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=%, ¢ huidige chaos op de
"\ mondiale kredietmark-
J tenistewijtenaanexces-

=’ +gieve speculaue in com-
plexe derivaten. Toch zijn banken
en hedgefondsén niet de enige
boosdoeners. Ook in Den Haag
moet men zich pijnlijke vragen
stellen. Hoe hebben politici en
toezichthouders dit gevaarlijke
spel kunnen toelaten?

Het aniwoord is simpel: zij heb-
ben ‘global players’ in de financié-
le marlkten te vaal hun eigen spel-
regels laten bepalen. Effectieve

"controle rust op een scheiding tus-
sen een regelgevende overheid en
een toezichthouder aan de ene
kant,enhunobjectenaandeande-
re kant. Niemand zou ervoor plei-
ten dat een Porsche-fanclub de
verkeersregels mag bepalen. Maar
wat zich in de financiéle wereld af-

- speelt, ljkt daar soms verbazing-

wekkend op.
in de vroege jaren negentig do-
ken in Amerika de eerste serieuze
problemen met complexe deriva-
ten op. Hoe moest de politiek met
deze innovaties omgaan? Het be-
slissende antwoord kwam echter
nietvan de overheid, maar van de
particuliere lobbygroep en denk-
tank Group of Thirty (G30).
- Deze groep publiceerde in 1993
een rapport waarin zij stelde dat
derivaten risico’s gelijkmatiger
verspreiden en hierdoor bijdragen

A

aan ﬁnanc;ele stabiliteit. Wie kon

beter het onderscheid tussen ‘goe-
de’ en ‘slechte’ derivaten maken
dan debankierszelf? De G3owaar-

schuwde dus tegen overheidsbe- .

moeienis. Haar achterliggende
motivatie was echter dat deze lu-
cratieve bron van winsten voor de
banken nietmocht opdrogen.

Toezichthouders waren zwaar
onderdeindrukvanditrapport. In
1994 besloot de internationale or-
ganisatie waarin de belangrijkste
centrale banken hun beleid "af-
stemmen — het Basel Comité —
dan ook de aanbevelingen van de
G30 op te volgen. Ook de Neder-
landsche Bank zat aan tafel. De or-
ganisatie voor mondiale kapitaal-
markten Iosco kwam tot dezelfde
conclusie: geen  serieuze Over-
heidsinmenging. Deze benade-
ringstaatvandaag dedagnogover-
eind.

De politiek zou banken via ge-
schikte boekhoudregels alsnog
kunnen dwingen investeringen te-
genoveraandeethouders teverant-
woorden en zo speculatiekoorts te
remmen. Maar ook bij deze regels
hebben overheden de pen uithan-
den gegeven. De International Ac-
counting Standards {JAS), die
sinds 2005 in Europa gehand-

Spelersop de

financiéle mariden
hebben laks stelsel
van regels in grote

mate zelf bepaald

haafd worden, zijn door “‘onafhan-
kelijke experis” vastgelegd -—
meestal partners van grote con-
cerns zoals Emst & Young of
KPMG. De ruimte voor politieke
inmenging is minimaal.

D¢ enige serieuze correctie die
de politiek op de IAS wist aan te

brengen, lowam tot stand dooreen -

intensieve lobbyvan grote Burope-
sebanken enverzekeraarsin 2004.
Volgens de aangepaste regels kun-
nen financiéle instellingen com-
plexe derivaten met.de actuele

-marktwaarde in hun boeken ver-

melden. Maarverplichtis datniet.
Dat nieuws over de forse verliezen
van sommige grote banken als
zo'n verrassing komy, is aan hun
gestaagde lobby te danken.
Hadden de ratingbureaus niet
moetenwaarschuwen? Zij hebben
niet alleen gefaald, maar met hun
AAA-Tatings voor vele complexe
derivaten de crigiszelfs bevorderd.
De belangen van de uitgevers van

-deze producten — die de ratings-
bureaus uiteindelijk betalen —

hadden kennelijlk voorrang op die
van investeerders. Dit komt omdat
ratingbureaus, net als derivaten,
amperworden gereguleerd. Dank-
zij hun politicke druk besloot de
Europese Comimnissie in 2005 ra-
tingbureaus niet aan overheids-
toezicht te onderwerpen.

De wortels van de huidige crisis
liggen in een wildgroei van finan-
ciéle innovatie die vooral te wijten
i aan een laks regelstelsel dat de
spelers op de financiéle markten
ingrote matezelfbepaald hebben.
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De politieke controle op financiéle markten moet met gezond wantrouwen heroverd worden

Deze wildgroei leverde banken en - !

hedgefondsen kortstondig imr
mense winsten, maar de marke
stortte spoedig als een kaarten-
huis ineen.

Wat betekent dit voor de poli-
tiek? Ermoet een gezond wanttou-
wen tegen ontwikkelingen in de fi-
nanciéle sector terugkeren. Het
gaat niet om vijandigheid tegen-
over banken of ‘het kapitaal’, Maar
zoals de supermarkt op de hoek is
een bank cok een particulier be-

drijf datvooral op eigenbelanglet. |

Zulk eigenbelang kan botsen met
het algemeen belang voor finan-
ciéle stabiliteit. Supermarkten
hebben zich dan ook niet voor
niets e houden aan door de over-
heid opgelegde voedselwetgeving.

De politicke controle op finan-
ciéle markten moet heroverd wor-
den. Zoweltoezichthoudersals po-
liticimoetenzich minderathanke-
lijk opstellen van financiéle instel-
lingen, want de grenzen tussen ex-
pertise en eigenbelang zijn te zeer
vervaagd. Volksvertegenwoordi~
gers in de Tweede Kamer en het
Europees Parlement moeten over
de middelen beschikken om ook
in complexe vraagstukken als ka-
pitaalmarktbeleid een dragende

enbeslissende rol te kunnen spe--

len. Datzijn zij hun burgers in een
democratie verschuldigd.

Daniel Miigge is verbonden aan
de Amsterdam School for
Social science Research, Uni~
versiteit van Amsterdam.
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