen waren. Maar deels was het ook de uitkomst van doelbewuste interventies van DNB, die – anticiperend op een Europese Interne Markt voor financiële diensten – Nederlandse grootbanken tot verdere concentratie aanzette, resulterend in een bankenlandschap, dat na Zwitserland tot het meest geconcentreerde ter wereld behoort (de drie grootbanken: ING, ABN Amro en Rabobank hebben meer dan 90procent van de totale Nederlandse bancaire markt in handen) en als een van de eerste ter wereld fusies tussen verzekeraars en grootbanken toestond, met de megafusies van ABN en Amro in 1990 en van NMB Postbank en Nationale Nederlanden een jaar later als bekroning van de langjarige poging van DNB om Europese kampioenen te creëren. Oftewel, al in 1990 had Nederland zijn eigen Gramm-Leach-Bliley-moment gehad.


    Bij een veranderend bankenlandschap hoort ander toezicht. En weer werd daarvoor naar de andere kant van het kanaal gekeken, waar New Labour op verzoek van The City een nieuwe, heldere arbeidsdeling tussen de Bank of England en de Financial Services Authority (FSA) had geïntroduceerd. De eerste was verantwoordelijk voor monetair beleid en de tweede voor prudentieel toezicht en gedragstoezicht – en de hoop van The City was dat de FSA een modernere (lees: laksere) taakopvatting had dan de stoffige, conservatieve BoE. In 2002 nam Nederland dit zogenoemde ‘twin peaks’-model in geamendeerde vorm over. Omdat de verantwoordelijkheid voor monetair beleid in de context van de EMU in 1996 was overgedragen aan ECB, bleef het prudentieel toezicht op banken bij DNB en werd de Nederlandse tegenhanger van de FSA, de Autoriteit Financiële Markten (AFM), onder leiding van de jurist Arthur Docters van Leeuwen, verantwoordelijk voor gedragstoezicht.


    Met het Britse ‘twin peaks’-model namen de Nederlandse toezichthouders ook het Britse model van ‘light touch’-regulering over. Niet: alles wat niet expliciet is toegestaan is verboden, maar alles wat niet expliciet is verboden is toegestaan – ‘En als wij u verder nog ergens mee van dienst kunnen zijn, horen we dat graag’. Nou is bankentoezicht in Nederland nooit erg streng geweest. Denk aan het toestaan van fusies tussen banken en verzekeraars in 1990, en het toestaan van een dubbele hefboom bij bankverzekeraars: op hetzelfde eigen vermogen mogen twee balansen worden gebouwd, een bankbalans en een verzekeringsbalans, met als argument dat beide compenserende risico’s zouden bevatten. Uiteraard bleken de risico’s tijdens de Financiële Crisis niet compenserend, maar elkaar juist versterkend – maar dat kon DNB toen nog niet weten. Of denk aan de wereldwijd ongekende versoepelingen van de leenvoorwaarden voor hypotheken: twee inkomens, loan-to-valueplafonds van 125procent, loan-to-incomeplafonds van 600procent (zie hoofdstuk4) – het kon niet op.


    Of denk aan het gemak waarmee banken van de toezichthouder toestemming kregen om exotische hypotheekproducten als de aflossingsvrije hypotheek, de variabelerentehypotheek en de beleggingshypotheek te introduceren (zie hoofdstuk4), ook al bleken deze al snel grote verborgen kosten voor consumenten te bevatten, de zogenoemde ‘woekerpolissen’. Of denk aan de toeschietelijkheid van DNB bij het mogelijk maken van het herverpakken (‘securitiseren’) van hypotheken om banken te helpen het beslag dat hun hypothekenportefeuille op hun eigen vermogen legt te minimaliseren – en hun winsten en bonussen te maximaliseren (zie hoofdstuk6).


    Promotie


    Met ‘twin peaks’ wordt net als in het VK een grote, internationaal concurrerende financiële sector een eigenstandig beleidsdoel, dat nevengeschikt is – of eigenlijk bovengeschikt, zo suggereert de ravage van 2008 – aan het doel van een veilig en stabiel financieel stelsel. De toezichthouder heeft op dat moment de bancaire zelffelicitaties volledig geïnternaliseerd en betoont zich meer en meer de beste lobbymachine die de sector zich maar kan wensen. Twee voorbeelden.


    In het voorjaar van 2008 verschijnt een bundel over toezicht met daarin een opstel van Arnold Schilder, lid van het presidium van DNB en aldaar belast met prudentieel toezicht op banken – de man dus die namens de Nederlandse belastingbetaler in de gaten moet houden of banken afgemeten aan hun eigen vermogen geen onverantwoorde risico’s nemen. Schilder begint met een wat abstracte verhandeling over de voor- en nadelen van regelgeleid (‘rule-based’) toezicht en principegeleid (‘principle-based’) toezicht. Vervolgens gaat hij in op de toekomstvisie die DNB op haar eigen toezichthoudende taak heeft. Hij schrijft: ‘Toezicht op (naleving van) regelgeving is een kerntaak van DNB, maar de manier waarop DNB dit uitvoert, kent verschillende mogelijkheden. Toezichthouders worden onderscheiden als intern-georiënteerd versus service-georiënteerd en als georiënteerd op rule-based versus principle-based. De combinatie van principle-based regelgeving en service-gerichte benadering levert de grootste kans op toezicht dat de nationale economie helpt concurreren [mijn cursivering]’. Om daar zonder blikken of blozen aan toe te voegen: ‘Voor de goede orde: DNB kiest voor deze combinatie.’


    Schilder vervolgt dan met de constatering dat iedere keuze risico’s met zich mee brengt en dat dus ook de keuze voor ‘concurrerend toezicht’ niet zonder gevaren is. De gevaren die Schilder noemt zijn: ‘verhoogd risico van verminderde kwaliteit en discipline’ en: ‘gevaar dat toezichthouders concurreren met steeds soepeler regelgeving en controle’. De voordelen van ‘concurrerend toezicht’, zo laat Schilder doorschemeren, wegen daar echter ruimschoots tegenop: ‘Stimuleert innovatie: moderne regulering, meer transparantie en nieuwe samenwerkingsvormen’, en: ‘Vergroot aantrekkelijkheid als financieel centrum’ [mijn cursivering].


    Ietwat verontschuldigend voegt Schilder daaraan toe dat DNB er nog lang niet is, maar toch heus haar best doet: ‘De slag maken van intern georiënteerde, regelgedreven bureaucratie naar een klant- en oplossingsgerichte service-organisatie is voor elke grote onderneming een geweldige uitdaging’ – en dus ook voor DNB. Waar volgens Schilder bovendien voor geldt dat ‘bovenstaande afwegingen relatief nieuw zijn’. Maar: ‘DNB staat in toenemende mate open voor marktsignalen zoals rechtstreekse klachten van banken, of indirect wanneer regelgeving als belangrijkste ergernis in onderzoeken onder marktpartijen naar boven komt. DNB wil in deze streng en stevig zijn, niet moeilijk of onredelijk.’ Bovendien: ‘DNB spant zich met verwante organisaties als de AFM in om Nederland als vestigingsplaats van financiële instellingen aantrekkelijk te houden, bijvoorbeeld in het programma Holland Financial Center’ [mijn cursivering]. Met andere woorden: de bankier heeft van DNB niets te vrezen en de burger hoeft van DNB niets te verwachten.


    Tweede voorbeeld. Op 15mei 2007 houdt Nout Wellink, president van DNB, een lezing voor de buitenlandse bankiersvereniging, waarschijnlijk in het Amstel Hotel, over de staat van het financiële stelsel. Wellink: ‘Omdat DNB streeft naar een robuust en efficiënt financieel stelsel, plaatst het snel veranderende financiële landschap ons voor zowel kansen als uitdagingen en onzekerheden. Deze op een marktvriendelijke wijze adresseren is een cruciale, zij het niet altijd makkelijke taak. Gelukkig staan wij daar – toezichthouder en marktpartij – samen voor.’ Dit is een directe verwijzing naar de overnamestrijd om ABN Amro, die op dat moment zijn hoogtepunt bereikt en de rol van activistische beleggers als TCI daarin. Om te vervolgen met: ‘Een marktgeoriënteerde en liberale financiële sector leidt tot een efficiënte allocatie van schaarse hulpbronnen en produceert daarmee economische voorspoed. Bovendien heeft de financiële sector snelle technologische veranderingen ondergaan, resulterend in een tomeloze groei aan nieuwe financiële producten en diensten, en een steeds geavanceerder risicomanagement.’


    Zes weken later moest BNP Paribas twee geldmarktfondsen die tot over de oren waren volgestopt met rotte verpakte Amerikaanse hypotheekprodukten, terug op de balans nemen om faillissement te voorkomen en zeventien maanden later wisten Nederlandse burgers wat de beloftes van een ‘marktgeoriënteerde en liberale financiële sector’ waard waren. Niets – of beter: 125miljard euro, de 125miljard, die Nederlandse belastingbetalers op tafel moesten leggen om te voorkomen dat het bancaire stelsel aan zijn eigen stommiteiten ten onder ging.


    Erger was dat Wellinks uitdagingen van 15mei 2007 (TCI) niet de uitdagingen bleken te zijn waaraan het financiële systeem ten onder is gegaan. Geen efficiënte allocatie, maar massale waardevernietiging. Geen geavanceerd risicomanagement, maar juist grote geconcentreerde onzekerheden. Geen economische voorspoed, maar een lange recessie. En geen liberale markteconomie, maar roofkapitalisme voor de bankiers en socialisme voor de banken. En niet de activistische beleggingsfondsen bleken de boosdoeners, zoals Wellink drie maanden nadat ABN Amro een brief van zo’n fonds op de deurmat vond nog dacht, maar juist de marktpartijen waarmee DNB zo’n innige relatie had, namelijk banken als ABN Amro, ING en Rabobank.


    Bewezen incompetentie is onder de financiële schaduwelite nooit een belemmering voor promotie geweest. Waar je als case manager bij de Kinderbescherming persoonlijk aansprakelijk wordt gesteld als er tijdens jouw wacht iets misgaat met een kind, kunnen de leden van de schaduwelite aan het einde van hun aanstelling meestal rekenen op een fijne opwaartse bevordering, hoe groot de schade ook is die zij hebben veroorzaakt. Ook al is Schilder in het SNS-dossier aantoonbaar in gebreke gebleven (hij had nooit toestemming mogen geven voor de overname van Property Finance in 2006; aantijgingen die hij uiteraard ontkent), stond dat zijn benoeming tot voorzitter van de prestigieuze International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), die beslist over mondiale boekhoudeisen, geen moment in de weg. Terwijl Wellink ondanks medeverantwoordelijkheid voor het grootste bancaire debacle sinds de jaren ’30 van de vorige eeuw recentelijk beloond is met een bestuurspost bij de staatsbank Bank of China.


    Kaalslag


    En toen ging het vanaf 2001 alsnog mis. Eerst met de sluipkrach, die volgde op het ineenzijgen van de ICT-zeepbel. En daarna pas goed met het uitbreken van de Financiële Crisis in september 2008. De reactie op de sluipkrach was overal dezelfde: financiële instellingen sloten overbodige vestigingen en ontsloegen boventallige medewerkers, zoals figuur3 laat zien.


    In The City verdwenen in drie jaar tijd tussen de 30.000 en 60.000 banen, terwijl Japanse, Amerikaanse en Franse banken de deuren van veel van hun Londense vestigingen sloten. De gevolgen voor dataleveranciers als Bloomberg, Reuters, Datastream, maar ook voor kleermakers op Saville Row en fitnesscentra, bars, restaurants en galeries in Kensington, Chelsea en Mayfair – om maar te zwijgen van autodealers – waren groot.


    Iets soortgelijks deed zich voor in Wall Street. Daar verdwenen 31.000 banen, bijna 20procent van het totaal en ongeveer twee keer zoveel als er in de rest van de VS in de financiële sector verdwenen. En ook hier sloten buitenlandse banken de deuren. Japanse banken sloten vijf van hun New Yorkse vestigingen, Britse banken sloten er twaalf en Franse banken negen.


    
      
        Figuur3. Werkgelegenheid financieel centrum Amsterdam
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    Zo op het eerste gezicht gebeurde hetzelfde in Amsterdam. Werkten er in 2001 45.343 werknemers in de financiële sector, in 2005, vier jaar na het uiteenspatten van de zeepbel, waren dat er pakweg 3000 minder, een daling van ongeveer 7procent. Vielen de klappen in Londen en New York vooral in de beursgerelateerde activiteiten, in Amsterdam was het de bankensector die het voor de kiezen kreeg. Daar daalde de werkgelegenheid in drie jaar tijd van 35 duizend medewerkers naar 30 duizend. Als de werkgelegenheid in het vermogensbeheer in diezelfde periode niet was verdubbeld van 3500 banen naar 7000 banen, zou de klap in Amsterdam nog forser zijn geweest. En ook hier sloten buitenlandse banken – vooral Japanse, Amerikaanse en Belgische banken – de deuren. Van de 79 die er in 1997 waren, zijn er zes jaar later nog 58 over. Het gaat dan om grote multinationale banken als HSBC, grote multinationale verzekeraars als Zurich Re, maar ook om kleine effecteninstellingen als Metzler. Voor Het Financieele Dagblad voldoende reden om eind 2002 te spreken van ‘financiële kaalslag’.


    Schrale troost


    Maar terwijl Londen en New York de ICT-crisis al weer snel achter zich lieten (in 2006 was de werkgelegenheid in Londen alweer 10procent hoger dan in 2001 en in New York, waar het dieptepunt in 2003 lag, 9procent hoger), om over Dublin en Luxemburg waar de werkgelegenheid met dank aan beider belastingparadijzen alweer ruim een kwart groter was maar te zwijgen, ging in Amsterdam (en Frankfurt) de daling gestaag voort. Van het hoogtepunt van 45.343 in 2001 naar 36.199 in 2013, zoals figuur4 laat zien. In dertien jaar tijd zijn bijna 10 duizend banen in rook opgegaan.


    
      
        Figuur4. Werkgelegenheid vijf financiële centra
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    Hoewel er ook in het vermogensbeheer sinds 2001 ruim 3000 banen zijn verdwenen, vooral doordat Nederlandse pensioenfondsen hun externe mandaten in toenemende mate aan buitenlandse vermogensbeheerders gunden en Nederlandse vermogensbeheerders het nakijken gaven, vielen de grootste gaten bij de banken. Daar zijn meerdere oorzaken voor.


    Ten eerste duurt het in Nederland nou eenmaal lang voordat gefuseerde ondernemingen hun kostenpeil weten te reduceren, zeker als het gaat om fusies tussen gelijkwaardige partijen, zoals in het geval van ABN Amro en ING. Dat komt omdat Nederlandse bestuurders geneigd zijn kool en geit te sparen, zoals Jeroen Smit in De Prooi laat zien, en doordat de ontslagbescherming in Nederland relatief hoog is. Zo kon het gebeuren dat het bijna vijftien jaar duurde voordat bijvoorbeeld ABN Amro eindelijk durfde te snijden in redundante posities. Ook al ging het naar de zin van TCI niet snel genoeg.


    Ten tweede zijn er duizenden simpele administratieve banen verdwenen: door automatisering (de pinautomaat, de geautomatiseerde kredietbeoordeling, internetbankieren, de introductie van de Blackberry in 1999), door offshoring (ter illustratie: Buitenveldert kent een levendige Indiase gemeenschap bestaande uit Indiase ICT-experts, die moeten zorgen voor een vlekkeloze aansluiting van Nederlandse banken en Indiase backoffices in Bangalore, waar het merendeel van de eenvoudige administratie voor een fractie van de Nederlandse arbeidskosten wordt verricht) en door rationalisatie van het kantorennet (waren er in 1998 nog 4504 bankkantoren in Nederland, medio 2013 was dat aantal bijna gehalveerd tot 2386).


    Ten derde – en dat heeft alles te maken met de ruimtelijke effecten van ontgrensde en ontgrenzende financialisering – hebben de hoofdkantoren van Nederlandse banken in veel mindere mate dan hun buitenlandse concurrenten geprofiteerd van de ongekende groei van de bancaire balansen. De meest geavanceerde transacties, de best betaalde handelaren, oftewel: het brein van de bank, bevond zich bij ING, Rabobank en vooral ABN Amro, niet in Amsterdam of Utrecht, maar in Londen. Daar sloeg de personele groei veroorzaakt door de financialiseringsepidemie vooral neer. De risico’s bleven overigens, zoals de Nederlandse belastingbetaler tot zijn grote schrik heeft mogen ervaren, eerst en vooral nationaal.


    Geen betere illustratie van de Amsterdamse kaalslag dan de geleidelijke daling van het Amsterdamse financiële centrum op de ranglijst, genaamd: ‘Global Financial Centers Index’, die het Britse consultancybureau Z/Yen in opdracht van de City of London Corporation sinds voorjaar 2007 halfjaarlijks samenstelt. Stond Amsterdam in de eerste editie nog op een veelbelovende 24ste plek, steeg Amsterdam een editie later zelfs naar een 16de plek, vanaf de derde editie van voorjaar 2008 is het hommeles: 31ste in najaar 2009, 33ste in najaar 2010, 35ste in najaar 2011, 45ste in najaar 2013, en 46ste in de laatste editie van maart 2014, zoals figuur5 illustreert.


    
      
        Figuur5. Amsterdam op de Global Financial Centres Index
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    Volgde Amsterdam voorjaar 2007 met 577punten concurrerende financiële centra als Dublin (579punten), Parijs (625punten) en Frankfurt (647punten) nog redelijk op de voet en hield het centra als Luxemburg, Brussel en Dubai achter zich, zeven jaar later is de kloof met de top onoverbrugbaar geworden en zijn Luxemburg en Dubai Amsterdam al lang en breed gepasseerd. De enige troost is dat Dublin door de crisis nog meer is weggezakt, van plaats 25 naar plaats 66.

  


  
    3 Financialisering op klompen


    Wat is het verschil tussen een mus en een bankier?


    Een mus stopt met pikken als hij genoeg heeft.


    – Donald Duck, 2014


    Hoe een historisch ongeluk en een kortzichtige schaduwelite Nederland weet te transformeren in een institutioneel monster, bestaande uit een Scandinavische verzorgingsstaat, een corporatistische arbeidsmarkt en een financieel waterhoofd dat de VS verre overtreft: niet bedoeld, maar omdat het kon – met alle consequenties vandien.


    ‘Mijn eerste opmerking gaat worden dat ik Nederland een ontzettend vreemd landje vind. En ik zal uitleggen waarom ik dat vind. Ik heb er geen naam voor. Het liefst zou ik eigenlijk een psychopathologische aanduiding hebben die adequaat kan weergeven dat er wat mij betreft geen land ter wereld is waar de discrepantie tussen het zelfbeeld en het handelen zo groot is als in Nederland…’


    Dit waren de eerste zinnen die ik op 31januari 2013 op verzoek van The Broker, een aan de PvdA gelieerde club die zich bezighoudt met ontwikkelingsvraagstukken, in een buurthuis in de Haagse schilderswijk uitsprak. De middag was gewijd aan een discussie over internationale ongelijkheid. Even daarvoor had de kersverse minister van Ontwikkelingssamenwerking en Handelsbevordering en oud-Cordaid-bestuurder, Lilianne Ploumen, haar visie op de rol van Nederland bij het bevorderen van economische ontwikkeling uiteengezet. De teneur: we doen veel goed, maar kunnen beter.


    In de rest van mijn betoog liet ik aan de hand van een aantal voorbeelden zien dat het Nederlandse zelfbeeld van het braafste jongetje van de klas dat andere landen altijd zo graag met geheven vingertje de les leest, faliekant in tegenspraak is met de feiten. De financiële crisis in 2008 kwam niet uit de Verenigde Staten, ze was mede van Europese makelij – en Nederlandse banken als ABN Amro, ING en Rabobank hebben daarin een prominente rol gespeeld. Kijk maar naar de massale liquiditeitssteun die de Nederlandse banken in 2008-2009 van de Federal Reserve hebben ontvangen: toen de interbancaire markt opdroogde na het faillissement van Lehman Brothers konden Europese en Amerikaanse banken voor honderden miljarden terecht bij loketten van de Amerikaanse centrale bank. Om nog maar te zwijgen van de respectievelijk 800miljoen dollar en 1,5miljard dollar die Rabobank en ING via de nationalisatie van de Amerikaanse verzekeraar AIG in 2008 van de Amerikaanse belastingbetalers hebben ontvangen.


    En niet Ieren, Spanjaarden en zwarte Amerikanen waren de lichtzinnigste afnemers van hypothecaire kredieten, Nederlanders waren dat. Met 115procent van het bbp (en stijgend) is Nederland wereldkampioen hypotheekschuld. Met 315procent van het besteedbaar jaarinkomen laten Nederlanders de ergste subprime-debiteur uit Detroit ver achter zich. Met loan-to-valueratio’s van 125procent, leensommen van zes-, zevenmaal het jaarlijkse huishoudinkomen en aflossingsvrije hypotheken is Nederland ‘sub-prime nation’, niet de VS. En met 20procent leegstaande kantoren steekt Nederland de Ierse spookvilla’s en de Spaanse spookdorpen naar de kroon. In Nederland heeft precies dezelfde misallocatie van schaars kapitaal plaatsgevonden.


    Met zelfverrijking, ongebreideld zonnekoninggedrag, nepotistische vriendjespolitiek en tegen fraude aanschurkende corruptie in de semi-publieke sector (ziekenhuizen, woningbouwcorporaties, scholengemeenschappen en universiteiten) kan Nederland er, wat corruptie betreft, ook wat van – alleen weten Nederlandse bestuurders het beter te verhullen dan Griekse scheepsmagnaten, Spaanse vastgoedbonzen, Ierse bankiers of Oekraïense oligarchen of weten zij bijtijds de grenzen van het betamelijke te verleggen.


    En met 24 duizend brievenbusmaatschappijen houdt Nederland een mondiaal ongekend efficiënte ontwijkingsindustrie in stand, waar jaarlijks pakweg twintigmaal het Nederlandse bbp doorheen stroomt (12.000miljard euro (!)), daarmee dezelfde overheden die Ploumen met ontwikkelingsgelden probeert te helpen, het nakijken gevend bij het innen van een veelvoud ervan aan belastinginkomsten.


    Samenraapsel


    De minister is niet de enige die moeite heeft met de ware aard van Nederland. Ook sociale wetenschappers worstelen al ruim twintig jaar met het adequaat classificeren van de Nederlandse politieke economie en verzorgingsstaat. In zijn invloedrijke Three Worlds of Welfare Capitalism uit 1990, waar de Zweedse onderzoeker Gøsta Esping-Andersen drie families van verzorgingsstaten onderscheidt – universele, corporatistische en residuele of (neo)liberale – wordt Nederland onomwonden in het continentaal corporatistische kamp geschaard. Net als Duitsland, Oostenrijk en België zouden in Nederland aanspraken op sociale bescherming gekoppeld zijn aan aard en status van het arbeidscontract, zou de hoogte ervan afhankelijk zijn van de individuele bijdrage, terwijl de uitvoering ervan in handen zou zijn van sectoraal georganiseerde werkgevers- en werknemersverenigingen.


    Het kwam Esping-Andersen al snel op kritiek van Nederlandse zijde te staan. Hij zou bepaalde elementen – in de pars pro toto-redenering waar buitenstaanders wel vaker hun toevlucht toe moeten nemen om door te veel bomen nog een bos te blijven zien – van de Nederlandse verzorgingsstaat die inderdaad corporatistische karaktertrekken hebben, zoals de werknemersverzekeringen (Werkloosheidswet (WW), Wet op de arbeidsongeschiktheidsverzekering (WAO), Wet werk en inkomen naar arbeidsvermogen (WIA), Ziektewet (ZW)), als kenmerkend voor de hele Nederlandse verzorgingsstaat hebben gehouden.


    Terwijl de Nederlandse verzorgingsstaat ook elementen kent die wel degelijk een meer universeel karakter hebben, namelijk de volksverzekeringen die allemaal vooraf worden gegaan door de aanduiding ‘Algemeen’. Denk aan de Algemene ouderdomswet (AOW), de Algemene bijstandswet (ABW), de Algemene nabestaandenwet (ANW) of de Algemene wet bijzondere ziektekosten (AWBZ). Hiervoor komt iedere Nederlandse burger en ingezetene in aanmerking, mits hij of zij aan bepaalde toegangsvoorwaarden voldoet, ongeacht de individuele bijdragen aan de bekostiging ervan, terwijl de uitvoering loopt via de fiscus.


    Bovendien, zo wijst recent Nederlands onderzoek uit, zijn sinds het midden van de jaren ’90 van de vorige eeuw steeds meer programma’s in neoliberale of residuele richting omgebogen. De Bijstandwet is bijvoorbeeld meer en meer een armoedebestrijdingsregeling geworden en datzelfde geldt voor veel lokale regelingen, die alleen toegankelijk zijn voor uitkeringsgerechtigden. De toegangsvoorwaarden zijn verder aangescherpt, waardoor veel regelingen, net als in het VK of de VS, alleen nog maar het residuele risico van armoede afdekken. Oftewel, de Nederlandse verzorgingsstaat was altijd al en is steeds meer een hybride verzorgingsstaat geworden: een historisch toevallig samenraapsel van corporatistische, universele en neoliberale elementen, die zich dan ook moeilijk in een van deze categorieën laat vangen.


    Kapitalismen


    Een tweede poging om sociaalwetenschappelijk chocola te maken van Nederland stamt uit de late jaren ’90. Voortbouwend op het werk van Esping-Andersen en dat uitbreidend met ondernemingsstrategieën, ondernemingsbestuur en onderwijsstelsels, met name het beroepsonderwijs, constateerden de Amerikaanse politicoloog Peter Hall en de Britse econoom David Soskice in hun al vrijwel even invloedrijke bundel Varieties of Capitalism uit 2001 dat Europese en Noord-Amerikaanse economieën grofweg in twee ideaaltypen uiteenvielen. De allocatie van kapitaal, arbeid, goederen en diensten gebeurde ofwel vooral via het prijsmechanisme ofwel vond vooral plaats op basis van politieke afstemming en onderhandeling. De eerste noemden zij Liberale markteconomieën, de tweede Gecoördineerde markteconomieën; de VS was het exemplarische voorbeeld van de eerste, Duitsland van de tweede.


    Dat wilde niet zeggen dat in de eerste geen onderlinge afstemming plaatsvond en dat er in de tweede geen plaats voor marktruil was. Hall en Soskice gebruikten de tweedeling slechts om in het oog springende verschillen in de organisatie van het economisch leven in hoogontwikkelde economieën te doen oplichten. De hoge mate van investeringen in langetermijnrelaties in landen als Duitsland, met zijn loyale, hoopgeleide beroepsbevolking, zijn geduldige kapitaalverstrekkers en de grote nadruk van ondernemingen op technische excellentie en stapsgewijze proces- en productverbetering stak bijvoorbeeld schril af bij de hoge mate van ‘creatieve destructie’ in de VS, waar laaggeschoolde arbeid een wegwerpartikel is, kapitaalverstrekkers kortzichtige beleggers zijn die alleen naar kwartaalresultaten kijken en waar ondernemingen komen en gaan, en zonder moeite de ene sector verlaten om in de andere weer op te duiken, met grote macro-economische dynamiek, veel uitproberen en afstoten, maar ook radicale innovaties (het vliegtuig, suburbia, de creditcard, ruimtevaart, ICT, het internet) als bijproduct.


    Volgens Hall en Soskice hadden de meeste Noordwest-Europese economieën meer weg van het Duitse prototype dan van het Amerikaanse, terwijl voor het VK en zijn voormalige koloniën (Canada, Nieuw-Zeeland, Australië) het omgekeerde gold. Hall en Soskice gebruikten daar een breed scala aan meer of minder gestandaardiseerde empirische indicatoren voor. Daarmee probeerden zij empirisch te staven wat bijna tien jaar eerder een prominent lid van het Franse establishment, de oud-Axa-bestuursvoorzitter Michel Albert, in zijn Capitalisme contre Capitalisme meer intuïtief had verwoord, namelijk dat er twee soorten kapitalisme waren, die hij destijds Rijnlands en Angelsaksisch kapitalisme had gedoopt.


    Als we naar de score van Nederland op de zogenoemde Hicks-Kenworthy-index kijken en deze vergelijken met Duitsland en de VS, hebben Hall en Soskice gelijk. Deze index meet de mate van corporatisme in verschillende landen aan de hand van de scores op indicatoren als de mate van samenwerking tussen bedrijven, het bereik van collectieve arbeidsovereenkomsten, de mate van samenwerking tussen overheid en belangenvertegenwoordigers (vakbonden en werknemersvertegenwoordigers), de aan- of afwezigheid van formele tripartiete onderhandelingsplatforms (zoals de SER), de aard van de relatie tussen bedrijven en investeerders, de aard van de relatie tussen toeleveranciers en eindafnemers, de gemiddelde duur van arbeidscontracten en de kwaliteit van de arbeidsverhoudingen op de werkvloer. Op basis daarvan kent de index landen een cijfer toe tussen de nul en één, waarbij nul staat voor geen corporatisme en één voor puur corporatisme.


    Zoals tabel1 laat zien, scoorde Nederland tussen 1960 en 1989 gemiddeld 0,66, tegen 0,81 in Duitsland en 0,08 in de VS over diezelfde periode – een duidelijke ondersteuning voor de stelling van Hall en Soskice, en al evenzeer een bevestiging dat Nederland volgens deze index (en in die periode) in het corporatisme-kamp hoort. Zestien jaar later, na de neoliberale revolutie van Paars I en II, zijn alle landen gezakt in termen van hun corporatisme-score, maar het patroon: hoge score voor Gecoördineerde markteconomieën, lage score voor Liberale markteconomieën, is ongewijzigd.


    Tabel1. Nederland op de corporatisme-index
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    Volgens Hall en Soskice hoort Nederland dan ook overduidelijk in het kamp van de Gecoördineerde markteconomieën. Met zijn hoge mate van ontslagbescherming, zijn structuurregime dat vakbonden het recht gaf commissarissen te benoemen, zijn wettelijk voorgeschreven ondernemingsraden, zijn beroepsonderwijs dat leerlingen naar nauw gedefinieerde arbeidsmarktsegmenten loodst en zijn internationaal vrij beperkte bescherming van kleine aandeelhouders voldeed Nederland op alle cruciale indicatoren aan het Duitse archetype van de Gecoördineerde markteconomie. In Nederland vond sectorale afstemming volgens Hall en Soskice eerder plaats via politieke kanalen dan via het prijsmechanisme. Uiteraard schreven zij dit, toen het Nederlandse poldermodel onder Paars internationale successen vierde en in een veelgeciteerd boek zelfs verantwoordelijk werd gehouden voor wat in de titel een Nederlands mirakel werd genoemd.


    Wat zowel het verzorgingsstaatonderzoek als het kapitalismeonderzoek echter steevast buiten beschouwing lieten, waren de grote verschillen die er bestonden in de wijze waarop en de mate waarin huishoudens en ondernemingen waren aangewezen op externe kapitaalverstrekkers en kredietverleners voor het realiseren van hun plannen en strategieën. Oftewel, datgene wat ik in het vorige hoofdstuk financialisering heb genoemd en daar heb beschreven als een fundamentele transformatie van het mondiale kapitalisme, die sinds het einde van de jaren ’70 van de vorige eeuw steeds dominanter is geworden, speelde een ondergeschikte rol in deze analyses. Op een paar uitzonderingen na keek men, net als Ploumen twintig jaar later zou doen, naar de verkeerde indicatoren.


    Op z’n Hollands


    Financiële indicatoren als de omvang van kapitaalmarkten, de openheid van nationale economieën voor buitenlands kapitaal of de mate waarin banken zich hebben getransformeerd in herverpakkers van hypotheken suggereren namelijk iets heel anders: financialisering op z’n Hollands.


    Eerst de omvang van kapitaalmarkten. Geheel conform de verwachtingen van Hall en Soskice waren in 2008 de Amerikaanse markten voor aandelen en obligaties uitgedrukt als percentage van het bbp het grootste (360procent) en in Duitsland het kleinste (230procent). Het VK zit daar met 280procent mooi tussenin. Maar wat botst met Hall en Soskice is Nederland. Met 330procent van het bbp passeert het het VK, steekt het de VS naar de kroon en laat het alle Noordwest-Europese economieën ver achter zich.


    Of neem het pensioenstelsel. Op het Europese continent domineert het zogenoemde omslagstelsel. De huidige gepensioneerden ontvangen een oudedagsvoorziening die wordt betaald uit de premies die de huidige werkenden op dit moment maandelijks afdragen. Er is in dit stelsel dus geen spaarpot die belegd zou kunnen worden en waar dan vervolgens, naast premies, beleggingsrendement op behaald zou kunnen worden – waardoor omslagstelsels extreem gevoelig zijn voor lengende levensduur en dalende geboortecijfers. Behalve in Nederland. Samen met de Zwitsers, de Britten, de Amerikanen en, in mindere mate, de Scandinavische landen hebben wij eind 19de eeuw gekozen voor een kapitaaldekkingsstelsel. Iedereen spaart voor zijn eigen pensioen door maandelijks in een grote pot in te leggen, dat vervolgens wordt belegd. Hoe hoger de rendementen op deze beleggingen, hoe lager de premies kunnen zijn. Zo heeft Nederland meer dan 1000miljard aan pensioenvermogen gespaard, per hoofd van de bevolking het hoogste bedrag ter wereld. Maar met de afhankelijkheid die daar voor huishoudens en werkgevers van financiële markten uit voortvloeit, lijkt Nederland, in tegenstelling tot wat Hall en Soskice beweren, veel meer op de VS dan op Duitsland of de rest van Europa.


    Of neem de omvang van de bancaire sector. Op basis van Hall en Soskice is de verwachting dat Liberale markteconomieën een kleine bancaire sector paren aan diepe kapitaalmarkten en dat voor Gecoördineerde markteconomieën precies het omgekeerde geldt: een grote bancaire sector met kleine kapitaalmarkten. Dat komt doordat in Liberale markteconomieën de allocatie van kapitaal vooral via markten loopt en niet via banken. Zo op het eerste gezicht klopt het. De bancaire sector is in de VS met één keer bbp veel kleiner dan in Duitsland, waar de bancaire sector 250procent van het bbp bedraagt. Tel je daar de kapitaalmarkten bij op, dan kom je zowel in de VS als in Duitsland op een financiële sector die pakweg vijf keer het bbp bedraagt.


    Zo niet Nederland. Eerder bleek al dat de Nederlandse kapitaalmarkten ongeveer even groot waren als de Amerikaanse, 360 om 330procent van het bbp. De Nederlandse bancaire sector is echter twee keer zo groot als de Duitse, 500procent van het bbp. Dat maakt een financieel waterhoofd van 830procent van het bbp, relatief veel groter dan zowel de VS als Duitsland, zoals figuur6 laat zien. Overigens is de bancaire sector in het VK in 2008 met zes keer het bbp nog net iets groter, waardoor het VK bij elkaar opgeteld op 880procent van het bbp komt, net boven Nederland.


    
      
        Figuur6. Omvang kapitaalmarkten en bankbalansen
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    Parkeergarage


    Nog geprononceerder wordt het gefinancialiseerde karakter van de Nederlandse economie door daar de mate van financiële openheid aan toe te voegen. De meest gebruikte maatstaf van economische openheid is de omvang van in- en uitgaande directe investeringen, verzameld en jaarlijks gepubliceerd door de UNCTAD. Dit omvat zowel nieuwe vestigingen, overnames van reeds bestaande bedrijven als portfolio-investeringen (het kopen van bedrijfsaandelen of bedrijfsobligaties). Kapitaalstromen die vooral fiscaal gedreven zijn (belasting- en toezichtsontwijking) vallen erbuiten. Het model van Hall en Soskice doet verwachten dat Gecoördineerde markteconomieën lagere niveaus van buitenlandse investeringen kennen dan Liberale. Dat komt doordat er door minder dynamiek minder marktopeningen zijn en doordat de huidige kapitaalverschaffers vanwege hun lange termijnoriëntatie minder snel geneigd zijn hun eigendomstitels aan buitenstaanders te verkopen.


    Ook dit lijkt zo op het eerste gezicht te kloppen. Als we Duitsland met het VK vergelijken, economieën die ongeveer even groot zijn, dan zien we dat de inkomende buitenlandse investeringen in Duitsland in 2005 minder dan de helft zo groot waren als in het VK, 14 om 32procent van het bbp. Terwijl de uitgaande buitenlandse investeringen van het VK in datzelfde jaar ook ruim twee keer zo groot waren, 62 om 38procent van het bbp. Vanwege de veel grotere omvang van de Amerikaanse economie en haar veel geringere buitenlandse afhankelijkheid gaat een vergelijking met de middelgrote Europese economieën alleen om die reden al mank. Weer is Nederland het buitenbeentje. Met inkomende buitenlandse investeringen van 74procent en met uitgaande buitenlandse investeringen van iets meer dan eenmaal het bbp is Nederland een van de meest open economieën ter wereld.


    Dit wordt bevestigd door het hoge percentage buitenlandse eigenaren van de aan Euronext Amsterdam genoteerde aandelen. Omdat Euronext niet langer gegevens publiceert over de afzonderlijke handelsplatforms, moeten we het doen met data uit 2003. Toen was bijna 70procent van alle aandelen in handen van beleggers met buitenlandse identificatienummers, na Hongarije het hoogste van alle rapporterende beurzen. Hetzelfde geldt voor het Nederlandse pensioenvermogen. Is in de VS slechts 17procent in het buitenland belegd en in het VK maar 35procent, in Nederland is dat een ongekende 77procent.


    In combinatie met de pakweg 12.000miljard euro die op jaarbasis (in- en uitstromend) door de 24 duizend brievenbusmaatschappijen vloeit die Nederland naar schatting herbergt, doemt het beeld op van een financieel waterhoofd van ongekende proporties dat cruciale doorsluisfuncties vervult in het mondiale gefinancialiseerde kapitalisme. Afgaand op rapportage van na de crisis van de Financial Stability Board (FSB) behoort pakweg een kwart ervan, 3000miljard euro, tot het schaduwbancaire stelsel (zie hoofdstuk7). De rest is industrieel kapitaal, dat om fiscale redenen Nederland aandoet. Tellen we deze schaduwbancaire markt op bij de eerdere som van kapitaalmarkten en Nederlandse bankbalansen van 830procent van het bbp, dan huisvest Nederland in totaal pakweg 1230procent van het bbp aan geparkeerd financieel kapitaal. Dat is in absolute termen bijna evenveel als er in heel Duitsland beschikbaar is. Maar dat is wel een vier keer zo groot land met een vier keer zo grote economie.


    Stille revolutie


    Het plaatje van financialisering op z’n Hollands wordt compleet door er indicatoren van wat vóór de crisis financiële innovatie heette (en na de crisis financiële massavernietiging zou moeten heten) aan toe te voegen. Sinds de jaren ’80 van de vorige eeuw heeft zich in de bancaire sector een stille revolutie voltrokken. Niet alleen zijn de balansen sterk gegroeid, is het eigen vermogen gelijk gebleven, is de hefboom daardoor enorm verlengd en zijn de winst-per-aandeel en de daaraan gekoppelde bonussen sterk gestegen, ook heeft zich een ongekende transformatie voorgedaan in de aard van het verdienmodel van banken.


    Werd bankieren voor 1980 geregeerd door de 3-6-3-regel (voor 3procent inlenen, voor 6procent uitlenen en om drie uur ’s middags op de golfbaan), sinds 1980 ontlenen banken een groeiend deel van hun financiering aan het zo snel mogelijk wegzetten van zo veel mogelijk verpakte producten, vooral hypotheken, op de interbancaire bank. De kopers zijn andere banken, institutionele beleggers, geldmarktfondsen, hedge fondsen, oftewel: al die niet-bancaire entiteiten die door de FSB tot het schaduwbancaire stelsel worden gerekend.


    Een bank is niet langer een tussenpersoon die bemiddelt tussen huishoudens met overtollig spaargeld (depositohouders) en bedrijven met een kredietbehoefte (midden- en kleinbedrijf (MKB)) ondertussen het renteverschil opstrijkend, maar is meer en meer een complexe financiële productielijn geworden waar doorsnee schuldcontracten (vooral hypotheken, maar ook autoleningen, creditcardschulden, consumptieve kredieten) op magische wijze worden getransformeerd in hoogwaardige obligaties die als onderpand dienen voor goedkope financiering op de interbancaire markt, waarna het spel gewoon weer opnieuw begint – onderwijl bij iedere stap in de metamorfose commissies innend. En zo ad infinitum, of beter: ad 2008.


    De mate waarin banken zich hebben getransformeerd van tussenpersonen in financiële magiërs, verschilt echter sterk van land tot land. Er zijn verschillende maatstaven om deze transformatie te meten, maar de meest voor de hand liggende zijn (i) de verdeling in bancaire inkomsten in verschillende landen tussen rente-inkomsten (het klassieke bankieren) en commissie inkomsten (het gefinancialiseerde bankieren) en (ii) het marktaandeel van verschillende landen in de markt voor verpakte producten. Het verband tussen de twee is dat het verpakken van hypotheken en andere leningen veel commissie-inkomsten oplevert. Dus hoe meer er verpakt (gesecuritiseerd) wordt, hoe groter het aandeel van commissies in de totale inkomsten zal zijn.


    
      
        Figuur7. Aandeel commissie-inkomsten banken


        
          [image: ]

        

      

    


    Zoals figuur7 laat zien, staaft de inkomstenverdeling bij Amerikaanse en Duitse banken de analyse van Hall en Soskice, namelijk hoge(re) commissie-inkomsten bij Amerikaanse banken versus hogere rente-inkomsten bij Duitse banken: commissie-inkomsten bij banken in Liberale markteconomieën zijn structureel 40procent hoger dan in Gecoördineerde markteconomieën. Het geldt weer niet voor Nederland. Het verdienmodel van Nederlandse banken lijkt meer op Amerikaanse dan op Duitse banken. Was het aandeel van de commissie-inkomsten in de totale inkomsten van Nederlandse banken in 1985 exact even hoog als bij Amerikaanse, in 2007 was het zelfs hoger dan in de VS.


    Herverpakken


    Deze verregaande financialisering heeft alles te maken met de levendige verpakkingsindustrie die Nederlandse banken, toegejuicht door de toezichthouder, sinds midden jaren ’90 van de vorige eeuw hebben opgetuigd. Data van het Europese Securitisatie Forum (ESF) leren dat in de jaren vóór de crisis op het Europese continent nauwelijks hypotheken werden verpakt. In 2006 bedroeg het totaal uitstaande securitisaties in Frankrijk en Duitsland minder dan 5procent van hun respectievelijke bbp’s. In de Liberale markteconomieën daarentegen was het uitgegroeid tot een van de voornaamste bancaire financieringskanalen en had daar ook forse huizenzeepbellen helpen opblazen, met alle consequenties van dien voor de schuldenlast van huishoudens en hun langetermijnafhankelijkheid van banken en kapitaalmarkten. In de VS en in het VK bedroeg de omvang van de uitstaande securitisaties in 2006 45 en 26procent van de respectievelijke bbp’s, zoals figuur8 demonstreert.


    
      
        Figuur8. Omvang verpakte hypothekenmarkt (in procenten van het bbp)
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    Het wordt eentonig – maar weer is Nederland het Europees continentale buitenbeentje. Meegenomen door Nederlandse bankiers, die het trucje in New York hadden geleerd, dateerde de eerste Nederlandse securitisatie uit 1997, toen de zakenbank van Fortis onder leiding van Robert van der Meer, voor VSB bank voor 227miljoen euro aan hypothecaire leningen doorverkocht. Sindsdien zouden er tot en met 2008 207 volgen, het merendeel hypotheken maar ook commerciële vastgoedleningen, leasecontracten, autoleningen, synthetische securitisatie en zelfs zogenoemde tweedeordesecuritisaties: het herverpakken van de risicovolle restanten van gewone securitisaties. Iets wat veel restafval vooronderstelt en dus een productieve verpakkingslijn, en om die reden alleen in de VS en in het VK op grote schaal werd gedaan. En dus ook in Nederland.


    In totaal is in Nederland vóór de crisis voor bijna 60miljard aan restafval herverpakt. En dat kan alleen, omdat de totale waarde van de Nederlandse securitisaties tot aan 2008 cumulatief bijna 350miljard euro bedroeg, meer dan 50procent van het bbp. Dat betekent dat zonder dat de debiteur het wist, pakweg een kwart van de hypotheekcontracten door de Nederlandse grootbanken is doorverkocht aan buitenlandse institutionele beleggers: het andere kwart, vooral sinds 2008, werd op de eigen balans gehouden om als onderpand te dienen voor financiering door de ECB. Dat was verhoudingsgewijs meer dan waar ook ter wereld. Met desastreuze gevolgen voor de Nederlandse huizenmarkt, de schuldposities van Nederlandse huishoudens, het netto besteedbaar inkomen van huishoudens en het groeipad van de Nederlandse economie (zie hoofdstuk4).


    Sprinkhanen


    Terwijl deze explosieve mix van schuld, hefbomen, complexiteit en zelfoverschatting door de bankiers werd gebrouwen, boog de babbelende kaste zich over de zogenoemde uitverkoop van de BV Nederland. Vanaf 2000 tot aan het uitbreken van de financiële crisis in 2008 keerde namelijk langzaam het tij en werden de bestuurders van Nederlandse bedrijven met de neus op de keerzijde gedrukt van die in de jaren ’90 nog zo enthousiast omarmde mondialisering. De ene na de andere Nederlandse onderneming werd net als de Amsterdamse effectenbeurs zelf onderdeel van een multinationaal conglomeraat (zie hoofdstuk1), terwijl het in en in keurige Nederlandse old boys network in diezelfde jaren steeds vaker werd opgeschrikt door agressieve Anglo-Amerikaanse beleggers (private equity-huizen en hedge funds) die zich niets aantrokken van de poldermores en met veel misbaar boter bij de vis eisten. Nederland was overigens niet het enige land dat hiermee te kampen kreeg. De VS, het VK, Duitsland, Japan en de Scandinavische landen behoorden net zo goed tot de jachtvelden van deze beleggers.


    Maar er is geen land dat zo schizofreen op deze nieuwkomers reageerde als Nederland. Want nergens was het verschil tussen de schrille toon van het publieke debat en de geringe daadkracht van de politiek groter dan hier. Het NRC Handelsblad – hier staand voor een algemene, rechts-liberale krant, vergelijkbaar met de Frankfurter Allgemeine, The Times of de Washington Post – berichtte tussen 2000 en 2008 297 maal over private equity en 114 keer over hedge funds. Het merendeel van deze berichtgeving was geconcentreerd in de periode 2003-2005, met een kleine piek in 2007, toen ABN Amro werd lastiggevallen door het Londense hedge fund TCI. Anders dan in Britse en Amerikaanse media, waar deze onderwerpen al veel langer op de agenda staan en de journalistieke kennis erover veel groter is, werd de Nederlandse berichtgeving sterk gedreven door incidenten. Maar liefst 17 van de 114 berichten over hedge funds betroffen ABN Amro. Tien ervan gingen over de strijd van het bestuur van Stork met een tweetal activistische beleggers.


    Bij private equity was het beeld hetzelfde. Weinig algemene achtergrondverhalen, veel incidenten. Hier genereerden de overname van Vendex door Permira en vooral die van PCM door Apax in 2004 de meeste verhalen, respectievelijk 18 en 24. Waarbij vooral dat laatste saillant is, omdat PCM op dat moment de uitgever van NRC Handelsblad was, waardoor de redacteuren een blik in de keuken van dit soort beleggers konden werpen die hun berichtgeving sterk kleurde.


    Zoals in een corporatistisch land mag worden verwacht, was de vakbeweging nog het meest uitgesproken in haar verzet tegen activistische beleggers, vooral private equity. Van de bijna driehonderd artikelen over private equity gingen er maar liefst 37 over uitspraken van vakbondsfunctionarissen over de negatieve werkgelegenheidseffecten van overnames door private equity. Vooral Henk van der Kolk, de hoornen bril dragende voorzitter van FNV bondgenoten en lid van het presidium van het FNV, werd veel geciteerd. Maar opmerkelijk blijft het ook in die kringen bij woorden. Op een enkele demonstratie bij een vestiging van de Hema (in juli 2007 overgenomen door de Britse investeerder Lion Capital) na, onthoudt de Nederlandse vakbeweging zich van daadwerkelijk verzet tegen overname van bedrijven door Anglo-Amerikaanse private equity-huizen – wat alles te maken heeft met de sectorale aard van arbeidsovereenkomsten in Nederland, waardoor werknemers maar weinig te vrezen hadden van nieuwe eigenaren.


    De toon van de hoofdredactionele commentaren van de krant verschilde verrassend weinig van die van Van der Kolk. Hoewel hedge funds er relatief mild vanaf komen – ze worden weliswaar sprinkhanen, parasieten, gokkers en haaien genoemd, tegelijkertijd onderkent de krant dat ze vooral afkomen op zwakke bedrijven en dus ook een belangrijke reinigende functie kunnen hebben – geldt dat niet voor private equity. In een hoofdredactioneel commentaar worden ze vergeleken met immorele mensensmokkelaars. In een ander worden ze synoniem verklaard met ongebreidelde hebzucht. Een derde commentaar beschuldigt ze van het opkopen van het Nederlandse tafelzilver en roept de overheid op hier een einde aan te maken. En een vierde bezweert de politiek dat het paal en perk moet stellen aan het ‘strippen, slopen en roven’.


    Meesterzet


    Een beleidsrespons bleef uit. Anders dan in Duitsland, waar de strijd om de Duitse aandelenbeurs in 2005 tussen het zittende management en een aantal Britse hedge funds (waaronder, weer, TCI) uitmondde in nieuwe wetgeving die de handelingsruimte voor buitenlandse beleggers sinds 2007 fors beperkte, delegeerde toenmalig minister van Financiën Wouter Bos na een parlementaire hoorzitting op verzoek van de SP in maart 2007 de beslissing of scherpere regelgeving noodzakelijk was aan een tripartiete commissie corporate governance, bestaande uit oud-bestuurders en wat academici. Deze commissie, de Monitoring Commissie Corporate Governance Code (CCGC) genaamd, scheidde al sinds eind jaren ’90 van de vorige eeuw codes van goed ondernemingsbestuur af die tot doel hadden om de Nederlandse wetgeving juist meer in lijn te brengen met wat in de VS en het VK gebruikelijk was om de relatieve onderwaardering van Nederlandse beursfondsen (‘Dutch discount’) teniet te doen. De commissie stond op dat moment onder leiding van Jean Frijns, voormalig bestuurslid en hoofd beleggingsbeleid van het ABP, die in 2005 Morris Tabaksblat, oud-bestuurder van Aegon, als voorzitter was opgevolgd.


    Het was een meesterzet. De commissie-Frijns besloot een paar maanden later om al deze als vraag verpakte aanbevelingen over te nemen. Hoewel beursgenoteerde ondernemingen volgens de commissie ‘geen speelbal van speculanten’ mochten zijn, was dit geen aanleiding om de winst die er het afgelopen decennium was geboekt bij het aantrekkelijk maken van Nederlandse beursfondsen voor buitenlandse beleggers weer ongedaan te maken. Het ging er slechts om de doorgeschoten rechten van aandeelhouders met wat kleine ingrepen wat evenwichtiger te maken. En dus adviseerde de commissie om de drempel van agendering te verhogen van 2 naar 3procent, aandeelhouders met meer dan 5procent van de uitstaande aandelen te verplichten hun bedoelingen kenbaar te maken, en iedere stijging van een procent van het aandelenbezit via het openbare register van de AFM zichtbaar te maken. Meer niet.


    Zo kon Bos op klassieke sociaaldemocratische wijze de SP de antikapitalistische wind uit de zeilen nemen en pretenderen de zorgen over de uitverkoop van Nederland te hebben geadresseerd zonder daadwerkelijk iets te hebben gedaan – tot grote tevredenheid, uiteraard, van beurs, banken en beleggers. Overigens heeft de wetgever de aanbevelingen van de commissie-Frijns later flink afgezwakt. Dat was op aandringen van de Vereniging Effectenbezitters (VEB), onder leiding van de latere ondernemer Peter-Paul de Vries, het International Corporate Governance Network (ICGN), een internationaal netwerk van grote institutionele beleggers, en, vooral, Eumedion, een stichting die zich inzet voor goed ondernemingsbestuur. Deze was midden jaren ’90 opgezet door ABP en PGGM en stond op dat moment onder leiding van de latere ABP topman en nog weer latere hoogleraar Paul Frentrop.


    Het zou onduidelijk zijn welk probleem deze oplossingen nu precies moesten oplossen. Bovendien zouden hiermee de winsten die de afgelopen jaren op het gebied van de bescherming van kleine aandeelhouders geboekt zijn, weer worden teruggedraaid. En dat was niet in het belang van de Nederlandse pensioenfondsen en dus van Nederlandse pensioendeelnemers.


    Het ministerie van Financiën en de Kamer toonden zich gevoelig voor deze pro-aandeelhoudersargumenten en nam alleen de aanbeveling van de hogere agenderingsdrempel over – te pril en te groot was de ontsteltenis over het ongeluk in slow motion dat ABN Amro was overkomen door toedoen van een hedge fund uit Londen, dat met iets meer dan 2procent van de aandelen de complete deconfiture van een Nederlandse megabank in gang kon zetten. De verplichting om bij 5procent van het aandelenbezit bedoelingen kenbaar te maken werd 10procent, en de verplichting om iedere aandelenaanwas van een procent openbaar te maken werd om redenen van administratieve lastendruk (nog zo’n neoliberale preoccupatie) geschrapt.


    Vervolgens breekt de crisis uit en blijken niet de Anglo-Amerikaanse activistische beleggers uit Mayfair of Greenwich (Connecticut, Verenigde Staten) de boosdoeners, maar de eigen bankiers, hoewel er nog altijd betrokkenen rondlopen die net als Wouter Bos, Angela Merkel en Nicholas Sarkozy in de onmiddellijke nasleep van het bankroet van Lehman Brothers menen dat de crisis het failliet van het Anglo-Amerikaanse kapitalisme demonstreerde, en van de weeromstuit de superioriteit van het Europese sociale model. Zoals er ook op eilandjes in de Pacific nog steeds Japanse soldaten worden aangetroffen die geloven dat de Tweede Wereldoorlog nog gaande is.


    Hoe hebben ze het kunnen missen? Het korte antwoord luidt: door fragmentatie en coöptatie – een gefragmenteerde elite ontbeerde een gedeelde wereldbeschouwing, ontbrak het aan een gemeenschappelijke probleemdefinitie en miste strategische doorzettingsmacht, terwijl een gecoöpteerde achterban onvoldoende noodzaak voelde om politieke druk te zetten en interventie af te dwingen. Oftewel, het poldermodel en het old boys network waren kaduuk. En wij hadden het te druk met het uitzoeken van nieuwe badkamertegeltjes.

  


  
    4 Dronken van schuld en vastgoed


    Overigens neemt dit alles niet weg dat de soliditeit van het Nederlandse financiële bestel bij een eventuele omslag op de woningmarkt buiten kijf staat.


    – DNB, januari 2000


    Hoe loonmatiging heeft geleid tot een huizenzeepbel, een wereldrecord aan hypotheekschulden en een buitennissig grote bancaire sector, en waarom de schaduwelite wegkeek terwijl dit explosieve mengsel tot ontbranding kwam en de balansen van banken en huishoudens ernstig beschadigde.


    En zo heeft het kunnen gebeuren dat Duitsland sinds het uitbreken van de crisis schaterlachend bij Nederland is weggeslopen. Altijd gekscherend de 17de deelstaat genoemd vanwege de hechte vervlechting van Nederlandse bedrijven met Duitse productieketens, gaat het in Nederland sinds het uitbreken van de crisis beduidend slechter dan bij onze oosterburen. Was de werkloosheid in Nederland sinds de Duitse hereniging altijd zo’n 3procentpunten lager, ergens in 2012 kruisten de werkloosheidslijnen elkaar om in 2014 het tegendeel van deze langjarige norm te vertonen: een Nederlands werkloosheidspeil van 7,5procent tegen een Duits percentage van 5,0.


    Hetzelfde geldt voor de economische groei. Was die in Nederland tot 2008 altijd een fractie hoger dan in Duitsland, sinds de diepe recessie van 2009 is het beeld compleet gekanteld. Het cumulatieve groeiverschil bedraagt momenteel 9,2 – in het voordeel van Duitsland wel te verstaan. En datzelfde geldt voor de binnenlandse consumptie. Sinds 2009 hebben Nederlandse huishoudens bij elkaar opgeteld 6procent van hun netto besteedbaar inkomen in rook zien opgaan, terwijl Duitse huishoudens er 6,5procent op vooruit zijn gegaan. Oorzaak: jarenlang volgehouden loonmatiging, een geëxplodeerde huizenzeepbel en de 52miljard euro aan cumulatieve ombuigingspakketten van Rutte I en II, en de gelegenheidscoalitie van het Kunduz-akkoord.


    En zo komt het dat Nederland sinds het uitbreken van de crisis zowel hoog op de juiste als hoog op de verkeerde lijstjes staat. Zoals de bewindslieden van Rutte II niet moe worden te benadrukken, Rutte en Kamp voorop, doet Nederland het uitstekend op de internationale lijstjes, die mondiale competitiviteit, geluk en levenskwaliteit meten. Achtste op de Global Competitiveness Index, vierde op de INSEAD Index, vierde op de Human Development Index, vierde op de Bloomberg Best Countries for Business Index, veertiende op de Quality of Life Index, achtste op de OESO Better Life Index.


    Verder is er een aantal indicatoren waarop Nederland, ook tijdens de crisis, internationaal redelijk tot goed scoorde en scoort. Zo is de werkloosheid nog altijd aan de lage kant, is de overheidsschuld relatief laag, kent Nederland een exceptioneel groot overschot op de betalingsbalans, is de internationale vermogenspositie van Nederland uitmuntend, kent Nederland een groot spaaroverschot, heeft Nederland relatief veel internationaal toonaangevende ondernemingen binnen de grenzen (ASML, Philips, Shell, Unilever, DSM), is de Nederlandse beroepsbevolking hoog opgeleid, zijn Nederlandse universiteiten goed tot zeer goed als je kijkt naar aantallen internationale publicaties, is Nederland nog altijd een van de rijkste landen ter wereld en spreekt uit de buitengewoon lage rentes die de Nederlandse overheid (en daarmee, via impliciete en expliciete staatgaranties, banken en woningcorporaties) op de internationale kapitaalmarkten moet betalen een groot (al dan niet terecht) vertrouwen in de kwaliteit van de Nederlandse politieke instituties.


    Tegenover dit fraaie plaatje staan echter minder mooie cijfers: lage en al vijf jaar dalende consumentenbestedingen, bij inflatie en productiviteit achterblijvende lonen, scherp stijgende werkloosheid (pakweg 400.000 werklozen erbij sinds 2008), een record aantal bedrijfsfaillissementen, stijgende voorzieningen van banken op slechte leningen, kantorenleegstand van landelijk 15procent, met uitschieters naar 30procent in Amstelveen, Alphen aan den Rijn en Heerlen, stijgende afwaarderingen op vastgoed bij ziekenhuizen, scholengemeenschappen, universiteiten, zorginstellingen en lokale overheden, achterblijvende investeringen in onderwijs, dure en matige kinderopvang die bovendien wordt uitgemolken door Anglo-Amerikaanse private equity-huizen (zie Estro), toenemende afschrijvingen op grondposities door een groeiend aantal gemeenten, huizenprijzen die sinds 2008 reëel met pakweg 25procent zijn gedaald, een stijgend aantal huishoudens dat aanhikt tegen negatief vastgoedvermogen en, vooral, torenhoge en stijgende private schulden, die met een omvang van meer dan 315procent van het gemiddeld besteedbaar huishoudinkomen tot de hoogste ter wereld behoren.


    Het heeft alles te maken met het Nederlandse industriekapitaal, dat nu al drie decennia de politieke agenda bepaalt: niet de kleine zaken (multiculturalisme, islam, inburgering, illegaliteit, de strijd tegen het populisme), wel de grote. De hoge score van Nederland op de goede lijstjes is het gevolg van drie decennia sleutelen aan vestigingseisen, infrastructuur, fiscaliteit en, vooral, het loongebouw – ten faveure van de Nederlandse exportsector. Met loonmatiging, afspraken met de fiscus (‘rulings’), lage effectieve vennootschapsbelasting, gratis infrastructuur (‘Nederland transportland’) en exportbevording (handelsmissies onder de vlag van Oranje) hebben Nederlandse exporteurs een mondiaal concurrentievoordeel weten te verwerven dat hun geen windeieren heeft gelegd: de spaaroverschotten van het Nederlandse bedrijfsleven zijn nog nooit zo hoog geweest.


    De keerzijde is dat het een sluipende verarming van de binnenlandse economie heeft veroorzaakt (wat economen de ‘non-tradable sector’ noemen), die 60 tot 70procent van het bbp beslaat en die vanaf het midden van de jaren ’90 van de vorige eeuw, net als in een aantal andere landen (VS, Denemarken, VK, Ierland, Spanje), is gecompenseerd met schuldgedreven vermogensaanwas (vastgoed). Dat verklaart de hoge score op de verkeerde lijstjes. Oftewel, er zijn twee Nederlanden: het Nederland van Kamp, Rutte, Wientjes, Maxima, Willem-Alexander en het grootbedrijf – en het Nederland van de 7,2miljoen huishuidens en de 800 duizend kleine en middelgrote bedrijven – en dan zijn er nog de grootbanken.


    Dutch disease


    Om te begrijpen hoe het Nederlandse onderpresteren heeft kunnen gebeuren, moeten we terug naar 1959, toen in de Groningse gemeente Slochteren een ongekend grote voorraad aardgas werd gevonden. De gratis gasdollars die dat opleverde, werden onder sociaaldemocratische en christendemocratische voormannen aangewend voor genereuze uitkeringen, fraaie publieke diensten, blinkende infrastructuur en hoge lonen. Zo zijn substantiële delen van wegennet en spoorlijnen, de massa-universiteit, de sociale huisvesting, het welzijnswerk en het merendeel van de volksverzekeringen betaald uit gasinkomsten – met een snel groeiend ambtenarenapparaat, groeiende overheidsverplichtingen en afnemende ruimte voor nieuw beleid als resultaat.


    In 1982 leidde dat – na twee oliecrises (1973 en 1979) – tot een diepe economische recessie met een van de hoogste werkloosheidspercentages van West-Europa (9,7procent), een gierend begrotingstekort (6procent in 1981) en een snel oplopende staatsschuld, die tegen het einde van de jaren ’80 het naoorlogse record van 80procent van het bbp had bereikt. Het stijgende binnenlandse loonpeil als gevolg van gratis gasinkomsten had het verdienvermogen van het exporterende grootbedrijf zodanig aangetast dat kostenbeheersing via massaontslagen volgens werkgevers de enige optie was. Met het grootste aantal stakingen en de felste arbeidsconflicten uit de naoorlogse Nederlandse geschiedenis tot gevolg.


    Onder invloed van de gasinkomsten waren de collectieve uitgaven gestegen van pakweg 40procent van het bbp tot meer dan 50procent. En het merendeel daarvan bestond uit ‘distributief beleid’, zoals het Centraal Planbureau (cpb) het noemde, oftewel uitkeringen aan burgers die om wat voor reden dan ook niet in het eigen levensonderhoud konden voorzien. Deze uitkeringen waren geëxplodeerd van 6procent van het bbp in 1950 naar 25procent in 1980. In een toch al zwakke internationale conjunctuur dreigde de dure Nederlandse verzorgingsstaat door hoge sociale lasten en sterk stijgende loonkosten langzaam de lucht uit het exporterende grootbedrijf te persen. Het zou in de Engelstalige literatuur de ‘Dutch Disease’ gaan heten: de verwoestende verslaving aan gratis inkomsten uit bodemschatten die arbeidsethos, loonkosten en huishoudboekje van de overheid schrikbarend uit het lood slaan. Kijk naar Saoedi-Arabië of willekeurig welke voormalige Sovjetrepubliek aan de Zuidrand van Rusland voor hedendaagse varianten.


    Op 13januari 1976 sloeg het grootbedrijf terug. In een ‘Open brief van bezorgde ondernemingsleiders’ in het NRC Handelsblad spraken de bestuursvoorzitters van Akzo, AMRO, Nationale Nederlanden, Philips, RSV, Unilever, Shell, Stork en Hoogovens hun afschuw uit over het motto van het kabinet Den Uyl: ‘spreiding van kennis, macht en inkomen’. Bovendien deed het kabinet er alles aan om het grootbedrijf in woord – Den Uyl weigerde iedere ontmoeting met de bestuursvoorzitters – en gebaar – er lagen plannen voor de sluipende socialisering van de productiemiddelen, zoals het destijds heette – tegen zich in het harnas te jagen.


    Vriendelijk doch dringend vroegen de bezorgde bestuursvoorzitters meer aandacht voor de aanbodzijde van de economie: ‘In het maatschappelijke debat is de belangstelling voor verdelingsvraagstukken bijna allesoverheersend geworden en worden de productieproblemen bijkans verwaarloosd. Alsof datgene wat verdeeld moet worden, vanzelf ontstaat en niet door voortdurende inspanning en slagvaardig reageren van alle betrokkenen moet worden verkregen.’


    Het is interessant om de samenstelling van dit gezelschap te vergelijken met dat van AFC en HFC. De ondertekenaars waren G.A. Wagner van Shell, J.R.M. van de Brink van Amro, H.F. van den Hoven van Unilever, P. van Meeteren van Nationale Nederlanden, H.A.C. van Riemsdijk van Philips, F.O.J. Sickinghe van Stork, A. Stikker van RSV en E. van Veelen van Hoogovens. Net als AFC, en anders dan HFC, strekte het gezelschap achter deze open brief aan het kabinet zich uit over vrijwel alle segmenten van de Nederlandse economie. Financieel kapitaal trok eendrachtig op met industriekapitaal, maakindustrie met dienstensector, delfstofindustrie met metaalindustrie, en consumentenelektronica met voedingsmiddelen. Het impliceert een mate van financieel-economische coördinatie en strategisch vernuft dat ergens tussen 1992 en 2008 verloren is gegaan.


    Of de brief de doorslag heeft gegeven, is twijfelachtig. Zoals Wagner in latere interviews concludeerde was Den Uyl niet van zins zijn visie op ondernemingsgewijze productie te herzien en zou het tot het aantreden van Lubbers I in 1982 duren voor hij politiek gehoor vond voor zijn aanbodeconomische agenda. Overigens gaf Wagner aan dat Wim Kok er wel oren naar had, maar tezeer gebonden was aan de vakbondsagenda. In ieder geval kondigde koningin Juliana in de troonrede van 1976 de ‘1-procentregeling’ van minister Duisenberg aan: ‘De verzwaring van de druk van de collectieve lasten blijft binnen de gestelde norm van 1procent van het nationale inkomen.’ En ook al zou het nog tot midden jaren ’80 van de vorige eeuw duren voor de collectieve lastendruk daadwerkelijk zou dalen, de 1-procentnorm van Duisenberg luidde het begin in van een schier oneindige reeks van ‘ombuigingsoperaties’, die tot op de dag van vandaag voortduurt: ‘permanent austerity’, zoals de Amerikaanse politicoloog Paul Pierson het in 1999 doopte.


    Tevens markeerde het het begin van een veel actievere bemoeienis van het Nederlandse grootbedrijf met de politiek, in eerste instantie de Haagse en later de Brusselse. Gerrit Wagner, de initiatiefnemer achter de ‘brief van negen’, leende zijn naam aan een tweetal onafhankelijke commissies van deskundigen (bestaande uit vertegenwoordigers van het Nederlandse grootbedrijf (Fokker, Philips, ABN, Shell, Unilever, DSM), drie externe deskundigen en twee vakbondsfunctionarissen), die in 1981 een rapport publiceerde, ‘Een nieuw industrieel elan’, dat de basis vormde voor het economische beleid van Lubbers I. Het rapport betekende een radicale breuk met het Keynesiaanse vraagstimuleringsbeleid van de jaren ’50, ’60 en ’70 en introduceerde in Nederland een breed gedragen visie op aanbodbeleid, bestaande uit arbeidsmarktflexibilisering, verlagen van de administratieve lastendruk en loonmatiging. Het is nog altijd de dominante economische beleidsagenda.


    In diezelfde periode sondeerde het Nederlandse grootbedrijf samen met collega’s uit andere Europese landen succesvol via de dan pas opgerichte European Roundtable of Industrialists in Brussel het idee van Europa-brede marktintegratie om het concurrentievermogen van Europese multinationals te vergroten. De grote mannen achter deze plannen waren Pehr Gyllenhammer van Volvo en Wisse Dekker van Philips. De toenmalige Europese Commissie onder leiding van Jacques Delors nam de voorstellen van Gyllenhammer en Dekker in grote lijnen over en werkte ze samen met zijn ambtenaren uit tot het latere Verdrag van Maastricht en de Europese Monetaire Unie.


    Het tekende een geleidelijke verschuiving van het beïnvloedingszwaartepunt van Den Haag naar Brussel. Ook al torent het gebouw van VNO-NCW nog altijd uit boven de Haagse ministeries en neemt de voorzitter van de lobbyclub steevast een toppositie in op de jaarlijkse ranglijstjes van tweehonderd belangrijkste personen in Nederland, met bijna 16 duizend lobbyisten is Brussel dankzij sluipende en stapsgewijze bevoegdheidsoverdrachten toch echt het belangrijkste politieke beïnvloedingscentrum van het Europese grootbedrijf geworden (zie hoofdstuk6).


    Polder


    Terug naar Nederland. Een jaar later, in het najaar van 1982, troffen aan de Wassenaarse keukentafel van mevrouw van Veen in het diepste geheim oud-CHU-bewindsman en VNO-voorzitter Chris van Veen en FNV-voorzitter Wim Kok elkaar om het hardnekkige werkloosheidsprobleem te bespreken. De uitkomst was het fameuze Akkoord van Wassenaar, dat de agenda van Wagner verder uitwerkte en loonmatiging tegen arbeidsduurverkorting ruilde. Die verkorting is er slechts mondjesmaat gekomen, maar de afgesproken loonmatiging wel. Neigde de arbeidsinkomensquote (dat deel van het nationaal inkomen dat als beloning aan arbeid wordt uitgekeerd) er begin jaren ’80 van de vorige eeuw nog naar om richting de 90procent op te klimmen, vanaf 1982 is dat percentage met wat horten en stoten gedaald tot net onder de 80procent aan de vooravond van de crisis. Dit drukte de loonkosten, stimuleerde de bedrijfswinsten, verminderde de werkloosheid en maakte de exportgroei mogelijk die tien jaar later, onder Paars I en II, Nederland tot een baken van slim overleg, arbeidsrust en een nieuw sociaal contract maakte.


    Wie herinnert zich niet de bewieroking door Blair, Schröder, Delors en Clinton van het poldermodel? Wie is vergeten dat de Stichting van de Arbeid (STAR) in 1997 de prestigieuze Bertelsmann-prijs kreeg voor haar bijdrage aan het Nederlandse succes? En wie herinnert zich niet die bestuurskundige lofzang op het poldermodel van de socioloog Jelle Visser en de politicoloog Anton Hemerijck, die in 1997 ‘The Dutch Miracle’ het licht lieten zien, inmiddels goed voor 1228 citaties op Google Scholar?


    Inderdaad waren de prestaties op het oog miraculeus. De werkloosheid werd zo ongeveer gehalveerd, de arbeidskosten werden gedrukt tot de laagste van Noord-Europa, de participatiegraad (vooral van vrouwen) was omhoog gesprongen (mede door de scherp gestegen huizenprijzen, die kopen op een inkomen onmogelijk maakte), de banengroei was van Amerikaans kaliber, het begrotingstekort was geslonken tot 2procent van het bbp, de staatsschuld bedroeg nog maar 68procent van het bbp en de collectieve uitgaven waren teruggebracht van het Zweedse niveau van 65 naar het Britse niveau van 45procent van het bbp. En dat zonder noemenswaardige onlusten, demonstraties en stakingen. De populariteit van Fortuyn tijdens de gemeenteraadsverkiezingen van maart 2002 kwam voor de zittende politici van Paars dan ook als een donderslag bij heldere hemel, zoals dat fameuze verkiezingsdebat onder leiding van Paul Witteman tussen Fortuyn, Melkert, Dijkstal, Rosenmöller en De Graaff bijna fysiek zichtbaar maakte.


    Keerzijde


    Dertig jaar later blijkt dat loonmatiging geen panacee is, of beter: dat het voor sommige segmenten van de Nederlandse economie veel minder gunstig heeft uitgepakt dan voor andere. Tegenover een sterk verbeterde concurrentiepositie van de exportsector, resulterend in een scherp gestegen overschot op de handelsbalans (11procent inmiddels) en een al even fors gegroeid spaaroverschot van het Nederlandse bedrijfsleven, staat al jaren slinkende koopkracht voor Nederlandse huishoudens en dalende afzetmogelijkheden voor het op de binnenlandse sector aangewezen MKB – de grote afwezige in zowel de commissie-Wagner, ‘de brief van negen’, als in de lijst met ondertekenaars van het Akkoord van Wassenaar.


    Ondanks forse groei van het aantal tweeverdieners (vanaf de tweede helft van de jaren ’80 van de vorige eeuw) en vermogensaanwas in de vorm van opstuwende huizenprijzen (vanaf de tweede helft van de jaren ’90) kon de koopkracht van Nederlandse huishoudens niet op peil worden gehouden. Sinds 2000 zijn de huishoudelijke bestedingen als aandeel van het bbp gedaald van 50 naar 44procent. En zes jaar na de crisis is de reële koopkracht van Nederlandse huishoudens teruggevallen naar het niveau van 1999.


    Met andere woorden: Nederland heeft zijn exportsucces gekocht over de rug van de koopkracht van zijn burgers. Loonmatiging is leuk geweest voor de exportsector, slecht voor de consumptieve bestedingen, en slecht voor het MKB. Door drie decennia loonmatiging, een overheid die zich door haar beroerde diplomatie in Brussel gedwongen zag om ontijdig en overhaast haar begrotingstekort te reduceren en dus voor 26miljard euro naar belastingverhogingen moest grijpen, maar vooral door een in duigen gevallen vastgoeddroom is Nederland vergeleken met Duitsland economisch zo weggezakt.


    Net als in Spanje, Ierland, het VK en de VS is loonmatiging in Nederland sinds het aantreden van Paars I gecompenseerd door op grote schaal private vermogensaanwas te stimuleren. Of het nu uit gelijkheidsoverwegingen was, uit hoofde van een neorepublikeinse ideologie (de ‘ownership society’ van Clinton en Bush), omdat eigen woningbezitters zogenaamd meer aandacht aan woning en buurt zouden besteden dan huurders, of uit inkomenspolitieke overwegingen, feit is dat in alle genoemde landen vanaf de jaren ’90 van de vorige eeuw beleid in gang is gezet om het eigen huizenbezit verder te stimuleren en burgers deelgenoot te maken van de waardegroei van vastgoed.


    Aan de aanbodzijde door subsidiëring van de bouwsector, decentralisering van het ruimtelijk ordeningsbeleid en door woningbouwcorporaties te stimuleren sociale huurwoningen te verkopen aan bewoners. Denk aan experimenten met Carel Weebers ‘het wilde wonen’ in Almere, Zeewolde, IJburg en andere uitloopgebieden. Of denk aan de PvdA-nota van juli 1996 van de toenmalige Kamerleden Rick van der Ploeg en Adri Duivesteijn, getiteld ‘De koopwoning bereikbaar; een sociale koopsector voor lagere inkomens’, die tot doel had ‘vermogensopbouw’ voor lagere inkomensgroepen mogelijk te maken en ‘stabielere buurten en wijken’ te garanderen door grotere betrokkenheid van bewoners bij goed onderhoud van de eigen woning in coöperatieverband. Met overheidsgarantie zou het mogelijk worden voor huishoudens met inkomens beneden de 35 duizend gulden om hypothecaire leningen ter waarde van 100procent van het onderpand te krijgen, terwijl de corporaties het toekomstige onderhoudsbudget als ‘bruidsschat’ aan de nieuwe koper zou meegeven. Feitelijk stelden Van der Ploeg en Duijvesteijn in het kielzog van de privatisering van de woningbouwcorporaties voor om een Nederlandse markt voor subprime-hypotheken te creëren. Alleen zo zouden de corporaties geld kunnen vrijspelen voor hun sociale taken.


    En aan de vraagzijde door fiscale stimulering van eigen woningbezit, financiële innovatie en, vooral, aanzienlijke verruiming van de bancaire leenvoorwaarden – waarover zo dadelijk meer. In de internationale literatuur staat dit fenomeen bekend als de ‘democratisering van schuld’ (Julie Froud et al.) of ‘privatisering van keynesiaanse vraagstimulering’ (Colin Crouch): omdat de staat door de grote schuldpositie die zij uit de jaren ’80 had geërfd in de jaren ’90 van de vorige eeuw en in de 21ste eeuw niet meer bij machte is om huishoudens via contra-cyclisch begrotingsbeleid tegen de economische conjunctuur te beschermen (meer uitgeven als het economisch tij tegenzit, minder als het meezit) stelt de overheid huishoudens in staat om dat via de democratisering van schuld zelf te doen. Als de welvaartsgroei door loonmatiging achterblijft, kan het bestedingspatroon door het verzilveren van vermogensaanwas (stijgende huizenprijzen) desondanks doorgroeien. De impliciete aanname achter deze beleidsoplossing is dat er sprake is van een eeuwige stijging van huizenprijzen zonder dat er zich pijnlijke ‘correcties’ voordoen, zoals in 2008 gebeurde en eerder, in 1978, was gebeurd. Doen die correcties zich wel voor, dan ligt een geniepige recessie op de loer.


    Schuldengroei


    Sinds de crisis is er internationaal steeds meer aandacht voor de relatie tussen private schuldgroei, huizenzeepbellen, binnenlandse consumptie en macro-economische effecten. Een econometrische studie van Reuven Glick en Kevin Langstein uit 2010 toont aan dat de landen van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO), waar tussen 1995 en 2007 de hypotheekschulden het snelste groeiden, ook de landen zijn waar, toen de onvermijdelijke correctie van de huizenprijzen eenmaal plaatsvond, de binnenlandse bestedingen het hardst zijn ingestort en de recessie na de financiële turbulentie van 2008 ook het diepste was en het langste duurde. Al eerder was er de Taiwanees-Amerikaanse huiseconoom van de Japanse zakenbank Nomura, Richard Koo, die de wereld rondtrok met lessen uit het verloren Japanse decennium en die internationaal naam heeft gemaakt met de term ‘balansrecessie’: een recessie die wordt veroorzaakt doordat huishoudens als gevolg van dalende huizenprijzen hun schulden moeten terugbrengen, daardoor beknibbelen op hun uitgaven en zo een recessie veroorzaken.


    In hun voortreffelijke House of Debt uit 2014 maken Atif Mian en Amir Sufi er zelfs een economische theorie van: de ‘levered-loss theory’. Of in goed Nederlands, de theorie van de vicieuze ontschuldingsspiraal: hoe hoger de private schulden, hoe eerder huishoudens ‘onder water’ komen te staan, hoe meer ze snijden in hun uitgaven, hoe dieper de recessie. En hoe groot de schuldaanwas in de VS ook was, hij was groter in Denemarken, Noorwegen, het VK, Spanje en Portugal. En hoe scherp de huizenprijzen in de VS ook zijn gestegen, de stijging was scherper in Denemarken, Noorwegen, het VK, Spanje en Portugal. En hoe dramatisch de daaropvolgende ineenstorting van gezinsbestedingen in de VS ook was, zij was dramatischer in Denemarken, Noorwegen, het VK en Spanje.


    En in Nederland. Ook hier is sinds de vroege jaren ’90 van de vorige eeuw het eigen woningbezit fors gestegen: van 35procent van de woningvoorraad eind jaren ’70 naar 43procent eind jaren ’80 en 56procent in 2012. Ook hier zijn sinds de jaren ’90 de leenvoorwaarden versoepeld. Ook hier hebben banken op grote schaal securitisatie gebruikt als financieringsbron. Ook hier zijn de huizenprijzen meerdere malen over de kop gegaan. En ook hier hebben huishoudens zich daardoor steeds dieper in de schulden gestoken.


    In grote lijnen is het verhaal doodsimpel: deregulering en financiële innovatie hebben banken in staat gesteld Nederlandse huishoudens dronken te voeren met schuld en vastgoed, wat bij een consequent volgehouden loonmatiging gedurende de late jaren ’90 en vroege jaren nul de welvaartsgroei op peil hield. In wat meer detail ziet het er als volgt uit: na intensief lobbyen door banken staat de toezichthouder vanaf 1994 nieuwe hypotheekvormen toe (zoals de spaarhypotheek, de beleggingshypotheek, de aflossingsvrije hypotheek, de variabele rentehypotheek), die huishoudens in staat stellen hun belastingaftrek te maximaliseren, daarmee hun netto hypothecaire lasten te minimaliseren en zo hun leencapaciteit maximaal op te rekken. Bovendien mogen banken twee inkomens gaan meetellen bij het vaststellen van de maximale leencapaciteit, wat een forse bijdrage heeft geleverd aan de arbeidsparticipatie van vrouwen in Nederland. Tegelijkertijd krijgen de banken van de overheid groen licht om hun leenvoorwaarden te versoepelen. ZZP’ers, werknemers met contracten van bepaalde duur, uitzendkrachten – iedereen kan vanaf het midden van de jaren ’90 een tophypotheek krijgen. En ten slotte hebben nieuwe distributienetwerken in de vorm van franchiseketens van hypotheekbemiddelaars die agressieve prestatiebeloning en marketingmethoden (‘de hypotheker’) gebruiken, de toegang tot krediet sterk vergroot.


    
      
        Figuur9. Stijging Nederlandse hypotheekschulden (1995 = 100)


        
          [image: ]

        

      

    


    Het resultaat was ernaar, zoals figuur9 laat zien. Sinds 1995 zijn de hypothecaire schulden letterlijk geëxplodeerd. Bedroegen die midden jaren ’90 van de vorige eeuw nog pakweg 140miljard euro, vijftien jaar later was dat bedrag vervijfvoudigd, naar 650miljard euro, 115procent van het bbp. Gelijk op daarmee ging de explosieve groei van bancaire balansen. Van tweemaal het bbp in 1995 naar vijfmaal het bbp in 2008.


    Geldmachine


    De parlementaire onderzoekscommissie onder leiding van D66-Kamerlid Verhoeven, die in 2013 een uitmuntend rapport opstelde over de Nederlandse huizenzeepbel, legde de oorzaak eenduidig bij de banken, die ruimere leenvoorwaarden afdwongen (vooral het meetellen van een tweede inkomen in 1994) en nieuwe, risicovolle hypotheekvormen bedachten: ‘Hierdoor daalde in de periode 1996-2008 het percentage lineaire en annuïteitenhypotheken (en levensverzekering) van 40procent naar circa 18procent en nam het aantal beleggings- en met name aflossingsvrije hypotheken sterk toe. Het aandeel van deze hypotheekproducten steeg van 10procent in 1996 tot circa 60procent in 2008.’


    Of, zoals DNB in een schrijven aan de Tweede Kamer al op 20januari 2000 constateerde: tussen 1994 en 1998 was de maximale leenruimte voor een tweeverdienersechtpaar met 86 (!) procent gestegen, van 242.688 gulden in 1994 naar 451.332 gulden in 1998, en daarvan kon slechts 18procentpunt worden verklaard uit reële salarisstijgingen. En ook al was er volgens DNB geen noodzaak te vrezen voor een grote kladderedatsj (zie motto boven dit hoofdstuk), toch adviseerde de toezichthouder om het maximale leenplafond in de toekomst op 100procent van de waarde van het onderpand te stellen: ‘Voorts zal in nadere analyses worden bezien in hoeverre een (wettelijke) regeling zou kunnen bijdragen aan beperking van het maximale hypothecaire beslag op een object tot de marktwaarde van het pand ten tijde van de koop (LTV=100procent).’ Maar uiteraard alles in overleg met de sector.


    Combineer dat met financiële innovatie aan de passivazijde van de bankbalans – het securitiseren (verpakken en doorverkopen) van hypothecaire leningen, dat banken toegang gaf tot een schier onuitputtelijke bron van kapitaal in de vorm van een interbancaire markt waar Nederlandse securitisaties gretig als risicovrij onderpand aftrek vonden en dat DNB vanaf 1997 oogluikend en vanaf 2003 formeel toestond – en zie: een geldmachine van ongekende omvang.


    Ga maar na: volgens onderzoek van de Nederlandse Mededingingsautoriteit en de Amsterdam School of Real Estate in opdracht van de Consumentenbond bedraagt de netto rentemarge op hypothecaire kredieten zo’n 3procent. Op een hypotheekportefeuille van 650miljard euro betekent dat een netto inkomstenstroom van bijna 20miljard euro per jaar. Afgezet tegen operationele bancaire baten van 15miljard euro, 7,3miljard euro en 13miljard euro in 2013 voor respectievelijk ING, ABN Amro en Rabobank betekent dit dat bijna 60procent van de bancaire inkomsten afkomstig is van de rentemarge op hypothecaire leningen. En dat zo goed als risicovrij: sinds 1993 valt een groeiend deel van de verstrekte hypotheken (driekwart in 2012) onder de Nationale Hypotheek Garantie (NHG) en is het wanbetalingsrisico dus voor de staat.


    Voeg er nog wat advies- en bemiddelingskosten, kosten voor bankgaranties, bereidstellingsprovisie, rente en kosten voor eventuele overbruggingskredieten, bouwrentes en boeterentes, om maar te zwijgen van de commissies die securitisaties de bank opleveren (zie hoofdstuk6) aan toe en het is evident waarom banken niets liever deden dan hypotheken slijten, waarom hypotheken de grootste post op de balansen van de Nederlandse grootbanken zijn: 209miljard euro op een bancaire balans van 670miljard euro bij Rabobank, 290miljard euro (Nederlandse en buitenlandse hypotheken) op een balans van 880miljard euro bij ING en 150miljard euro op een balans van 372miljard euro bij ABN Amro, waarom bankiers en (bank)economen ook na de crisis bij hoog en bij laag volhouden dat Nederland geen huizenzeepbel heeft gekend omdat de ‘fundamentals’ in orde zouden zijn en Nederland gevrijwaard is gebleven van Spaanse spookvilla’s en Ierse spookdorpen, en waarom de hypotheekrenteaftrek nog altijd als voornaamste boosdoener wordt aangewezen en niet de soepele leenvoorwaarden van banken, terwijl deze fiscale faciliteit al sinds 1893 bestaat en ook andere landen die kennen, waardoor levensgroot vragen opdoemen als waarom hier en waarom nu?


    Dramatisch


    Daar kwam bij dat door een restrictief ruimtelijk ordeningsbeleid het woningaanbod nauwelijks kon reageren op toenemende vraag, terwijl door soepele leenvoorwaarden de wachtrij voor de beperkte voorraad beschikbare woningen alleen maar langer werd. De gevolgen laten zich raden: huizenprijsstijgingen van 350 (eengezinswoningen) tot 400 (appartementen) procent tussen 1995 en 2008, zoals figuur10 illustreert.


    
      
        Figuur10. Stijging huizenprijzen (1965 = 100)
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    Fijn voor wie vooraan in de rij stond, zoals ik, die in 1994 voor een habbekrats een appartement in de Amsterdamse Pijp kocht (en daar nog altijd woont, omdat grotere woonruimte in Amsterdam met het verstrijken van de tijd onbetaalbaar is geworden). Omdat het onderpand jaar op jaar met sprongen in waarde steeg, was verhuizen voor het merendeel van mijn generatiegenoten een feest. Groot-groter-grootst financierde zich als het ware vanzelf. En dus was je een dief van je portemonnee als je niet kocht en weer verkocht, en opnieuw kocht, en opnieuw verkocht. De immer stijgende huizenprijzen transformeerde de woning als vanzelf in een beleggingsobject en de bewoner in een speculant; de gebruikswaarde werd ondergeschikt aan de ruilwaarde, zoals de marxist zou zeggen.


    Met alle bestedingseffecten van dien. Alles bij elkaar opgeteld – makelaars, bouwsector, banken, notarissen, doe-het-zelfoutlets, designwinkels, Poolse klusjesmannen, aannemers, projectontwikkelaars, gemeentelijke grondbedrijven, keukenontwerpers, naaiateliers, meubelboulevards, verfwinkels, parketleggers, kraanverhuurders, betonstorters plus de tweede orde effecten in de vorm van de consumptie (vakanties, boten, tweede huizen) en belastinginkomsten die het genereerde – is pakweg de helft van de economische groei van de acht Paarse jaren en een kwart van de groei tijdens het Balkenende-tijdperk vastgoedgedreven.


    Maar dramatisch voor wie achteraan in de rij stond. Wie tussen 2004 en 2008 een woning of appartement kocht, keek tegen oververhitte vastgoedprijzen aan die banken en hypotheekbemiddelaars in de gekste bochten dwong om nog hypothecaire leningen te kunnen verstrekken en huishoudens met veel te veel schuld en dus veel te veel risico belastte. Neem een pas afgestudeerde econoom en juriste van eind twintig die net hun eerste schreden op de carrièreladder hebben gezet – hij bij ABN Amro, zij bij Loyens & Loeff – en hun oog hebben laten vallen op een tweeverdiepingenappartement in de Amsterdamse rivierenbuurt. We schrijven 2006. De koopsom, acht ton, is hoog, maar de perspectieven zijn goed. Ze willen ook wat verbouwen, hebben geen eigen geld en besluiten een aflossingsvrije hypotheek te nemen van een kleine miljoen euro. Ondanks maandelijkse lasten van 3516 euro ziet de bank geen probleem. De vooruitzichten zijn immers goudgerand: salaris en huizenprijs kunnen alleen maar omhoog. Drie jaar later zit hij zonder werk (ABN Amro is immers overgenomen, opgesplitst en genationaliseerd), wil zij een kind en is ze gaan parttimen, en staat hun onderpand met 30procent onder water. Ze kunnen geen kant uit, proberen uit alle macht hun schuldenlast te reduceren en passen daar hun uitgavenpatroon op aan: geen nieuwe auto, geen kinderopvang, niet op vakantie, geen nieuwe winterjas, niet meer uit eten.


    Van de 4,6miljoen huishoudens in Nederland met een hypothecaire schuld zitten er pakweg 1,5miljoen in min of meer hetzelfde schuitje als dit fictieve echtpaar. Dat is een derde van alle huishoudens, meer dan de kwart die in de VS op het dieptepunt van de hypotheekcrisis onder water stond. En waren het in de VS overwegend de laaggeschoolden aan de onderkant van de arbeidsmarkt die hun onroerend goed vermogen zagen verdampen (daarmee de toch al grote vermogensongelijkheid verder verscherpend – zie Piketty’s Capital in 21th Century), in Nederland zijn het vooral de 45-minners die onder water staan. DNB heeft berekend dat van de leeftijdcohorten tussen de 25 en 45 jaar rond de 60procent tegen onderwaarde aanhikt, tussen de 45 en 50 jaar is het percentage met onderwaarde en overwaarde min of meer in evenwicht, terwijl alles boven de 50 forse tot zeer forse (meer dan een ton) overwaarde heeft, zoals figuur11 laat zien.


    
      
        Figuur11. Verdeling onderwaarde/overwaarde
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    Huizenzeepbellen zijn afschuwelijk: ze hebben nieuwkomers op de huizenmarkt gedwongen zich tot hun oren in de schulden te steken, net op het moment dat ook de zorg voor kinderen en ouders op het gezinsbudget drukt. Ze hebben in Nederland tot scherp stijgende woonlasten geleid (na Griekenland en Denemarken met 30procent van het besteedbaar inkomen het hoogste van Europa), ze hebben de omvang van de hypothekenportefeuille op de bancaire balansen verder opgestuwd, ze hebben kwetsbare huishoudens (laagopgeleide in de VS, jonge in Nederland) opgezadeld met een van de hoogste private schuldenlasten ter wereld en ze hebben huishoudens, banken en de Nederlandse economie op onverantwoordelijke wijze blootgesteld aan plotselinge disrupties in het interbancaire leenverkeer, met alle macro-economische consequenties van dien.


    Balansrecessie


    Dat het kernprobleem private ontschulding is, klinkt nauwelijks door in het huidige beleidsdiscours. Hoewel dat discours tijdens de crisisjaren weinig consistent is geweest – wie door zijn oogharen kijkt, ziet vooral opportunistisch gebruik van gelegenheidsargumenten – is de beleidsconsensus die ten grondslag ligt aan Rutte II dat Nederland op te grote voet heeft geleefd en de tering naar de nering moet zetten. De financiële schok van het najaar 2008 en de 125miljard euro die de staat de Nederlandse banken heeft moeten toestoppen, is een voetnoot in de geschiedenis geworden die de meeste politici, anders dan burgers, al lang weer zijn vergeten. Terwijl daardoor de staatsschuld in 2009 wel degelijk met bijna 20procent van het bbp omhoog is gesprongen.


    De wederom uit de kast gehaalde ‘participatiesamenleving’, het hameren op uit de klauwen gegroeide zorgkosten, een Miljoenennota die met factoïds strooit dat de Nederlandse staat per dag 55miljoen euro meer uitgeeft dan hij ontvangt, het gebruik van de term ‘zondegeld’ ter aanduiding van de rentelasten op de staatsschuld – het suggereert een probleemanalyse die de oorzaak van de crisis legt bij verwende burgers, die te veel zorg, bescherming en opvang vragen en daar te weinig voor willen betalen en slappe politici (altijd de vorige, nooit de huidige) die deze verwende burgers te veel naar de mond hebben gepraat. Het maskeert nauwelijks de sleetse aanval op een uitgedijde verzorgingsstaat (Ruttes ‘geluksmachine’), die de kongsi van VVD en VNO-NCW, met willige collaboratie van vrijwel alle middenpartijen, nu al sinds het Wagner-moment van begin jaren ’80 op alle sociale en economische vraagstukken afvuurt.


    Ook al zijn er steeds meer signalen dat het beleidsmakers zes jaar na dato is gaan dagen dat de problemen niet ‘publiek’ van aard zijn, maar dat er ook bij banken en huishoudens iets mis is – sinds voorjaar 2013 gonst in Den Haag namelijk Richard Koo’s term ‘balansrecessie’ rond: zie het voorwoord van minister Kamp bij de Macro Economische Verkenning van het CPB van september 2013, het eerste hoofdstuk van de Miljoenennota van 2014, het bijbehorende advies van de Raad van State, het DNB Bulletin van juli 2013 en Kamps Staat van de economie van januari 2014 – wordt daar door de politiek vooralsnog niet de conclusie uit getrokken dat alles op alles moet worden gezet om de koopkracht te herstellen. Al was het maar om te voorkomen dat banken en overheid verder de diepte in worden gezogen. Integendeel, de genoemde documenten ademen een bijna pathologische ‘cognitieve dissonantie’, want eindigen steevast met de diagnosevreemde conclusie dat meer bezuinigen de beste manier is om Nederland ‘sterker uit de crisis’ te laten komen. In plaats daarvan wordt de geopolitieke crisis in de Oekraïne misbruikt om eventuele toekomstige ruimte op de begroting nu al vast op te eisen voor een hoger defensiebudget straks.


    Dat de beleidselite, net als de vakbeweging, niet snapt dat gelijktijdige balansverkorting door huishoudens, banken en overheid de binnenlandse recessie alleen maar versterkt, heeft alles te maken met het onvermogen om in te zien dat de oorzaak van de excessieve balansgroei van banken en huishoudens van vóór de crisis gelegen is in huishoudelijke verarming door loonmatiging ten faveure van het oude Nederlandse industriekapitaal. Sterker, de beleidsconsensus is dat het Nederlandse economische herstel zal beginnen bij de exportsector en dat het vanwege weglekeffecten vergeefse moeite is om via loonstijgingen en/of lastenverlichtingen de binnenlandse bestedingen aan te zwengelen. En er is, zoals altijd, wel een of andere econoom te vinden die deze redenering gezaghebbend van legitimiteit wil voorzien. In dit geval macro-econoom Sweder van Wijnbergen, die via regelmatige tête-à-têtes met de huidige minister van Financiën, bedoeld om zijn kennis van de macro-economische orthodoxie op peil te brengen en conservatief bezuinigingsbeleid te legitimeren, een buitengewoon grote invloed heeft op de economische liturgie van deze minister.


    Niet alleen gaat deze consensus voorbij aan het feit dat het overschot op de handelsbalans al ongekend groot is en eerder een indicatie is van macro-economische onevenwichtigheden, en dus eerder een probleem dan een oplossing is. Ook gaat het voorbij aan het feit dat de hele Eurozone momenteel binnenlandse koopkracht opoffert voor herstel van het concurrentievermogen en de effectieve vraag in de Eurozone dus nog lange tijd anemisch zal blijven. Zie het recordoverschot op de goederenbalans van de Eurozone in 2013 van 153miljard euro. Zie het uitblijvende herstel in 2014 – het jaar waarin de Europese politieke elite dacht te gaan oogsten. Zie de abominabele koopkrachtcijfers van Italiaanse, Nederlandse, Griekse, Ierse, Spaanse en Portugese huishoudens.


    Mercantilisme


    Belangrijker is dat deze consensus de Nederlandse beleidselite ervan ontslaat om de ongemakkelijke vraag te stellen of er geen sprake is van excessieve loonmatiging en er niet in navolging van bijvoorbeeld de Duitse Bundesbank of de Japanse regering zou moeten worden gepleit voor loonstijging. En als die vraag al gesteld wordt, zoals in september 2013 door DNB-president Knot, dan schielijk, voorzichtigjes en onder verzekering dat dit geen algemene looneis kan impliceren.


    Dat dit een ongemakkelijke vraag is, heeft alles te maken met de Nederlandse geschiedenis. Diep in het DNA van Nederlandse bestuurders en de morfologie van Nederland liggen namelijk eeuwen van primitief mercantilisme opgetast. Werp een blik op de Amsterdamse grachtengordel of op de Nederlandse landkaart om te zien dat deze stad (en dit land) wat geografische ligging betreft – net als steden als Londen, Hong Kong, New York en Singapore overigens – was voorbestemd om zich te ontwikkelen tot een entrepôteconomie. De grachtengordel ontpopte zich in de 17de eeuw op basis van de simpele handelsstrategie van goedkoop inkopen en duur verkopen en in de tussentijd opslaan in pakhuizen tot een overslagplaats, en, later, informatieverwerkingsmachine en logistiek-distributief centrum zonder weerga.


    Er loopt een directe rode draad van deze Gouden Eeuw-ervaring naar het neo-mercantilisme (alles voor de exportsector, ongeacht de kosten) van de huidige beleidselite. Nederland is een grote draaischijf in internationale productienetwerken: voor belasting- en toezichtmijdend kapitaal (brievenbusmaatschappijen), voor informatie (uitgeverijen), voor gas (Eemshaven), voor bloemen (Aalsmeer), voor steenkool (Amsterdam), voor de aansturing van multinationale ondernemingen (holdings), voor vlees (het slachthuis van Europa) en voor goederen (Rotterdam, Schiphol).


    In de loop der eeuwen heeft deze handelskapitalistische geschiedenis een hechte vervlechting van economische en bestuurlijke elites veroorzaakt en geleid tot een institutionele inrichting van de Nederlandse economie die volledig is toegesneden op de maat van de exportsector. Arbeidsmarkt, fiscaliteit, exportbevordering, industriebeleid, topsectoren, onderwijsbestel, wetenschapsbeleid – het stond altijd al en staat meer dan ooit ten dienste van de BV Nederland. Dat het belang van het grootbedrijf steeds minder samenvalt met dat van Nederland, dat het grootbedrijf nauwelijks belasting betaalt, dat het grootbedrijf hier nauwelijks banen genereert, dat het grootbedrijf steeds meer stateloos is geworden – doet niet ter zake. Dat loonmatiging bedrijven lui maakt, concurrentievervalsing is, de belangrijkste oorzaak van de eurocrisis is, funest is voor de binnenlandse bestedingen, evenmin. En zelfs het parasitaire roversnest dat woekert op de belastingverdragen die ooit zijn gesloten voor Nederlandse multinationals is de politieke elite bereid te verdedigen tegen buitenlandse en binnenlandse aanvallen met een beroep op openheid, handelsgeest, banen en al-te-goed-is-buurmans-gek.


    Deels is het de uitkomst van de toevalligheden van de Nederlandse geschiedenis en deels van de zeer invloedrijke lobby van werkgeversorganisatie VNO-NCW. Belangrijker is dat de tegeltjeswijsheid dat ‘wat goed is voor de exportsector, goed is voor Nederland’ (‘We zijn nou eenmaal een handelsnatie’, ‘70procent van onze welvaart halen we uit het buitenland’, ‘koopman, dominee’, ‘Nederland exportland’ – dat werk) gegrift staat in het onderbewustzijn van de bestuurlijke elite.

  


  
    Deel II


    Na de zondeval


    Au reste, après nous, le Déluge.


    – Madame de Pompadour, 1757

  


  
    5 Krokodillentranen


    Financial innovation has great benefits for our economy. The goal of regulation should be to preserve those benefits while achieving important public policy objectives, including financial stability, investor protection, and market integrity.


    – Ben Bernanke, 15mei 2007


    Hoe de banken zich na de crisis met hand en tand verzetten tegen striktere regelgeving, het grote publiek verwarren met halfware verhalen en hoe politici zich met valse beloftes voor het bancaire karretje laten spannen.


    We schrijven 18november 2013 – vijf jaar, twee maanden en drie dagen nadat het faillissement van Lehman Brothers op maandag 15september 2008 de grote Amerikaans-Europese schuldenberg aan het schuiven bracht. VNO-NCW schrijft samen met MKB Nederland in aanloop naar een openbare hoorzitting in de Tweede Kamer op 21november een brief op hoge poten ‘aan de voorzitter, de leden en de plaatsvervangende leden van de Vaste Commissie voor Financiën van de Tweede Kamer van de Staten-Generaal’ met als onderwerp de visie van de minister van Financiën op de toekomst van de Nederlandse bankensector.


    De werkgevers pleitten daarin bij monde van Cees Oudshoorn, huiseconoom van VNO-NCW en oud-CPB’er, voor terughoudendheid met het plaatsen van ‘nationale koppen’, zoals de brief het noemt, op Europese regelgeving om te voorkomen dat de financieringskosten van Nederlandse banken Europees uit de pas gaan lopen en het prille Nederlandse herstel door minder kredietverlening aan het MKB in de kiem wordt gesmoord.


    Want, zo weten de lobbyisten van het exportgeoriënteerde grootbedrijf als geen ander, als je van politici iets gedaan, of in dit geval: iets niet gedaan wilt krijgen (de besluitvorming over wat er wel wordt gedaan, gebeurt immers al lang niet meer in Den Haag maar in Bazel en Brussel), moet je hun gemoed bespelen via het zeehondje van de economie, namelijk het MKB – maakt niet uit dat leningen aan het bedrijfsleven een fractie van de bancaire balansen uitmaken. Neem ING, de rechtsopvolger van NMB, wat ooit stond voor Nederlandsche Middenstands Bank. Op een totale bankbalans van 880miljard euro, had ING in 2013 in Nederland 43miljard aan bedrijfsleningen uitstaan tegen 291miljard aan hypotheken. Dat is pakweg 5procent van de balans, tegen 30procent voor hypotheken. Grootbanken zijn vooral hypotheekbanken, maar presenteren zich sinds de kater van de vastgoedroes om politieke redenen liefst als middenstandsbanken.


    Visie


    Zo dadelijk meer over de brief, eerst iets over de voorgeschiedenis. Eind augustus 2013 zond de minister van Financiën, Jeroen Dijsselbloem, zijn ‘visie bankensector’ voor bespreking naar de Tweede Kamer. Het zou het laatste woord moeten zijn in een politieke discussie, die in 2010 was begonnen met een parlementaire onderzoekscommissie (De Wit I) en in 2012 was voortgezet door een parlementaire enquêtecommissie (De Wit II). Dijsselbloems ‘visie’ was een puntsgewijs beleidsantwoord op de aanbevelingen die de commissie-Structuur Nederlandse Banken, beter bekend als de commissie-Wijffels, in haar eindrapport van juni 2013 had gedaan. Het mandaat van die commissie, ingesteld in november 2012, was onderzoeken in welke mate de aanbevelingen van de Europese commissie-Liikanen, waar Herman Wijffels deel van had uitgemaakt, relevant waren voor de Nederlandse banken.


    De belangrijkste, en radicaalste, aanbeveling van de commissie-Liikanen was het voorstel om zakenbanken en nutsbanken onder te brengen in aparte juridische vehikels teneinde te voorkomen dat zakenbankiers de nutsbankiers konden ‘besmetten’: het zogenoemde ‘opsplitsen’. Daarnaast speelde Liikanen met het idee om banken een absolute hefboomlimiet op te leggen, in jargon: een ongewogen leverage ratio, in aanvulling op de risicogewogen buffereisen die het Bazels Comite van Bancair Toezicht (BCBT) in de vorm van Bazel III na de crisis ter vervanging van de eisen van Bazel II had vastgesteld. Risicogewogen buffereisen wil zeggen dat de omvang van het eigen vermogen dat banken moeten aanhouden voor verschillende soorten beleggingen (overheidsobligaties, MKB-leningen, bedrijfsobligaties, verpakte hypotheken, hypotheken, et cetera), afhankelijk is van het risico dat deze beleggingen een X-percentage aan waarde inboeten. Banken zijn sinds de jaren ’90 van de vorige eeuw steeds complexere rekenprogramma’s gaan gebruiken om die risico’s te bepalen.


    Het probleem was dat er steeds duidelijkere tekenen waren dat de interne risicowegingsmodellen die banken daarvoor gebruiken, onbetrouwbaar en manipuleerbaar waren. Zo wisten de grootste internationale zakenbanken (JP Morgan Chase, Deutsche Bank, Credit Suisse, BNP Paribas, UBS) hun wegingsmodellen zodanig in te richten dat in extreme gevallen maar voor een derde van de balans eigen vermogen aangehouden hoefde te worden, met extreme hefbomen en, omdat hefbomen als turbo werken, extreme winsten en bonussen tot gevolg – en extreme verliezen als de risicomodellen ernaast zaten, zoals in 2008.


    Bovendien bleek uit onderzoek van de BIB uit Bazel dat verschillende banken dezelfde beleggingen andere risicowegingen gaven. Het verschil liep in sommige gevallen op tot wel 40procent. Om die reden zouden banken zich ook moeten houden aan een simpele, niet-manipuleerbare buffereis afgezet tegen de totale balansomvang van 3, 4, 5 of meer procent. Alleen zo konden belastingbetalers er zeker van zijn dat banken onder alle omstandigheden voldoende eigen vermogen bezaten. Had onderzoek van de huisintellectueel van de Bank of England, Andy Haldane, niet uitgewezen dat als banken in 2008 5procent aan eigen vermogen hadden bezeten in plaats van 1,5 tot 2, ze vrijwel allemaal de financiële crisis zouden hebben overleefd?


    Uitgangspunt


    De instelling van de commissie-Wijffels was niet zonder slag of stoot gegaan. In een eerdere Bankennota uit voorjaar 2012, opgesteld door de voorganger van Dijsselbloem, CDA’er Jan Kees de Jager, werd voorgesteld om de belangrijkste aanbevelingen van de commissie-Liikanen niet op te volgen, omdat ze haaks zouden staan op de voor Nederland typerende traditie om banken en verzekeraars te combineren (het zogenoemde ‘universele bankieren’). En om geen buffereisen boven op de internationale eisen aan Nederlandse banken op te leggen om hun concurrentiepositie en de kredietverlening aan het Nederlandse MKB niet te schaden.


    De inleiding van die Bankennota begon veelbelovend: ‘De kredietcrisis heeft laten zien dat het financiële stelsel in Nederland kwetsbaarder was dan veelal werd aangenomen’. Ook onderschrijft De Jager de doelstelling van de Amerikaanse Volcker rule: niet gokken met spaargelden. Daarom wil hij nader onderzoek over hoe een verbod op speculeren voor eigen rekening in Nederland eruit zou kunnen zien. Dan maakt de inleiding echter een verrassende draai. Uitgangspunt voor dat onderzoek moet zijn – en dan komt het – ‘dat banken in staat moeten zijn om alle producten en diensten te bieden die van belang zijn voor hun klanten en voor gezond risicobeheer.’ Oftewel, wellicht na nader onderzoek een verbod op gokken voor eigen rekening, maar in geen geval splitsing van nuts- en zakenbanken, zoals de commissie-De Wit II en de commissie-Liikanen hadden bepleit: niet-splitsen moet het ‘uitgangspunt’ zijn.


    Waarom wordt splitsing op voorhand afgewezen? De Jager: omdat er in Nederland toch nauwelijks zakenbankiers zijn en splitsing dus onnodig is. En omdat Nederlandse banken door de lage besparingen van huishoudens hypotheken niet uit deposito’s kunnen financieren en dus zijn aangewezen op de zakelijke geldmarkt (het zogenoemde depositofinancieringsgat of de ‘funding gap’ – zie hoofdstuk6) en splitsing dus ongewenst is.


    Staat De Jager dan ten minste hogere buffers voor? Nee, ook daar trekken de banken aan het langste eind. De inleiding concludeert op basis van een als bijlage bij de nota bijgevoegd overzichtje van DNB dat de kapitaaleisen voor Nederlandse banken al tot de hoogste van de OESO behoren. Vergeleken met het VK stelt Nederland dezelfde eisen. En vergeleken met Zwitserland komt het verschil neer op 6procent aan ‘zacht’ eigen vermogen, het zogenoemde hybride kapitaal: vreemd vermogen, dat in geval van stress wordt omgezet in eigen vermogen, dat wil zeggen aandelen. Of die in Nederland bij de kapitaalbuffers mogen worden opgeteld, daarover heeft De Jager op dat moment nog geen uitspraak gedaan, en dat doet ook zijn Bankennota niet. Voor De Jager is met de constatering van DNB dat Nederland ‘tot die groep van OESO-landen behoort waar de zwaarste eisen worden gesteld’ de kous af.


    Het was een teleurstellende nota. Met veel tam tam worden nieuwe eisen voor kapitaalbuffers, scherpere eisen voor het handelsboek (zie hoofdstuk6), de centrale verrekening van derivaten, ‘levende testamenten’ en extra eisen voor systeemrelevante banken gepresenteerd als eigen vondsten van het kabinet. Maar wie de ontwikkeling een beetje heeft gevolgd, weet dat het merendeel daarvan op het conto staat van de EU (‘levende testamenten’, ‘centrale verrekening’, ‘scherpere eisen handelsboek’), de Financial Stability Board (FSB) (extra eisen voor ‘systeemrelevante banken’) en het Bazels Comite voor Bancair Toezicht (BCBT) (hogere kapitaalbuffers). De puur Nederlandse verscherping blijkt neer te komen op maximaal een 0,5procent (!) meer bufferkapitaal voor systeemrelevante banken. Niet 2,5procent, zoals de FSB voorstelt, maar 3.


    Compromis


    Dankzij een goed getimed media-offensief van Sustainable Finance Lab (SFL) – een bij de Universiteit Utrecht ondergebracht samenwerkingsverband van een zestiental academici (onder wieik) onder leiding van Herman Wijffels dat zich inzet voor een stabieler en duurzamer bankwezen – had minister De Jager niet het laatste woord. Via ingezonden stukken in kranten (waaronder een van mijn hand in het NRC Handelsblad van 12maart 2012), media-optredens van zijn voornaamste woordvoerders en een brandbrief aan de financiële specialisten van de Kamerfracties wist SFL op het laatste nippertje bij de minister de instelling van de Commissie Structuur Nederlandse Banken, zoals de commissie officieel zou gaan heten, af te dwingen.


    Wat bedoeld was als een radicale breuk met het heersende denken over bancair toezicht, werd echter een teleurstellende ervaring. Niet alleen door onenigheid onder te veel commissieleden, maar ook door onverbloemde obstructie door bancaire belangen. Met dertien leden, onder wie zes economen (Van Wijnbergen (UvA), Boot (UvA), Eijffinger (UvT), Baarsma (directeur SEO), Van den Brink (UvA, oud-ABN Amro) en Schoenmaker (VU, decaan Duisenberg School of Finance)), een bankier (Van den Goorbergh, NIBC en oud-ING), een accountant (Fleur Meijs, PwC Londen), twee externe deskundigen (Michiel Scheltema (emeritus hoogleraar staatsrecht en oud-voorzitter Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid; WRR) en hoogleraar ‘knowledge management’ A.F. Harmsen van de VU), twee belangenvertegenwoordigers (Bart Crombee van de Consumentenbond en Hans Biesheuvel van MKB Nederland), en geadviseerd door DNB in de persoon van Jan Sijbrands, hoofd bancair toezicht en opvolger van Arnold Schilder, en begeleid door ambtenaren van het ministerie van Financiën, die het secretariaat voerden, was een slap compromisrapport ingebakken in de opzet van de commissie.


    Dat er geen percentage werd genoemd bij de aanbeveling om een hogere kapitaalbuffer op te leggen – ‘beperk de leverage van banken door invoering van een minimum leverage ratio van meer dan 3procent van het balanstotaal’ – was te danken aan een veto van de kant van bancaire belangen en hun hulptroepen. Verschillende leden van de commissie hebben laten uitlekken dat de inzet van het merendeel van de commissie, waaronder de voorzitter, een percentage van 5procent was – ook al heeft Van Wijnbergen later in een interview met NRC Handelsblad gesuggereerd dat hij de enige was en het door zijn afwezigheid op de cruciale laatste bijeenkomst kwam dat de bancaire coup tegen de 5procent was gelukt.


    Het was een coalitie, bestaande uit een bankier (Wim van den Goorbergh), MKB Nederland (Hans Biesheuvel), een docerende oud-bankier (Dolf van de Brink (oud-ABN Amro)) en vooral de ‘adviserende’ toezichthouder Jan Sijbrand, die een veto uitsprak tegen het noemen van een specifiek percentage. Een hogere hefboomlimiet dan de internationaal gangbare zou het Nederlandse bankwezen onnodig schaden en de zo broodnodige kredietverlening aan het MKB verder beperken, aldus Sijbrand en de zijnen. En hoewel de minister in zijn brief van 23augustus zich daar niets van aantrok en toch een hogere kapitaalbuffer voorstelde (4procent), was dat toch echt minder dan de 5procent, die Wijffels en medestanders in hun hoofd hadden en die momenteel serieus in de VS wordt overwogen.


    Splitsing


    Dat de andere aanbeveling van de commissie-Liikanen, namelijk het scheiden van zakenbancaire en nutsbancaire activiteiten, het niet zou redden, was iedereen met een beetje verstand van het bancaire landschap al duidelijk toen november 2012 bekend werd dat Herman Wijffels de kar zou gaan trekken. Opgegroeid in een wereld waarin Europa, christendemocratie, overleg, een breed welvaartsbegrip, langetermijnoriëntatie en paternalistisch bedrijfsbestuur onlosmakelijk met elkaar verbonden waren, belichaamde Wijffels als voorman van het CDA, bestuursvoorzitter van de coöperatieve Rabobank en voorzitter van de Sociaal-Economische Raad (SER) het wereldbeeld van de naoorlogse Christendemocratie. Wijffels was ervan overtuigd dat het Europese kapitalisme met zijn sociaal verantwoordelijke en prudente banksupermarkten (de zogenoemde ‘universele banken’) beter was toegerust om de uitdagingen van de toekomst het hoofd te bieden dan het door hem verafschuwde kortademige Anglo-Amerikaanse kapitalisme. De Jager en zijn ambtenaren wisten dus dat ze met de benoeming van Wijffels waarschijnlijk goed zouden zitten als het ging om het vermijden van splitsing en ook dat ze waarschijnlijk de slag om de buffers zouden gaan verliezen. Vandaar dat adviseurschap van DNB als extra slot op de deur.


    Het eindrapport bespeelt op maar liefst vier plaatsen het thema van de ‘universele banken’, die karakteristiek zouden zijn voor het Nederlandse kapitalisme en nodig zouden zijn om de financiële behoeften van het Nederlandse grootbedrijf te kunnen bedienen. Op pagina13 heet het: ‘Naast meer gespecialiseerde banken zijn universele banken van voldoende omvang nodig die een breed palet aan diensten aanbieden. Nederlandse banken dienen in staat te blijven de internationale activiteiten van het bedrijfsleven te financieren en te ondersteunen, evenals innovaties en nieuwe activiteiten voor de overgang naar een circulaire economie met meer duurzame productiemethoden’ (en daar is duidelijk de pen van Wijffels in te herkennen). Op pagina21 dat ‘universele banken van voldoende omvang nodig zijn om de internationale activiteiten van het Nederlandse bedrijfsleven te financieren en met een breed palet van diensten te ondersteunen.’ Op pagina26 dat ‘zowel omwille van dienstbaarheid als stabiliteit is het nodig dat het universele bankmodel, waarin een bank alle activiteiten in één bedrijf kan combineren, in stand blijft.’ En op pagina29 ‘dat het Nederlandse bankenlandschap wordt gedomineerd door universele banken met relatief beperkte investment banking-activiteiten.’


    Niet alleen is dat vermeende Nederlandse ‘universele bank’-model het betrekkelijk recente geesteskind van een toezichthouder (DNB) die nationale kampioenen wilde creëren (zie hoofdstuk2), de gedachte dat Nederlandse grootbedrijven alleen met Nederlandse grootbanken in zee zouden gaan, is al even onjuist: de historisch hechte relatie tussen Nederlandse grootbedrijven en Nederlandse grootbanken is verleden tijd. Met de fragmentatie van de Nederlandse elite is ook het financiële nationalisme verdwenen. Nederlandse grootbedrijven kopen de ‘beste’ financiële, fiscale en juridische expertise die wereldwijd beschikbaar is – en die is zelden van Nederlandse origine. Hoe het ook zij: splitsing kwam er om sentimentele redenen van de voorzitter niet door. Dat hadden De Jager en zijn ambtenaren goed gezien.


    Onwetendheid


    Donderdag 21november 2013 stond een openbare hoorzitting over Dijsselbloems bankennota op de rol. De laatste kans voor het debat met de Kamer in het voorjaar van 2014 voor iedereen die meende dat Nederland, net als Zwitserland, de VS en het VK, hardere lessen uit de Financiële Crisis van 2008 moest trekken en zijn banken aan een strikter toezichtsregime moest onderwerpen dan internationaal en Europees was afgesproken – of niet natuurlijk.


    In de week ervoor begonnen de schermutselingen. De aftrap werd gegeven met een ingezonden stuk in Het Financieele Dagblad op 16november, waarin drie leden (Harald Benink, Clemens Kool en Mark Sanders) van het SFL, in navolging van Wijffels, voor ongewogen kapitaalbuffers van ten minste 5procent pleitten, onder de kop: ‘Kabinet moet meer doen om belastingbetaler te behoeden tegen redden van banken’. En drie dagen later was het, zoals gezegd, de beurt aan de werkgevers, die in hun brief aan de Kamer juist pleitten tegen extra buffereisen.


    De brief van Oudshoorn loont de moeite van een tekstanalyse, omdat het typerend is voor de drogredeneringen waarmee de schaduwelite na de zondvloed het financiële verdienmodel van vóór de crisis tegen scherper toezicht probeert te beschermen. De voornaamste zorg die VNO-NCW en MKB Nederland hebben, is dat de Nederlandse toezichthouder verder gaat dan internationaal is afgesproken, omdat dit extra kosten voor Nederlandse banken zou betekenen, de kredietverstrekking aan Nederlandse huishoudens en bedrijven in gevaar zou brengen en daarmee het economische herstel in Nederland zou schaden.


    Om die reden wijzen de werkgevers ‘een eenzijdige nationale invoering van een hogere leverage ratio af. De voorgestelde verhoging tast het gelijke speelveld aan. Nederlandse banken opereren niet in isolatie, maar binnen een Europese interne markt. De effecten van ‘nationale koppen’ zijn negatief voor de reële economie: de kosten voor afnemers van bancaire dienstverlening gaan omhoog in een tijdperk waarin ondernemers hun marges hebben zien slinken en burgers hun koopkracht hebben zien uithollen.’


    Hier staat met zoveel woorden dat hogere buffers ten koste gaan van de kredietverlening aan de reële economie. Zoals de bankspecialisten Anat Admati en Martin Hellwig in hun sublieme The Bankers’ New Clothes overtuigend hebben aangetoond, is dat een misvatting, zij het een retorisch nuttige. Buffers zijn namelijk geen dood kapitaal dat, letterlijk, als appeltje voor de dorst buiten de kapitaalcirculatie moet worden gehouden, maar gewoon een andere bron van financiering dan spaargeld, obligaties of kortetermijnfinanciering op de interbancaire markt (of, tijdens de crisis: van de ECB). Het verschil tussen deze bronnen van financiering is dat ze in het geval van een faillissement van de bank (als het eigen vermogen van de bank kleiner is dan de verliezen die ze op haar uitzettingen heeft geleden) verschillend worden behandeld. Het eigen vermogen dient als buffer om verliezen op te vangen en de verstrekkers van vreemd vermogen (spaarders, obligatiehouders, en kortetermijnfinanciers) tegen aanspraken van derden te beschermen. Oftewel, aandeelhouders worden in geval van faillissement als eerste aangeslagen. Niets meer en niets minder.


    Bovendien, zo benadrukken Admati en Hellwig, hoe hoger het eigen vermogen (en hoe lager dus de hefboom), hoe veiliger de bank, hoe lager de prijs die de bank moet betalen voor het aantrekken van vreemd vermogen. Met andere woorden, banken met veel eigen vermogen kunnen niet minder krediet verstrekken, zoals VNO-NCW, MKB Nederland, Jan Sijbrand en een groot deel van het journaille doen voorkomen, maar juist meer. Veilige banken zijn goedkoper, niet duurder, en kunnen dus genereuzer zijn in plaats van restrictiever.


    Natuurlijk zijn er verliezers, namelijk de bankier zelf en zijn aandeelhouder. Hoe hoger de buffer, hoe lager de winst, hoe minder er overblijft voor dividenduitkeringen en aandelenterugkoop en – uiteraard – salarissen en bonussen. De hefboom – de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen – fungeert immers als vermenigvuldiger. Maar dat mag, gezien de extreem genereuze salariëring van de bancaire kaste en hun ongeregelde troepen (advocaten, accountants, vermogensbeheerders) in combinatie met de ontstellende ravage, die zij sinds 2008 hebben veroorzaakt, geen grond zijn voor medelijden en dus nietsdoen.


    Bovendien doet Oudshoorn net alsof de stille revolutie van de jaren ’80 en ’90 van de vorige eeuw, die het traditionele bankieren van goedkoop inlenen en duur uitlenen heeft getransformeerd in een perpetuum mobile van transacties, in het geheel niet heeft plaatsgevonden (zie hoofdstuk3). MKB-leningen maken maar een fractie uit van de balans van de meeste grootbanken. De 5procent van ING is geen uitzondering, maar doodgewoon voor een moderne commerciële bank.


    Oudshoorn kan dat doen, omdat academici en journalisten vóór de crisis hebben nagelaten de verregaande mate van financialisering van economie en samenleving te benoemen. Onder condities van onwetendheid kunnen elites wegkomen met vrijwel ieder belangen versluierend verhaal. De ‘productie van onwetendheid’ is een bekende politieke PR-strategie, die bijvoorbeeld Amerikaanse tabaksfabrikanten in de jaren ’80 en ’90 op grote schaal hebben gebruikt en verder hebben verfijnd. Onder andere door gebruik te maken van ‘embbeded intellectuals’ en schijnbaar onverdachte denktanks die de taal van wetenschappelijke neutraliteit spreken en zo de belangen van hun broodheren verhullen. Het heet ‘deep lobbying’.


    Complexiteit


    ‘De rijen sluiten zich,’ constateerde Buitenhof-presentator Kees Driehuis eind november 2013 droogjes in een vraaggesprek met VVD-fractievoorzitter Halbe Zijsltra. Na een brief op hoge poten van werkgeversorganisatie VNO-NCW eerder die maand eneen parlementaire hoorzitting drie dagen later, waarin Albert Roëll (Kas Bank), Marinus Minderhoud (Rabobank), Ralph Hamers (ING), Gerrit Zalm (ABN Amro), Gerard van Olphen (SNS Bank), Chris Buijink (Nederlandse Vereniging van Banken (NVB)) en toezichthouder Jan Sijbrand (DNB) hogere vermogenseisen voor banken mordicus afwezen, volgde vrijdag 29november een ingezonden stuk van Zijlstra in het NRC Handelsblad, waarin hijhet onomwonden opnam voor de banken. Het ontlokte Driehuis de verzuchting dat Zijlstra de afgelopen vijf jaar onder een steen moet hebben geleefd. En leidde tijdens de nazit tot een boze Zijlstra, die Driehuis ervan betichtte niets van zijn stuk te hebben begrepen en alleen maar op basis van linkse sentimenten te hebben gereageerd.


    Wat niet helemaal onterecht was, want in zijn artikel onderkent Zijlstra wel degelijk de noodzaak van strengere regulering. Hij vreest alleen dat Nederland doorschiet. Door nationale ‘koppen’ op internationale en Europese regels te zetten, maar ook door vindingen van eigen bodem, zoals de bankierseed, het bonusplafond van 20procent van het vaste salaris of een algemene zorgplicht dreigt de Nederlandse overheid bancair ‘ondernemerschap’ in de kiem te smoren, aldus Zijlstra in het NRC Handelsblad.


    Het wordt wat eentonig, maar volgens Zijlstra zaldat de kredietverlening aan de reële economie alleen maar verder afknijpen. Een vitale Nederlandse economie vereist bewegingsvrijheid voor banken, niet banken die zuchten onder het gewicht van extreem complexe en dus kostbare regelgeving. In de woorden van Zijlstra: meer overheidsregulering dan nu in internationaal verband is afgesproken ‘zal uiteindelijk eerder heilloos dan heilzaam blijken te zijn.’


    Heeft Zijlstra gelijk? Zo op het eerste gezicht wel. De bancaire regelgeving die sinds de crisis is opgetuigd, is namelijk van Byzantijnse complexiteit. Zijlstra vergelijkt in zijn stuk de omvang van de Glass-Steagal Act uit de jaren ’30, die de splitsing van zakenbanken en nutsbanken afdwong, met die van de huidige Dodd-Frank Act (bijgenaamd Frankendodd), die handel voor eigen rekening verbiedt. Tegenover de 37 pagina’s van Glass-Steagaluit 1933 staande 884 pagina’s en, inclusief by laws, bijna 30.000 pagina’s van Frankendodd uit 2010.


    Een ander voorbeeld van overcomplexiteit zijn de buffereisen waaraan banken onder Bazel III moeten voldoen. Voor de duidelijkheid: Bazel III verwijst naar de nieuwe regels die het BCBT, gezeteld in Bazel en bestaande uit de centrale bank-presidenten van 27 landen, waaronder Nederland, in reactie op de financiële crisis van 2008 heeft opgesteld. Bazel I was de eerste poging om tot geharmoniseerd toezicht te komen en dateert van het einde van de jaren ’80. Bazel II dateert van juni 1999 en werd net voor de crisis geïntroduceerd. Bazel III is een verdere aanscherping van Bazel II en probeert de gebreken die de crisis heeft blootgelegd, weg te nemen.


    DNB heeft in de maanden september en oktober 2013 ter voorbereiding op de nieuwe buffereisen een heuse ‘CRD IV Academy’ georganiseerd, bedoeld om banken te ondersteunen bij de implementatie ervan. Bovendien heeft de toezichthouder er een prachtige poster van 1 bij 1,5 meter van laten maken, waarop alle 52 (!) deeleisen staan afgedrukt. Na een bezoekje aan DNB kun je die desgewenst in een koker meekrijgen – om in te lijsten en thuis, als symbool van technocratische hybris, aan de muur te hangen. CRD IV staat voor ‘Capital Requirements Directive’ en is de Europese uitwerking van Bazel III.


    Manoevres


    Wat Zijlstra echter verzuimt te melden, is dat aard, omvang en complexiteitvan de regelgeving het gevolg zijn van de massale lobby-inspanningen van diezelfde sector, die hij als slachtoffer van overheidsingrijpen opvoert. Neem de bankierseed. Hoewel een van de aanbevelingen van de parlementaire enquêtecommissie-De Wit II, was het toch echt de NVBzelf die zich er hard voor maakte dit in wetgeving vast te leggen, zogenaamd om het ‘maatschappelijk vertrouwen’ in banken te herstellen.In werkelijkheid om via symboolwetgeving meer verplichtende en restrictieve wetgeving voor te zijn.


    Iets soortgelijks geldt voor de kapitaaleisen van Bazel III. Die zijn zo omvangrijk geworden, doordat banken zich met hand en tand hebben verzet tegen de veel simpelere maatregelen die Britse en Europese denktanks, academici en commissies hebben voorgesteld. Maatregelen als het opsplitsen van nuts- en zakenbanken, het aanhouden van veel meer ongewogen eigen vermogen (10, 15 of 30procent worden genoemd), het botweg verbieden van activiteiten (securitiseren) of producten (onderhandse derivaten), of het simpelweg opbreken van banken die ‘too bigto fail’ zijn gebleken, teneinde de tucht van de markt te herstellen. Het was voor de banken simpelweg onbespreekbaar.


    Het wrange is dat elk van deze simpelere maatregelen individueel waarschijnlijk effectiever is om burgers te beschermen tegen roofbanken dan alle deelregeltjes van CRD IV bij elkaar. Maar omdat ze het bancaire verdienmodel onklaar maken – de turbo van de grote hefboom die de hoge winsten en bonussen genereert als het goed gaat en de grote verliezen en faillissementen als het slecht gaat –stuitten ze op het onverbiddelijke ‘njet’ van de sector en zijn vrienden in politiek, bestuur en toezicht. Een ‘njet’, dat overigens succesvol wordt versluierd als publiekbelang: onze winstgevendheid is jullie economische groei.En dus moesten de hogepriesters van Bazel naar andere instrumenten grijpen om de banken aan banden te leggen en wasmicroregulering het onvermijdelijke gevolg.


    Hoe dat komt? Doordat iedere nationale toezichthouder, gesteund door de eigen regering en de eigen bankensector, eist dat de internationale of Europese wetgever rekening houdt met de historisch gegroeide eigenaardigheden van het eigen bancaire stelsel, de eigen kapitaalmarkten, huizenmarkten en pensioenmarkten, om te voorkomen dat de regelgeving de eigen bancaire sector benadeelt en die van andere landen bevoordeelt.Het wel en wee van de grootbanken valt sinds de crisis, net als dat van het grootbedrijf, onderhet raison d’état.


    Daar dragen de banken zelf, gesteund door een bataljon duurbetaalde advocaten en fiscalisten, met alle liefde hun steentje aan bij door toezichthouders ongegeneerd uitzonderingsbepalingen in te fluisteren, zoals lagere ‘buffers’ voor Nederlandse securitisaties. Complex betekent immers ondoorzichtig, uitzonderingen maken immers regeltjesshoppen (of in jargon: arbitrage) mogelijk, en beide zijn het levenselixer van het gefinancialiseerde bancaire verdienmodel. En dus dijen wetsinitiatieven na openbare consultatierondes, die in het geval van Bazel III maar liefst 276 bijdragen van banken, bankiersverenigingen en lobbyorganisaties opleverde, uit tot duimendikke wetteksten.


    Als neutrale lezer kun je de retorische brille van Zijlstra (of zijn tekstschrijver) alleen maar bewonderen. Door de nadruk te leggen op een vermeende overmaat aan regulering, slaat Zijlstra vier vliegen in één klap.


    Ten eerste stelt het hem in staat een klassiek liberaal thema te bespelen: de overheid als probleem, niet als oplossing. En dat is in een situatie van verwaterend ideologisch profiel nooit weg.


    Ten tweede verdoezelt Zijlstra hiermee de boven beschreven rol van de sector zelf bij het compliceren van toezicht en regelgeving door obstructie, chantage en lobbyen en trekt hij een nieuwe streep in het zand.Banken moet het ondernemen niet onmogelijk worden gemaakt – en een risicovrije wereld is een illusie.


    Ten derde kan de VVD bij monde van Zijlstra zo eindelijk iets zichtbaars, zij het symbolisch, terugdoen voorgewaardeerde VVD-leden en ‘vrienden van Mark’ (een verwijzing naar de financiële constructies die de VVD gebruikt voor partij-donaties) als Dick Sluimers van APG (en coauteur van het VVD-verkiezingsprogram uit 2010), Albert Roëll van de Kas Bank (en behorend tot de intimi van Rutte), Alexander Wynaendts van Aegon (en zoon van diplomaat en mentor van Frits Bolkestein, Henri Wynaendts) en, uiteraard, Gerrit Zalm, CEO van ABN Amro en erelid van de VVD. En natuurlijk voor dat deel van deachterban dat werkzaam is in de financiële sector. Overigens waren twee van de vier heren en drie van de vier bedrijven waaraan de heren leiding geven in 2007 betrokken bij de oprichting van HFC.


    En ten vierde kan hij Jeroen Dijsselbloem, die er als minister van Financiën blijk van heeft gegeven niet terug te deinzen om de bancaire sector tegen de haren in te strijken (denk aan bonusplafond, obligatiehouders laten bijlappen bij faillissement (SNS Bank, Cyprus) of hogere eigen vermogenseis (4procent)), wegzetten als een typisch sociaaldemocratische en dus antikapitalistische etatist.


    Aanleiding


    Gedurende het kerstreces van 2013-2014 hebben de ambtenaren van minister Dijsselbloem noest gewerkt aan de beantwoording van de Kamervragen, die naar aanleiding van de bankennota van augustus 2013 en de openbare hoorzitting van november 2013 waren ingediend. Het document, dat op 29januari 2014 onder de titel ‘Beantwoording schriftelijke vragen Kabinetsvisie op de Nederlandse Bankensector’ naar de Kamer werd gestuurd, gaat wat mij betreft de geschiedenis in als de effectiefste riposte op bancaire drogredeneringen ooit.


    Tot drie keer toe wordt de bancaire stelling dat meer buffer minder kredietverlening betekent, naar het rijk der fabelen verwezen: ‘Eigen vermogen kan overigens net als vreemd vermogen worden gebruikt om te lenen’, heet het. Even verder staat dat hogere buffers juist goed zijn voor de internationale concurrentiepositie van Nederlandse banken: ‘Indien banken meer eigen kapitaal op het spel zetten, biedt dit immers een grotere buffer en daarmee minder risico voor verschaffers van vreemd vermogen.’ En hoe minder risico, hoe lager de financieringskosten.


    Ook de laatste bancaire verdedigingslinie dat hogere buffers weliswaar gewenst zijn, maar dat er op dit moment onvoldoende animo onder beleggers is om kapitaal in banken te steken, wordt door Dijsselbloem en zijn ambtenaren naar het rijk der fabelen verwezen. Volgens de minister is daarvoor maar 29miljard euro nodig. Het merendeel daarvan (24miljard) moet de komende vier jaar toch al worden opgehaald om aan de eisen van Bazel III te voldoen. De rest (5miljard) kan makkelijk bijeengeschraapt worden door extra aandelenuitgifte te combineren met halvering van de dividenduitkeringen en kostenbesparingen. De arbeidsvoorwaarden van Nederlandse banken zijn nog altijd genereus. Veertiende maand, dure cursussen, toffe reisjes, hoge salarissen, fraaie emolumenten, goedkope kredieten, mooie kerstpakketten, leuke leasebakken, imponeerarchitectuur en fijne kantines.


    De leukste passage staat op pagina22. Daar reageert Dijsselbloem op het verzoek van de VVD om een reactie te geven op de inbreng van de bancaire lobbyclub van oud-ambtenaar Buijink, de NVB. De minister verwijst eerst naar de steun die de NVB uitspreekt voor zijn beleid – de NVB is het eens met nadruk op stabiliteit en dienstbaarheid; de NVB ondersteunt verdere uitwerking van ‘het nieuwe bankieren’ en centraal stellen van de klant – om vervolgens te constateren dat de NVB het niet eens is met ‘een eenzijdige verhoging’ van de ongewogen kapitaaleis in Nederland en te antwoorden met: ‘De reactie van de NVB geeft geen aanleiding om de kabinetsvisie aan te passen.’


    Marktorde


    Zes jaar na de turbulentie van de grootste crisis van het gefinancialiseerde kapitalisme sinds de jaren ’30 van de vorige eeuw, is het Nederlandse klassenlandschap weer overzichtelijk geschikt: bankiers en toezichthouders (DNB) zijn weer vertrouwd twee handen op één buik en VVD en VNO-NCW behartigen weer open en bloot de belangen van het grootkapitaal.


    Nieuw is dat de PvdA bij monde van Dijsselbloem op dit punt eindelijk zijn schroom heeft afgeworpen en zich meer en meer als criticaster van de banken opstelt. Niet om redenen van ideologische consistentie, maar omdat een groot deel van de Nederlandse economen zich publiekelijk achter hogere buffers heeft geschaard. Op diezelfde parlementaire hoorzitting van 21novemberwaarop bankiers en toezichthouders een front vormden en meer eigen vermogen eensgezind afwezen, maakten de uitgenodigde economen (Benink, Cool, Schoenmaker, Van Wijnbergen) al even eensgezind gehakt van de bancaire argumenten.Het eigen vermogen moet omhoog, en nee, dat is niet duurder dan vreemd vermogen, en nee, dat gaat niet ten koste van de kredietverlening.


    Deze consensus was echter niet ingegeven door kritiek op de doorgeschoten financialisering of door een politiek-economische analyse van het bancaire verdienmodel of door een historische analyse van de crisistendensen in het kapitalisme, maar door de centrale rol, die markten in het economische wereldbeeld spelen. Dat banken in 2008 genationaliseerd moesten worden, is een zonde tegen de marktorde die zo snel mogelijk moet worden hersteld. De buffers moeten omhoog om de marktorde te repareren niet om het bancaire verdienmodel voorgoed onklaar te maken.


    Dijsselbloems bankenkritiek is dus niet een breuk met de neoliberale liturgie die sinds Paars de Internationale heeft vervangen, maar speelt zich keurig binnen de lijntjes ervan af. En zijn bankennota is geen uiting van socialistisch reveil, maar van meer van het neoliberale zelfde. Zie ook Dijsselbloems wens om ABN Amro en SNS Reaal zo snel mogelijk te privatiseren in plaats van uit de twee banken een nieuwe staatsbank te boetseren en de diversiteit van het Nederlandse bankenlandschap in termen van eigendoms- en verdienmodellen te vergroten en de sector als geheel robuuster te maken.

  


  
    6 De verpakkingsmachine


    Anders dan in het buitenland kunnen Nederlandse banken [hun] kernfunctie slechts beperkt vervullen op basis van het aantrekken van particulier spaargeld.


    – KPMG, september 2012


    Hoe de bankenlobby er na de crisis in slaagt om ondanks politiek verzet de lont die de financiële crisis deed ontbanden, namelijk het verpakken van hypotheken, weer diep in het buskruit te steken.


    Het was nog net geen champagne-momentje. Toch slaakte de Nederlandse schaduwelite een bijna hoorbare zucht van opluchting toen de Bazelse BIB, de mondiale bankencontroleur, begin 2013 zijn nieuwe liquiditeitseisen bekendmaakte. Naast hogere eigen vermogenbuffers (het voornaamste oogmerk van Bazel III) zouden banken ook worden verplicht om een groter aandeel liquide beleggingen op hun handelsboek aan te houden om het plotselinge opdrogen van de interbancaire markt, zoals in de onmiddellijke nasleep van het bankroet van Lehman Brothers gebeurde, te kunnen overleven. Ook verpakte hypotheken mochten worden meegerekend van Bazel. En daar waren de Nederlandse banken maar wat mee in hun sas. Want zoals Het Financieele Dagblad op 6januari 2013 kopte: ‘Bank kan hypotheek makkelijker financieren.’


    Nu de strijd om de buffers die moesten worden aangehouden voor verpakte hypotheken internationaal verloren was gegaan, was de banken er alles aan gelegen om de tweede ronde wel te winnen, of in ieder geval: niet te verliezen. En dus zetten zij alles op alles om de toezichthouders in Bazel ervan te overtuigen dat verpakte hypotheekobligaties voldoende degelijk en voldoende verhandelbaar waren om opgenomen te worden in de categorie van liquide bezittingen, die Bazel bezig was vast te stellen. De schaduwelite gebruikte alle beschikbare middelen uit het handboek van de moderne spindoctor, fabriceerde verhalen dat het een lust had, en belobbyde Bazel, Brussel en Den Haag en de Nederlandse publieke opinie vrijwel onafgebroken om de vraag van buitenlandse banken naar Nederlandse verpakte hypotheken weer aan te zwengelen en de verpakkingsmachine waaraan Nederlandse banken voor de crisis zo’n substantieel deel van hun winsten en bonussen dankten, weer aan de praat te krijgen.


    Januari 2013 werd de moeite beloond. Met de publicatie van de nieuwe liquiditeitsregels, getiteld ‘Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools’, gaf het BCBT er blijk van goed naar de Nederlandse bezwaren te hebben geluisterd. De criteria die het had opgesteld voor verpakte hypotheken om opgenomen te mogen worden in de categorie van liquide beleggingen, leken wel op de maat van Nederlandse securitisaties gesneden.


    Geduld


    Volgens Bazel had de financiële crisis van 2008 twee dingen geleerd. Ten eerste dat veel banken over te weinig eigen vermogen beschikten om onverwachte waardedalingen te kunnen opvangen. Toen in 2007 in de VS de huizenprijzen in rap tempo daalden en huishoudens hun rente- en aflossingsverplichtingen niet meer konden of wilden nakomen, keken de banken die deze verpakte hypotheken hadden gekocht, aan tegen waardeverliezen die al snel groter bleken dan hun eigen vermogen. Een kostbare gang naaroverheidsinjecties was vaak de enige uitweg, omdat faillissement het hele financiële systeem kon lamleggen, zo had het bankroet van Lehman Brothers geleerd.


    Het antwoord hierop was Bazel III: een lange lijst van gedetailleerde regels die bepaalden hoeveel eigen vermogen banken moesten aanhouden voor welke producten, waaraan de modellen moesten voldoen die banken gebruikten om het risico van waardedalingen op die producten te berekenen en wanneer banken hun eigen risicomodellen mochten gebruiken, en wanneer zij zich moesten houden aan vaste buffereisen. Bij elkaar leverde dat een document op van 77 pagina’s aan gedetailleerde toezichtsregels die banken in staat stelden de grootste pijn zoveel mogelijk te verlichten en toezichthouders hielpen om het grote publiek de indruk te geven dat er een nieuwe wind waaide: als banken klagen, moet er wel iets aan de hand zijn, toch?


    Hoewel Bazel III geen breuk betekende met de logica van zelfregulering die Bazel II had geïntroduceerd, bevatte het wel meer restricties op de interne modellen die banken gebruiken om hun kapitaaleisen te berekenen. Vanwege hun betrokkenheid bij de Amerikaanse hypothekencrisis, ging de zorg van de Bazelse toezichthouder vooral uit naar verpakte hypotheken en hun herverpakkingen, zogenoemde ‘collateralized debt obligations’ (CDO’s) – die onder Bazel I een vast buffergewicht van 50procent hadden en waarvan banken onder Bazel II zelf het buffergewicht mochten vaststellen. Na de crisis stelde Bazel voor om banken vaste bandbreedtes op te geven waarbinnen de risicoweging moest blijven: tussen de 7 en 20procent voor obligaties met drie ‘A’-tjes, tussen de 8 en 25procent voor obligaties met twee ‘A’-tjes, en twee keer die percentages voor herverpakkingen. Nog altijd veel milder dan Bazel I. En nog altijd veel ruimte latend aan zelfregulering en nog altijd vertrouwend op de adequaatheid van de oordelen die de kredietwaardigheidsbureaus – Moody’s, Standard & Poor’s en Fitch – toekenden aan verpakte hypotheken: drie A-tjes voor de veiligste, twee A-tjes voor de een na veiligste securitisaties, en zo verder de trap af.


    Omdat toezichthouders te lage buffers als de hoofdoorzaak van de crisis zagen, was verhogen van die buffers hun eerste en voornaamste doelwit. Banken wisten dat ze dit simpelweg moesten slikken. Ze konden wel proberen om wat te morrelen aan de randen van de eisen – latere invoering, meer zelfregulering, wat meer uitzonderingen, et cetera – maar door de enorme ravage die ze hadden veroorzaakt, misten ze de maatschappelijke legitimiteit om zich frontaal teweer te stellen tegen de aanval van toezichthouders op wat voor de crisis een uiterst profijtelijk verdienmodel was geweest. Maar ze beseften ook dat het tij eens zou keren en dat als ze maar voldoende geduld zouden hebben, hun kansen om de verpakkingsmachine weer aan het draaien te krijgen door niets te doen vanzelf zouden toenemen. Niet alleen omdat er nog vele rondes van uiterst complexe juridische gevechten zouden volgen, maar ook omdat er geen ‘zilveren kogel’ was die de oorzaak van de crisis zou kunnen uitschakelen en dat er dus nog vele, uitgelezen mogelijkheden zouden ontstaan om de frontale aanval van toezichthouders van 2009 en 2010 conform de regels van Von Clausewitz te transformeren in kleine schermutselingen en de ene jurisdictie tegen de andere uit te spelen. Bovendien rekenden banken erop dat de herinnering aan de crisis bij het grote publiek, politiek en journalistiek zou vervagen en dat hoe meer overheden kozen voor begrotingstekortreductie boven alles, hoe geloofwaardiger de bancaire claim dat meer regulering de economie nog verder zou afknijpen, zou zijn. Oftewel, de politieke urgentie om iets aan het bancaire verdienmodel te doen zou met de tijd vanzelf slijten.


    Tweede les


    En zo geschiedde. Hoewel banken de eerste ronde verloren, was de tweede ronde voor hen. Om te begrijpen wat er op het spel stond, is het nodig wat dieper in de balans van een moderne grootbank te duiken. Het merendeel van de balans bestaat uit een zogenoemd ‘bankenboek’. Dat is een boekhoudkundige constructie die verwijst naar al die activa (leningen, obligaties, derivaten) die een bank op zijn balans heeft staan en die de bank van plan is aan te houden tot aan het einde van hun looptijd – waarna de contracten worden afgewikkeld, de bank de uitgezette gelden terugontvangt en de er tegenoverstaande leningen kunnen worden afbetaald. Om de solvabiliteitsrisico’s die horen bij deze bezittingen te verminderen, moesten banken meer eigen vermogen aanhouden. Daar ging de eerste ronde over.


    Activa die daarentegen worden gekocht om kortlopende marktposities in te nemen – ofwel voor klanten, ofwel voor eigen rekening – of die dienen als onderpand voor interbancaire transacties, moeten van de toezichthouder worden bijgeschreven in het zogenoemde ‘handelsboek’. Deze activa worden niet tot het einde van de looptijd aangehouden, maar dienen slechts handelsdoeleinden: geen beleggen dus, maar speculeren. Hier is het risico niet waardedaling, en dus faillissement, maar gebrek aan liquiditeit: als de markten bevriezen, kunnen de activa niet worden doorverkocht, drukken ze dus op de balans en kunnen zo alsnog solvabiliteitsrisico’s worden. Zoals het opdrogen van de interbancaire markt na het bankroet van Lehman Borthers leerde, kunnen schijnbaar liquide bezittingen plotseling onverkoopbaar worden en technisch solvabele banken daardoor alsnog bankroet gaan. Om Keynes te parafraseren: de markt kan langer illiquide blijven dan een bank solvabel kan blijven.


    Banken verplichten om de mate van liquiditeit van de bezittingen in hun handelsboek te vergroten, zowel kwantitatief als kwalitatief, was de tweede les van de financiële crisis. En daar gingen dus de schermutselingen vanaf 2010 over: hoeveel liquide bezittingen moesten banken aanhouden en wat verstond Bazel onder liquide? Als daar alleen hoogwaardige overheidsobligaties onder werden verstaan (Duitse, Britse, Amerikaanse, Japanse, Nederlandse), dan zouden banken worden gedwongen om grote partijen laagrentende activa te kopen, daarmee hun winsten (en dus bonussen) nog meer onder druk zettend dan zij door de (iets) hogere buffers toch al stonden. Als zij er echter in zouden slagen Bazel te overtuigen om ook verpakte hypotheekobligaties als liquide bezittingen aan te merken, dan zou een deel van de stilgevallen securitisatiemarkt weer tot leven kunnen werden gewekt, zouden banken securitisatie voor nieuwe doeleinden kunnen gebruiken en zou een deel van de geldmachine van vóór de crisis weer kunnen gaan draaien.


    Keurmerken


    Omdat securitisatie vóór de crisis alleen op voldoende grote schaal in het VK, Nederland, Spanje en – zij het op een afwijkende manier – in Denemarken gebeurde, en omdat Spanje zwaar te leiden had onder een ineengestorte huizenmarkt die ook de securitisatiemarkt had lamgelegd, kwam het vooral op Britse en Nederlandse schouders terecht om het consultatieproces dat Bazel in december 2009 was gestart, in de gewenste richting om te buigen. Wie het eerste voorstel naast het uiteindelijke resultaat van januari 2013 legt, valt ogenblikkelijk op dat het vooral de criteria voor toelaatbare bezittingen en de duur van de inwerkingtreding van de regels zijn, die zijn aangepast.


    Die aanpassingen zijn direct herleidbaar naar sommige van de externe bijdragen die tijdens het consultatieproces zijn ingediend. Zo schrijft de NVB in april 2010 dat de voorgestelde regels tot minder spreiding en dus tot meer risico zouden leiden. Om daar iets aan te doen, stelde de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) voor om ‘verpakte hypotheken – uitgegeven door de bank zelf of door andere banken – mits van voldoende (lees: Nederlandse) kwaliteit toe te laten als liquide bezitting.’ Die kwaliteit zou moeten worden geborgd door ‘de toepassing van objectieve criteria die adequaat de eigenschappen en liquiditeitswaarde van de securitisatie zouden moeten bepalen’. Om te waarschuwen dat ‘als securitisaties niet tot de liquiditeitsbuffer zouden worden toegelaten, de kredietbemiddelingsfunctie van banken ernstig zou worden geschaad.’


    Daarnaast probeerde de Brusselse Association of Financial Markets Europe (AFME) samen met de ook al in Brussel gevestigde European Financial Services Roundtable (EFSR), de lobbyclub van Europese grootbanken, in nauwe samenwerking met Britse en Nederlandse financiële partijen, actief de zorgen van Bazel over het gebrek aan standaardisatie en dus liquiditeit in de Europese securitisatiemarkt weg te nemen. In oktober 2012, drie maanden voor de publicatie van de Bazelse liquiditeitsregels, presenteerde AFME in Brussel een nieuw kwaliteitslabel voor Europese securitisaties, het zogenoemde ‘prime collateralized securities’-keurmerk, oftewel: het keurmerk van obligaties uitgegeven op ‘prime’, niet: ‘subprime’, onderpand, daarmee suggererend dat Bazel zou moeten begrijpen dat Amerikaanse rommelhypotheken iets anders waren dan Europese hypotheken, en dat wat zich in de VS had afgespeeld, van een totaal andere orde was dan wat er in Europa (niet) was gebeurd. Het doel was ‘revitalisering van de Europese securitisatiemarkt als sleutel voor robuuste en duurzame economische groei binnen de Europese Unie’ door ‘buitenlandse beleggers aan te trekken en een diepe, liquide en geavanceerde markt voor verpakte hypotheken te creëren’.


    Vrijwel op hetzelfde moment vindt aan de Zuidas iets soortgelijks plaats. HFC is op verzoek van zijn bancaire leden dan al maanden bezig om in Nederland net zo’n keurmerk op te zetten. Daarvoor moest eerst het nodige grondwerk worden verzet. Hoe klein de Nederlandse jurisdictie ook is, de securitisatiemarkt is een van de grootste ter wereld, en standaardisatie van documentatie, administratie, archivering, prospectussen, structuur, rapportage en portfolio’s was vóór de crisis ver te zoeken. In samenwerking met grote advocatenkantoren als Loyens & Loeff, banken, ICT-experts en tussenpersonen slaagt HFC erin op 1september een nieuwe standaard voor Nederlandse securitisaties te presenteren. De Dutch Securitisation Assocation, onder leiding van oud-bankier (ABN Amro, Rabobank) en securitisatie-specialist Rob Koning, zou in het vervolg zorgdragen voor een welgeordende markt in Nederlandse securitisaties. Ook hiervan was het doel om twijfels van Bazelse zijde weg te nemen en beleggers van de transparantie van de Nederlandse securitisatiemarkt te overtuigen. De missie luidde: ‘de belangen van zowel de uitgevers als kopers van Nederlandse securitisaties behartigen. Het doel is om een gezonde, goed functionerende securitisatiemarkt te creëren.’ Ook van deze zinnen waren de toezichthouders in Bazel en Brussel het belangrijkste publiek.


    Goedkeuring


    Met succes. Die delen van de Bazelse liquiditeitseisen die over securitisaties gaan, lezen als een een-op-een beschrijving van de historische gegroeide Nederlandse securitisatiepraktijk. Op pagina14 heet het ‘dat bepaalde additionele activa na toestemming van de nationale autoriteiten tot de liquiditeitsbuffer mogen worden gerekend’. Deze activa zijn echter onderworpen aan een korting (‘haircut’) van 25procent en moeten ‘volledig voldoen aan de aanvullende eisen’. Oftewel, verpakte hypotheken mogen worden meegerekend ‘mits zij voldoen aan de volgende voorwaarden: (i) zij mogen niet van de bank zelf zijn, (ii) zij moeten een kredietwaardigheidsoordeel van een erkende beoordelaar hebben van AA of hoger, (iii) zij moeten verhandelbaar zijn op een grote, diepe en actieve secundaire markt met een geringe mate van concentratie, (iv) zij moeten een betrouwbare reputatie hebben als bron van liquiditeit, zelfs onder lastige marktomstandigheden, (v) de onderliggende poel van verpakte producten mag alleen uit hypotheken bestaan en mag geen herverpakte restproducten bevatten, (vi) de onderliggende hypotheken hebben een uitmuntende crediteurbescherming en hebben een gemiddelde loan-to-value van 80procent op het moment van uitgifte en (vii) zij zijn onderworpen aan regelgeving die uitgevers dwingt een deel van de restrisico’s op de eigen balans te houden teneinde te garanderen dat de uitgever een belang houdt bij hun toekomstige marktprestaties.’


    In gewonemensentaal: securitisaties mogen worden meegenomen bij het bepalen van de liquiditeitsbuffer, mits het om Britse en Nederlandse verpakte hypotheken gaat. Alleen de Britse en Nederlandse securitisatiemarkten zijn immers diep en liquide, en hebben aangetoond de crisis redelijk te hebben doorstaan, met wanbetalingspercentages van beide 1,3procent en nauwelijks afwaardering op securitisaties. Bovendien betreft het overweldigende merendeel van de Nederlandse securitisaties hypotheken. Leasecontracten, creditcardschulden, autoleningen en studieleningen hebben, anders dan in de VS, in de Nederlandse securitisatiemarkt nauwelijks een rol gespeeld. Punt vijf doet dus hoegenaamd geen pijn.


    Met name punt zes illustreert de worsteling van Bazel met de Nederlandse securitisaties. De eerste reacties op het officiële document van het BCBT waren dat dit Nederlandse securitisaties juist uitsluit. In Nederland is de gemiddelde loan-to-value namelijk 90procent. Of, zoals Bloomberg op 10januari 2013 berichtte: ‘Bazel straft Nederland voor hypotheekrisico dat er niet is’. Al gauw bleek het een misverstand: door er ‘op het moment van uitgifte’ aan toe te voegen had Bazel uitdrukkelijk de mogelijkheid opengehouden voor Nederlandse banken om nieuwe hypotheken met een hoge loan-to-value te versnijden met oude hypotheken met een lage loan-to-value om zo de gemiddelde loan-to-value van de securitisatie op het moment van uitgifte onder het plafond van tachtig te krijgen.


    Bazel had de Nederlandse banken zojuist een blinkend bewijs van goedkeuring gegeven, daarmee de deur openzettend naar een groeiende vraag naar Nederlandse securitisaties van de zijde van Europese en Amerikaanse banken die op zoek waren naar liquide obligaties om hun liquiditeitsbuffer mee te vullen, maar met een hogere rente dan Amerikaanse of Duitse overheidsobligaties. Het was nog niet zo mooi als vóór de crisis, maar hiermee had Bazel, vijf jaar later, toch maar mooi een zwengel gegeven aan de Nederlandse verpakkingsmachine.


    Het resultaat was onmiddellijk merkbaar. Was de securitisatiemarkt vanaf 2007 volledig ingestort, vanaf 2010, toen de herinnering aan de crisis aan het wegebben was en overheidsobligaties door de eurocrisis minder veilig bleken dan ze leken, nam het aantal securitisaties weer geleidelijk toe. Sinds dat jaar is alweer voor 300miljard euro aan hypotheken gesecuritiseerd. Het merendeel daarvan overigens om als onderpand te gebruiken voor liquiditeitssteun van de ECB. In anticipatie op een gunstige uitkomst van de Bazelse consultatieronde is sinds 2010 ook voor 57miljard euro aan securitisaties doorverkocht aan derden. In 2013 waren dat er met 15,3miljard euro maar liefst 17procent meer dan het jaar ervoor.


    De tweede ronde was voor de banken. Hoe is hen dat gelukt?


    Vuurwapens


    Simpel: door te suggereren dat securitiseren goed voor ons is – en door te verzwijgen dat het vooral goed is voor banken. Het bancaire argument voor verpakte hypotheken bestaat uit twee stappen. De eerste was dat er in principe niks mis was met verpakken en dat het in 2008 alleen maar zo verkeerd was gegaan, doordat hebzuchtige bankiers (al dan niet op aandringen van overheden) er onoordeelkundig gebruik van hadden gemaakt. Vergelijk het met het Amerikaanse argument voor vuurwapenbezit: niet vuurwapens doden, slechte mensen doen dat.


    Deze redenering kan in meerdere beleidsdocumenten en bijdragen aan de Bazelse consultatierondes worden aangetroffen. De Vereniging van Verzekeraars (VVV), die in november 2011 schrijft dat verpakken een oude financiële techniek is om financieringsproblemen op te lossen en die, zolang de kwaliteit van het onderpand gewaarborgd is, volkomen veilig is. Om te concluderen dat de toezichthouder niet zou moeten proberen om securitiseren als zodanig te verbieden, maar juist zou moeten streven naar meer transparantie en standaardisatie – niet toevallig iets wat de industrie zelf al via de Dutch Securitisation Association en het Europese ‘prime collateralized securities’-keurmerk aan het doen was.


    Of de NVB, die in haar tweede bijdrage aan de Bazelse consultatie met tevredenheid constateert dat het BCBT zijn oordeel over verpakte hypotheken heeft bijgesteld: het was de kwaliteit van het onderpand dat deoorzaak was van de crisis, niet securitiseren als zodanig. Om te concluderen dat de toezichthouder rekening diende te houden met de grote kwaliteitsverschillen tussen verschillende typen onderpand, omdat de Nederlandse securitisaties, in de woorden van de NVB, ‘een uitzonderlijk goed track record’ hadden, oftewel ‘prime’ waren, niet ‘subprime’.


    En ook dit pro-bankverhaal werd door een hoogleraar economie van academische legitimiteit voorzien. In dit geval VU-econoom Bartelsman, die in het VVV-rapportje wordt opgevoerd met de uitspraak dat securitiseren een fantastische uitvinding is, waar we nog veel plezier van kunnen beleven. De crisis toeschrijven aan securitisatie, aldus Bartelsman, is net zoiets als het vuur de schuld geven van een bosbrand: ‘Securitisatie is een waanzinnige uitvinding met een potentieel aan toepassingen waar we nog amper een idee van hebben’, en: ‘Het is alsof we vuur hebben ontdekt en bijna het bos lieten afbranden. De brandweer bluste net op tijd, maar dreigt nu het vuur te verbieden. Ik zie liever dat we leren wie wanneer en waar de lucifers mag gebruiken’.


    De tweede argumentatiestap borduurt hierop voort en stelt dat Nederlandse securitisaties onvergelijkbaar zijn met Amerikaanse. Niet alleen is het aantal wanbetalers in Nederland veel geringer (1,3procent tegen 2,7procent in de VS), ook het verpakkingsproces zelf is volgens betrokkenen onderworpen aan strikter toezicht en dus minder kwetsbaar voor fraude, terwijl de grote rol van de staat in de Nederlandse huizenmarkt (van hypotheekrenteaftrek tot NHG) een prijscorrectie van Ierse, Spaanse of Amerikaanse proporties onmogelijk maakt. Bovendien zijn door een planmatig gestuurd ruimtelijk ordeningsbeleid de onderliggende marktverhoudingen in Nederland lang niet zo uit het lood geslagen als in Spanje, Ierland en de VS. De ‘fundamentals’ zijn, zoals dat heet, goed.


    Daar komt bij dat in Nederland securitisaties niet zijn ingegeven door hebzucht, winstoverwegingen, toezichtontduiking of om armlastigen toegang te geven tot eigen woningbezit, zoals in de VS, maar om zoveel mogelijk tegemoet te komen aan de groeiende kredietwens van Nederlandse huishoudens. Het doel was niet afromen, uitknijpen en uitmelken, maar om zo dienstbaar mogelijk te zijn. Anders dan in de VS was securitisatie in Nederland niet de uitkomst van een doelbewust in elkaar gezette geldmachine, maar het onbedoelde effect van de genereuze bankierswens om zoveel mogelijk Nederlandse huishoudens te helpen bij het realiseren van hun pas ontdekte woondromen. Althans zo luidt de officiële versie.


    Financieringsgat


    De dader was het zogenoemde ‘depositofinancieringsgat’ of in goed Engels: de ‘funding gap’: het gat tussen deposito’s en hypotheekleningen. Doordat Nederlandse huishoudens al verplicht pensioensparen, hebben zij weinig vrijwillig spaarvermogen. Daardoor blijven in Nederland de ingelegde spaargelden (‘deposito’s’) achter bij de particuliere kredietvraag. Om dit ‘depositofinancieringsgat’ ter grootte van pakweg een vijfde van de Nederlandse bankbalansen te kunnen overbruggen, zijn Nederlandse banken, meer dan hun buitenlandse collega’s (zo luidt de uitleg), aangewezen op de interbancaire markt voor financiering (‘funding’). Oftewel, de scherpe groei in het aantal en de waarde van securitisaties in Nederland sinds 1997, die figuur12 laat zien, kwam niet voort uit private zelfverrijking, maar had alles te maken met de ‘kredietbemiddelingsfunctie’ waar de NVB het over had en diende dus publieke doelen.


    
      
        Figuur12. Stijging securitisaties
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    De sporen van dit argument zijn overal. Het kan worden aangetroffen in de bijdragen van de NVB aan de Bazelse consultatierondes, is tot Dijsselbloems brief van 29januari 2014 aan de kamer (zie hoofdstuk5) te vinden in vrijwel iedere nota die het ministerie van Financiën sinds de crisis over bankentoezicht heeft afgescheiden, wordt gereproduceerd in vrijwel iedere nieuwsanalyse over de crisis, kan zelfs worden aangetroffen in de jaarverslagen, stabiliteitsoverzichten en andere publicaties van DNB (daarmee de officiële zegen verwervend van de hogepriesters van het bankentoezicht), werd in 2012 demonstratief uit de schuur gehaald in een rapport dat KPMG in opdracht van VNO-NCW had geschreven, waarin werd gewaarschuwd voor minder kredietverlening door een ‘stapeling van bancair toezicht’, en werd zelfs gereproduceerd (maar liefst zevenmaal) in wat een sieraad van weldoordachte bankkritiek had moeten worden: het eindrapport van de commissie-Wijffels.


    Wat dit suggereert, is dat een verbod op securitisatie vanwege Amerikaanse uitwassen prudente Nederlandse banken onterecht en onevenredig hard zou straffen. Buiten hun schuld om zijn deze immers afhankelijk geworden van securitisatie om hun maatschappelijk mandaat, het verstrekken van kredieten aan huishoudens en bedrijven, naar eer en geweten te kunnen uitvoeren. Securitisaties die bovendien een ‘uitzonderlijk goed track record’ hebben. De onschuldigen straffen, dat kan niet de bedoeling zijn, toch?


    Debacle


    Terwijl het een misvatting is. Ten eerste is het Nederlandse ‘depositofinancieringsgat’ uniek noch buitenproportioneel groot. Sinds de jaren ’90 van de vorige eeuw zijn eigenlijk alle grootbanken steeds afhankelijker geworden van externe financiering en vertonen hun balansen dus een ‘gat’ tussen deposito’s en kredietverstrekking. Dat geldt zowel voor banken uit landen die net als Nederland een grote en goedgevulde pensioenpot hebben, zoals Denemarken, Zweden, Zwitserland, Verenigd Koninkrijk en Ierland, als voor landen die dat niet hebben, zoals Frankrijk, Italië, Spanje en Duitsland.


    Ten tweede is het ‘gat’ zowel in Nederland als elders van relatief recente datum. Tot halverwege de jaren ’90 was de spaarinleg ruim voldoende om aan de kredietvraag te voldoen. Pas vanaf het midden van de jaren ’90 explodeert, samen met de bancaire balansen (van twee keer het bbp in 1990 naar vijf keer in 2008) de huizenprijzen en de hypotheekschulden (van 140miljard euro in 1994 naar 700miljard euro in 2008), het depositofinancieringsgat.


    Dit wordt gestaafd door een eenvoudige zoektocht in Nederlandse kranten met als zoektermen ‘funding gap’ en ‘depositofinancieringsgat’. Voor 2010 zijn de termen onbekend. In 2010 is er een hit, net als in 2011. In 2012 zijn er 14 hits, in 2013 24 en in 2014 twee. Het illustreert dat het een relatieve recente vondst is van de Nederlandse schaduwelite, die, met de kracht van herhaling, de Nederlandse publieke opinie van zijn onschuld probeert te overtuigen en politieke steun probeert te verwerven voor het weer opstarten van de verpakkingsmachine.


    
      
        Figuur13. Depositofinancieringsgat
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    Dit wijst op een totaal ander verhaal, zoals figuur13 illustreert. Niet dat van klantgeoriënteerde banken die te goeder trouw hun uiterste best doen om aan een groeiende kredietvraag van Nederlandse huishoudens te voldoen en daarvoor zelfs bereid zijn hun hals in de strop van de interbancaire markt te steken. Maar het verhaal van hebzuchtige banken die met behulp van een zeer winstgevende ‘verpakkingsmachine’ nietsvermoedende huishoudens steeds risicovollere hypotheekproducten hebben opgedrongen, onderwijl de eigen balansen bij gelijkblijvende buffers fors oppompend, daarmee winsten en bonussen kunstmatig opschroevend. Oftewel, securitisatie diende niet Nederlandse huishoudens, zoals het officiële verhaal hebben wil, maar stond juist ten dienste van bankiers, die zich geen minuut bekommerden om de externe effecten van hun handelen: een huizenzeepbel, gevolgd door een hypothecaire schuldencrisis en een binnenlandse bestedingscrisis van majeure proporties die door het falen van vrijwel de gehele politieke kaste onnodig is verergerd en verlengd (zie hoofdstuk4).


    Dit is niet een ‘uitzonderlijk goed track record’, zoals de NVB meent, ook al is de koers van de hypotheekobligaties gedurende de crisis op peil gebleven, omdat het aantal wanbetalers inderdaad relatief laag is. Dat heeft echter te maken met hardvochtige crediteurbescherming, een hoge betalingsmoraal, een relatief hoog welvaartspeil en een verzorgingsstaat die, ondanks neoliberale aanvallen, nog steeds doet wat zij moet doen, namelijk burgers beschermen tegen financieel-economische schokken. Integendeel, dit is een debacle van ongekende omvang, veroorzaakt door ongeremde kredietgroei, verstrekt door kortzichtige banken op anabole steroïden en mogelijk gemaakt door een bancaire ‘verpakkingsmachine’ die hypotheken als grondstof had.


    Belangen


    Het heeft natuurlijk alles met financiële belangen te maken. Dat begint al aan de top, bij het BCBT en zijn betaalmeester, de BIB. ‘Open consultatie’ klinkt democratisch, maar verhult een beïnvloedingsproces dat zwaar gedomineerd wordt door financiële partijen. Het begon in 2010 met twee elektronische consultatierondes. De eerste liep tot 2011 en ging over een conceptvoorstel. De tweede eindigde in 2012 en betrof een herziene versie. Van de in totaal 263 reacties waren er 65 afkomstig van bancaire lobbyorganisaties als de NVB, 86 van banken, waaronder grootbanken als Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, ING, JP Morgan Chase, Nomura, Rabobank, RBS, Santander en UBS, en bestond de rest uit een handvol toezichthouders, de grote advocatenkantoren, accountants, kredietwaardigheidsbureaus, wat academici en een verdwaalde burger. Grote afwezigen waren de vakbonden, consumentenorganisaties, ngo’s, organisaties als het SFL (mea culpa) en politieke partijen. Het merendeel van de inzendingen probeerde de regels zo te masseren dat de eigen banken goed wegkwamen, bepleitte meer aandacht voor eventuele negatieve neveneffecten en verzocht om tragere invoering. Het wereldbeeld dat uit de inzendingen opdoemde, was er een van rechtpraten, bagatelliseren en obstructie.


    In Brussel – na Washington het grootste lobbycircus ter wereld met evenveel lobbyisten als ambtenaren en een fikse oververtegenwoordiging van de financiële sector – hebben zich rond het ‘prime collateralized securities’-keurmerk vrijwel exact dezelfde partijen geschaard. Van Bank of America tot UBS, ze zijn er allemaal, uitgebreid met ongeregelde troepen als Allen & Overy, Baker & McKenzie, Clifford Chance, KPMG, Linklaters, wat securitisatiekopers als APG, de Nederlandse pensioengigant, Allianz, de Duitse verzekeraar, en een handvol securitisatiespecialisten, zoals Obvion, de volle Rabodochter, die namens de verkopers de onderliggende hypotheekadministratie uitvoert – in feite iedereen die van de verpakkingsmachine leeft.


    De twee initiatiefnemers van het keurmerk, EFSR en AFME – beide machtige spelers in het Brusselse Comitology-netwerk waar in samenspraak met de Europese Commissie toekomstige wetgeving wordt voorbereid – hebben zich gedurende de crisis retorisch geherpositioneerd als hoeders van het publieke belang. EFSR, opgericht in 2001 om de Interne Markt voor financiële diensten vlot te helpen trekken, presenteert zich nu als een belangenorganisatie die ‘zich richt op het trekken van lessen uit de crisis om het financiële stelsel robuuster te maken’, die zich in het bijzonder zorgen maakt over ‘de financiële fragmentatie waar het strengere toezicht van na de crisis toe leidt’ en die ‘de noodzaak onderstreept om de Interne Markt te bewaken en een gelijk speelveld voor alle partijen te waarborgen’, een taak waar de CEO’s van de Europese grootbanken en verzekeraars, die de leden vormen van de EFSR, zich volledig aan gecommitteerd hebben. Niet uit persoonlijk gewin, maar ‘om te garanderen dat de belangen van de financiële sector en die van de reële economie in lijn zijn met de belangen van de burgers van Europa en de wereld’ [mijn cursivering].


    AFME, het product van de fusie van de London Investment Banking Association en de Europese tak, de Securities Industries and Financial Markets Association, in november 2009, is de Brusselse belangenbehartiger van de Europese financiële markten in den brede. Het gaat dan om aandelen, derivaten en obligaties, maar ook securitisaties – en hun kopers en verkopers uiteraard. Ook hier ligt de nadruk sinds de crisis op publieke belangen. Het missiestatement van de organisatie luidt: ‘Het bevorderen van stabiele, concurrerende en duurzame Europese financiële markten die bijdragen aan de economische groei en ten dienste staan van de samenleving’, met een expliciete nadruk op ‘herstel van vertrouwen en het opnieuw opstarten van de Europese markt voor securitisaties’ [mijn cursiveringen].


    Leden


    De ledenlijsten van de twee organisaties lezen als een who is who van de Europese financiële sector. De leden van EFSR zijn de ‘great and good’ uit het Europese bankwezen, reikend van de voorzitter van de Raad van Commissarissen van Deutsche Bank, Paul Achleitner, via de CEO van Santander, Javier Marin Romano, en UBS, Axel Weber, naar de voorzitter van de Raad van Toezicht van RBS, Philip Hampton, terwijl het bestuur bestaat uit de CEO van BNP Paribas, Badouin Prot, en de bestuursvoorzitter van Swiss Re, Walter Kielholz. Namens de Nederlandse financiële sector zijn Ralph Hamers, CEO van ING, en Alex Wynaendts, prominent VVD’er, ‘vriend van Rutte’ en CEO van Delta Lloyd, lid.


    De ledenlijst van de AFME bestaat uit de machtigste Europese financiële marktspelers, reikend van het Hoofd van Fixed Income van Credit Suisse, de Zwitserse bankgigant, via het Hoofd Interest Rate Products van Goldman Sachs, de Treasurer van Barclays en het Hoofd Global Markets van HSBC, tot aan het Hoofd Credit Trading van JP Morgan – titels, die in hun pompeusheid overigens schreeuwen om psychoanalytische duiding, maar dat terzijde.


    Zelden in de algemene pers, regelmatig in de vakpers en welbekend bij collega’s en concurrenten, zijn deze mannen achter de schermen bepalend voor Europese wetgeving op het vlak van marktregulering en bankentoezicht. Vandaar de locatie, comfortabel in het midden van de ‘Europese beleidscampus’, met EFSR gevestigd aan Rondpoint Schuman 11, pal tegenover het Berlaymont-gebouw waar de Europese Commissie zetelt, en AFME op Meeusplein 38-40, op vijf minuten loopafstand van het Brusselse beleidscentrum.


    En ook al is het narratief er postcrisis een van publieke belangen, organisaties als deze – en in Brussel zijn er honderden van, die de lobby van een handvol ngo’s in termen van beschikbare financiering met een ratio van maar liefst één op 30 (!) overtreffen – zijn dezelfde die vóór de crisis Europa financialiseringsrijp moesten maken, zoals beschrijvingen van het financiële lobbycircuit van vóór (ALTER-EU) en na (Corporate Europe Observatory) de crisis leren. Zij kunnen dan ook niet anders dan dezelfde technische oplossingen bepleiten die ze vóór de crisis voorstonden en die na de crisis neerkomen op het simpelweg conserveren en repareren van een verdienmodel dat drijft op securitisatie, goedkope financiering, lage buffers en lange hefbomen.


    Hoewel het ‘prime collateralized securities’-keurmerk naar eigen zeggen een publiek belang dient: ‘Het promoten van securitisatie als een duurzaam beleggings- en financieringsinstrument teneinde de kredietverstrekking in Europa weer vlot te trekken, economische groei te stimuleren en te allen tijde hoge standaards van kwaliteit, transparantie, eenvoud en liquiditeit te garanderen’ – is het toch echt hetzelfde instrument dat verantwoordelijk is voor de diepe private schuldencrisis waarin Europa sinds de paniek over Griekenland in voorjaar 2010 terecht is gekomen. Alleen het verhaal is anders: duurzaam, robuust en goed voor groei. Dat het ook een fijne geldmachine is, blijft onvermeld.


    Terug


    Op nationaal niveau wordt de sleetsheid van dit soort verhalen snel zichtbaar. Dat komt doordat in Den Haag de wetgeving in detail moet worden uitgewerkt, waardoor partijen zich niet meer kunnen verschuilen achter abstracte publieke belangen, maar in een politiek gevecht hun belangen moeten openbaren. Het gevolg is dat iedereen die aan de verpakkingsmachine geld verdient – van bank tot trustkantoor, van administratiekantoor tot koper – zich opzichtig achter de lobbypoging moet scharen om voldoende politieke stootkracht te hebben.


    Of zoals Rob Koning, directeur van de Nederlandse tegenpool van de ‘prime collateralized securities’-standaard, de Dutch Securitisation Association (DSA) in een uitzending van Argos op 21juni 2014 toegaf: ‘Wat wij hopen, is dat de economie weer gaat aantrekken, mensen weer huizen gaan kopen, dat de hypotheekschuld weer voorzichtig gaat toenemen. En dat moet gefinancierd worden en dat kan niet met een teruglopende securitisatiemarkt.’ Om eraan toe te voegen dat de huizenprijsdaling van de afgelopen zes jaar een afwijking was en terugkeer naar het prijsniveau (en schuldenpeil) van 2008 het streven moet zijn. Om dat mogelijk te maken heeft DSA de ECB, het BCBT en DNB bestookt: ‘Overal hebben we duidelijk gemaakt dat we hebben geleerd van de fouten van het verleden. We hebben in Nederland en andere Europese landen een securitisatieproduct dat degelijk in elkaar zit, dat veilig is, waarover heel duidelijke informatie wordt verstrekt. En passen jullie je regels hier nou eindelijk eens op aan.’ Terug naar 2008 – duidelijker kan het niet worden gezegd.


    DSA was, zoals gezegd, een initiatief van HFC en werd 1september 2012, vier maanden voor Bazel uitverkoop hield, aan de Amsterdamse Zuidas gepresenteerd. Gezien zijn mandaat (‘bijdragen leveren aan het instandhouden en ontwikkelen van een sterke, open en in internationaal verband concurrerende financiële sector’) en het grote belang van securitisatie voor de Nederlandse banken was het een kwestie van tijd voor HFC zijn lobbymacht zou gebruiken om de weg vrij te maken voor het verpakken van hypotheken en zoiets als DSA zou helpen opzetten.


    De ledenlijst vertoont niet alleen een grote overlap met de ondertekenaars van de oprichtingsakte van HFC – praktisch alle grote(re) Nederlandse financiële partijen – maar ook met de Nederlandse deelnemers aan het Europese ‘prime collateralized securities’-keurmerk: ING, Rabobank, Obvion en RBS, maar ook de grote Anglo-Amerikaanse advocatenbureaus met Nederlandse dochters: Allen & Overy, Baker & MacKenzie, Clifford Chance en Linklaters, en KPMG en AFME, de Europese initiator van het keurmerk. Terwijl het bestuur van DSA uit vertegenwoordigers van zowel kopers als verkopers bestaat, dat wil zeggen Aegon, Achmea en Delta Lloyd namens de kopers van securitisaties en ABN Amro, BNP Paribas, Obvion, SNS, ING en NIBC namens de aanbieders ervan.


    Suspect


    Het is de aanwezigheid van trustkantoren op de ledenlijst die het spel verraadt. Uitblinkend door afwezigheid in HFC en het Europese keurmerk vanwege suspecte associaties met belastingontwijking, zwart geld, belastingparadijzen en terrorismefinanciering prijken op de ledenlijst van DSA maar liefst vier trustkantoren: ANT, Intertrust, Orangefield and TMF, die samen goed zijn voor het beheer van pakweg 24.000 brievenbusmaatschappijen, waaronder zo’n 9000 zogenoemde Bijzondere financiële instellingen (Bfi’s), waar jaarlijks ruim 12.000miljard euro doorheen stroomt, twintig keer het Nederlandse bbp. Overigens worden zij op de website van DSA abusievelijk (?) aangeduid als ‘trustee’, wat in het Engels zaakwaarnemer betekent en totaal andere associaties oproept dan het beheer van juridische ontwijkingsstructuren (belasting dan wel toezicht), waarin deze organisaties gespecialiseerd zijn.


    Gedetailleerdere informatie over de 9000 Bfi’s die de Amsterdamse trustkantoren beheren, is via DNB beschikbaar. Daaruit blijkt dat hun totale balans eind 2010 2890miljard euro bedroeg, terwijl het totaal aan in- en uitstromend kapitaal meer dan 4000miljard euro was, ongeveer dertien keer het Nederlandse bbp. Een substantieel deel van dat bedrag, ongeveer een tiende, kwam voor rekening van de speciale juridische entiteiten (‘special purpose vehicles’ geheten) die bij securitisatie worden gebruikt.


    Securitisatie is daarmee verantwoordelijk voor een flink deel van de inkomstenstromen van trustkantoren als Intertrust en TMF, die in 2013 een omzet behaalden van respectievelijk 250 en 400miljoen euro, alsmede voor de zes advocatenkantoren op de ledenlijst van DSA: Allen & Overy, Baker & McKenzie, Clifford Chance, Freshfields, Loyens & Loeff, NautaDutilh. Niet alleen dragen zij zorg voor het complexe contractuele spoor dat securitisaties nu eenmaal trekken, sinds DNB in reactie op groeiende buitenlandse druk om de Nederlandse ontwijkingsindustrie aan banden te leggen strengere eisen aan brievenbusmaatschappijen is gaan stellen, zijn Nederlandse advocaten ook meer en meer als stromannen voor buitenlandse grootbedrijven en grootbanken gaan fungeren. Voor een aantrekkelijk uurloon uiteraard. De securitisatieafdelingen van deze kantoren zijn de afgelopen jaren dan ook fors gegroeid. Loyens & Loeff alleen al heeft nu zestien partners, twaalf senior advocaten en zes assistenten op dit specialisme rondlopen – allen gebaat bij het weer opstarten van de verpakkingsmachine.


    Bankiers, toezichthouders en advocaten houden zich verre van trustkantoren. Nooit zullen zij zich publiekelijk associëren met trustboeren – ook al wordt er achter de schermen natuurlijk wel degelijk intensief samengewerkt. Had in de jaren ’90 iedere grootbank zijn eigen trustkantoor, vanaf de eeuwwende, toen trustkantoren door belastingperikelen steeds meer onder politieke curatele kwamen te staan, hebben vrijwel alle grootbanken hun trustkantoren om reputatieschade te voorkomen verkocht – meestal aan Anglo-Amerikaanse private equity-huizen.


    Op hun best de pijpleidingen van het gefinancialiseerde kapitalisme en op hun slechtst handlangers van dictators en oligarchen, schitteren zij door afwezigheid op de lijsten waar de ‘great and good’ van het internationale bankwezen als JP Morgan Chase, Deutsche Bank, Goldman Sachs en zelfs Rabobank prijken. Geen trustkantoren op de ‘tombstones’, waarmee zakenbankiers hun financiële transacties markeren. En ook bij AFME, EFSR, HFC en het ‘prime collateralized securities’-keurmerk ontbraken ze. Maar dus niet bij DSA. Aan de Zuidas, anno 2013, tellen dit soort gevoeligheden niet. Als iedere transactie, iedere commissie en dus iedere baan er één is, moet de lijst met handtekeningen om politieke redenen zo lang en indrukwekkend mogelijk zijn. Zeker in een context waarin baanbehoud, laat staan groei, een doorslaggevend politiek argument is.


    Dit is een karikatuur van publieke belangen. Hoewel het op het eerste gezicht gaat om fraaie bedoelingen als transparantie, standaardisatie, duurzame groei en het weer op gang brengen van kredietverlening aan de reële economie, onthult de coalitie erachter de grote overlap tussen securitisatie en de interbancaire markt, die als voornaamste besmettingskanaal tijdens de crisis fungeerde aan de ene kant en schaduwbankieren, belastingontwijking en het buitengaatse netwerk van belastingparadijzen aan de andere (zie hoofdstuk7).


    Het is spelen met vuur door de Nederlandse grootbanken. Als die associatie ooit politiek zou worden getrokken, zou DSA direct weer opgedoekt moeten worden. Ook al draagt de voorzitter van Holland Quaestor, de koepelorganisatie van Amsterdamse trustkantoren, een koninklijk lintje, de aanwezigheid van maar liefst vier van dit soort partijen laat het ware gezicht van DSA zien: ondanks een narratief van veiligheid, transparantie en robuustheid is het een particuliere lobbyorganisatie, die ernaar streeft om de geldmachine van securitisatie weer in ere te herstellen – ter meerdere eer en glorie van de salarissen, bonussen en commissies van banken, advocatenkantoren, accountants, fiscalisten en trustboeren.


    Want er viel flink te verdienen aan securitisatie. Op een securitisatie van een miljard euro vangt de securitiseerder (bijvoorbeeld de Rabobank), 10miljoen euro voor het samenvoegen, controleren, trancheren, securitiseren en verkopen van de hypotheekobligaties. Op een totaal van 350miljard aan securitisaties is dat 3,5miljard euro aan commissies voor de securitisation desks van de grote banken alleen al – en dat komt dus boven op de rentemarge die banken op hypothecaire leningen vangen (zie hoofdstuk3).


    Voor de trustkantoren en advocatenkantoren betekende het een risicoloze inkomensstroom ter waarde van naar schatting 420miljoen euro voor het opzetten, bemensen en beheren van de brievenbusmaatschappijen waarvan securitisaties gebruikmaken. Naar schatting een kwart daarvan is naar de advocatenkantoren gegaan die de stromannen leverden en driekwart naar de trustkantoren die de maatschappijen opzetten en de administratie ervan verzorgden. Daarbovenop kwamen dan nog de juridische kosten voor het opstellen van de prospectussen en contracten. Voor iedere nieuwe securitisatie bedroegen die gemiddeld 100 duizend euro en 45 duizend euro voor iedere reeds uitstaande securitisatie waarvan de looptijd moest worden verlengd, wat in totaal respectievelijk 300miljoen euro en 45miljoen euro aan geschreven uren heeft opgeleverd.


    Securitisatie was vóór de crisis een hoorn des overvloeds – voor bankiers en hun handlangers wel te verstaan. Nederlandse burgers zitten zes jaar na dato nog altijd met de brokstukken en zijn volgens de bankiers voor hun redding op die zelfde verpakkingsmachine aangewezen.

  


  
    7 De ontwijkingsindustrie


    Our number one strategy objective is to maintain doubt on the scientific front about the harmful effects of environmental tobacco smoke.


    – Philip Morris


    Hoe na de crisis de overeenkomst tussen belastingontwijking en toezichtontwijken zichtbaar wordt en de schaduwelite vervolgens kosten noch moeite spaart om de navelstreng tussen beide uit te wissen: Nederland is geen grote speler in het schaduwbankieren, aldus het onderzoeksinstituut dat de schaduwelite in de arm heeft genomen.


    Het was een van de vreemdste moties uit de Nederlandse parlementaire geschiedenis. In April 2013 riep toenmalig PVV-kamerlid en oud E&Y partner Ronald van Vliet tijdens een van de vele Kamerdebatten die in die maanden over belastingontwijking en de rol van Nederlandse trustkantoren en fiscalisten daarin werden gevoerd, het kabinet op om het gebruik van de term ‘belastingparadijs’ om de Nederlandse ontwijkingsindustrie mee aan te duiden actief te bestrijden. Tot verbijstering van de vrijwel voltallige oppositie – op de PVV na – stemde een meerderheid, waaronder de PvdA, voor deze bizarre motie. Het commentaar in de pers en de sociale media was niet van de lucht: ‘gedachtenpolitie’, ‘totalitarisme’, ‘newspeak’, ‘George Orwell’ en ‘1984’ figureerden daar prominent in.


    Nederland heeft een lange geschiedenis van buren die hem ervan betichten met zijn omvangrijke en winstgevende ontwijkingsindustrie andere jurisdicties onnodig te benadelen. De eerste salvo’s dateren van de late jaren ’90 van de vorige eeuw, toen de zogenoemde Primarola-groep in EU-verband probeerde schadelijke belastingconcurrentie aan banden te leggen door een lijst op te stellen met onacceptabele fiscale constructies, waarvan er veel inderdaad door Nederlandse fiscalisten in dienst van Nederlandse advocatenkantoren en accountantskantoren op grote schaal werden verkocht aan buitenlandse multinationals.


    Het antwoord van de Nederlandse autoriteiten op deze verwijten zou in de daaropvolgende jaren de standaardreactie worden: verscherp de verslagleggingseisen een beetje, vraag om wat meer transparantie en stel wat hogere ‘substance’-eisen aan brievenbusmaatschappijen in de vorm van verplichte aanwezigheid, inschrijving bij de Kamer van Koophandel, eisen aan de nationaliteit van een deel van de bestuurders, kom tegemoet aan de Amerikaanse eis om actief terrorismefinanciering te bestrijden – en laat de rest zoveel mogelijk ongemoeid. Oftewel, geef ze net iets minder dan waar ze om vragen en ga in geen geval in op de impliciete suggestie dat het allemaal juridisch wel in de haak mag zijn, maar dat er moreel niets van deugt. Het werkte: de Primarola-groep schrapte Nederland van de lijst van belastingparadijzen – en dat hebben het IMF en de OESO sindsdien ook gedaan. Alleen een paar academici en wat ngo’s bleven in die jaren bij hoog en bij laag volhouden dat er weinig verschil was tussen Nederland, Luxemburg en de Kaaimaneilanden.


    Het bleef relatief rustig aan dit front tot 4mei 2009. Toen kondigde president Obama in een persconferentie aan hard te zullen ingrijpen bij Amerikaanse ondernemingen die gebruikmaakten van belastingparadijzen als Bermuda, de Kaaimaneilanden en… Nederland om, via agressieve belastingconstructies, hun fiscale burgerplicht in de VS te ontlopen. In de dagen erna bleek de wereld te klein om de Nederlandse ophef over deze onheuse beschuldiging te herbergen. André Nagelmaker, vicevoorzitter van Holland Quaestor en werkzaam bij trustkantoor ANT, toonde zich hogelijk verbaasd: ‘Wat wij doen, heeft niets met belastingontwijking te maken.’ Ook de minister van Financiën, Wouter Bos, was niet blij: ‘Het is een onterecht beeld’, en: ‘Onze hoofdoelstelling is nu elke associatie dat Nederland een belastingparadijs zou zijn, weg te nemen.’ Staatssecretaris de Jager: ‘Ik verwacht dat dit snel wordt opgehelderd.’


    Op hoge poten toog de Nederlandse ambassadeur op verzoek van het ministerie van Financiën na consultatie van Nederlandse financiële partijen de volgende dag naar het Witte Huis om het kabinet van Obama op zijn fout te wijzen. Hoezo belastingparadijs? Nederland heft een vennootschapsbelasting van 25,5procent en zit daarmee op het gemiddelde van de OESO-landen. Bovendien gebruiken Amerikaanse ondernemingen Nederland niet om belasting te ontduiken, maar om dubbele belastingheffing te voorkomen. Dankzij het uitgebreide netwerk van bilaterale belastingverdragen is Nederland uitgegroeid tot de grootste thuishaven voor het verwerken van de buitengaatse kapitaalstromen van Amerikaanse ondernemingen. Daar is niets mis mee. Sterker, daarmee helpen Nederlandse fiscalisten en trustkantoren de winstgevendheid van Amerikaanse ondernemingen te verbeteren en daarmee de prestatie van de Amerikaanse economie te versterken. Daar kon meneer de President toch niets bezwaarlijks aan vinden? Obama bood via diplomatieke kanalen zijn excuses aan en verwijderde Nederland een dag later van de lijst van aan te pakken jurisdicties. De Jager: ‘Daarmee is de kous af, dit was een “slip of the pen”.’


    G20


    Sinds het uitbreken van de crisis is de internationale politieke druk op jurisdicties die parasitaire voordelen ontlenen aan het faciliteren van belastingontwijking, sterk toegenomen. Onder de paraplu van de G20 is een gecoördineerde aanpak tot stand gekomen die meer zicht moet bieden op de kapitaalstromen die rijke particulieren en multinationale ondernemingen via dit soort jurisdicties buiten het zicht en buiten het bereik van de nationale fiscus proberen te houden. Zo heeft de OESO in opdracht van de G20 een grootschalig programma op poten gezet dat bedoeld is om tot een helderdere afbakening te komen van legitieme en illegitieme fiscale constructies. Volgens de OESO zijn pogingen van ondernemingen om dubbele belastingheffing te voorkomen, ontaard in constructies die hebben geleid tot een serieuze uitholling van de belastinggrondslag van steeds meer landen. De schade die dat toebrengt aan nationale schatkisten, dreigt de budgettaire problemen waar landen door de crisis tegenaan hikken alleen maar verder te vergroten en de electorale legitimiteit van het mondiale kapitalisme te beschadigen. Het zijn immers de burgers die via hogere afdrachten opdraaien voor de tekorten.


    Daar is sinds de crisis internationale zorg over toezichtsontwijking door banken bijgekomen. Het voornaamste kanaal van besmetting tussen banken, zo hebben analyses van de crisis van de BIB en anderen geleerd, was de interbancaire markt: een complex, grensoverschrijdend netwerk, bestaande uit banken, investeringsfondsen, geldmarktfondsen en andere spelers die sinds de crisis, bij gebrek aan een betere term, door Pimco-partner Paul McCulley in 2007 ‘shadow banks’ zijn gedoopt. Oftewel, entiteiten die hetzelfde doen als banken, maar zonder over een banklicentie te beschikken en dus buiten het bancaire toezicht vallen. Om die reden heeft de G20 de FSB gemachtigd om nader onderzoek te doen naar aard en omvang van het schaduwbancaire stelsel, de financiële risico’s die daarmee gemoeid zijn te identificeren en voorstellen te doen om die risico’s binnen de perken te houden.


    Wie had kunnen bevroeden dat via de band van het schaduwbankieren de internationale vinger al snel in de richting van de Nederlandse ontwijkingsindustrie zou wijzen? Dezelfde infrastructuur die Starbucks, Ikea, Apple en Amazon gebruiken, wordt door Lehman Brothers, HSBC, Credit Suisse en Deutsche Bank gebruikt. De één om de fiscus pootje te lichten, de ander om ongezien de balansen op te pompen.


    Lehman


    Toen de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers op de vroege ochtend van 15september 2008 bankroet aantekende, wist iedereen dat de klap groot zou worden, maar kon niemand bevroeden hoe groot. Zes jaar na dato, vele onderzoeken en analyses later wordt dit moment nog altijd aangemerkt als het ontbrandingspunt van de grootste financiële crisis sinds de jaren ’30 van de vorige eeuw, het grootste bankendrama ooit en het grootste faillissement ooit.


    Minder bekend is het lot van een van Lehmans grootste dochterondernemingen, Lehman Brothers Treasury BV, gevestigd aan de Locatellikade 1 in Amsterdam-Zuid (waar tevens trustkantoor TMF Management BV kantoor houdt) en eigendom van Lehman Brothers Holding UK, onder toezicht staand bij de Ierse centrale bank en gebruikt als vehikel voor kapitaalverwerving door de Amerikaanse moeder, die kantoor hield aan Times Square, New York, en juridisch was gevestigd in Delaware, het eigen belastingparadijsje van de VS.


    Opgericht in 1995, was Lehman Brothers Treasury BV een van de vier Europese kapitaalstofzuigers die de bank gebruikte om zijn balans op te pompen. Tussen oprichting en faillissement wist Lehman Brothers via de Amsterdamse dochter 34miljard dollar op te halen. Daarmee droeg de Amsterdamse brievenbusmaatschappij, want dat was Lehman Brothers Treasury BV, voor maar liefst 7procent bij aan de totale balansgroei van de Amerikaanse moeder van 200miljard dollar in 1995 naar 700miljard dollar in 2008. Op een buffervermogen van slechts 23miljard dollar maakte dit van Lehman Brothers een soort reusachtige Zeppelin – van het type Hindenburg: uiterst ontvlambaar. De vraag is wat er zou zijn gebeurd als de Nederlandse toezichthouder zijn Amerikaanse collega wel had verwittigd van de strapatsen die Lehman hier uithaalde.


    Lehman beschikte in die jaren, zoals alle banken, over meer wegen naar de financiële hemel van grote balansen op kleine buffers. De Amsterdamse weg liep via de uitgifte van gestructureerde producten, zogenoemde ‘linked notes’, en gaf toegang tot langlopende leningen. Deze notes, in grootte variërend van 2 tot 500miljoen dollar, waren gekoppeld aan de waarderingen van een breed scala aan onderliggende producten, zoals obligaties, aandelen, opties, termijncontracten, klimaat, grondstoffen en indexen. Rijke particulieren (nauwelijks Nederlanders, veel Italianen, Duitsers en Australiërs), institutionele beleggers en banken financierden zo, zonder dat de Amerikaanse en Britse (of Italiaanse, Duitse en Australische) toezichthouders het wisten, de mondiale activiteiten van de zakenbank. Het resultaat, zo bleek na 15september 2008, was een onontwarbare kluwen van financiële en juridische verplichtingen: van de Amerikaanse moeder naar Londen, van Londen naar Lehman Brothers Treasury BV en van de BV naar de kopers van de ‘notes’, daarmee tientallen jurisdicties op ondoorzichtige wijze met elkaar verknopend.


    In 2008 was de Nederlandse BV veruit de grootste kapitaalstofzuiger geworden. Volgens het laatste jaarverslag, uit 2007, stonden er 3786 ‘notes’ uit, genoteerd in vrijwel alle verhandelbare valuta, waarmee Lehman Brothers Treasury BV de grootste eisende partij op de boedel van de Amerikaanse holding werd. Met een jaarlijkse kasstroom van 11miljard dollar, een balans van 34miljard dollar, een winst van 31miljoen dollar en belastingafdrachten ter waarde van 4miljoen dollar zou Lehman Brothers Treasury BV volgens Europese regels een grote onderneming zijn geweest. De BV had echter geen werknemers, enkel bestuurders. Twee daarvan waren Nederlandse staatsburgers, die in opdracht van Equity Trust, het trustbedrijf dat zorgdroeg voor alle administratieve verplichtingen en de BV een ‘Nederlands’ aanzien moesten geven. De resterende vier bestuurders waren Lehman bankiers uit Duitsland en Zwitserland, die alleen in naam als bestuurder fungeerden en waarschijnlijk nimmer uit hoofde van hun functie Nederlands grondgebied hebben betreden. Oftewel: Lehman Brothers Treasury BV was een typische ‘schaduwbank’, zoals Amsterdam er honderden telt.


    Schaduwbankieren


    Het lot van Lehman Brothers Treasury BV is illustratief voor de wijze waarop de Nederlandse brievenbusmaatschappij, trots van de vaderlandse trustsector en troetelkindje van menig sociaaldemocratisch bewindspersoon, in bancair vaarwater is gekomen. Ontwikkeld in het interbellum om mondialiserende Nederlandse multinationals te helpen dubbele belastingheffing te voorkomen, na de Tweede Wereldoorlog ‘ontdekt’ door buitenlandse multinationals om iedere belastingheffing te ontlopen, is de Nederlandse trustsector vanaf de jaren ’90 van de vorige eeuw steeds populairder geworden bij multinationale grootbanken: om belasting te ontduiken, om toezichthouders te ontlopen en om balansen ongezien te kunnen oppompen en, tijdelijk, te laten leeglopen.


    Dit heeft alles te maken met de ‘stille revolutie’, die grootbanken sinds de vroege jaren ’90 hebben ondergaan (zie hoofdstuk3). Geconfronteerd met lage rentestanden en toenemende concurrentie ontdekten grootbanken de interbancaire markt voor kortlopende en langlopende leningen. Door die markt konden ze hun balansen vergroten en zo, bij gelijkblijvend eigen vermogen, hun winsten en dus bonussen kunstmatig opkrikken. Die zijn immers gekoppeld aan rendement op eigen vermogen (in jargon: ‘return on equity’ of RoE), het belangrijkste onderdeel van het bufferkapitaal. Hoe groter de balans, hoe hoger de inkomsten. En hoe kleiner het eigen vermogen, hoe groter de winst en de bonuspot.


    Zo is in twintig jaar tijd een uitermate complex en ondoorzichtig internationaal vlechtwerk van kapitaalstromen ontstaan waarin brievenbusmaatschappijen (‘special purpose vehicles’) in opdracht van grootbanken, in een dagelijkse jacht op goedkoop kapitaal, elkaar over en weer pakketten financiële producten uitlenen of verkopen (waaronder securitisaties), daarmee kluwens van juridische verplichtingen creërend die wat complexiteit betreft hun gelijke niet kennen. Waarnemers en toezichthouders zijn dit vlechtwerk sinds 2007 gaan aanduiden als het schaduwbancaire stelsel.


    Volgens de laatste gegevens van DNB zijn er in Nederland 66 van dit soort Lehman Holding Treasury BV-achtige kapitaalstofzuigers actief, met een gezamenlijke balansomvang van 276miljard euro: pakweg 45procent van het Nederlandse bbp. Hoewel deze vehikels om juridische redenen niet herleid kunnen worden tot individuele grootbanken leert anekdotisch materiaal dat waarschijnlijk alle multinationale grootbanken – Deutsche Bank, Goldman Sachs, Citigroup, Credit Suisse, UBS – er één of meerdere beheren. Daarnaast blijkt uit data verzameld door Actionaid, een Britse ngo, dat beursgenoteerde Britse banken en verzekeraars soms tientallen brievenbusmaatschappijen, ook voor andere doeleinden dan het opzuigen van kapitaal, in Nederland hebben. Zo heeft Barclays er 8, HSBC 12, ICAP 9, Legal & General 7, Lloyds Banking Group 23, Prudential 10, RSA Insurance Group 7, Schroders 5, Standard Chartered 13 en RBS, mede dankzij de boedel van ABN Amro 71 (!). Maar deze dienen lang niet allemaal financieringsdoeleinden.


    Vijf jaar, 28 duizend declareerbare uren en 7,5miljoen dollar aan juridische onkosten verder hebben de kopers van de Lehman-notes inmiddels 7,73procent van hun totale eis van 34miljard dollar gerestitueerd gekregen. De verwachting is dat uiteindelijk 20 tot 30procent terugkomt. Het Nederlandse hoofdstuk in dit financiële drama is echter vooral van betekenis vanwege de rol van Lehman Brothers Treasury BV voor de financiering van de Amerikaanse moeder. Voor het eerst werd voor een internationaal publiek van toezichthouders aanschouwelijk gemaakt hoe belangrijk het Nederlandse ‘schaduwbankieren’ was geweest voor de interbancaire infrastructuur en hoezeer het de excessieve groei van bankbalansen mogelijk had gemaakt, waardoor de financiële implosie van september 2008 zo’n wereldwijde catastrofe was geworden. De comfortabele mythe dat de crisis uit de VS kwam, zoals in 2008 in de wandelgangen van de G20 in Washington werd rondverteld door Europese toezichthouders en politici als Merkel, Sarkozy en Bos, moest naar het rijk de fabelen worden verwezen.


    Bazel


    De volgende halte is Bazel, Centralbahnplatz 2 om precies te zijn: het adres van de Bank voor Internationale Betalingen, van het Bazels Comité voor Bancair Toezicht, dat verantwoordelijk is voor bankbuffers (zie hoofdstuk6) en van de Financial Stability Board. Opgericht in 1999, in de nasleep van de Azië-crisis, om het toezicht op banken en financiële markten beter te coördineren, bestaan de leden van de FSB uit de ministers van Financiën, marktopzichters en centrale bankiers van de 24 grootste economieën ter wereld, aangevuld met representanten van organisaties als de International Organization of Securities Commissions (IOSCO;), de OESO, het IMF en de International Accounting Standards Board (IASB, voorzitter Hans Hoogervorst). Mario Draghi, president van ECB, was de eerste voorzitter. Mark Carney, president van de Bank of England, zijn opvolger. Beiden werkten eerder voor Goldman Sachs, hofleverancier van toezichthouders en spin in het internationale bancaire web. Namens Nederland hebben momenteel Hans Vijlbrief, thesaurier-generaal van het ministerie van Financiën, en Klaas Knot, oud-ambtenaar op het ministerie van Financiën en president van DNB, zitting.


    Al voor het bankroet van Lehman Brothers hadden sommigen hun bezorgdheid geuit over de toenemende omvang en ondoorzichtigheid van multinationale grootbanken en hun groeiende afhankelijkheid van interbancaire leningen. De eerste die daarvoor met de term ‘schaduwbankieren’ op de proppen kwam, was, zoals gezegd, Paul McCully van ’s werelds grootste vermogensbeheerder Pimco. Hij gebruikte de term om de juridische vehikels te benoemen die banken gebruiken om hun leningen te verpakken en buiten de balans te plaatsen. Dat was midden 2007. Sindsdien definieert de FSB schaduwbankieren als ‘iedere entiteit die zich buiten het reguliere bancaire stelsel bevindt en bancaire functies vervult’.


    Tijdens de G20 van november 2010 in Seoul kreeg de FSB de opdracht aard en omvang van het schaduwbancaire stelsel in kaart te brengen, de risico’s ervan in te schatten en aanbevelingen te doen om de gevaren te beperken. Of zoals het slotcommuniqué verwoordde: ‘Nu de discussies over de nieuwe buffereisen voor banken zijn afgerond, dreigt het gevaar van nieuwe toezichtsgaten in het schaduwbancaire stelsel. Om die te adresseren hebben we de FSB gevraagd samen met andere internationale toezichthouders voorstellen te doen om per midden 2011 de controle op en toezicht over het schaduwbanciare stelsel te versterken.’ De Telegraaf was op 4november 2010 met een kort berichtje op pagina26, onder de kop: ‘IMF waarschuwt voor schaduwbankieren’, de enige Nederlandse krant die hier aandacht aan besteedde.


    Schokkend


    Een jaar later, tijdens de G20 van oktober 2011, werd het rapport ‘Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation’ gepresenteerd. Het bevatte een ruwe schets van de ontwikkeling van het schaduwbankieren in termen van balansomvang en geografische spreiding. De cijfers waren schokkend. Niet alleen bleek het schaduwbancaire stelsel ongeveer half zo groot als het reguliere bankwezen (60.000miljard om 120.000miljard dollar, ongeveer één en twee keer het bruto mondiale product), het stelsel was anders dan het reguliere bankwezen ook nauwelijks gekrompen door de crisis. Ook was er sprake van sterke geografische concentratie: de drie marktleiders bleken gezamenlijk een aandeel van 55procent te hebben. De derde plek van Nederland, na de VS en het VK, ontging Nederlandse waarnemers. Op een interview met directeur financiële stabiliteit Aerdt Houben van DNB over schaduwbankieren in het NRC Handelsblad na (Houben: ‘We moeten weten wat we niet weten’), laat het voltallige vaderlandse journaille het afweten.


    Overigens reppen de interviewers met geen woord over het dan zojuist verschenen FSB-rapport en de uitzonderlijke positie van Nederland – schaduwbankieren wordt alleen in veilige algemene termen besproken. De mannen in Bazel zoomden echter wel met dodelijke precisie in op Nederland en de lokale toezichthouder, DNB. Vriendelijk doch dringend werd verzocht om openheid van zaken te geven en de onderliggende data met de medewerkers van de FSB te delen. Zo geschiedde.


    Het tweede FSB-rapport over schaduwbankieren van 18november 2012 geeft een veel preciezer beeld van de schaduwbancaire activiteiten. Weer komt de buitenproportionele rol van Nederland naar voren. Samen met de VS is Nederland het enige land waar de balansen van schaduwbanken groter zijn dan van reguliere banken. En terwijl de omvang van schaduwbanken gemiddeld pakweg één keer het bbp beslaat, is dat in Nederland (en Hong Kong, het VK, Zwitserland en Singapore) meer dan vijfmaal het bpp. Opvallend is de bijzondere samenstelling van de Nederlandse schaduwbanken: bijna 95procent bestaat uit zogenoemde ‘Bijzondere financiële instellingen’ of Bfi’s, een internationaal onbekende administratieve categorie, die tezamen bijna 5procent van het totale mondiale schaduwkapitaal beheren en die bovendien nauw verweven zijn met reguliere banken. Reden voor de FSB om DNB om een meer gedetailleerde studie te vragen.


    Die is als bijlage aan het rapport toegevoegd en heeft overduidelijk tot doel de buitenlandse paniek weg te nemen. De twee auteurs, werkzaam bij DNB, constateren dat er weliswaar 14 duizend ‘Bijzondere financiële instellingen’ of Bfi’s in Nederland actief zijn, maar dat het merendeel fiscale doeleinden dient en niets met schaduwbankieren sec van doen heeft. Bovendien wil de afwezigheid van Nederlands toezicht niet zeggen dat zij niet onder toezicht staan. Via de financiële holdings waarvan zij deel uitmaken, zoals Lehman Brothers Treasury BV van Lehman Brothers Holding, vallen ze alsnog onder toezicht – in dit geval Iers toezicht. Ten slotte betoogt DNB dat 95procent van de balanstotalen toevalt aan de tien grootste instellingen, die DNB op vrijwillige basis jaarlijkse balansoverzichten en maandelijkse transactieoverzichten doen toekomen. Niets aan de hand dus, aldus de Nederlandse toezichthouder. En geen enkele reden om Nederland onder verscherpt toezicht te plaatsen.


    Witwassen


    De Nederlandse journalistiek die de eerdere rapportage van de FSB heeft gemist, is er nu als de kippen bij om de witwaspoging van DNB te verslaan. Exact negen dagen na het rapport van de FSB verschijnt op de website van DNB een Occasional Paper, dat op basis van dezelfde microdata als de landenstudie min of meer dezelfde conclusie trekt: de buitenproportionele omvang van schaduwbankieren wordt vooral veroorzaakt, doordat Nederland een belangrijke internationale belastingsluis is. De kop op de website van DNB: ‘schaduwbanken in Nederland minder groot dan gedacht’.


    Op 27november rapporteert Het Financieele Dagblad: ‘Nederland is volgens de Financial Stability Board een grote speler inschaduwbankieren. De Nederlandsche Bank nuanceert dit beeld in een eigen rapport’ – en geeft daarmee DNB het laatste woord. Overigens vergissen in datzelfde stuk de auteurs zich een factor 10 in de totale omvang van het schaduwbankieren: niet 6700miljard dollar maar 67.000miljard euro. Terwijl De Telegraaf wel berichtte over het rapport van DNB en niet over dat van de FSB. En Het Parool met de kop kwam: ‘Rol schaduwbankieren overschat, aldus DNB’. Overigens berichtten de Volkskrant en het NRC Handelsblad wel keurig over beide rapporten.


    Het bontst maakt HFC het, die wat was bedoeld als waarschuwing, namelijk het tweede rapport van de FSB, trots op de eigen website presenteerde als stijging op een fijn ranglijstje: ‘Volgens een rapport van de Financial Stability Board is Nederland gestegen van de 5de plaats naar de 3de plaats wereldwijd in non-bank finance… In 2005 stond Nederland wereldwijd op een gedeelde 5de plaats met een wereldwijd aandeel van 6procent. In 2010 is dat gestegen naar een gedeelde 3de plaats met een wereldwijd marktaandeel van 8procent. De positie van Nederland is vooral zo sterk (sic!) door de in Nederland gevestigde leasemaatschappijen, financierings- en houdstermaatschappijen en de sterke positie op het gebied van securitisaties.’


    Merk op dat HFC schaduwbankieren hier als ‘non-bank finance’ neerzet, een retorische truc die HFC leende van Amerikaanse economen, die in schaduwbankieren in toenemende mate een marktalternatief voor de door hen zo verfoeide banken zagen, gestructureerd als het economische wereldbeeld nu eenmaal wordt door een staat-markttegenstelling waarin bank en staat sinds de crisis één pot nat zijn gebleken. En dat HFC van iets wat gevaarlijk, wankel en instabiel is gebleken, iets maakt wat sterk, groot en imposant moet lijken.


    DNB erkent dat schaduwbankieren in Nederland angstaanjagend groot is, maar betoogt tegelijkertijd dat een fijner penseeltje nodig is om een goed beeld te krijgen van de ware omvang en de risico’s die er voor Nederland aan verbonden zijn. Het gaat er om die instellingen te isoleren die daadwerkelijk bancaire activiteiten ontplooien, dat wil zeggen: die bemiddelen tussen crediteuren en debiteuren en die instrumenten met grote risico’s en korte looptijden omzetten in instrumenten met lage risico’s en lange looptijden, of omgekeerd. Wie met die bril op naar het Nederlandse landschap kijkt, ziet vier soorten instellingen: securitisatievehikels (voor het verpakken van hypotheken), financieringsmaatschappijen (zoals Lehman Brothers Treasury BV), geldmarktfondsen en hedgefondsen, zoals figuur14 laat zien.


    
      
        Figuur14. Schaduwbanken in Nederland


        
          [image: ]

        

      

    


    De conclusie laat zich raden: slechts een kwart van de Bfi’s die FSB in Nederland ontdekte, is volgens DNB een echte schaduwbank en driekwart is dus ‘bijna per definitie ten onrechte bij de schaduwbanken gerekend’ [mijn cursivering]. Met een totaal van 988miljard euro zijn de echte schaduwbanken nog altijd ruimschoots groter dan de Nederlandse economie, maar toch beduidend kleiner dan de 3000miljard euro waarmee de FSB schermde. Het levert de orwelliaanse nieuwspraak op van niet-financiële Bfi’s, oftewel: niet-financiële financiële instellingen. En niemand bij DNB die dit een vreemde formulering vond.


    Bijgevolg kan Nederland van twee van de drie alarmerende lijstjes. Nederland is niet langer een land waar het schaduwbancaire stelsel groter is dan het reguliere bankstelsel. In Nederland is het schaduwbancaire stelsel ook niet meer vijf keer zo groot als de nationale economie. En ook op het derde lijstje – landen waar het schaduwbankieren tijdens de crisis is gegroeid – hoort Nederland eigenlijk niet thuis. Die groei komt namelijk vooral door holdings die naar Nederland komen vanwege zijn uitmuntende ‘fiscale infrastructuur’, om de fiscus te ringeloren, niet om toezichthouders om de tuin te leiden.


    List


    Inmiddels werd steeds duidelijker dat belastingontwijking en schaduwbankieren veel gemeen hebben. Niet alleen gebruikt het dezelfde infrastructuur – advocatenkantoren, fiscalisten, banken, trustkantoren en meedenkende belastingambtenaren – het kapitaal dat de ontwijkers in belastingvehikels stallen, is tevens de liquiditeit waar de interbancaire markt op draait. Het is dan ook geen toeval dat landen als Ierland, Luxemburg, Singapore, het VK, Hong Kong en Nederland zowel op de lijstjes van belastingparadijzen van kritische academici als Ronan Palan voorkomen als op de lijstjes van schaduwbancaire centra van de FSB. Die delen van de Nederlandse elite die financieel afhankelijk waren van dit soort activiteiten, zagen zich plotseling van twee kanten bedreigd en wisten dat ze iets moesten doen.


    Redacties mochten dan nog steeds fiscalisten als Peter Kavelaars van Deloitte uitnodigen om te komen uitleggen ‘hoe het nou echt zit’ en ze toestaan dat te doen als de bijzonder hoogleraar die ze in deeltijd zijn en niet als de partner van het commerciële bedrijf die ze eigenlijk waren. Het Financieele Dagblad spant hierin de kroon. Ook al staan Siem Eikelenboom en Gaby de Groot die de Nederlandse ontwijkingsindustrie al jaren kritisch op de voet volgen, er op de loonlijst. De opinieredactie geeft fiscalisten en trustbestuurders al jaren ruim baan om de lof op de eigen ontwijkingsindustrie te zingen. Sinds 2010 heeft de krant uitsluitend voorstanders aan het woord gelaten, nimmer tegenstanders. Maar het grote publiek had al lang in de gaten dat dit preken voor eigen parochie was en begon te begrijpen dat wat er zich aan de Zuidas afspeelde, belastingverlaging voor multinationals en belastingverhoging voor burgers betekende.


    Internationaal had Nederland weinig in de melk te brokkelen. De G20 van 2010 in Canada was de laatste waarvoor Nederland was uitgenodigd. Dus moest in ieder geval worden voorkomen dat de internationale aandacht voor de Nederlandse dubbelfunctie – doorsluisparadijs en schaduwbancair centrum, belastingontwijking en toezichtsontduiking – tot binnenlandse onrust zou leiden. Geen fictieve vrees. In een tijd van lastenverzwaringen en bezuinigingen kunnen goedbetaalde fiscalisten en advocaten die banken en multinationals helpen hun belastingplichten te ontwijken, immers op weinig electorale sympathie rekenen. En partijen als GroenLinks en de SP, en ngo’s als Oxfam-Novib, Somo en Tax Justice aasden op buitenlandse affaires om daarmee binnenlands stampij te maken.


    De reactie bestond uit het gunnen van een onderzoeksopdracht aan Stichting Economisch Onderzoek (SEO), een semi-zelfstandig onderzoeksbureau van de Universiteit van Amsterdam, dat al eerder had bewezen gunstig te staan ten opzichte van de Nederlandse ontwijkingsindustrie. In 2008 had SEO in opdracht van Dutch Fiduciary Organization en International Management Services Association, twee koepelorganisaties van de trustindustrie waarvan de eerste betalend lid van HFC was, een rapport gepubliceerd onder de titel ‘Trust matters’, dat het voor de sector opnam: ‘Met 3000 hooggekwalificeerde banen en 16.000 buitenlandse klanten, onder wie veel multinationals, speelt de trustsector een bepalende rol bij het omvormen van Nederland in een eersteklas financieel centrum.’ In een powerpointpresentatie die SEO-directeur Baarsma op 24november 2011 in Hoofddorp op basis van dit rapport gaf, wees zij uitdrukkelijk op de noodzaak om te zorgen voor positieve PR: ‘be good and tell it’.


    Dit onderzoek moest de kosten en baten van belastingontwijking en schaduwbankieren voor de Nederlandse schatkist eens en voor al in kaart brengen, met als doel, in de woorden van VVD-staatssecretaris Weekers, ‘het publieke debat op basis van feiten, niet emoties’ te kunnen voeren. De opdrachtgevers: HFC, DNB, het ministerie van Financiën en de gemeente Amsterdam – precies zo’n zelfde coalitie dus die eerder AFC en HFC had gebaard en waarvan minister Dijsselbloem op zondag 3februari 2013 in Buitenhof afstand had genomen.


    Wereldbeeld


    We schrijven juli 2012 als SEO onder leiding van econoom en kroonlid van de SER Barbara Baarsma aan het onderzoek begint. In juli 2013 is het rapport na talloze vertragingen eindelijk klaar. In de tussentijd is het Nederlandse belastingdoorsluisparadijs steeds meer onder vuur komen te liggen – terwijl de internationale aandacht voor schaduwbankieren meer en meer uitgaat naar China. Tijdens hoorzittingen in het Britse Lagerhuis begin 2013 wezen de bestuursvoorzitters van Google en Starbucks nadrukkelijk op de rol van Nederland. In de VS gebeurde hetzelfde. Een achterovergedrukte digitale tape met gegevens over rijke particulieren die hun vermogens verstoppen in belastingparadijzen zorgde voor verrukkelijke kopij in de internationale pers. En in Nederland waren er series in Het Financieele Dagblad, de Volkskrant en Quote, die duidelijk maakten dat Nederland duimendik boter op het hoofd heeft. De goedgeschreven bestseller van Van Kleef, Van Geest & Smits, Het Belastingparadijs, vatte het allemaal nog eens smeuïg samen.


    De conclusies van SEO – het Nederlandse ontwijkingsparadijs heeft grotere baten voor de Nederlandse schatkist (0,5procent bbp), genereert meer werkgelegenheid (13.000 fte) en berokkent minder schade aan de Derde Wereld dan verwacht – liggen van meet af onder vuur. De aannames deugen niet, de berekeningen zijn te optimistisch, aan de kostenkant zijn cruciale posten niet meegenomen. Zo wordt ieder kopje koffie, ieder broodje halfom, ieder biertje dat bezoekende buitenlandse brievenbuseigenaren in Amsterdam nuttigen geturfd, maar ‘vergeet’ het rapport te ramen hoeveel de schatkisten van andere landen door het Nederlandse ontwijkingsparadijs aan belastinginkomsten mislopen.


    Vanwege de internationale druk besluit het kabinet op 30augustus 2013 toch eieren voor zijn geld te kiezen en met wat cosmetische beleidswijzigingen – meer substantie-eisen aan brievenbusmaatschappijen, meer transparantie over fiscale afspraken (‘rulings’) en heronderhandeling van een aantal belastingverdragen met ontwikkelingslanden – mee te bewegen met de heersende wind. Reputatieschade weegt, zoals van een handelselite mag worden verwacht, zwaarder dan wat minder ruimte voor het fiscale verdienmodel. Bovendien blijkt Nederland plotseling zeer in trek als locatie voor de nieuwe holdings van pas gefuseerde buitenlandse grootbedrijven die zich willen inkopen in belastingvriendelijke jurisdicties en viel er voor fiscalisten, advocaten en trustkantoren dus genoeg te verdienen. En zoals altijd hoopte men – net als de bankiers– dat de storm met een aantrekkende economie wel weer zal overwaaien.


    Vreemd genoeg hebben de hoofdstukken over schaduwbankieren in het SEO-rapport geen enkele rol gespeeld in het armoedige publieke debat over het schaduwbankieren. Terwijl dat toch echt de aanleiding was. Dat is betreurenswaardig, omdat die het duidelijkst het wereldbeeld tot uitdrukking brengen, van waaruit het rapport is geschreven. Net als DNB bagatelliseert SEO de omvang van Nederlandse schaduwbanken. En net als DNB benadrukt SEO dat de Nederlandse schaduwbanken ten minste onder indirect toezicht staan en als ze dat niet staan er geen reden is om dat toezicht in te voeren; deze non-banken vallen immers niet onder staatsgarantie en dus is er geen ‘moral hazard’ (dat wil zeggen: impliciete garanties die ongewenst gedrag subsidiëren), kan de markt het zelf wel af en is er dus geen reden voor overheidsinterventie – tot zover de bekende economenriedel. SEO gaat echter verder, waarschuwt expliciet voor regulering en houdt een hartstochtelijk pleidooi voor verdere ontwikkeling van het schaduwbankieren.


    ‘Een misverstand over schaduwbankieren’, zo stelt SEO, ‘is dat het louter is gericht op het zoeken naar een regelarme omgeving. Hiermee wordt voorbijgegaan aan de economische functies van schaduwbankieren... Securitisatie wordt als een van de twee belangrijkste economische functies van het schaduwbankwezen gezien. Het schaduwbanksysteem biedt daarnaast extra financieringsopties als aanvulling op het reguliere bankwezen. Dit leidt ook tot toenemende concurrentie en daarmee mogelijk tot lagere prijzen en efficiëntere kredietverlening. Een ander mogelijk voordelig effect van schaduwbanken is dat de activiteiten bijdragen aan het beheersen van risico’s [mijn cursiveringen].’


    Oftewel, schaduwbanken zijn niet duister en gevaarlijk, maar licht en bevrijdend, niet slecht maar goed: schaduwbankieren is net als HFC eerder op de website deed ‘non-bank finance’ geworden, en is daarmee niet langer een probleem, maar de oplossing.


    Retorica


    De twee rapporten waren bedoeld om te redden wat er te redden valt en hanteerden daarvoor retorische strategieën als bagatellisering (schaduwbankieren is klein en verwaarloosbaar) en ontkenning van het tegendeel om niet te hoeven expliciteren wat er wel aan de hand is. Neem de beknopte versie van het DNB-rapport op de eigen website: ‘Schaduwbankieren minder groot dan verwacht.’ Met andere woorden: schaduwbankieren is verwaarloosbaar en de FSB heeft het bij het verkeerde eind. Of neem de kwalificatie ‘bijna’ bij de conclusie dat de instellingen die worden gebruikt voor belastingontwijking ‘bijna per definitie’ buiten de categorie van schaduwbankieren van de FSB vallen – ‘bijna per definitie’? Dus niet helemaal, niet vanzelf, niet echt of echt niet? Wie het weet, mag het zeggen.


    Of neem de wijze waarop de vermeende ondoorzichtigheid en het hoge risicogehalte van schaduwbankieren worden weggewoven. Zowel DNB als SEO beweert dat schaduwbanken eigenlijk een verkeerde term is, omdat vrijwel alle vehikels indirect toezicht kennen en de grootste zelfs vrijwillig direct toezicht zoeken. Daarover heeft SEO de meest uitgesproken opvatting. Alleen financieringsconstructies zoals Lehman Brothers Treasury BV brengen financiële besmettingsrisico’s met zich mee. Dan gaat het over pakweg de helft van wat DNB als schaduwbanken identificeert en nog niets eens een achtste van het FSB-cijfer. En zelfs die risico’s, aldus SEO, liggen buiten het mandaat van DNB en moeten dus supranationaal worden geadresseerd.


    Of neem het impliciete verwijt dat het de FSB aan de kennis ontbreekt die nodig is om geaggregeerde data – het Nederlandse marktaandeel in het internationale schaduwbancaire stelsel (6,6procent) – naar waarde te schatten: een veelgebruikte strategie als de Nederlandse bestuurlijke elite wordt geconfronteerd met onwelgevallige analyses en waarschuwingen van gezaghebbende internationale organisaties.


    Hier gebeurt hetzelfde: door te ontkennen dat het Nederlandse schaduwbankieren zo groot is als de FSB claimt, stellen SEO en DNB in feite dat de risico’s wel meevallen en dat er dus niets aan de hand is. Dat mag voor de Nederlandse schatkist gelden, maar geldt dat ook voor de risico’s voor het mondiale financiële systeem in den brede? Was dat niet een van de lessen van de financiële crisis van 2008: dat lokale financiële schokken in een hecht met elkaar verweven financieel stelsel niet meer bestaan? Moeten DNB en SEO die potentiële risico’s niet ook in hun kosten-batenanalyse meenemen? Is deze blindheid voor externe effecten niet exact dezelfde bijziendheid die de NVB aan de dag legt wanneer zij over Nederlandse securitisaties schrijft dat die een ‘uitzonderlijk goed track record’ hebben (zie hoofdstuk6)?


    Kwaadwillend


    De meest gebruikte retorische truc in de twee rapporten is die van het verzwijgen. Zo besteden SEO en DNB geen enkele aandacht aan de rol die schaduwbankieren heeft gespeeld in de bancaire revolutie van de afgelopen twintig jaar – buitennissige balansgroei afgezet tegen steeds minder eigen vermogen en dus steeds grotere winsten en bonussen voor bankiers en aandeelhouders, en steeds grotere risico’s voor belastingbetalers. Een ontwikkeling die aan de wieg heeft gestaan van de onroerendgoedzeepbellen in verschillende Europese landen (Ierland, Spanje, VK en Nederland), en daarmee medeverantwoordelijk is voor de huidige economische ellende. Noch gaan DNB en SEO in op de rol van schaduwbankieren bij de Financiële Crisis van 2008 en de indirecte verantwoordelijkheid van Nederlandse bankiers, advocaten, accountants, toezichthouders en politici daarvoor.


    De twee rapporten geven hetzelfde excuus voor de omvang van het Nederlandse schaduwbancaire stelsel: het is geen schaduwbankieren, maar belastingontwijken. Dit is kwaadwillend. Niet alleen is in het gefinancialiseerde kapitalisme van vandaag de dag de grens tussen financiële en niet-financiële kapitaalstofzuigers nauwelijks te trekken, de kasreserves die multinationals om fiscale redenen in andere jurisdicties aanhouden, fungeren als de grondstof waarop het interbancaire, schaduwbancaire stelsel draait. Het geld waarmee geldmarktfondsen bijvoorbeeld de kortetermijnleningen kopen waarmee banken zichzelf financieren (‘commercial paper’) om hun balansen op te blazen, is afkomstig van de miljarden aan kasreserves die multinationals als Apple, Google, Amazon en Starbucks buitengaats hebben gestald om Amerikaanse vennootschapsbelasting te ontlopen.


    SEO maakt het het bontst. Door te stellen dat schaduwbankieren niet duister en kwaadaardig is, maar gewoon een nieuwe markt voor kredietbemiddeling die steun en bescherming verdient, wijkt SEO niet alleen af van wat op dat moment de consensus onder toezichthouders was, maar reproduceert zij de marketingpraat van bankiers, handelaren en lobbyorganisaties die niets liever willen dan een terugkeer naar de dagen van weleer. Zo zette de voorzitter van het ‘prime collateralized securities’-keurmerk (zie hoofdstuk6), Francesca Papadia, tijdens een conferentie over de toekomst van de interbancaire markt in Londen op 11juni 2013 de geschiedenis op zijn kop door te beweren dat de ravage na het bankroet van Lehman Brothers nog veel groter zou zijn geweest zonder schaduwbancair stelsel. Mogelijk – zeker is dat zonder schaduwbancair stelsel Lehman Brothers nooit bankroet zou zijn gegaan, want de bank zou nooit zo’n grote balans hebben kunnen opbouwen. De titel die SEO het rapport heeft meegegeven, is veelzeggend: ‘Uit de schaduw van het bankwezen’. Oftewel, het wordt tijd dat het schaduwbancaire stelsel door toezichthouders en politiek als een volwaardig alternatief voor bancaire kredietverlening wordt gezien.


    Reputatie


    Welke belangen gaan hierachter schuil? Het onduidelijkst is dat bij DNB, omdat de publicaties van DNB geen overzichten geven van eventuele leden van ‘klankbordgroepen’, geen lijsten van geïnterviewden bevatten of andere ‘sporen’ van gesprekspartners en dus van belangen vertonen – zoals het SEO rapport wel doet. Maar wie kijkt naar de toenemende marginalisering van DNB door verdergaande Europese integratie en daar de desastreuze rol van DNB bij het mogelijk maken van de Nederlandse financiële crisis naast legt, kan maar één conclusie trekken: eerherstel, of dan toch ten minste het voorkomen van verdere beschadiging van de reputatie van DNB.


    Om met dat laatste te beginnen: de reputatie van DNB heeft zwaar geleden onder haar al te meegaande houding met bancaire wensen onder het bewind van Nout Wellink. Net als collega-organisaties in andere landen heeft DNB financiële ‘innovaties’ als het securitiseren van hypotheken, de aflossingsvrije hypotheek en de Credit Default Swap toegejuicht, onder de aanname dat dit soort producten zouden leiden tot een verdere perfectionering van financiële markten en dus tot een efficiëntere allocatie van kapitaal, risico’s en rendementen (zie hoofdstuk3).


    Bovendien was DNB vanaf de vroege jaren ’70 steeds vaker betrokken bij het vergroten van de schaal en het versterken van de winstgevendheid van Nederlandse banken door meedenkend toezicht, het arrangeren van fusies (tussen banken) en het wegnemen van restricties op intersectorale fusies en overnames (tussen banken en verzekeraars). De vier Nederlandse grootbanken – ABN Amro, ING, SNS Reaal en, in mindere mate, Rabobank – zijn de producten van het financieel mercantilisme van de toezichthouder (zie hoofdstuk3).


    Het faillissement van Lehman Brothers heeft gedemonstreerd hoe gevaarlijk dat is. De Nederlandse belastingbetaler werd aangeslagen voor een bedrag van 14procent van het bbp in 2009 (exclusief staatsgaranties en macro-economische schade), terwijl drie van de vier Nederlandse grootbanken staatssteun nodig hadden en twee van de vier grootbanken uiteindelijk genationaliseerd moesten worden. Commissie-De Wit I en II, alsmede het onderzoek naar het faillissement van SNS Reaal begin 2013, hebben de verantwoordelijkheid voor dit debacle voor een groot deel bij DNB gelegd, vanwege haar neiging om het private belang van de Nederlandse grootbanken zwaarder te laten wegen dan het publieke belang van financiële stabiliteit.


    De nieuwe directie, geleid door Klaas Knot die in 2011 is aangetreden, probeerde een breuk te forceren met de periode-Wellink door veel werk te maken van openheid, transparantie, PR en diversiteit. Zo heeft DNB sinds kort haar eigen heterodoxe econoom aan boord. Woord en daad sluiten echter niet altijd op elkaar aan. Zo speelde DNB 2.0 bij monde van Jan Sijbrands een verdachte rol bij pogingen van het ministerie van Financiën in 2012 om parlementaire verzoeken om in navolging van de Britten na te denken over het splitsen van Nederlandse banken in een nutsdeel en een zakendeel, te frustreren (zie hoofdstuk5).


    Oude gewoonten – de belangen behartigen van een buitenproportioneel grote bancaire sector die de status van DNB in internationale fora (BIS, FSB, Wereldbank, IMF) bepaalt – zijn taai. Sinds de oprichting in 1974 van het BCBT hebben functionarissen van DNB bijvoorbeeld maar liefst drie keer als voorzitter van het uiterst invloedrijke comité gefungeerd: Muller van 1988-1991, De Swaan van 1997-1998 en Wellink van 2006-2011. Dat is vaker en langer dan enige andere lidstaat, en heeft alles te maken met de omvang van de Nederlandse grootbanken. Dat zijn voorrechten die beroepsbestuurders liever niet kwijtraken.


    Angst


    De rol van DNB is bovendien sinds de introductie van de Europese Monetaire Unie (EMU) ernstig geërodeerd. Met de overdracht van monetair beleid naar de ECB is bankentoezicht haar hoofdtaak geworden. En met de introductie van de Europese Bankenunie wordt in het jaar van zijn 200-jarige verjaardag ook die laatste taak flink uitgekleed. Dit heeft existentiële angsten bij de twee na oudste centrale bank ter wereld (na de Zweedse centrale bank en de Bank of England) opgeroepen. In reactie hierop is DNB zichzelf tijdens de crisis meer en meer gaan profileren als gezaghebbend macro-economisch en macroprudentieel adviesorgaan voor de Nederlandse overheid, met nieuwe publicatieseries en vooral hechtere personele en institutionele relaties met de voornaamste beleidsafdelingen binnen het ministerie van Financiën. In deze nieuwe gedaante heeft DNB de reputatie verworven een van de grootste voorstanders van snelle begrotingstekortreductie te zijn en tegenstander van het macro-economisch keynesianisme, dat onder Coen Teulings voorzichtig de kop opstak bij het Centraal Planbureau (CPB). Het heeft DNB zoveel goodwill bij prominente VVD’ers en bij het economisch orthodoxe ministerie van Financiën opgeleverd dat er volgens goed ingevoerde commentatoren als NRC Handelsblad’s Tom-Jan Meeus sprake is van een nieuwe bezuinigingscoalitie bestaande uit DNB, Kabinet en ministerie van Financiën, die op de Haagse campus de ‘financiële elite’ wordt genoemd.


    In het licht van het opzichtige falen van DNB 1.0 was er dus een groot en evident belang aan de kant van DNB 2.0 om de externe reputatie van de bank en het interne esprit de corps te herstellen en verdere kritiek op het eigen functioneren koste wat het kost te voorkomen. Kritiek die ongetwijfeld zou zijn losgebarsten, als het tweede FSB-rapport zonder bagatelliserende annex van DNB het daglicht zou hebben gezien.


    DNB nam niet vanwege bancaire belangen deel aan de verdediging van het schaduwbankieren – zoals wel voor HFC, de grote advocatenkantoren, de trustkantoren en accountants en zelfs de gemeente Amsterdam gold. DNB nam uitsluitend deel om de eigen reputatie te beschermen door ten overstaan van een sceptisch binnenlands publiek te demonstreren dat het wel degelijk wist wat er in de Nederlandse schaduwbanken omging, dat het er prachtige taartdiagrammen over kon produceren en dat het met gezag kon beweren dat er weinig schaduwachtigs aan het Nederlandse schaduwbankieren was omdat alle microdata voorhanden waren.


    Klankbord


    Het makkelijkst zijn de achterliggende belangen te traceren bij het SEO-rapport. Zoals gezegd kwam de opdracht van HFC en zorgden onverdachte autoriteiten als het ministerie van Financiën, DNB en de gemeente Amsterdam voor ondersteuning in de vorm van financiering, het aanleveren van data, en legitimatie. Daarnaast was er een aantal minder onverdachte instellingen uit de hoek van de advocatuur, de accountancy en de trustindustrie bij het onderzoek betrokken.


    Afgaand op de samenstelling van de ‘klankbordgroep’ moet die laatste groep ook financieel hebben bijgedragen – al was het maar via hun lidmaatschap van HFC. Van de veertien leden is er één afkomstig uit de bancaire sector (Bouke de Vries van Rabobank), één van het ministerie van Financiën (Art Roelofsen), zijn er twee afkomstig van HFC (Robin Fransman, adjunct-directeur, en Marco van Voorst tot Voorst), twee uit de advocatuur (Bartjan Zoetmulder van Loyens & Loeff en Menno Stoffers van De Brauw), twee uit de trustsector (Jan Reint de Vos van Steenwijk van TMF en André Nagelmaker van ANT) en niet minder dan vijf van accountantskantoren (twee van PwC: Eugénie Krijnsen en Martin Vink, drie van KPMG: Frank Roeters van Lennep, Ferdinand Veenman en Jaap Bellingwout), waar zij als fiscalist werkzaam zijn. Sommige leden hebben twee petten op en vertegenwoordigen naast hun werkgever ook de belangenorganisatie waarbij hun werkgever is aangesloten. Dat geldt voor een aantal fiscalisten die ook zitting hebben in de Nederlandse Orde van Belastingadviseurs, en voor vertegenwoordigers van de trustsector die tevens dienst doen als belangbehartiger bij Holland Quaestor, de Nederlandse spreekbuis van die sector.


    Ongetwijfeld zal het motief om deze mannen te vragen toegang tot expertise en data zijn geweest, maar het is naïef te denken dat met zo’n klankbordgroep een kritisch rapport over de Nederlandse ontwijkingsindustrie überhaupt mogelijk zou zijn geweest. Als een substantieel deel van de klankbordgroep baat heeft bij een positief rapport, dan wordt het een positief rapport. Zeker als het onderliggende wereldbeeld waarmee ontwijking wordt gelegitimeerd en dat belastingheffing als ‘marktverstoring’ ziet, door de uiteindelijk auteurs (SEO) wordt gedeeld, is het geen wonder dat de toon er een werd van bagatelliseren, afzwakken en toejuichen. Dat is geen naïviteit, dat is strategie.


    Dat tekent zich nog duidelijker af in de lijst van geïnterviewden. Meer dan de helft (18 van 34) is werkzaam in de financiële sector: vier bij banken, vier bij accountantskantoren, vijf in de trustsector, vijf in de advocatuur. Twaalf zijn werkzaam in dat deel van de publieke sector dat zich in de lopende debatten zeer bankvriendelijk heeft betoond: vijf bij het ministerie van Financiën, zeven (!) bij DNB. Slechts drie van de ondervraagden vertegenwoordigen ngo’s die uiterst kritisch staan ten opzichte van belastingontwijking en schaduwbankieren: Tax Justice Nederland en Somo.


    Opvallend is dat drie van de meest in het oog springende belangenbehartigers (twee van de Nederlandse Orde van Belastingadviseurs, één van Holland Quaestor) die zitting hebben in de klankbordgroep, ook als deskundigen optreden. Zij waren zo verzekerd van twee beïnvloedingskanalen. Dat doet denken aan het ‘adviseurschap’ van DNB bij de commissie-Wijffels als extra slot op de deur naar hogere buffers (zie hoofdstuk5). De resterende geïnterviewde is werkzaam bij Tommy Hilfiger, het Amerikaanse modemerk dat steeds weer ten tonele wordt gevoerd als voorbeeld van een bedrijf dat binnenkwam als brievenbusmaatschappij en zich van daaruit ontwikkelde tot middelgrote werkgever. Dé manier om belastingontwijking retorisch te koppelen aan het vestigingsklimaat van Nederland voor buitenlandse investeerders. Vertegenwoordigers van de tienduizenden brievenbusmaatschappijen waarvoor dat niet geldt, zijn niet gehoord.


    Maar belangrijker is de vraag waar de onafhankelijke academici zijn – en dan bedoel ik niet die tientallen fiscalisten en advocaten die zich naast hun partnerschap tooien met bijzondere professoraten. En waar de erkende internationale specialisten, zoals de Britse jurist en activist Richard Murphy, de Britse politiek-econoom, Ronen Palan, of de Franse econoom, Gabriël Zucman. Waar de buitenlandse ngo’s. Waar de leden van de taskforce van de OESO die zich momenteel buigt over de erosie van de belastinggrondslag door grootschalige ontwijking. En tot slot: waar de kritische opiniemakers.


    Marktfalen


    Dan SEO – want met de verteller kies je het verhaal, en HFC wist overduidelijk welk verhaal ze wilde horen (zie de triomfantelijke mededeling op de website van HFC over de omvang van het Nederlandse schaduwbancaire centrum) en welk verhaal ze van SEO kon verwachten. Opgericht in 1949 begon SEO haar bestaan als economisch beleidsadviesorgaan, verbonden aan de Universiteit van Amsterdam. In eerste instantie was de aard van het onderzoek sterk beïnvloed door de slagschaduw van Jan Tinbergen, de aartsvader van de Nederlandse econometrische beleidstraditie en, in 1969, de eerste (en met Tsjalling Koopmans (1975) de enige) Nederlandse winnaar van de prijs van de Zweedse Rijksbank voor de economie (meestal abusievelijk ‘Nobelprijs’ genoemd).


    Het onderzoek stond in die dagen in het teken van brede maatschappelijke kosten-batenanalyses, vertrekkend vanuit een breed welzijnsbegrip, en maakte deel uit van een sociaaldemocratische emancipatietraditie die gericht was op het wegnemen van de oorzaken van structurele ongelijkheid. De lijst van directeuren van SEO laat zich lezen als een genealogie van iedereen die er de afgelopen vier generaties in economenland toe gedaan heeft. Het illustreert het hechte karakter van de Nederlandse gemeenschap van beleidseconomen die allemaal dezelfde opleiding tot ‘economisch ingenieur’ hebben genoten en, via instellingen als het Tinbergen Instituut, de Duisenberg School of Finance en, uiteraard, CPB, DNB, SEO en het ministerie van Financiën, die het merendeel van de alumni van de Nederlandse economiefaculteiten absorberen, uitstekende connecties hebben met de Nederlandse politieke en bestuurlijke elite. Economie is in Nederland één grote cursus groupthink; alle faculteiten onderwijzen ongeveer dezelfde neoklassieke economische orthodoxie, op een paar eilandjes van heterodoxe excentriekelingen na: Klamer, Bezemer, Hoogduin, Sent.


    In de vroege jaren ’80 van de vorige eeuw, toen Nederland achter de marktwerkingswaan van Thatcher en Reagan aanhobbelde, werd ook SEO geprivatiseerd. Dat was ook de periode waarin het instituut zich langzaam begon los te maken van zijn ‘progressieve’ wortels en zich meer en meer begon te bekennen tot het uit de VS overgewaaide paradigma van de publieke keuze-theorie met haar scherpe onderscheid tussen staat en markt, haar heilige geloof in de superieure efficiëntie van de markt en haar bijna religieuze afkeer van overheidsinterventie: alleen in het geval van evident ‘marktfalen’ is er een legitieme rol voor de staat. In de context van de jaren ’80 en ’90 van de vorige eeuw kon dat maar één ding betekenen: economische, quasiwetenschappelijke pleidooien voor een terugtredende overheid – geheel in lijn met het motto van SEO: ‘de wetenschap dat het goed is’, wat net zo instrumenteel klinkt als de rapporten zijn die SEO afscheidt.


    Onder de bezielende leiding van marktaanhangers als Hugo Keuzenkamp (2000-2004), Coen Teulings (2004-2006), Jules Theeuwes (2006-2008) en, vooral, huidig directeur Barbara Baarsma (sinds 2008) werd SEO een van de fanatiekste pleitbezorgers voor marktwerking in het besloten wereldje van Nederlandse beleidseconomen. Ongeacht of het ging om arbeidsmarktregulering, mobiliteit, infrastructuur, arbeidsmigratie of kinderopvang – markten weten het volgens SEO altijd beter en moeten dus ruim baan krijgen. Zoals een recente reconstructie van het beleidsadvies rond de grote Nederlandse privatiseringsprogramma’s van de jaren ’90 door de WRR leert, waren de beleidsadviezen van SEO en het paradigma waaruit deze voortkwamen, cruciaal voor het creëren van partij-overstijgende coalities voor marktwerking en deregulering tijdens Paars I en II.


    Geen wonder dus dat de liturgie van ‘markt-boven-staat’ op allerlei plekken door de huid van het rapport steekt. Wat wel verbaast, is dat zogenaamd ‘beleidsneutrale’ instanties als DNB, het ministerie van Financiën en de gemeente Amsterdam willens en wetens een adviseur in de arm hebben genomen van wie ze op voorhand konden weten dat zij omvang en risico’s van het schaduwbankieren zou bagatelliseren. De keuze voor deze verteller is een keuze geweest voor een onbetrouwbaar verhaal. Het is dan ook een raadsel hoe Weekers hiermee hoopte het publieke debat over ontwijking en schaduwbankieren ‘op feiten in plaats van emoties’ te kunnen voeren. En het is niet meer dan terecht dat Somo en Tax Justice het verzoek om zitting te nemen in de klankbordgroep, resoluut van de hand hebben gewezen.


    Wees goed en vertel erover – dat was in 2011 het PR-advies van Baarsma aan de Nederlandse ontwijkingsindustrie. Een jaar later kreeg SEO de opdracht van HFC om een feitenonderzoek naar de Nederlandse rol in het schaduwbankieren te doen. Drie jaar later publiceerde uitgeverij Contact een publieksversie van het onderzoek onder de titel: Brievenbusmaatschappijen: de impact van bijzondere financiële instellingen op de Nederlandse economie [mijn benadrukking].


    Op 22september 2014 mocht Baarsma, tijdens de Staat van Nederland: terug naar de feiten – een expertseminar voor journalisten, georganiseerd door Expertisecentrum Journalistiek – ten overstaan van honderd journalisten onweersproken haar visie op het belang van de Nederlandse ontduikingsindustrie uiteenzetten. De titel: De fiscale aantrekkelijkheid van Nederland en wat dat Nederland oplevert en kost [mijn cursivering]. Nog altijd geen woord over de gederfde belastinginkomsten in andere landen. Een betere woordvoerder had de trustindustrie zich niet kunnen wensen.

  


  
    8 Niets geleerd


    Insanity is repeating the same mistakes and expecting differentresults.


    – Narcotics Anonymous 1981


    Hoe de schaduwelite niets heeft geleerd, niets heeft vergeten en ondanks de grote ravage die zij heeft aangericht, haar uiterste best doet om de geldmachine van voor de crisis zoveel mogelijk van politieke vernietiging te redden, en ja, dat mag je gerust een complot noemen, met HFC als frontorganisatie van de grootbanken wier tentakels tot in alle politieke jurisdicties reiken.


    HFC mag dan zijn opgedoekt, het financiële centrum van Amsterdam mag dan een schim zijn van wat het was (laat staan van wat het had moeten worden), de buffers mogen dan iets zijn verhoogd (vooral met zacht kapitaal, nauwelijks met hard aandelenkapitaal), er mag dan een eed voor bankiers zijn gekomen en de balansen mogen dan zijn gekrompen, toch overvalt je als je het financiële landschap postcrisis in ogenschouw neemt, de ongemakkelijke gewaarwording dat de schaduwelite niets heeft geleerd en niets is vergeten – ondanks de ravage die zij heeft aangericht.


    Neem de Zuidas. Terwijl de kantorenleegstand in Amsterdam door wegtrekkende beursbengels en verdwijnende banken in de binnenstad recordhoogtes meet, bestaat de gemeente Amsterdam het speciaal voor de financiële dienstverlening een nieuw, hoogwaardig bedrijvenreservaat te bouwen. Op de grens van Buitenveldert en Zuideramstel moet een ‘world class business district’ verrijzen, dat op termijn moet kunnen concurreren met Canary Wharff in Londen, La Défense in Parijs en Das Bankenviertel in Frankfurt. Zo heet het eind jaren ’90 van de vorige eeuw.


    Vijf jaar later, in ‘Visie Zuidas: Stand van zaken 2004’ spreekt de gemeente van het ‘voortbouwen aan een stadscentrum van internationale allure... Het doel is een nieuw, levendig stadscentrum te creëren met een mix aan gebruikersgroepen en een aantrekkelijke openbare ruimte, een gebied waarin je prettig kunt verblijven.’ Als tweede stadscentrum zal de Zuidas fungeren als ‘een nieuw eigentijds internationaal zakencentrum’. Om de Zuidas tot een toplocatie van internationale allure uit te bouwen zal er een mix van functies komen: ‘De Zuidas moet een zakelijk ontmoetingscentrum worden... Er zijn kansen voor stijlvolle, exclusieve cafés en restaurants, innovatieve concepten en horecazaken met een cultureel accent (theater, exposities, lezingen). De Zuidas biedt kansen voor voorzieningen op het snijvlak van zakelijke dienstverlening en ontspanning.’ Kortom, ‘de Zuidas ambieert uit te groeien tot toplocatie’. En de financiering van dit fraais zou moeten worden opgehoest door private partijen – de gebruikers zelf zouden voor de verdere ontwikkeling van deze toplocatie met toparchitectuur van toparchitecten moeten gaan betalen.


    Tijdens de crisis is de bouw, zij het in een veel trager tempo, gewoon doorgegaan. De Zuidas is geen financieel centrum geworden, maar een ontwijkingsparadijs, dat wordt gedomineerd door de accountants, fiscalisten, advocaten en trustboeren, en enkele bankier, die er hun brood verdienen met het verpakken van hypotheken, het ontwijken van belasting en het ontduiken van toezicht. De één na de ander heeft de afgelopen jaren zijn toevlucht gezocht op de Zuidas, zonder zich te bekommeren om de leegstand aan de stadsranden. In Amstelveen, Alphen aan de Rijn en Nieuwegein bedraagt die inmiddels tegen de 30procent – kapitaalvernietiging op ongekende schaal, mede mogelijk gemaakt door een links bestuurscollege in Amsterdam.


    En als klap op de vuurpijl is de toenmalige wethouder van GroenLinks, oud-studentenleider Maarten van Poelgeest, er in crisistijd in geslaagd het Kabinet ervan te overtuigen dat een investering van 1,4miljard euro in de ondertunneling van de A10 en verdere ontwikkeling van de Zuidas dat bedrag dubbel en dwars waard zou zijn, ook al zucht vergrijzend Nederland onder een immens overschot aan kantoorruimte, en ook al is het Amsterdamse financiële centrum een schim van wat het ooit was en zijn de vooruitzichten onverminderd slecht; het UWV liet medio 2014 weten te verwachten dat er de komende vijf jaar nog 15 duizend banen gaan verdwijnen.


    Bovendien is van die private financiering niets terechtgekomen: banken, pensioenfondsen, verzekeraars hebben zich sinds de crisis schielijk teruggetrokken. De enige die optimaal profiteren van de 1,4miljard euro staatssubsidie voor de Zuidas, zijn Duitse vastgoedfondsen die tijdens de crisis de Zuidas-torens voor bodemprijzen hebben gekocht en spekkoper zijn als de A10 ondergronds gaat en station Amsterdam-Zuid wordt verbouwd tot multimodaal knooppunt, zoals het in vastgoedkringen heet.


    ‘Topprioriteit’


    Of neem de convocatie die 21april 2011 in mijn mailbox viel. ‘Global Challenges… Dutch Solutions’, stond erboven. In samenwerking met HFC en advocatenkantoor Loyens & Loeff organiseerde de Economic Development Board van de gemeente Amsterdam een bijeenkomst voor financiële professionals over ‘Innovations & Opportunities in de financiële dienstverlening’. Aanleiding was de publicatie van de ‘Clusterstrategie Kennis & Innovatieagenda’ van de Metropoolregio Amsterdam, waarin – ik citeer – ‘de Financieel Zakelijke dienstverlening als een van de zeven economische speerpunten’ was gekozen.


    De reden voor deze uitverkiezing was dat de sector groot en dus belangrijk was (maar liefst 70.000 ondernemingen en 295.000 werknemers – getallen die zijn verkregen door de slinkende financiële dienstverlening op te tellen bij de zakelijke dienstverlening) en, zoals dat in bestuurderstaal heet, ‘kansen’ bood ook al waren er nu vooral ‘uitdagingen’, wat neoliberaliaans is voor ‘problemen’. De doelstelling was om Amsterdam tot de top 7 van de Europese financiële centra te laten behoren, tot de top 10 ‘in de wereld in specifieke niches’, ‘het ontwikkelen van de Metropoolregio Amsterdam tot Europese koploper in de diensteninnovatie’ en ‘Amsterdam ontwikkelen als broedplaats voor toptalent in de financieel zakelijke dienstverlening’. Was getekend: Eberhard van der Laan.


    Opmerkelijk was de publieke steun van HFC voor dit initiatief. In een schrijven in Het Financieele Dagblad van 19mei 2011 wezen voorzitter Sjoerd van Keulen en zijn adjunct Robin Fransman naar data waaruit zou blijken dat de financiële dienstverlening in Nederland juist floreerde en meer politieke steun dus goed zou kunnen gebruiken. Zo zou Nederland zijn gestegen op de Financial Development Index van het World Economic Forum, inmiddels (in 2011) een grotere internationale verwevenheid hebben dan Zwitserland en de negende grootste bancaire sector ter wereld hebben.


    De crisis figureert alleen zijdelings in dit spierballenstuk: ‘Het is niet te ontkennen dat de afgelopen drie jaar zwaar waren voor de financiële sector.’ Om te vervolgen met de constatering dat de krimp kleiner is dan elders en dat uit onderzoek zou blijken dat landen met een grote financiële sector een minder diepe recessie zouden hebben gehad dan landen met een kleine financiële sector.


    Zou het? Juist Nederland zonk dieper weg in de eurorecessie dan landen als Duitsland, Frankrijk en België met een (veel) minder grote financiële sector, die daardoor het opblazen van meerdere vastgoedzeepbellen hadden weten te voorkomen – aan een ervan waar Van Keulens eigen bank, SNS Reaal, twee jaar later ironischerwijs ten onder zou gaan. Overigens laat recent onderzoek juist het tegendeel zien: hoe groter de financiële sector, hoe groter de kans op zeepbellen, hoe hoger de private schuldenlast en hoe dieper de recessie als die bellen eenmaal uiteenspatten – wat ze over het algemeen doen (zie hoofdstuk4).


    Centrum


    Of neem de continuering van HFC na de grote kladderedatsj. Ook nadat drie van de vier grootbanken door de belastingbetaler moesten worden gered en één ervan moest worden genationaliseerd, zag de financiële schaduwelite er niets onkies in om met steun van de rijksoverheid en de gemeente Amsterdam ter waarde van 5miljoen euro per jaar ervoor te zullen gaan zorgen dat Nederland financieel weer z’n mannetje zou staan. Alsof dit niet van grote minachting zou getuigen van Nederlandse huishoudens die zojuist à raison van 125miljard euro de broodwinning van de heren bankiers hadden mogen redden. In Agenda 2008-2009, de evenknie van Gateway to Europe van AFC uit 1992, presenteert HFC zijn doelstellingen, de geselecteerde niches, de geplande maatregelen en zijn missie. Hilarisch is het toekomstbeeld dat daarin op de slotpagina wordt geschetst.


    Ik citeer: ‘Over vijf jaar is het 2013. Dan is Nederland een financieel centrum van internationale faam op het gebied van pensioenoplossingen, financiële logistiek, duurzaam bankieren, en aandelen en opties. Nederland zal goedkoper zijn dan Londen en prettiger dan Zwitserland, Luxemburg of Frankfurt. Nederland zal een internationaal erkend centrum op het gebied van pensioenen en duurzaam bankieren zijn. Het Nederlandse betalingssysteem zal zorgdragen voor het pan-Europese betalingsverkeer van pan-Europese ondernemingen... De handelsbalans voor financiële diensten zal weer positief zijn en de werkgelegenheid zal zijn gegroeid. Nederland zal een plek zijn waar internationaal talent graag komt werken, door zijn aantrekkelijke arbeidsklimaat en zijn hoge levenskwaliteit. De arbeidsomgeving zal van een hoog professioneel gehalte zijn, met een aantrekkelijk, sterk Angelsaksisch getint karakter. De levenskwaliteit zal hoog zijn, met goede internationale scholen voor expats, goede internationaal georganiseerde gezondheidszorg en een interessant cultuuraanbod.’ Om af te sluiten met: ‘Het algemene commentaar dat buitenlands talent over Nederland heeft, zal luiden ‘A pleasure to work and a pleasure to live…’ Een echo van het Gateway to Europe-rapport van AFC uit 1992, waarin letterlijk dezelfde zin voorkomt (zie hoofdstuk2.)


    Bonussen


    Of neem het anonieme dreigement van ING op 30juni 2014 in Het Financieele Dagblad dat de bank broedde op verplaatsing van delen van het hoofdkantoor naar Frankfurt of Londen om het Nederlandse bonusplafond van 20procent van het vaste salaris te omzeilen. Volgens de krant speelt de bank met scenario’s om sommige concernfuncties – stafdiensten, risicomanagement, financiering en enkele zakenbankfuncties worden genoemd – onder te brengen in andere jurisdicties. Dat heeft mede te maken met het bankentoezicht, dat onder de Europese bankenunie in Frankfurt wordt ondergebracht, en de Europese dominantie van het Londense financiële centrum, dat sinds de crisis alleen maar is toegenomen. Maar de bonuskwestie speelt wel degelijk ook een rol, zo vertelde CEO Ralph Hamers begin augustus in een interview aan de Financial Times. Hij liet weten ‘niet blij’ te zijn met het Nederlandse bonusplafond en zich te verbazen over het gemak waarmee het kabinet over het belang van een gelijk Europees speelveld heenstapte; daar was de Europese bankenunie toch voor bedoeld? Hamers voegde eraan toe dat ING mogelijk zou kunnen besluiten om bonusgevoelige activiteiten als zakenbankieren en vermogensbeheer te verplaatsen naar andere landen.


    De CIO van ING Vermogensbeheer, bedrijfseconoom Hans Stoter, deed er in een interview met het wekelijkse vermogensbeheerkatern van de Financial Times van 10augustus 2014 nog een schepje bovenop. Daarin liet Stoter weten zich geen zorgen te maken over het Nederlandse bonusplafond. Stoter: ‘Zelfs in de Nederlandse context ben ik ervan overtuigd dat we erin zullen slagen onze mensen te belonen zoals het hoort’ [mijn cursivering].’ Volgens Stoter is het plafond van 20procent namelijk een gemiddelde voor de bank als geheel en geldt het niet per individu. Dit geeft ING voldoende flexibiliteit om waar gepast hogere bonussen uit te keren [mijn cursivering]. Ook over de bankierseed laat Stoter zich laatdunkend uit, omdat het normen vastlegt waar vermogensbeheerders zich toch al aan houden: ‘Ik ken niemand die zoiets heeft van, dit is een belangrijke gelofte die ik hier afleg. Dit zijn huis-tuin-en-keukennormen die simpelweg samenvatten wat je toch al moet doen – beloven de belangen van je klanten te dienen. Als je dat niet doet, lopen ze bij je weg en ga je over de kop.’


    Als de bedoeling van de minister was om via wetgeving een nieuwe betalingsnorm, en dus betalingsmoraal, af te dwingen, komt hij afgaand op de uitlatingen van Stoter en Hamers van een koude kermis thuis. Als het dienen van klantenbelang hetzelfde betekent als het vóór de crisis betekende, zijn we geen millimeter opgeschoten. En als de betalingsnormen die bankiers voor gepast houden net als vóór de crisis afgemeten worden aan wat in The City wordt uitgekeerd, fungeert het Nederlandse bonusplafond niet als nieuwe norm, maar als populistisch piketpaaltje waar de amorele beloningsdeskundigen van Hay Group handig omheen manoeuvreren. Met mondialisering en gelijk speelveld als legitimatie en vertrek als chantagemiddel.


    Zeepbel


    Of neem het document dat de NVB op 26mei 2014 het licht deed zien, getiteld ‘The Dutch housing market’. Het is de onbeholpen poging van de Nederlandse bankenlobbyist om het beeld dat in het buitenland bestaat van de Nederlandse huizenmarkt, namelijk dat Nederland zucht onder een huizenzeepbel van Ierse proporties en wereldkampioen hypotheekschulden is, bij te stellen. In het document bestaat de NVB het niet alleen te ontkennen dat er iets mis is met de Nederlandse huizenmarkt, maar ook te beweren dat de oorzaak van de problemen niet bij de banken zou liggen maar bij de fiscus en de huurders: ‘In Nederland hebben fiscale aftrekposten een majeure rol gespeeld bij de ontwikkeling van zowel de huizenmarkt als de hypotheekmarkt. De omvangrijke en strikt gereguleerde huurmarkt is ook een factor geweest.’


    Het is de rode draad in het hypothekendossier. In 2009 werd Hans Hoogervorst, prominent VVD’er, oud-minister en staatssecretaris en toenmalig baas van de AFM, heftig bekritiseerd toen hij voorstelde om het maximale leenbedrag te beperken tot vijfmaal het jaarinkomen en de hypothecaire lening niet méér te laten bedragen dan de waarde van het onderpand omdat een zeepbel dreigde. Toenmalig staatssecretaris De Jager: ‘In de regel komt dit beleid tot stand in nauw contact met het ministerie van Financiën, De Nederlandsche Bank en de sector.’ Lees: Hoogervorst spreekt voor zijn beurt en gaat zijn boekje te buiten. De Jager: ‘Het ministerie van Financiën zal in samenspraak met de ministers van Wijken, Wonen en Integratie en Economische Zaken het voorstel van deAFMbestuderen en hierbij letten op de maatschappelijke en economische gevolgen, en in het bijzonder op het voorkomen van ongewenste gevolgen voor de woningmarkt (zoals startersproblematiek, belemmering doorstroming en stagnatie in de woningbouw).’ Lees: het ministerie gaat niets, maar dan ook niets doen.


    En een jaar eerder was het IMF exact dezelfde behandeling ten deel gevallen, toen het op 9april 2008, vijf maanden voor het uitbreken van de Financiële Crisis in 2008, in zijn halfjaarlijkse World Economic Outlook Nederland in het rijtje plaatste van landen met de grootste ‘onverklaarbare’ overwaardering van huizen: ‘De landen die de grootste onverklaarbare huizenprijsstijgingen hebben doorgemaakt, zijn Ierland, Nederland en het VK – na tien jaar waren de huizenprijzen in deze landen 30procent hoger dan volgens de “fundamentals” zou horen.’


    In de dagen erna brak een stortvloed van kritiek los op de berekeningen van het IMF, met achter de schermen diplomatieke pressie op hoog niveau. 10april, Wouter Bos in Het Financieele Dagblad: ‘IMF te negatief over Nederland’. Diezelfde dag in het NRC Handelsblad, Ger Hukker van de Nederlandse Vereniging van Makelaars: ‘IMF maakt grote fouten in de analyse’. 11april, Rabo-econoom De Jong-Tennekes in het Nederlandsch Dagblad: ‘Het IMF slaat de plank volledig mis met zijn waarschuwing dat de kredietcrisis een bedreiging vormt voor de Nederlandse huizenmarkt’. Hukker opnieuw, nu in de Volkskrant: ‘Het is kwalijk dat het IMF zulk slecht onderzoek de wereld in slingert’, en: ‘Niks zeepbel, niks 30procent te duur. Met de huizenmarkt in Nederland is niks mis.’ 12april, Volkskrant-columnist Frank Kalshoven: ‘Het IMF begrijpt de Nederlandse huizenmarkt niet’. 13april, De Telegraaf: ‘Wellink witheet op IMF: van rapport over huizenmarkt klopt niets’. 15april, Freek Hoek, PR-man van de Rabobank in Het Financieele Dagblad: ‘Het IMF schaadt Nederlandse banken’, ‘Het IMF zit ernaast. Maar beleggers schrikken hiervan’, aldus Hoek. ‘Dit kan zeker effect hebben op de renteopslag die we betalen. Of beleggers zeggen dat ze helemaal geen papier meer van Nederlandse banken kopen’. 19april, het CPB in de Volkskrant: ‘geen lucht in prijs van huizen’, en: ‘De huizenprijzen zitten ongeveer op het niveau dat je zou mogen verwachten’. 21april, het IMF trekt de waarschuwing schielijk in: ‘De exacte cijfers moeten met een korreltje zout genomen worden’, aldus een woordvoerder. Anno 2014 zijn de huizenprijzen met 25procent gedaald en zat het IMF er dus verrassend dichtbij.


    Wat weer als twee druppels leek op de reactie van de toenmalige minister (en latere CEO van de genationaliseerde ABN Amro) Gerrit Zalm op de waarschuwingen voor oververhitting op de woningmarkt door DNB van 20januari 2000 (zie hoofdstuk4): ‘Het rapport onderbouwt de tot dusver gevolgde beleidslijn, waarbij de transparantie van de markt voor hypothecaire kredietverlening voorop staat en het beleid meer in het bijzonder is gericht op het bevorderen van een goede en objectieve verschaffing van informatie bij het verstrekken van hypothecaire leningen’, oftewel geen zorgen: transparantie en marktwerking volstaan om de boel gezond te houden. Om te vervolgen dat ‘het van belang is dat huizenkopers voldoende financieringsmogelijkheden houden’ en dat het dus geen pas geeft om een leningenplafond van 100procent in te stellen en dat ‘het niet aan de overheid is om de keuze van de consument en de geldverstrekker te bepalen’, maar aan de markt.


    En zo kon het gebeuren dat bankeconoom Boonstra in een verhit radiodebat met hoogleraar corporate governance Kees Cools en mij bij BNR op 22augustus 2012 bij hoog en bij laag bezwoer dat huizenprijzen die in vijftien jaar tijd drie-, viermaal over de kop waren gegaan geen zeepbel was, maar een waarachtige afspiegeling van de vraag- en aanbodverhoudingen op de Nederlandse huizenmarkt en dus gezond; dat iedere glimp van herstel door diezelfde Ger Hukker van de Nederlandse Vereniging van Makelaars (NVM) en door diezelfde bankeconomen die vóór de crisis zo vreselijk mis tasten, na de crisis als ‘herstel’ wordt uitvergroot, dat het NRC Handelsblad op dinsdag 12augustus 2014 kopt dat in Amsterdam de huizenprijzen weer aan het aantrekken zijn, terwijl het een somber verhaal over de terugkeer van de huizenzeepbel had moeten zijn.


    Securitisatie


    Of neem het aanstaande eerherstel voor securitisatie. Mede verantwoordelijk voor de grootste financiële crisis sinds de jaren ’30 van de vorige eeuw door het aanblazen van huizenzeepbellen, het oppompen van bankbalansen en het aanwakkeren van internationale verwevenheid (met majeure schade voor burgers en meer dan een decennium aan verloren groei tot gevolg), heeft ECB-president Mario Draghi op 5juni 2014 in een persconferentie laten weten securitisatie als het instrument bij uitstek te zien om de kredietverlening aan het MKB in de Eurozone weer vlot trekken. Draghi: ‘De bestuursraad van de ECB heeft besloten het voorbereidende werk voor het opkopen van gesecuritiseerde activa te intensiveren om het transmissiemechanisme tussen monetair beleid en de reële economie te verbeteren. Onder dit initiatief zal de ECB het opkopen van eenvoudige en transparante securitisaties, gebaseerd op leningen aan de niet-financiële sector, in de Eurozone overwegen.’


    500miljard euro heeft Draghi hier naar verluidt voor gereserveerd. En Blackrock, de grote Amerikaanse vermogensbeheerder die voor DNB de pensioenen van haar medewerkers belegt en helpt om de commerciële vastgoedportefeuille van de Nederlandse grootbanken door te pluizen, mag de ECB daarbij gaan helpen.


    Het is een symbolische daad – maar wel een met verstrekkende gevolgen. Symbolisch, omdat ook vóór de crisis, toen securitisatie nog als een hoogstandje van financiële magie werd gezien en niet als het massavernietigingswapen dat het is gebleken, de markt voor verpakte bedrijfskredieten in Europa uiterst beperkt was. En dat had alles te maken met de afwezigheid van welke vorm van standaardisatie en dus van transparantie ook. Gezien de omvang van de portefeuille aan bedrijfsleningen op de bancaire balansen (5procent van de bankbalans van ING) heeft het nooit geloond om te investeren in een ICT-infrastructuur die nodig is voor de standaardisatie van bedrijfskredieten – wat wel gold voor de ruim tien keer zo grote hypotheekportefeuille. En dus waren kredietwaardigheidsbeoordelaars huiverig er (hoge) oordelen aan toe te kennen en deinsden potentiële kopers terug voor de mogelijke risico’s ervan: te ondoorzichtig. Het is dan ook onbegrijpelijk hoe Draghi kan menen dat dit de kredietnood onder het Europese MKB zal lenigen.


    Inmiddels lijkt de ECB dat zelf ook te beseffen. De bank kondigde september 2014 aan haar opkoopbeleid uit te breiden met verpakte hypotheekleningen. Wat in juni nog onwenselijk was omdat de ECB niet verantwoordelijk wilde zijn voor het blazen van huizenzeepbellen, is drie maanden later onvermijdelijk geworden. De risico’s worden door de ECB gebagatelliseerd met dezelfde argumenten die de Nederlandse schaduwelite gebruikt. Draghi tijdens de persconferentie: ‘Weet u, securitisatie heeft een hele slechte naam, maar dat is vanwege wat er werd verpakt, en er is niet noodzakelijkerwijs alleen maar slechte securitisatie. Er kan ook goede securitisatie bestaan, afhankelijk van wat er wordt verpakt, wat er wordt verhandeld, hoeveel risico het bevat, en zo voort. Dat is wat wij en de Bank of England proberen te doen: het opstarten van de markt voor goede securitisaties.’


    En verstrekkend, omdat er aan de kant van de toezichthouder de bereidheid uit spreekt om zand over de zondes van vóór de crisis te strooien en securitisatie een tweede kans te geven. Letterlijk zei Draghi tijdens de persconferentie van 4juni 2014, waar hij de kredietfaciliteit voor gesecuritiseerde bedrijfsleningen bekendmaakte: ‘We moeten opnieuw gaan kijken naar de regelgeving die de afgelopen jaren is ingevoerd met betrekking tot verpakte leningen om een deel van de onterechte regels ten aanzien van dit soort producten te elimineren.’ ‘Onterechte regels’, zo denkt Draghi kennelijk over Bazel III en CRD IV. Het preludeert op een verdere afzwakking van regels waar in de afgelopen jaren, met de ravage van de crisis voor ogen, zo hevig voor en tegen is gestreden (zie hoofdstukken 5 en 6).


    Zie ook de uitlatingen van Draghi drie maanden later: ‘We willen de toezichthouders niet onder druk zetten, maar er is een duidelijke noodzaak voor verdere versoepeling van de regels betreffende verpakte hypotheekprodukten, zeker als het om simpele en veilige securitisaties gaat. Willen we in Europa de kredietverlening weer op gang brengen dan is aanpassing van de regels onvermijdelijk.’ Geen wonder dat Rob Koning van de Dutch Securitisation Association (DSA) in zijn nopjes is: ‘En we zien nu dat de ECB heel duidelijk overstag is en de argumenten die we de afgelopen jaren op ze hebben losgelaten, ook accepteren… Ik denk dat het een goede zaak is.’ Om daaraan toe te voegen dat ook Nederlandse huizenbezitters in hun sas zouden moeten zijn: meer krediet betekent immers meer kopers, en meer kopers betekent stijgende huizenprijzen. Dat kredieten ook schulden zijn en hoge huizenrpijzen ook hoge woonlasten, vertelt Koning er wijselijk niet bij.


    Angel


    Of neem het ingezonden stuk van Mark Carney, president van de Bank of England en voorzitter van de FSB, dat op 16juni 2014 de opiniepagina van de Financial Times sierde. Onder een titel die exact dezelfde intentie prijsgeeft als die van het SEO-rapport van juni 2013, namelijk ‘Schaduwbankieren uit de schaduw halen om duurzame niet-bancaire kredietverlening een kans te geven’, pleit Carney voor een herwaardering van het schaduwbancaire stelsel. Ja het vertoonde gebreken, ja het is medeschuldig aan de crisis geweest, ja het was intransparant, maar nee dat betekent geen algeheel verbod – laten we het kind niet met het badwater weggooien: ‘Onze nieuwe toezichtsfilosofie onderkent dat een functionerend financieel stelsel kredietverstrekking buiten de bankensector nodig heeft. Als dit op ordentelijke wijze gebeurt, kan het bijdragen aan een verdere ontwikkeling van een waardevol alternatief voor en broodnodige concurrentie met de kredietverlening van banken aan de reële economie. Een groter aantal financieringsbronnen maakt de kredietverlening die nodig is voor economische groei zowel robuuster als scheutiger.’


    Om dat te bewerkstelligen pleit Carney voor plafonds op de blootstelling van banken aan schaduwbanken, voor meer toezicht op de vehikels in het hart van het schaduwbancaire stelsel, en een flexibel raamwerk voor monitoring en controle. Carney: ‘Het doel is om een schaduwbancair stelsel dat neigde tot excessen en overcorrectie, te vervangen door een stelsel dat bijdraagt aan stabiele, duurzame en evenwichtige groei van de wereldeconomie’. En: ‘Nu is de tijd gekomen om het schaduwbancaire stelsel uit de schaduw te halen en een duurzaam systeem van niet-bancaire kredietverlening (‘market-based finance’) te creëren.’


    Carney geeft hier het equivalent van de Pauselijke zegen aan het voorbereidende werk van Amerikaanse economen als Perry Mehrling en Zoltan Poszar, die al jaren pleiten voor een herwaardering van het schaduwbankieren en in 2010 schaduwbankieren definieerden als ‘kredietbemiddeling zonder staatsgaranties of toegang tot liquiditeitssteun’ – en dat is toch een groot verschil met de definitie van de FSB: ‘kredietbemiddeling zonder toezicht’. Het illustreert hoe een kongsi van academische economen en de internationale toezichtselite er in een periode van zes jaar in is geslaagd de politieke angel te halen uit een potentieel gevaarlijke metafoor. Van nu af aan spreken we niet meer van schaduwbankieren, maar van niet-bancaire kredietverlening. Met de zegen van Carney.


    
      
        Figuur15. ‘Shadow banking’ in de Financial Times
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    En om het politieke motief voor interventie nog verder te verzwakken, is er sinds drie jaar een Chinees probleem met schaduwbankieren, dat het mondiale financiële journaille en internationale toezichthouders steeds meer is gaan bezighouden. Zoals figuur15 laat zien, is de groei van het aantal artikelen die de Financial Times tussen 2007 en 2014 over ‘shadow banking’ publiceerde, sinds 2010 voor het merendeel afkomstig van publicaties over schaduwbankieren in China. De Chinese bijzaak, want niet verbonden met het mondiale schaduwbancaire stelsel en dus niet systemisch, drukt meer en meer de journalistieke aandacht voor het eigenlijke onderwerp van de politieke agenda – de perfecte afleidingsmanoeuvre!


    Neomercantilisme


    Of neem het pamflet ‘Grenzeloos groeien’, dat Cees Oudshoorn, huiseconoom van VNO-NCW, in de zomer van 2014 op persoonlijke titel als ‘denkstuk’ naar de bestuurlijke elite stuurde. Zoals de titel al suggereert, ademt het stuk het grenzeloze mondialiseringsoptimisme van de jaren ’90 van de vorige eeuw. Terwijl de inhoud varieert op het hayekiaanse thema van de ‘weg naar de slavernij’, die wordt veroorzaakt door een uit zijn oevers getreden verzorgingsstaat. Oudshoorn: ‘Hoofdstelling van deze bijdrage is dat het Nederlandse model van collectieve risicodeling en -beheersing een te grote wissel trekt op het individuele aanpassingsvermogen en de bewegingsruimte van burgers en ondernemingen.’ Oftewel: de verzorgingsstaat drukt ondernemerschap weg. Antwoord: individualiseer de regelingen en stel Nederlandse burgers via scholing en een dynamischere economie die nieuwkomers meer kansen biedt, in staat zelf onvermijdelijke economische schokken op te vangen.


    Als dit al bekend klinkt, dan geldt dat zeker voor het tweede thema van Oudshoorns opstel. Agerend tegen criticasters als ondergetekende, die de slechte prestaties van de Nederlandse economie sinds de crisis wijten aan doorgeschoten neomercantilisme, pleit Oudshoorn juist voor meer mercantilisme. Ook beschutte sectoren zouden volgens hem moeten worden blootgesteld aan internationale concurrentie en moeten worden aangemoedigd om hun goederen en diensten op wereldmarkten aan te bieden. Oudshoorn: ‘Met internationaliseren kunnen steeds meer ondernemers hun markt vergroten en groeien. Ook in de nu nog “semi-publieke sectoren”. Met die grenzeloze groeimogelijkheden moeten we meer kunnen verdienen dan de huidige 30procent van ons bbp: een ambitie van 40procent moet op termijn haalbaar zijn.’


    Hoe? Door als de wiedeweerga nieuwe handelsverdragen als het Transatlantic Trade and Investment Pact (TTIP) met de VS te ondertekenen. Door het Nederlandse ontwijkingsparadijs te beschermen tegen binnen- en buitenlandse verdachtmakingen. Door te investeren in infrastructuur om de ‘Gateway to Europe’-functie verder uit te bouwen. Door de collectieve lasten terug te brengen van 45procent van het bbp nu naar 35procent straks. Door de belasting op topinkomens te reduceren tot 45procent. Door de emanciperende functie van het onderwijs ondergeschikt te maken aan zijn economische functie. Door pensioen en sociale zekerheid te individualiseren. Door overheidstaken te beperken tot klassieke nachtwakersfuncties: binnenlandse en buitenlandse veiligheid, rechtszekerheid en publieke orde, aangevuld met verantwoordelijkheden waar markten ‘falen’. En door slimme groeiprojecten te entameren – en hier noemt Oudshoorn expliciet de Topsectoren die volgens hem het ‘praatstadium’ voorbij zijn.


    Twee maanden later had de pas aangetreden opvolger van Wientjes, Hans de Boer, zich Oudshoorn’s epistel volledig eigen gemaakt. In de opmaat naar Prinsjesdag 2014 liet De Boer in een interview met Het Financieele Dagblad onder de kop ‘Er komt een nieuwe Gouden Eeuw’ weten dat ‘we vol moeten inzetten op export. Export, export, export. Dat is wat telt. Export is de maatstaf voor concurrentievaardigheid en succes.’ Oftewel, heel Nederland moet ondergeschikt worden gemaakt aan de belangen van het exporterende grootbedrijf – en dan komt alles goed. Het is de maoïstische radicalisering van het neomercantilistische gedachtengoed van het Nederlandse industriekapitaal, dat voor het eerst van zich deed spreken met de ‘Brief van negen’ van 13januari 1976.


    Zeppelin


    Het beeld is helder: er is niets geleerd en niets vergeten. Hoe komt dat? Een land dat door een historisch ongeluk een corporatistische arbeidsmarkt, een Rijnlandse economie en een Scandinavische verzorgingsstaat paart aan een ontketende financiële sector, is onherroepelijk een land met een gefragmenteerde elite. Terwijl de industriële elite bij monde van de zelf niet-onbemiddelde Cees van Lede (oud-bestuurder Akzo Nobel), Jan Timmer (oud-bestuurder Philips) en Karel Vuursteen (oud-bestuurder Heineken) in september 2007 in het tv-programma Netwerk mopperig hun beklag deden over de exorbitante bedragen, die hun buitenlandse opvolgers vroegen – Vuursteen: ‘Dit is niet normaal meer, er is geen enkele relatie tussen prestatie en de beloning’, Van Lede: ‘Als we niet oppassen krijgen we huurlingen aan de top van het bedrijfsleven’, Timmer: ‘De enige loyaliteit die er nog is, is aan geld’ – maakte de financiële elite zich op voor totale onthechting, fraai geïllustreerd door het nieuwe hoofdkantoor van de ING Holding langs de A10, bijgenaamd ‘de schoen’, dat meer weg heeft van een aluminium-kleurige zeppelin die met wat wankele ankers aan het Nederlandse grondgebied is bevestigd en op het punt staat weg te vliegen.


    Onderzoek van Eelke van Heemskerk en Meindert Fennema leert dat het old boys network (denk: de tweehonderd van Mertens) al langer uit elkaar aan het vallen is. Door de internationalisering van beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen zijn Raden van Bestuur en Raden van Commissarissen in toenemende mate gelardeerd met bestuurders van buiten de Nederlandse alumniverenigingen van de Nederlandse economie- en rechtenfaculteiten. Voor de crisis had meer dan de helft (52procent) van de bestuurders van de ondernemingen uit de AEX-25-index een andere dan de Nederlandse nationaliteit.


    Er zijn echter grote verschillen tussen bedrijven in de mate van internationalisering. Op Shell, Reed-Elsevier en Unilever na, die van oudsher een dubbele nationaliteit bezitten (Brits en Nederlands), is het merendeel van de beursgenoteerde maakindustrieën wat cultuur betreft overwegend Nederlands en wat oriëntatie betreft Europees. Het aantal buitenlandse bestuurders is beperkt, de voertaal is meestal Nederlands, het bestuurscentrum en de onderzoeks- en ontwikkelingsafdeling zijn stevig in Nederland verankerd, de meerderheid van de werknemers werkt in Nederland en het merendeel van omzet en winst wordt in Nederland en de naaste buurlanden behaald.


    Zo hadden bij Stork in 2005 alle leden van de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen de Nederlandse nationaliteit. Datzelfde geldt in dat jaar voor de Raad van Bestuur van DSM. Van de zevenkoppige Raad van Commissarissen hebben er vier de Nederlandse nationaliteit, onder wie de voorzitter. Bij Philips hadden in 2005 vier leden van de tienkoppige Raad van Commissarissen de Nederlandse nationaliteit en twee van de vier bestuurders. Terwijl bij Heineken alle bestuursleden de Nederlandse nationaliteit hadden en van de zeskoppige raad van commissarissen slechts één niet.


    Dat gold niet voor de grote financiële instellingen. Met meerdere thuismarkten, sommige aan de andere kant van de oceaan (ING, ABN Amro, in mindere mate Rabobank), met activiteiten over de hele wereld – vóór de crisis in elk geval – was de vereenzelviging met Nederland en nationale belangen veel minder groot. Kijk maar naar het verschil in omvang van ABN Amro vóór en na de overname: een balans van iets meer dan 1000miljard euro voor de overname tegen 372miljard euro nu – het saldo zijn de buitenlandse activiteiten van ABN Amro die naar Santander en RBS gingen. Dat werd weerspiegeld in de samenstelling van de Raden van Bestuur en Commissarissen van de twee beursgenoteerde grootbanken. Bij ING had in 2005 maar drie van de zeven bestuurders de Nederlandse nationaliteit, terwijl dat bij de Raad van Commissarissen gold voor acht van de 11. Bij ABN Amro liep de internationalisering vooral via de Raad van Commissarissen, waar meer dan de helft van buitenlandse komaf was.


    Gaten


    Geen sector was méér gemondialiseerd dan de financiële. Als gevolg daarvan waren er grote gaten gevallen in het bestuurdersnetwerk, dat ooit een gemeenschappelijke strategie kon uitzetten ter meerdere eer en glorie van de BV Nederland, waar zowel de banken als de factor arbeid toe gerekend werd – zie het Akkoord van Wassenaar uit 1982, waarin de vakbeweging een stap terug deed om de winstgevendheid van het bedrijfsleven te stuwen, en zie de commissies-Wagner I en II, waarin ook verzekeraars en banken zitting hebben.


    Zie ook het verschil in samenstelling van AFC en HFC. AFC bevatte nog representanten van het Nederlandse industriekapitaal in de vorm van een vertegenwoordiger van de Vereniging Effecten Uitgevende Ondernemingen, die tevens de oude Nederlandse industrie (Akzo) representeerde. Het weerspiegelde een perspectief op bankiers en beurzen als maatschappelijk nuttige intermediairs tussen spaarders en debiteuren, die uitdrukkelijk ten dienste stonden van groei van de reële economie.


    HFC had definitief met die nostalgische illusie gebroken. Geen vertegenwoordiger van het Nederlandse industriekapitaal in deze club, wel een oververtegenwoordiging aan juristen, accountants en consultants, wier rol in het gefinancialiseerde kapitalisme als dienaren van de constante financiële contractenstroom alleen maar was gegroeid. Het was bankieren om zichzelfs wille – en de BV Nederland, incluis de politieke en bestuurlijke elite waar de heren bankiers intens op neerkeken, mocht zich in de handen wrijven dat de bankiers het zich verwaardigden om Nederland nog altijd de standplaats te gunnen van hun hoofdkantoren.


    Terwijl het industriekapitaal zich steeds grotere zorgen begon te maken over de keerzijde van de mondialisering (‘de uitverkoop van de BV Nederland’), volgde het geldkapitaal unverfrohren zijn eigen agenda: zo snel mogelijk naar de volgende trede op de ladder van mondiale schaalvoordelen – op naar de drie, vier, vijf thuismarkten. Gisteren LaSalle, vandaag Antonveneta. Wie weet wat morgen brengt.


    En de politieke elite? Ach, zij privatiseerde lustig voort en transformeerde ondertussen de semipublieke sector tot wingewest voor na de politieke carrière. Of arrangeerde spijkerharde debatten over futiliteiten tussen dames en heren wier meningen en manieren volstrekt inwisselbaar waren, maar waar, door het felle licht van de media, ten minste nog het aura van importantie omheen hing.


    Wij burgers staarden er gebiologeerd naar, iedere avond weer, met zijn 1,4miljoenen, in de late night shows als die van Pauw en Witteman of, in de zomer, die van hun bleke aftreksels Knevel en Van den Brink. De Duitse socioloog Wolfgang Streeck heeft het ‘politainment’ genoemd, de Britse socioloog Colin Crouch ‘post-democracy’, en de Ierse politicoloog Peter Mair ‘the hollowing out of western democracy’ – met volkssoevereiniteit in de klassieke zin van van-voor-door-het-volk heeft het niets te maken.


    Aandeelhouderswaarde


    Ook wij gaan niet vrijuit. Met een beetje politieke druk hadden we de politieke elite wel degelijk bij de les kunnen houden. Maar die bleef in de lotbezwangerde jaren van voor de zondvloed uit – en, tot mijn grote verbijstering, ook na de zondvloed. Een land met een ontketende financiële sector is ook een land met een grote pensioenpot en een grote huizenzeepbel. Als gevolg daarvan zijn we allemaal medeplichtig geworden aan de ravage die de schaduwelite berokkend heeft. Via onze pensioenfondsen, waar 95procent van de werkenden bij is aangesloten, zijn de meesten van ons, of we dat nu willen of niet en of we ons daar nu van bewust zijn of niet, zo zachtjes aan steeds vertrouwder geraakt met het sacrament van de aandeelhouderswaarde.


    Niets zo evident als de pensioenbestuurder die ten overstaan van een kritische Zembla-journalist de dooddoener debiteert dat hij maar één plicht heeft en dat is zorgen voor een zo hoog mogelijk rendement voor zijn deelnemers als hem gevraagd wordt waarom pensioenfonds X nog steeds belegt in clusterbommen. En als er nog twijfel mocht bestaan over de quasi-biologische evidentie van maximale aandeelhouderswaarde, is er altijd wel ergens een econoom te vinden die bereid is het standpunt van academische legitimatie te voorzien.


    In Nederland is zo de typisch corporatistische coalitie van werknemers en (verlichte) bestuurders van de jaren ’50 en ’60, waar Herman Wijffels en Michel Albert naar terugverlangen, in de jaren ’70, ’80 en ’90 geleidelijk uit elkaar gevallen en in de 21ste eeuw vervangen door een postmoderne, gefinancialiseerde coalitie van werknemers en aandeelhouders. De beheerders van het pensioenspaargeld, ABP en PGGM voorop, hebben zich sinds de jaren ’90 van de vorige eeuw meer en meer ontpopt tot voorvechters van zeggenschap voor aandeelhouders – zelfs als die botst met het bevoogdende paternalisme van een werknemersvriendelijke bedrijfsleiding. Zie de rol van Eumedion bij het afzwakken van de voorstellen van de commissie-Frijns.


    Bovendien heeft de wettelijk verankerde positie van vakbondsvertegenwoordigers in het bestuur van deze fondsen geleid tot een vakbeweging, die steeds minder bereid is op te komen voor de belangen van werkenden als deze botsen met die van gepensioneerden – een proces dat wordt versterkt door de vergrijzing van het ledenbestand van de Nederlandse vakbeweging. Niet de Sociaal-Economische Raad (SER) of de Stichting van de Arbeid (STAR) vormt de machtsbasis van een vakbeweging in verval (nog maar 21procent van de Nederlandse werknemers is lid), maar de pensioenfondsbesturen. Hoe anders het kopen van een substantieel deel van de emissie van Fortis in mei 2007 door het ABP te verklaren waarmee Fortis (en daarmee het ABP) de overname van ABN Amro financierde? Of hoe anders de bereidwilligheid van de vakbeweging te begrijpen om jarenlang in te stemmen met de wens van werkgevers om de lonen te matigen, terwijl het FNV wel bereid was zichzelf op te blazen over verzet tegen verhoging van de pensioengerechtigde leeftijd?


    Dezelfde intellectuele gijzeling heeft zich voorgedaan bij de banken. Wat goed is voor banken, is inderdaad goed voor Nederland en dus voor burgers, als diezelfde burgers met behulp van schijnbaar vrijgevige banken collectief een zeepbel van ongekende proporties aan het blazen zijn. Wat een buitenkansje is voor degene vooraan in de rij, is bittere noodzaak voor degene achter aan in de rij: lenen, lenen en meer lenen. En hoe meer deelnemers, hoe groter het belang om door te gaan. Ik kan mijn overwaarde immers alleen verzilveren als er voldoende nieuwe kopers zijn. En nieuwe kopers vooronderstelt nieuwe, nog hogere, hypothecaire leningen. Afblijven dus, van die banken, die leenvoorwaarden, of die aftrekbaarheid.


    En zo konden de banken (en makelaars, aannemers, keukenleveranciers, notarissen, behangers) jarenlang rekenen op massale electorale protesten als toezichthouders of politici voorzichtig iets probeerden te doen wat het spel zou kunnen bederven. Het is dezelfde logica die ervoor heeft gezorgd dat er in anderhalve eeuw nooit iets aan de hypotheekrenteaftrek is gedaan en die er nu, zes jaar na de crisis, voor zorgt dat banken nog altijd met fluwelen handschoenen worden aangepakt – het zou eens ten koste kunnen gaan van de hypothecaire kredietverlening!


    Fragmentatie


    Tussen 1992 en 2008 heeft de financiële elite zich meer en meer losgezongen van het Nederlandse politieke bestel en daarmee van de facties, die daar hun machtsbasis hebben. De aanwezigheid van vertegenwoordigers van het industriekapitaal in AFC is waarschijnlijk de laatste instantie van economiebrede coördinatie van de Nederlandse schaduwelite geweest. Daarna valt het old boys netwerk uiteen in een loonmatigingscoalitie, gecentreerd rond VNO-NCW en het exporterende grootbedrijf en een schuldgroeicoalitie van Nederlandse grootbanken, die van nationale toezichthouders niets te vrezen heeft, van de Haagse politiek niets meer te verwachten heeft (want alles al heeft gekregen) en die zijn politieke activiteit dus meer en meer verlegt naar Brussel, Bazel (BIB), Londen, Washington en New York.


    In loonmatiging zijn banken – met ook tijdens de crisis cao’s van 125procent van de salarissen bij vergelijkbaar opleidingspeil in de rest van de economie – nooit geïnteresseerd geweest. Als er veel valt af te romen, dan groeit het aantal bankiers, is er weinig af te romen, dan krimpt hun aantal – dat is het impliciete sociale contract. Publieke uitlatingen van banken over het loonbeleid in Nederland zijn sinds de deelname van Amro-bankier Van den Brink aan de commissie-Wagner I dan ook op de vingers van één hand te tellen. Behalve als het over bonussen gaat, uiteraard.


    Dit verlies van vertrouwdheid van de politieke en industriële elite met het gefinancialiseerde bankwezen verklaart in belangrijke mate de rampzalige onwetendheid van diezelfde elite over de verregaande corrumpering van de Nederlandse economie en samenleving door datzelfde bankwezen. Dat het zolang duurde voordat de politiek ontdekte en erkende dat Nederland door eigen toedoen in een balansrecessie van majeure omvang was gestort, is daar een indicatie van.


    Net als het gebrek aan belangstelling van de Kamer, toen ergens in 2003 een wetsvoorstel voorlag om ‘stille cessie’ toe te staan, de wettelijke verankering van de mogelijkheid om hypotheken te verpakken en door te verkopen aan derden zonder debiteuren daarvan te verwittigen. Dat was daarvoor gedoogd en werd nu officieel toegestaan, met een forse groei van het aantal securitisaties tot gevolg: tussen 1996 en 2003 waren er 77 securitisaties in de markt gezet, tussen 2003 en 2008 zouden dat er 130 worden. Kees Vendrik van GroenLinks (tegenwoordig Algemene Rekenkamer) was destijds tot zijn eigen verbijstering de enige financieel specialist die aanwezig was bij het ‘debat’. En de Memorie van Toelichting bij het wetsartikel bevatte passages die een-op-een waren overgenomen van lobbymateriaal van de NVB.


    Het is ook een van de verklaringen die wordt gegeven voor de dichte deuren die Rijkman Groenink voorjaar 2007 in het Binnenhof aantrof op zijn bedeltocht voor politieke steun om de overnamepoging door het consortium van zijn Bank te torpederen. Wie bent u? Wij kennen u niet. Wij waren toch te klein voor u? U had ons toch niet meer nodig? Nu bent u te laat, sorry!


    Het gevolg was dat werd teruggegrepen op vertrouwde, maar faliekant verkeerde verhaallijnen, alsof het 1982 was, niet 2011: bijgeschaafd, ingefluisterd en van wetenschappelijke legitimatie voorzien door een kaste van orthodoxe economen. En zo bleef het verhaal – ondanks de ravage die de zondvloed had aangericht – hetzelfde: meer marktwerking, meer loonmatiging, meer schuld, meer financialisering, meer securitisatie en meer primitief mercantilisme.


    Hedge fund


    Als je een economie zou moeten ontwerpen die maximaal kwetsbaar is voor financiële schokken, dan zou je zo ongeveer op de Nederlandse economie anno 2008 uitkomen. Of zoals de SER tot zijn eigen schrik in een verkenning uit 2013 constateerde: Nederland is één groot hedge fund – met weliswaar veel vermogen, maar ook veel schuld en daardoor een grote hefboom en dus extreem afhankelijk van financiële markten en uiterst kwetsbaar voor plotselinge koersbewegingen, beleggingsgrillen, zeepbellen, massahysterie, paniek en crises.


    Het is dan ook niet bedacht, maar ontstaan. Onbewust, onbedoeld en lange tijd ongezien. Simpelweg omdat het kon: Nederland beschikte nu eenmaal over een financieel waterhoofd dat kon worden gebruikt om banken op te pompen, huishoudens verslaafd te maken aan schuld en huizenzeepbellen te blazen – zowel hier als elders. Omdat banken er vorstelijk aan konden verdienen. Omdat het zo prachtig in de neoliberale kraam paste waarover economen zulke schitterende verhalen konden vertellen: minder staat, meer markt; minder collectief, meer individueel; minder dwang, meer zelfzorg – en het paradijs zou ons deel zijn. En omdat het aansloot bij het bezitterige individualisme van het Veronica-libertinisme van de jaren ’90: het ‘je bent een dief van je portemonnee als je niet koopt’ zong vijftien jaar lang rond op Nederlandse verjaardagsfeestjes.


    Dat het geen opzet maar toeval was, blijkt uit het feit dat overheid en sociale partners sinds het spatten van de zeepbel er alles aan hebben gedaan om de schade zoveel mogelijk te vergroten. Neem de vakbond. Die had natuurlijk terstond moeten beseffen dat hij met zijn jarenlange steun voor loonmatiging, medeschuldig was aan het syndroom waaraan Nederland sinds 2008 lijdt. En had natuurlijk, om verdere schade aan de inkomenspositie van zijn leden en de rest van Nederland te voorkomen, moeten vechten voor loonsverhoging en de lastenverzwarings-, bezuinigings- en ombuigingsplannen van Rutte I en II te vuur en te zwaard moeten bestrijden. Loonmatiging was goed voor de winstgevendheidscrisis van de vroege jaren ’80 van de vorige eeuw, maar de verkeerde remedie voor de balansrecessie van 2008-2014 en verder.


    Wat deed de vakbeweging? Die sloot voorjaar 2009 met de werkgevers het zoveelste loonmatigingsakkoord, steunde (weliswaar met veel mitsen en maren) in grote lijnen de hervormingsplannen van Rutte I en II, en zag pas medio 2013 het licht met een looneis van 3procent. Maar toen was het grootste kwaad al geschied. En zelfs toen deinsde de FNV terug voor een generieke looneis en werden de onderhandelaars (leidend aan een diepgeworteld Stockholm-syndroom) meegezogen in het verdeel- en heersspelletje van de werkgevers: deze sector wel, deze niet, dit bedrijf wel, deze niet. Dat de actiebereidheid onder een vergrijzend en krimpend ledenbestand niet overhoudt, hielp natuurlijk niet.


    De voorman van het CNV, dominee Jaap Smit, bestond het om zich midden in dit jaar van hoopvolle radicalisering te laten coöpteren door de bestuurlijke elite en koos voor een comfortabel bestaan als lintenknipper in de vorm van Commissaris van de Koning van Zuid-Holland. Sindsdien twittert hij plaatjes van de Keukenhof.


    Collaboratie


    Hetzelfde geldt voor de politiek. Met minimaal verzet (en brede collaboratie: van de Christen Unie, GroenLinks, CDA en D66) hebben de coalities Rutte I en II een historisch ongekend bezuinigings/hervormings/lastenverzwaringsprogramma weten door te voeren dat maar één doel had: het begrotingstekort dat in 2009 als gevolg van de financiële crisis van najaar 2008 naar 5procent was geschoten, zo snel mogelijk binnen de maximaal toegestane bandbreedte van 3procent terug te brengen. Mede door toedoen van premier Rutte en zijn toenmalige minister van Financiën (en toekomstig KPN-bestuurder: dat is een staaltje politiek kapitaal verzilveren waar Bos en Balkenende met hun partnerschap bij respectievelijk KPMG en E&Y, waar de laatste 7,5 ton verdient, nog wat van kunnen leren), Jan Kees de Jager, was in Brussel vanaf 2010 verscherpt toezicht op de begrotingsdiscipline van de lidstaten van de Eurozone afgedwongen, wat twee jaar later de bizarre naam ‘Europees semester’ zou krijgen en lidstaten feitelijk hun begrotingsautonomie afnam.


    Om gezichtsverlies in Brussel te voorkomen zou tussen 2010 en 2017 voor 52miljard euro worden omgebogen, een eufemisme voor belastingverhogingen (pakweg de helft) en een waslijst aan bezuinigingen op overheidsuitgaven, waaronder posten als kinderopvang, die ouders met jonge kinderen (de groep die door de geëxplodeerde huizenzeepbel toch al zwaar was geraakt) op hoge extra kosten joeg, zoals figuur16 illustreert.


    
      
        Figuur 16. Omvang bezuinigingspakketten Rutte I, II en gelegenheidscoalities
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    Het effect kwam onmiddellijk en was desastreus: de Nederlandse economie schoot na een jaar van herstel en consolidatie (2009 en 2010), in de tweede helft van 2011 voor de tweede maal in recessie, waar het tot het najaar van 2013 in zou blijven. Met dank aan krimpende binnenlandse bestedingen, veroorzaakt door de noodzaak om de hypothecaire lasten zo snel mogelijk terug te dringen en een overheid die in plaats van kwetsbare huishoudens te helpen, ze juist dieper de financiële misère in duwde. Met records aan bedrijfsfaillissementen, snel stijgende werkloosheid, hoge en groeiende jeugdwerkloosheid, een dalend geboortecijfer en stijgende zelfmoorden tot gevolg.


    Hoewel het kabinet en Europese Commissie dit als de onvermijdelijke omgevingsschade beschouwen van noodzakelijk begrotingsbeleid (‘Je kunt nu eenmaal niet op de pof blijven leven’), jaagt het Kabinet feitelijk achter de eigen staart aan: de wanhopige pogingen om het begrotingstekort binnen de afgesproken 3procent te krijgen, beschadigen de Nederlandse economie dusdanig dat de belastinginkomsten, ondanks tariefverhogingen en grondvlakverbredingen, keer op keer lager uitvallen – en uitgaven, ondanks bezuinigingen, alleen maar stijgen. Het is een beeld dat ook in landen als Frankrijk, Italië, Griekenland, Finland en Portugal zichtbaar is.


    Mian en Sufi noemen in hun eerder genoemde House of Debt bezuinigingen in een vicieuze ontschuldigingsspiraal, onder verwijzing naar de lessen die Richard Koo uit de Japanse ervaringen trok, politiek onverantwoord en verwijten ECB en de regeringen van de Eurozone de financiële moeilijkheden van een groot deel van hun burgers alleen maar te hebben verergerd. Inmiddels is er een groeiende schare criticasters van het Europese begrotingsbeleid (IMF, Martin Wolf, Larry Summers, Richard Koo, Paul Krugman, Joe Stiglitz om de grote schare heterodoxe economen, politicologen en een enkele geograaf maar niet te noemen) dat door de Europese elite volledig wordt genegeerd. De hoop is dat dankzij het slechte collectieve geheugen van de media en het publiek het veel te late en veel te trage herstel straks tijdens de verkiezingen van 2016 alsnog als gevolg van eigen beleid kan worden uitgevent.


    Onschuld


    Kortzichtigheid? In overvloed. Kijk maar naar de vakbond, die zichzelf en ons in de voet schiet door te lang het neomercantilistische pleidooi voor loonmatiging van de exportsector te omarmen. Of naar bankiers, die hun eigen banken naar de verdommenis hebben geholpen. Of naar politici, die om het hardst om Europese begrotingssancties voor Griekenland riepen, onwetend van de giftige cocktail, die de loonmatigingscoalitie en de schuldgroeicoalitie in eigen land had gebrouwen.


    Krankzinnigheid, in de zin van hetzelfde doen en andere resultaten verwachten? Al evenzeer. Kijk maar naar de eeuwige terugkeer van hetzelfde: meer marktwerking, meer mercantilisme, meer ontgrenzing. Een herhaling, die de Britse socioloog Colin Crouch in een boek over het zombie-karakter van het neoliberalisme wijt aan de afwezigheid van alternatieve wereldbeelden, alternatieve probleemdefinities en oplossingsvoorstellen bij beleidselites en hun adviseurs.


    Een complot? Niet als we daar een blauwdruk onder verstaan die eind jaren ’70, begin jaren ’80 van de vorige eeuw is ontworpen en vervolgens door een Biderberg-achtige schaduwelite stap voor stap is uitgevoerd met als doel zichzelf ten koste van ons te verrijken. Zoals gezegd: de vastgoedroes was niet bedacht, maar is gebeurd, simpelweg omdat het kon. Een adequater beeld is dat van ongecoördineerd naast elkaar oprukkende elitefacties die, als jutters van het gefinancialiseerde kapitalisme, zich plotseling voordoende kansen tot zelfverrijking en versterking van de eigen machtsposities opportunistisch met beide handen aangrijpen, totdat men dramatisch mistast. 2008 was zo’n moment van onverwacht en dramatisch mistasten.


    Het verklaart het trauma in de ogen van bankiers in die eerste jaren van de crisis, toen men vol ongeloof uitstaarde over het rampenlandschap dat volgens de eigen risicomodellen nooit had kunnen ontstaan. De bankiers geloofden namelijk heilig in de eigen almacht en de alwetendheid van de eigen ‘whizz kids’. En meenden serieus dat financiële innovatie hun banken onkwetsbaar had gemaakt.


    Van die onschuld is weinig over. De doelgerichte pogingen van een goed gepositioneerde, goed georganiseerde schaduwelite, met bruggenhoofden in Brussel, Bazel, Londen, New York en Washington, die, sinds het uitbreken van de eurocrisis, haar kans schoon ziet om cruciale onderdelen van de geldmachine van voor de crisis – lage buffers, securitisatie, schaduwbankieren, belastingontwijking – te redden van politieke destructie, heeft alles weg van een complot: HFC als het Nederlandse frontbedrijf van de Brusselse European Financial Services Roundtable (EFSR) en European Financial Markets Association (AFME), die op hun beurt de frontorganisaties zijn van de mondiaal opererende club van de twintig grootste systeembanken, met tentakels naar Bazel en Washington. Willens en wetens worden feiten verdraaid, leugens verspreid, wordt verwarring gesticht, worden politici en burgers gechanteerd, toezichthouders geïntimideerd en wordt de wetenschap gecorrumpeerd.


    Het zijn de sporen van een schaduwelite, die achter de Haagse, Brusselse en Bazelse schermen meer en meer greep heeft gekregen op de touwtjes waarmee over onze toekomst wordt beschikt. Terug naar 2008 is het doel, zoals Rob Koning in het interview met Argos midden juni 2014 namens de bancaire sector onverbloemd toegaf. Het lijkt erop dat het is gelukt.


    Er is namelijk niets gebeurd. De grote systeembanken zijn niet opgebroken, de buffers zijn niet verhoogd naar 15procent, de schuldverslaving is niet gestopt, de restschulden zijn niet kwijtgescholden, de ontwijkingsindustrie is niet opgedoekt, de loonmatigingsreflex is niet uitgeroeid, de Haagse en Brusselse exportlobby zijn niet aan banden gelegd, de draaideuren tussen politiek en financiële sector zijn niet gestremd, het neomercantilisme is niet op de mestvaalt van de geschiedenis terechtgekomen, de econoom is niet van zijn voetstuk gestoten, het journaille heeft zich niet bevrijd van de waan van de dag en de politicus heeft zijn morele kompas niet hervonden.

  


  
     Epiloog: Van Kiev tot Zuidas


    Die Politik bedeutet ein starkes langsames Bohren von harten Brettern mit Leidenschaft und Augenmaß zugleich.


    – Max Weber, februari 1919


    Als er op jaarbasis 12.000miljard euro door je jurisdictie stroomt, weet je zeker dat je vroeg of laat tegen de volgende ranzige affaire aanloopt. Die kwam begin 2014 met de geopolitieke spanningen in de Oekraïne. Toen oligarch Yanoekovich het vuur opende op ongewapende betogers zocht de EU, die het land een associatieverdrag had voorgespiegeld, naar middelen om de Oekraïense regering onder druk te zetten. Die werden gevonden in de vorm van een lijst van Oekraïense prominenten met wie geen handel meer mocht worden gedaan en van wie de Europese tegoeden zouden worden bevroren.


    De schijnwerpers gingen toen al snel naar die Europese lidstaten waar leden van het Oekraïense regime hun geroofde kapitaal hadden gestald. Nederland met zijn financiële waterhoofd bleek een substantieel deel van deze Oekraïense tegoeden te herbergen. Sterker, onderzoek leerde dat Nederland de jurisdictie bij uitstek was voor Russische en Oekraïense bedrijven om winsten en bezittingen te depatriëren, juridisch te ‘witten’ en vervolgens weer te repatriëren naar het land van herkomst – om het er daar eens goed van te nemen, zoals bleek uit de smakeloze luxe, die Yanoekovich er in zijn datsja op na had gehouden. Samen met Cyprus (het ‘Odessa van het Zuiden’) en Londen (‘Londongrad’) was Nederland de grootste ‘round tripping’-haven van Oekraïense tegoeden, zoals deze route internationaal bekendstaat.


    Alsof dat nog niet genoeg was, kwam in de dagen erna via het NRC Handelsblad naar buiten dat de Nederlandse ambassade in Kiev eind november 2013 gastheer had gespeeld voor fiscalisten van DLA Piper, het een na grootste (Amerikaanse) advocatenkantoor ter wereld, met een vestiging aan de Zuidas, en medewerkers van Nova Trust, een Nederlands trustkantoor, ook al aan de Zuidas gevestigd. De convocatie liet er geen misverstand over bestaan: Oekraïense bedrijven en oligarchen overtuigen van de voordelen van een fiscale vestiging in Nederland.


    Extra wrang was dat de convocatie expliciet melding maakte van het nieuwe belastingverdrag, dat Cyprus met Oekraïne overeen was gekomen nadat de Eurozone begin 2013 het Cypriotische belastingparadijsje met de beslissing om ook grote depositohouders aan te slaan, effectief om zeep had geholpen. Minister Dijsselbloem was er, als voorzitter van de Eurogroep, destijds maar wat trots op dat het internationaal als de Dijsselbloem-doctrine bekend kwam te staan: in het vervolg zou bij een failliete bank niet langer de belastingbetaler garant staan, maar zouden de verstrekkers van vreemd vermogen, inclusief grote depositiehouders (met spaargelden boven de ton), worden aangeslagen. Als gevolg daarvan, zo laat de tekst doorschemeren, was Nederland alleen maar attractiever voor Russische en Oekraïense belastingontwijkers geworden en waren ‘nieuwe mogelijkheden’ gecreëerd om Oekraïnse bedrijven fiscaal ‘optimaal te structureren’, zoals het in het jargon van de fiscalistenprofessie heet.


    GroenLinks en SP waren er als de kippen bij om de sociaaldemocratische minister van Buitenlandse Zaken, Frans Timmermans, op het matje te roepen, met vragen als: wat de rol van de ambassade was. Of er een lijst met aanwezigen was. Of de minister die met de Kamer wilde delen. Of er personen bij waren geweest die op de Europese sanctielijst stonden. Of dit soort ‘seminars’ vaker worden gehouden. Of daar een centrale registratielijst van bestaat, et cetera.


    Wat zich toen afspeelde, is tekenend voor een politiek bedrijf waarin ideologische beginselen leuk zijn voor op campagne maar als de posities eenmaal zijn verdeeld, weer schielijk worden vergeten. Timmermans: de ambassade was gastheer, meer niet. Ja, er was een lijst met gasten, maar die wilden DLA Piper en Nova Trust om privacy redenen niet prijsgeven – en daarmee was voor de minister kennelijk de kous af. Nee, er waren geen personen aanwezig geweest die op de sanctlielijst stonden. En ja, dit gebeurde vaker, ook al kon de minister niet aangeven hoe vaak: ‘Het faciliteren en organiseren van voorlichtingsbijeenkomsten over handelen met of investeren in Nederland is onderdeel van het standaardtakenpakket van Nederlandse ambassades.’


    En tijdens het Kamerdebat op 15mei 2014 toonde Timmermans zich zo mogelijk nog rekkelijker. Hij zag niet in wat er verkeerd is aan ambassades die voorlichting geven aan bedrijven. ‘Natuurlijk’ waren er geen suspecte oligarchen bij aanwezig geweest. En dit was normale economische diplomatie. Dat hoort bij het takenpakket van iedere ambassade, en dus ook die in Kiev. ‘Dat moeten ze dagelijks doen. Zo niet, dan geef ik ze op hun donder. Daar in Kiev zijn gewoon de wettelijke kaders uitgelegd als je economisch actief wilt zijn in Nederland. Het gaat om bonafide bedrijven en ik ga geen onderscheid maken tussen bedrijven die in bloembollen doen of in financiële dienstverlening.’ Belastingconcurrentie is nu eenmaal een gegeven in deze mondialiserende wereld. ‘Dat hoort erbij. Nederland heeft er bewust voor gekozen die concurrentie op te zoeken. Ons land is voor veel investeerders aantrekkelijk.’ Ongeacht waar ze vandaan komen, ongeacht wat ze doen, ongeacht de herkomst van hun vermogen, ongeacht de schade die zij daarbij aan derden hebben berokkend, ongeacht de externe effecten. ‘Ik wil die kans op werkgelegenheid in Nederland niet teniet doen.’


    De PvdA, die zich sterk maakt voor fiscalisten en advocaten die à raison van vijf ton per jaar multinationals en dictators helpen om de fiscus te ontwijken – een betere illustratie van politiek cynisme is nauwelijks denkbaar.


    Planken


    En toen tijdens de schermutselingen rond Oost-Oekraïne op 17juli 2014 een passagierstoestel van Malaysian Airways met aan boord 298 passagiers, onder wie 193 Nederlanders, werd neergeschoten, bleek al snel dat de maker van de luchtonderscheppingsraket die daar waarschijnlijk voor gebruikt was, de Russische defensieproducent Rostec was, die zijn interne kapitaalstromen via een Nederlandse holding liet lopen aan de Zuidas. Alliance Rostec Auto bv, met als bezoekadres Jachthavenstraat 130 in Amsterdam, werd door de Volkskrant omschreven als ‘piek in een kerstboom van bedrijven die schuiven met geld om zo min mogelijk belasting te hoeven betalen’. Via een groot aantal front-bv-tjes leidt de geldstroom naar Rostec, een Russisch agentschap voor exportbevordering, Rosoboronexport en Avtovas, een joint-venture met Fiat.


    Gezien de grote Russische belangen in Nederland – onderzoek leert dat Russische bedrijven voor 65miljard euro aan tegoeden in Nederland hebben gestald voor ‘round tripping’ – bracht het drama in Oost-Oekraïne de Nederlandse regering danig in verlegenheid. Verzet tegen sancties op Russische gelden die ook het Nederlandse belastingparadijs zouden raken, konden nu niet meer met goed fatsoen worden voortgezet. Sterker, juist door de grote omvang van de Russische tegoeden in Nederland zou bevriezing van die tegoeden de Nederlandse regering een uitstekend economisch wapen tegen Rusland in handen geven.


    Fiscalist Peter Kavelaars van Deloitte liet nog geen week later in Het Financieele Dagblad weten dat het bevriezen van Russische brievenbustegoeden geen effect zou hebben. Gelukkig voor Kavelaars en de zijnen hadden de andere lidstaten al net zoveel boter op hun hoofd en werd de pijn van ‘derde niveau’-sancties tegen Russische oligarchen en bedrijven op zijn Europees zo dun mogelijk gespreid: Frankrijk mocht zijn oorlogsschip afbouwen, het VK mocht de Russische bewoners van Chelsea en Kensington en eigenaren van voetbalclubs ongemoeid laten, en Nederland hoefde zijn Russische brievenbussen niet te sluiten. Je kunt je de woede en verbijstering over dit schouwspel bij de nabestaanden levendig voorstellen.


    ‘Politiek’, aldus Max Weber in het motto dat deze epiloog kroont, ‘is het aanhoudende boren van dikke planken.’ Hoeveel van dit soort affaires zijn er nodig voor de politieke elite haar handen aftrekt van de Nederlandse ontwijkingsindustrie en het Nederlandse belastingparadijs laat vallen? Zeker is dat dit niet de laatste affaire zal zijn. Zeker is ook dat de prijs van reputatieschade zo langzamerhand hoger aan het worden is dan de 0,5procent van het bbp, die de moreel gelobotomiseerde trustboeren, fiscalisten en advocaten op jaarbasis aan de Nederlandse economie bijdragen en die vooral in eigen zak terechtkomt.


    Reputatieschade – het is het enige wat de schaduwelite echt pijn doet.

  


  
     Verantwoording


    Het is niet eenvoudig om de schaduwelite in haar natuurlijke habitat te onderzoeken. Vóór de crisis bestond het financiële veld uit een besloten netwerk dat genoeg had aan zichzelf en neerkeek op buitenstaanders. De symbolen van lidmaatschap – pak en das, horloge en manchetknoop, blik en jargon, schoen en tas, Financial Times en Economist – projecteerden een professionaliteit waar kritische vragen op voorhand op afketsten. Gecombineerd met het aura dat in een gefinancialiseerd samenleving nu eenmaal uitgaat van zevencijferige salarissen leidde het tot een maatschappelijke reputatie die bankiers letterlijk onaantastbaar maakte.


    Toen ik in 2006 begon met mijn door de Nederlandse Organisatie voor Wetenschappelijk Onderzoek (NWO) gefinancierde onderzoek naar de lotgevallen van het Amsterdamse financiële centrum in een tijdperk van financiële mondialisering, stond ik voor de vraag hoe als niet-econoom dit netwerk binnen te dringen. Het eerste wat ik deed, was een antracietgrijs pak, een donkerblauwe das, wat lichtblauwe overhemden en een paar zwarte schoenen aanschaffen, onder het motto: in Rome doe je als de Romeinen. Ook nam ik een spoedcursus bancair jargon in de vorm van abonnementen op Het Financieel Dagblad en de Financial Times.


    Het tweede wat ik deed, was mij aan de schaduwelite vertonen door de opinieredacties van de Volkskrant, Het Financieele Dagblad en het NRC Handelsblad te bestoken met stukken over zaken die hen bezighielden. Zo heb ik de overname van ABN Amro becommentarieerd (wat mij een boos telefoontje van Rijkman Groenink bezorgde), mij uitgesproken over de kwestie van de bonussen, journalisten bekritiseerd over hun negatieve berichtgeving over private equity, de ophef over de uitverkoop van de BV Nederland bespot en de futiliteit voorspeld van pogingen om het Amsterdamse financiële centrum te redden.


    Hoe groter mijn zichtbaarheid, hoe vaker de schaduwelite mij uitnodigde voor feesten en partijen. Zo zat ik in de herfst van 2008 op de tribune in de Beurs van Berlage, toen wethouder Asscher een cheque van 2,5miljoen euro overhandigde aan Jos Streppel van Aegon als startkapitaal voor HFC. Zo was ik op 21juni 2012 aanwezig bij de eerste conferentie die AFM belegde over schaduwbankieren en waar ook Aerdt Houben van DNB sprak. Zo werd ik meerdere malen uitgenodigd voor de conferenties, die DNB eens in de zoveel tijd wijdde aan bancair toezicht en kapitaalbuffers. En zo werd ik vraagbaak voor gemeente, beurs en banken die zich vanaf 2007 steeds bezorgder toonden over de toekomst van het Amsterdamse financiële centrum.


    Het is een bekende sociaalwetenschappelijke techniek om netwerken te ontsluiten die voor anderen gesloten blijven, die in mijn geadopteerde discipline – geografie – ‘intieme dialoog’ wordt genoemd. Via informele conversaties en deelname aan professionele activiteiten (seminars, conferenties, panels en congressen) kan de onderzoeker toegang krijgen tot informatie die via formele kanalen (interview, kwantitatieve data) niet beschikbaar zijn. De veelgeroemde redacteur van de Financial Times, Gillian Tett, dankt er haar boek over de crisis, Fool’s Gold, aan.


    De gevaren zijn echter navenant – en die heb ik van nabij mogen ervaren. Hoe gastvrijer het netwerk, hoe groter de verleiding om je het bijbehorende wereldbeeld eigen te maken. Het heet, met een chique woord, coöptatie, en is een bekende techniek van elites om critici de mond te snoeren. Ik herinner mij nog goed mijn eigen verbazing toen op een Londense conferentie begin 2008 een paar Amerikanen collega’s hun grote zorgen uitspraken over ondergekapitaliseerde banken. Terwijl in Europa de discussie over kortzichtige investeringsfondsen ging (private equity-huizen en hedge funds), zag men in de VS een bancaire crisis aan de horizon. En het was een Duitse promovenda die mij ervan wist te overtuigen dat het IMF in april 2008 gelijk had: Nederland had wel degelijk last van een huizenzeepbel. Steeds vaker betrapte ik mij erop de sector tegen ongeïnformeerde kritieken van buitenstaanders in bescherming te nemen. Wie zich zoveel moeite heeft moeten getroosten om het netwerk binnen te dringen, gaat zich als vanzelf met het object van onderzoek identificeren. Het is een gevaar dat iedere antropoloog onmiddellijk herkent.


    Pas na het faillissement van Lehman Brothers, op 15september 2008, zijn mij de schellen van de ogen gevallen. Ik behoor dus niet tot het rijtje Roubini, Rajan, Borio en Kindleberger, die al ver vóór de crisis de rampspoed voorspelden. In de jaren ervoor had ik mij net als de meeste burgers meermaals laten intimideren door de symbolische expertise van de bankier. In 2007 deden mijn vriendin en ik een bod op een dubbel appartement in Duivendrecht. Het was een buitenwereldlijke ervaring. De verkoper van de Rabobank leidde ons rond in de wondere wereld van de aflossingsvrije hypotheek en spiegelde ons kredietlimieten voor waar wij niet van hadden durven dromen. Gelukkig ging de koop niet door. Drie jaar later viel mijn vriendin van een paard, brak haar rug, en verdween voor jaren uit het arbeidsproces. Met een tophypotheek zou het ons aan de bedelstaf hebben gebracht.


    In de maanden en jaren erna spoelde op het strand van de openbaarheid het ene verborgen feit na het andere aan. De professionaliteit bleek een mythe, de ongenaakbaarheid een illusie en de maatschappelijke status onverdiend. De bankier ging, net als de Keizer uit het sprookje van Andersen, zonder kleren – zoals, terecht, de titel luidt van het beste boek dat in deze crisis over banken is geschreven. Wie deze feiten tot zich neemt – en ik ben sinds het uitbreken van de crisis niet meer gestopt met lezen – kan maar één conclusie trekken: het gefinancialiseerde kapitalisme is een ramp en moet worden gestopt. Het verklaart de wat bozere toon van het tweede deel van dit boek. Wie vóór de crisis niet begerig was, is een heilige; wie na de crisis nog steeds begerig is, is een duivel.


    De zomer van 2014 is om meerdere redenen memorabel, de meeste daarvan tragisch en gruwelijk. Ikzelf zal echter nooit het schrijfgenoot vergeten dat mij in de zes weken tussen begin juli en midden augustus ten deel is gevallen. Gezeten op een deckchair in mijn Duivendrechtse volkstuintje aan de A2, met de hond tussen mijn benen en de laptop op mijn schoot heb ik daar, onder ruisende bladeren en temidden van kwinkelerende vogels, in recordtijd dit boek geschreven. Vandaar dat ik het heb opgedragen aan Tuinpark Dijkzicht.


    Veel dank ben ik verschuldigd aan mijn meelezers, die enthousiast reageerden op het verzoek het manuscript te becommentariëren. Reijer Hendrikse, Rodrigo Fernandez, Veit Bader, Frederieke Hegger, Ebisse Rouw en Patricia Kersbergen – dankzij hen is dit boek alleen maar beter geworden. Uiteraard zijn de resterende fouten voor mijn rekening.


    Rest mij mijn dochter en vriendin te bedanken. In de alternatieve biografie van Ewald Engelen, waarin Bobbie en Miranda niet voorkomen, zou ook dit boek niet hebben bestaan. En hoezeer zij dat ook mogen betreuren, publicatie van dit boek betekent niet het einde van mijn sombere bespiegelingen tijdens het avondeten. De crisis gaat namelijk gewoon door.
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