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sectoranalyse

De kredietcrisis heeft 
de kaarten in de 
financiële sector 
grondig geschud.  

Na inmiddels vijf kwartalen 
waarin banken en verzeke-
raars dankzij steun van over-
heden en monetaire autori-

teiten opkrabbelden, kunnen de winnaars 
van de verliezers worden gescheiden. De 
laatste, al dan niet genationaliseerd, zullen 
nog lang moeten worstelen met de staats-
steun die vaak als een molensteen om hun 
nek hangt. Financiële instellingen die re-
delijk ongeschonden door de crisis rolden 
missen die handicap, maar profiteren wel 
volop mee van de generieke steun die mo-
netaire autoriteiten tot op de dag van van-
daag verlenen in de vorm van extreem lage 
rentetarieven. 

De verhouding tussen verliezers en win-
naars wordt nog schever doordat de eerste 
moeten herstructureren waarbij bedrijfs-
onderdelen worden afgestoten die door de 
laatste voor een aantrekkelijke prijs kunnen 
worden opgepikt. Zo’n partij die ondanks 
de crisis de wind in de zeilen kreeg is BNP 
Paribas. Deze Franse bank kon eind 2008 
voor een voordelig prijsje de mooiste ban-
caire onderdelen uit het ontmantelde Fortis 
verwerven (effectief per 15 mei 2009).

Het is wat ironisch dat juist BNP Paribas 
zich zo goed heeft gehouden. In augustus 
2007 waren het immers twee van haar be-
leggingsfondsen die de inkoop van aande-
len moesten staken en daarmee het eerste 
signaal van de naderende kredietcrisis 
afgaven. De vroege kennismaking met de 
kredietcrisis heeft BNP Paribas mogelijk 
extra alert gemaakt en het bestuur in staat 

gesteld tijdig voorzorgsmaatregelen te tref-
fen.

Frappant is hoelang de kredietcrisis door 
sommige insiders die beter hadden moe-
ten weten, is ontkend. ING acquireerde 
er in de eerste helft van 2008 nog lustig 
op los en spendeerde ruim 2 miljard euro 
aan de overname van de pensioenactivitei-
ten van Banco Santander, de Amerikaanse 
pensioenbeheerder Citistreet, en Interhyp, 
de grootste hypotheekbemiddelaar in 
Duitsland. 

Ook BNP Paribas moest, tegen wil en dank, 
financiële steun van de Franse staat ontvan-
gen, maar de Europese Commissie legde vo-
rig jaar november weinig in de weg toen de 
helft werd afgelost. ING, dat naar het schijnt 
verantwoordelijk wordt gehouden voor zijn 

aandeel in de kredietcrisis, kan echter op 
veel minder inschikkelijkheid rekenen. 

Succes werd achilleshiel
Van een volledige analyse van waarom het 
zo mis kon gaan met ING zou een historicus 
zijn levenswerk kunnen maken. ING is im-
mers Nederland op een wat kleinere schaal. 
Niet voor niets voert ING een oranje leeuw 
in zijn vaandel. Naast financiële, economi-
sche en technologische factoren zou die 
historicus zeker ook ruim aandacht moeten 
besteden aan alle politieke factoren die mee-
speelden bij de vorming van het financiële 
conglomeraat uit Nationale Nederlanden, 
Middenstandsbank, Postgiro en een lange 
reeks buitenlandse overnames. 

Nog in 2007 droomde ING ervan de groot-
ste financiële speler in de wereld te worden. 
En laten we eerlijk wezen, de wijze waarop 
het bedrijf met ING Direct binnen luttele ja-
ren de meest toonaangevende internetbank 
uit de grond stampte, dwong alom bewon-
dering af. Maar ING Direct blijkt achteraf 
gezien ook de achilleshiel. De reusachtige 
hoeveelheid spaargeld die de internetbank 
wist aan te trekken moest snel rendabel 
worden gestald en de Amerikaanse hypo-
theekgedekte effecten, door ratingbureaus 
van een ‘triple A’ voorzien, leken voor ING 
als manna uit de hemel te vallen. De rest is, 
zoals men zegt, geschiedenis. 

Aan de reeks snel oplopende jaarwinsten 
kwam in 2008 abrupt een einde. Na een 
recordwinst van 11 miljard euro vóór be-
lasting in 2007, verloor ING zowel in 2008 
en 2009 volgens dezelfde maatstaf zo’n an-
derhalf miljard euro per jaar. Fiscale com-
pensatie matigde de nettoverliezen in beide 
jaren tot op het eerste gezicht nog overko-

BNP wijst ING de weg

BNP Paribas doet niet anders en ING moet 
ernaar terug: traditioneel bankieren. Terwijl 
ING wankelde, kwam BNP vooral hiermee 
redelijk ongeschonden de crisis door.
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