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Toezicht en  
vertrouwen

et het herstellen van 
het vertrouwen in de 

nanci le sect r  at 
vertrouwen moet terugkeren om 
de economie weer goed te laten 
functioneren. Maar dat is nog 
steeds niet gelukt.

Wanneer zal dat vertrouwen 
wel zijn hersteld? Vertrouwen 
gaat te paard en komt te voet. 
Wanneer het terugkeert, weten 
we niet. Wel weten we dat het 
vertrouwen niet hersteld zal zijn, 
zolang de toezichthouders zélf 
de banken en verzekeraars niet 
vertrouwen. Niemand eet immers 
gerust bij een restaurant dat door 
de Keuringsdienst van Waren niet 
wordt vertrouwd.

et ertr uwen in de nan-
ci le sect r al pas i n hersteld 
nadat de toezichthouders hun 
vertrouwen in de banken hebben 
uitgesproken, zo kunnen we 
vaststellen. Wanneer zullen zij dat 
doen? Ik denk nooit. Zodra DNB 
en AFM zeggen dat zij de banken 
weer vertrouwen, leggen zij hun 
eigen hoofd immers op het blok. 
Gaat er daarna alsnog iets mis, 
dan krijgen zij de schuld. Boven-
dien zou het meteen arbeids-
plaatsen bij DNB en AFM kosten 
als de toezichthouders stellen 

dat alles weer in orde is. Daar 
werken meer dan tweeduizend 
mensen. Die zullen nooit zeggen 
dat zij banken en verzekeraars 
weer volledig vertrouwen. En 
dat betekent dat het publiek de 

nanci le sect r n it meer 
zal vertrouwen. Ik zou dit de 
“toezichtparadox” willen noemen: 
zolang DNB en AFM als taak 
hebben om het vertrouwen in de 

nanci le sect r te herstellen, al 
dat vertrouwen niet herstellen. 

De toezichthouders hebben 
van de politiek een onmogelijke 
opdracht gekregen. Hoe ze ook 
hun best doen, ze zullen hun doel 
niet bereiken. Toezicht herstelt 
geen vertrouwen. Uiteindelijk 

erle en  nanci le nder-
nemingen slechts bij de gratie 
van concurrentie in de markt. Het 
publiek zal zelf het onderscheid 
moeten maken tussen goede en 
slechte banken en verzekeraars.
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kocht van ABN Amro en in de 
kredietcrisis ook eigenaar werd 
van hypotheekbank Country-
wide Financial en zakenbank 
Merrill Lynch. Deze megabank 
is dan ook het meest gevoe-
lig voor de lage rentestand, 
waardoor het aandeel Bank of 
America het de laatste maanden 
relatief slecht doet. De koers is 
nog maar zo’n 60 procent van 
de boekwaarde, net als die van 
Citigroup, en dat maakt deze 
twee aandelen volgens veel 
analisten zeer koopwaardig. Het 
komt niet vaak voor dat Ameri-
kaanse banken zo ver onder hun 
intrinsieke waarde te koop zĳn. 
Een terugkeer naar historisch 
gemiddelde waarderingen die 
vaak iets boven de boekwaar-
de liggen, mean reversion (voor 
uitleg over dit fenomeen zie 
pagina 23  bĳ het artikel over 
ArcelorMittal) ligt hier op de 
lange duur voor de hand. 

UIT HET DAL
De Amerikaanse centrale bank 
(Federal Reserve) doet zĳn best 
om de renteniveaus weer naar 
normale niveaus te krĳgen. Dat 
valt niet mee, en het recente 
terugschroeven van het aantal 
verwachte renteverhogingen dit 
jaar door Janet Yellen was een 
teleurstelling, maar het zal uit-
eindelĳk lukken. En wat we in 
Europa nog niet zien, is in Ame-
rika al wel gaande: rentestanden 
kruipen voorzichtig uit het dal. 
Dat kan goed nieuws zĳn voor 
de koersen van met name Citi-
group en Bank of America, waar 
beleggers nu een wel heel slecht 
2016 hebben ‘ingeprĳsd’. Aande-
len van banken profteren mo-
menteel van renteverhogingen, 
wat het risico van een gespreide 
aandelenportefeuille kan verla-
gen. Overigens zĳn de Europese 
banken, die we in de vorige 
Efect bespraken, gemiddeld 
goedkoper en bieden de meeste 
banken op het oude continent 
een veel hoger dividendrende-
ment. Maar in Amerika staat de 
economie er wel beter voor, dus 
dat verklaart het prĳsverschil.


