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Minder toezicht, meer markt

Naar een beter werkende intermediaire bedrijfstak

Drs. F. de jong

Sinds 2006 staat de markt voor bemiddeling in financiéle diensten (het intermediaire distributiekanaal) onder

toezicht van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Dit artikel gaat over de vraag in hoeverre het huidige toe-

zicht op het intermediair effectief is en geeft indicaties voor de bedrijfstak om zelf actief bij te dragen aan het

behalen van de doelstellingen. -

] Inleiding

Volgens de economische theorie grijpt de over-
heid in markten in, vanuit twee verschillende motieven:
marktfalen en politiek-maatschappelijke overwegingen.
Politiek-maatschappelijke overwegingen komen voort uit
een vorm van paternalisme bij de overheid, waarbij met
name consumentenbescherming bij de aanschaf van
financiéle producten van groot belang wordt geacht. Dit
speelt met name als het gaat om de aanwezigheid van een
‘merit good’ of het herverdelingsmotief (SEO, 2002).

Een merit good is een goed waarvan de overheid
vindt dat het goed is dat de consumptie van het goed (of
dienst, in het geval van de intermediaire bedrijfstak)
wordt vergroot. Denk bijvoorbeeld aan kunst en cultuur,
maar ook een WA-verzekering en een autoverzekering.
Voorbeeld van een demerit good is bijvoorbeeld tabak
(roken).

Financiéle intermediatie is op zich geen dienst
waarvan de overheid vindt dat die meer geconsumeerd
behoeft te worden. Wel vindt de overheid het noodzake-
lijk dat de consument bij het raadplegen van een interme-
diair voldoende beschermd wordt, bijvoorbeeld door
informatieverplichtingen, transparantie van beloning en
deskundigheidseisen.

Als de uitkomsten van een markt ten aanzien van
de verdeling van welvaart maatschappelijk of politiek
gezien niet wenselijk zijn, kan de overheid besluiten in te
grijpen. Bij het streven van de overheid naar herverdeling
van welvaart, kan worden afgevraagd of individuele pre-
mieverschillen rechtvaardig zijn. Bij zorgverzekeringen
bijvoorbeeld is de overheid van mening dat enige mate
van overheidsingrijpen gewenst is. Zonder ingrijpen zou-
den de premieverschillen tussen gezonde en minder
gezonde consumenten vele malen groter zijn.

Hoewel beredeneerd kan worden dat de overheid
vanuit haar paternalistische opstelling ingrijpen in de
intermediaire bedrijfstak wenselijk acht, is duidelijk dat
de belangrijkste reden van de overheid om in te grijpen is
terug te voeren op het bestaan van marktfalen.

De economie onderscheidt twee verschillende
theorieén ten aanzien van regulering, de private-interest
theorie en de public-interest theorie. De private-interest
theorie redeneert dat regulering voortkomt uit de wens
van belangenorganisaties tot (meer) regulering, bijvoor-
beeld om de markt in enige mate af te kunnen schermen.
De wens tot regulering van de intermediaire bedrijfstak
kwam mede voort uit het optreden van belangengroepen,
zoals de Europese organisatie van intermediairs BIPAR.
De public-interest theorie beschrijfi regulering als correc-
tie voor marktfalen. Regulering binnen een markt komt
voort uit een verondersteld bestaan van marktfalen en
vanuit het oogpunt dat regulering gericht is op verbete-
ring van de maatschappelijke welvaart. Van marktfalen is
in de context van de intermediaire bedrijfstak sprake als
consumenten verkeerde financiéle producten aanschaffen
doordat de financieel adviseur die bemiddelt de consu-
ment niet optimaal informeert en adviseert (De Jong,
2007).

Over het algemeen onderscheidt de public interesttheorie
vier vormen van marktfalen (Stiglitz, 1988):

1. externaliteiten;

2. marktmacht;

3. publieke goederen,;

4. ir}formatie asymmetrie.

] Externaliteiten

Externe effecten zijn de niet in de marktprijzen
tot uiting komende positieve of negatieve invloeden van
de productie of consumptie van goederen en diensten op
de welvaart van anderen die niet in de ruil zijn betrokken
(Hazeu, 2000). Externaliteiten zijn niet bedoelde gevolgen
van de manier waarop de markt functioneert. In het bij-
zonder gaat het hier om de niet bedoelde gevolgen van
het werk van intermediairs in de financiéle dienstverle-
ning.

Een bekend voorbeeld van een externaliteit is
milieuschade. Milieuschade is een onbedoeld gevolg van
de industriéle ontwikkeling. Een voorbeeld van een
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(deels) extern effect uit de financiéle bedrijfstak is het
systeemrisico bij banken. Boot (2005) schrijft hierover:
‘De ondergang van een bank zou via een vertrouwenscri-
sis of een andere onderlinge afhankelijkheid negatieve
consequenties kunnen hebben voor de andere banken. En
al dit zou een grote zorg moeten zijn vanwege de aan ban-
ken toegeschreven externe effecten. “Vertrouwen” in de
financiéle sector wordt gezien als cruciaal. De financiéle
sector is een soort “smeerolie” voor de economie. Zo zou
bij een vertrouwenscrisis in de financiéle sector het beta-
lingsverkeer kunnen worden bemoeilijkt, en bijvoorbeeld
ook de kredietverlening. En dit laatste zou dan weer grote
negatieve consequenties kunnen hebben voor het MKB
dat nadrukkelijk afhankelijk is van bancair krediet. Deze
systeemrisico’s en externe effecten brengen prudentiéle
toezichthouders er toe om concurrentie in de financiéle
sector met argusogen te bekijken.

Het intermediair in de financiéle dienstverlening
heeft meer te maken met interne effecten dan externa-
liteiten. Zo kan het intern effect van het advies van een
tussenpersoon zijn dat de nabestaanden van een klant bij
zijn overlijden niet in financiéle problemen komen (posi-
tief), maar kan het effect ook zijn dat door het (gebrek
aan) advies van de tussenpersoon een consument met een
pensioentekort komt te zitten of een restschuld bij de
aflossing van de hypotheek (negatief). Een extern effect
zou kunnen zijn dat door de aanwezigheid van duizenden
fysieke distributiepunten, aanbieders steeds meer grip
proberen te kopen (schapruimte) wat weer het onafhan-
kelijke advies belemmert.

] Marktmacht

Een economische machtspositie kan een onder-
nemer (of groep ondernemers) in staat stellen zich gro-
tendeels onafhankelijk van de concurrenten en de consu-
menten te gedragen, of zij maakt het hem mogelijk con-
currenten van de markt te weren. Dit heeft een
prijsopdrijvend effect (De Jong en Keuzenkamp, 2006).
De intermediaire bedrijfstak heeft een groot marktaan-
deel bij de distributie van financiéle producten. Bij
levensverzekeringen en schadeverzekeringen ongeveer
50% van de nieuwe omzet, het intermediair neemt circa
73% van de bestaande omzet in verzekeringen voor zijn
rekening (CVS, 2007). Maar er zijn ook andere kanalen.
Ten eerste zijn er direct writers met een distributieaandeel
van ruim een kwart. Ten tweede is er het bancaire kanaal
dat circa vijftien procent van de verzekeringsmarkt
bedient. Wat overblijft wordt met name via werkgevers
afgesloten.

Om te kunnen spreken van een markt met aan-
merkelijke marktmacht, dient gekeken te worden naar de
mogelijkheden voor de consument om zijn behoefte via
een gelijkwaardig substituut te bevredigen. Financiéle
producten kunnen en, gezien de eerder genoemde sta-
tistieken, worden ook via andere distributiekanalen dan
het intermediair afgesloten. Hoewel het intermediair ten
opzichte van de andere distributiekanalen duidelijk
onderscheidende kenmerken heeft, namelijk de unieke
combinatie van advies en bemiddeling voor meerdere
aanbieders, worden direct writers en banken zeker als
gelijkwaardige kanalen beschouwd door de consument.

Het intermediair bestaat uit 9 400 actieve onder-
nemingen (AFM-begroting 2008) die onderling zeer ver-
schillen qua omvang, samenstelling en specialisme. Twee
jaar terug waren er nog 13 000 intermediairs die een ver-
gunning bij de AFM hadden aangevraagd, een sanering
van 25%. Een dergelijke sanering duidt op het bestaan
van concurrentie. Ook de NMa constateert in haar Moni-
tor Financiéle Sector (2004b) dat er binnen het interme-
diaire kanaal een beperkt risico is op overtreding van het
kartelverbod van de Mededingingswet.

] Publieke goederen of diensten

Publieke goederen of diensten hebben in hoofd-
zaak twee eigenschappen: consumenten kunnen niet wor-
den uitgesloten van gebruik van het goed of dienst en het
kost niets om een extra individu van het goed of dienst
gebruik te laten maken (SEO, 2002).

Voorbeelden van publieke goederen zijn het
leger, onze dijken en bewegwijzeringborden. Het is een
economisch beginsel dat door geld te vragen aan consu-
menten voor een dienst, het risico op free-riding minder
wordt. Free riding betekent dat consumenten ‘meeeliften’
zonder te betalen en toch gebruik maken van een goed of
dienst. Verondersteld wordt dat zodra private marktpar-
tijen interesse tonen in het aanbieden van publieke goe-
deren, er geen sprake meer kan zijn van een publiek goed.
Duidelijk is dat de dienstverlening van intermediairs geen
betrekking heeft op publieke goederen.

] Informatie asymmetrie

Een markt met principaal-agent relaties wordt
gekenmerkt door het bestaan van informatie asymmetrie.

-Het intermediair (de agent) heeft te maken met verschil-

lende principalen, namelijk aanbieders en afnemers van
financiéle producten. Het intermediair beschikt ten
opzichte van haar principalen over meer en betere infor-
matie. Afnemers kunnen bijvoorbeeld de kwaliteit van
financiéle producten en de kwaliteit van het advies over
het algemeen niet goed beoordelen. Met name bij com-
plexe producten als een beleggingsverzekering ervaren
consumenten pas na vele jaren of het product aan de ver-
wachtingen heeft voldaan. Financiéle producten zijn dan
ook veelal vertrouwensgoederen. De consument ver-
trouwt bij de inschakeling van een intermediair op het
advies van die persoon. De public interest theorie van
regulering (Van Damme, 1996) stelt dat indien de consu-
ment geen inzicht heeft in de kwaliteit, dienstverleners
(intermediair en directe aanbieders) zich zonder regule-
ring niet zullen gaan onderscheiden op basis van kwa-
liteit. Consumenten betalen dan een gemiddelde prijs
voor gemiddelde dienstverlening, waardoor op den duur
de aanbieders van kwalitatief hoogstaande diensten de
markt zullen verlaten. Zulke averechtse selectie is onge-
wenst en pleit voor het reguleren van meer inzicht in de
kwaliteit van dienstverlening van financiéle dienstverle-
ners.

Er is sprake van marktfalen als er een gebrek aan
concurrentie is binnen een bedrijfstak (marktmacht), er
informatieproblemen zijn, externe effecten of publieke
goederen. Binnen de intermediaire bedrijfstak zijn met
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name de informatieproblemen en de mogelijk negatieve
externe effecten het meest van toepassing, zoals in onder-
staande tabel is sarnengevat.

Risico op marktfalen in
intermediaire bedrijfstak

Externaliteiten -1+
Marktmacht -/-
Publieke goederen -/-
Informatie asymmetrie +/+
(De Jong, 2008)

Op basis van de voorgaande analyse kan gesteld
worden dat er voorafgaand aan het instellen van het toe-
zichtregime op intermediairs sprake was van marktfalen
en dat dit marktfalen voor de overheid de belangrijkste
reden is geweest om de intermediaire bedrijfstak te regu-
leren. De overheid heeft daartoe verschillende vormen
van regulering ter beschikking, zoals zelfregulering en
overheidsregulering.

] Overheidsregulering

Bij zuivere overheidsregulering of wetgeving stelt
de overheid een doel en stelt tevens ook de middelen vast
om tot het gestelde doel te komen en zorgt daarbij voor
toezicht en handhaving (SEO, 2004). Toezicht heeft
betrekking op het handhaven van een norm. Een norm
kan worden opgelegd door de overheid via wet- en regel-
geving.

] Zelfregulering

In haar adviesrapport geeft de SER (2002) aan
weinig fiducie te hebben in zelfregulering als instrument
om de consumentenbescherming en de goede werking
van de intermediaire markt te kunnen waarborgen. Hoe-
wel wordt erkend dat er brancheorganisaties zijn die
voorwaarden stellen aan het lidmaatschap, opleidingen
verzorgen en een gedragscode hebben ontwikkeld, waren
rond de eeuwwisseling (en nu nog steeds) lang niet alle
intermediairs er bij aangesloten. Daardoor had de over-
heid geen controle op de naleving van de eventuele zelfre-
gulering. Feitelijk kan worden gesteld dat bij het vormge-
ven van het toezicht op de intermediaire bedrijfstak, zelf-
regulering voor de overheid geen optie was, vanwege
onder meer het feit dat de bedrijfstak niet georganiseerd
genoeg was. Ook destijds lag de organisatiegraad van
intermediairs op circa 20%, hetgeen betekende dat 20%
van alle intermediairs lid was van een brancheorganisatie.
Gemeten naar omzet vertegenwoordigen de leden van de
brancheorganisaties naar schatting circa 50% van de
intermediaire markt. Inn 2002 heeft de branche nog gepro-
beerd om verder toezicht te voorkomen door te starten
met GIDL. Deze Gedragscode Informatieverstrekking
Dienstverlening Intermediair was door de NBVA, NVA en
Verbond van Verzekeraars in het leven geroepen om in
zelfregulering te voldoen aan belangrijke wensen van de

overheid: informatieverstrekking, aansluiting bij een
erkende Kklachteninstantie en het hebben van een
beroepsaansprakelijkheidsverzekering.

Een afweging die in 2001 door de Raad van
Financiéle Toezichthouders (RFT) werd gemaakt had ook
betrekking op het kunnen voeren van keurmerken als
vorm van zelfregulering. De RFT vond ‘dat alleen het top-
segment van tussenpersonen in staat is een keurmerk te
voeren. Er is een grote groep van tussenpersonen die niet
in staat is de zelfregulering naar letter en geest te imple-
menteren, dan wel niet de intentie heeft om zich aan zelf-
regulering te binden’. Daarmee zette de RFT in 2001 grote
vraagtekens bij de professionaliteit van de intermediaire
bedrijfstak.

] Toezicht door de SER

Tot aan de instelling van de AFM als toezicht-
houder voor de intermediaire bedrijfstak in 2006, was
alleen de Sociaal-Economische Raad (SER) een soort van
toezichtorgaan.

Vanaf 1945 is de overheid zich feitelijk gaan
bezighouden met het toezicht op het intermediair. Op
18 januari 1952 is de Wet Assurantiebemiddeling (WAb)
tot stand gekomen. Een van de doelstellingen van de ont-
werpers van de WADb was: ‘het verplicht stellen van
registratie van tussenpersonen en het stellen van bepaalde
toelatingseisen voor registratie van bepaalde categoriegn
tussenpersonen, waaronder vakbekwaamheidseisen’.
(Vriesendorp-van Seumeren, 1989). Het toezicht via de
SER was dermate minimaal, dat de overheid blijkbaar
voldoende vertrouwen had in het reputatiemechanisme.
Dit mechanisme betekent dat consumenten bij slechte
ervaringen met intermediairs zullen overstappen naar
andere intermediairs of substituten van intermediairs.

Onderstaande tabel laat de ontwikkeling van het
aantal ingeschreven intermediairs in het SER-register
zien:

1956 1975 1996 2005
A ¢+ 2700 4037 3983 3983
B 10800 14572 19087 19087
c - 31500 14242 - -
D - 1860 - -
Totaal 45000 34711 23070 20834

(Bron: SER?)
| Toezicht door de AFM

De registratie van tussenpersonen bij de SER was
de meest betrouwbare bron om te analyseren hoe de
omvang van het intermediair zich na de tweede wereld-
oorlog heeft ontwikkeld. Met de invoering van de Wfd in
2006 werd de AFM als toezichthouder verantwoordelijk
voor de registratie van intermediairs in de financiéle
dienstverlening. De AFM had op de sluitingsdatum voor

2 Het allereerste register bij de SER bestond uit in totaal 4 verschillende registers, te weten:

o A-register voor makelaar in assurantién (hiervoor moest men als makelaar beédigd zijn) of assurantiebezorger;

o B-register voor erkend assurantieagenten;
o (-register voor verzekeringsagenten;

e D-register voor aspirant verzekeringsagenten.
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het aanvragen van een vergunning (31 januari 2006, alle
intermediairs in Nederland hadden 1 maand de tijd om
een vergunning aan te vragen om te kunnen bemiddelen
in financiéle producten, waarna de AFM uiteindelijk de
vergunningen uiterlijk december 2007 definitief zou toe-
of afwijzen) circa 13000 aanmeldingen. Op 31 december
2007 was het totaal aantal afgegeven vergunningen 9400.
(De belangrijkste reden voor de afwijkende getallen tus-
sen de SER en de AFM is het feit dat in het SER register
meerdere inschrijvingen per onderneming konden
bestaan.)

Een van de oorzaken voor het onder zwaarder
toezicht komen van de intermediaire bedrijfstak, is het
feit dat er eind jaren negentig een Europese Richtlijn Ver-
zekeringsbemiddeling werd ontworpen. Hoewel de Richt-
lijn op de verzekeringsmarkt was geschreven, heeft de
Nederlandse overheid er voor gekozen, met name gezien
de marktstructuur, om naast verzekeringen ook andere
financiéle producten en diensten onder de Nederlandse
uitwerking van de Richtlijn te brengen. De Minister van
Financién heeft in 2002 in een adviesaanvraag gericht aan
de SER gevraagd om advies ten behoeve van de waarbor-
ging van een adequaat niveau van consumentenbescher-
ming en het efficiént functioneren van de financiéle
markten. (Minfin 2002-481-M) In diezelfde brief aan de
SER geeft de Minister aan als beleidsvoornemen te heb-
ben dat ‘de kwaliteitskenmerken informatieverstrekking,
deskundigheid en integriteit, waaronder zorgvuldige
advisering, door algemene zorgplichten wettelijk worden
geborgd. Het voornemen is om de AFM aan te wijzen als
toezichthouder op de naleving van zorgplichten’.

Het advies van de SER is meegewogen bij de uit-
eindelijke invulling van de Wet financiéle dienstverlening
(Wfd), nu opgegaan in de Wet op het financieel toezicht
(Wtt).

De AFM is aangesteld als orgaan om het toezicht
op o.a. de intermediaire bedrijfstak uit te oefenen. Vanuit
de doelstellingen van de AFM beoordee] ik dan ook de
mate waarin de specifieke toezichtdoelstellingen ten aan-
zien van het intermediair zijn gehaald.

Het statutaire doel van de AFM is het toezien op
‘ordelijke en transparante financiéle marktprocessen, zui-
vere verhoudingen tussen marktpartijen en zorgvuldige
behandeling van cliénten’. Dit doel is vertaald in drie ope-
rationele doelstellingen, die richtinggevend zijn bij de uit-
voering van het gedragstoezicht.

1. Het bevorderen van de toegang tot de markt.

2. Het bevorderen van de goede werking van de markt.
3. Het bevorderen van het vertrouwen in de markt.
(AFM begroting 2008)

] Bevorderen van toegang tot de markt

De dreiging van toetreding van nieuwe spelers op
een markt blijkt keer op keer de belangrijkste bron van
concurrentie en vernieuwing (Boot 2005). Het is, zoals de
AFM met haar doelstelling ook onderkent, van groot
belang dat de toetredingsdrempels zo laag mogelijk wor-
den gehouden. Omdat door concurrentie (of de dreiging
ervan) marktspelers zichzelf corrigeren als winsten
abnormaal worden. Immers dan zullen partijen toetreden
om die winsten te gaan innen en zullen bestaande spelers

op de markt hun prijzen weer verlagen naar een redelijk
niveau, waarna de toetreders de markt vervolgens weer
verlaten. Vanuit dat kader zou je kunnen veronderstellen
dat het opmerkelijk is, dat het toezichtregime in de inter-
mediaire bedrijfstak binnen 2 jaar tot een saneringsslag
heeft geleid van 25%. Echter vanuit economisch perspec-
tief wordt een dergelijke sanering uitgelegd als een teken
van grote concurrentie binnen een bedrijfstak. Blijkbaar
zijn de wetgever en de AFM van mening geweest dat er
eerst een professionaliseringsslag moest worden gemaakt,
zeg maar een zuivering van de markt. Daarmee is de
intermediaire bedrijfstak interessanter geworden voor
efficiénte toetreders die willen opereren in een meer pro-
fessionele omgeving.

] Bevorderen van een goede werking van de markt

De AFM zegt hierover: ‘Geen enkele partij op de
financiéle markt mag zich bij voorbaat al benadeeld voelen
ten opzichte van andere partijen. De AEM zorgt daarom
voor kenbare normen op de financiéle markten. Deze nor-
men dragen, samen met de handhaving ervan, bij aan een
gelijk speelveld tussen alle partijen. Om de goede werking
verder te bevorderen, let de AFM erop dat er voldoende
informatie is waar iedereen over kan beschikken.

De kern van het toezichtbeleid van de AFM is
gelegen in het creéren van een gelijk speelveld voor alle
partijen en de beschikbaarheid van voldoende informatie.
Gezien het feit dat regulering via toezicht voortkomt uit
het veronderstelde bestaan van marktfalen, ga ik hier van-
uit dat een goede werking van de markt betekent dat de
markt geen of nauwelijks marktfalen kent. Dat betekent
ook dat het toezicht er op gericht moet zijn om de oorza-
ken van marktfalen (externaliteiten, informatie assyme-
trie, marktmacht en publicke goederen) aan te pakken.
Dat is mijns inziens de opgave voor de AFM .

AFM en marktfalen

Per vorm van markifalen volgt een analyse van
de manier waarop een bijdrage kan worden geleverd aan
het verminderen van de kans op marktfalen.

| Externaliteiten

Simpel gezegd zou de markt, al dan niet via toe-
zicht, er voor moeten zorgen dat de positieve externalitei-
ten wofden bevorderd en dat de negatieve externaliteiten
wordén beperkt. Daarnaast moet de markt ook rekening
houden met de politiek-maatschappelijke motieven, zoals
het beschermen van de consument. Dat betekent dat om
de positieve externaliteiten te bevorderen het intermedi-
air er voor moet zorgen dat men beloond wordt door de
consument voor positief gedrag en men gestraft wordt bij
adviezen die leiden tot negatieve externaliteiten. In feite
komt deze benadering in de buurt van het werken met
prestatieloon. Daarbij kan gedacht worden aan het kop-
pelen van de beloning van het intermediair aan de hoogte
van de uitkering bij een levensverzekering met gegaran-
deerde uitkering of dat het intermediair een beloning
ontvangt bij volledige aflossing van een hypotheek, ten-
minste als dit de gewenste prestaties zijn voor de consu-
ment.
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| Marktmacht

Eerder al is aangegeven dat binnen de intermedi-
aire bedrijfstak niet of nauwelijks sprake is van markt-
macht, Voor de toezichthouder en de markt is het dus
zaak om het ontstaan van mogelijke marktmacht vroeg-
tijdig tegen te gaan. Bijvoorbeeld door concentratie via
franchiseketens en serviceproviders te monitoren, om te
bezien in hoeverre dergelijke samenwerkingsverbanden
een risico op het ontstaan van marktmachten met zich
mee brengen. Ook captivisering (het geheel of meren-
deels in eigendom nemen van een intermediair door een
bank of verzekeraar) zou een permanent aandachtsgebied
moeten zijn bij het beperken van het risico van marktfa-
len. Immers als de intermediaire bedrijfstak zou worden
beheerst door kantoren in eigendom van banken of ver-
zekeraars, kunnen aanbieders te veel macht ontwikkelen
om de prijzen van de dienstverlening van intermediairs te
beinvloeden. )
| Informatie asymmetrie

Het oplossen van het probleem van informatie
asymmetrie lijkt eenvoudig, namelijk meer informatie
beschikbaar stellen aan die partijen die nu te weinig
informatie tot zich krijgen. Maar met informatie alleen,
bijvoorbeeld via transparantie over productvoorwaarden,
kosten en beloningen, wordt het doel niet bereikt. Het is
van groot belang dat consumenten een gedegen oordeel
kunnen vellen over een bepaald financieel product of
dienst. Daarom is informatie en inzicht over de kwaliteit
van producten en diensten veel belangrijker. Om dat
inzicht te verschaffen dienen markt en toezichthouder
gezamenlijk op te trekken. De markt geeft de informatie,
de toezichthouder controleert de juistheid. Gezien het feit
dat de informatie asymmetrie het meest pregnante risico
vormt (of oorzaak is) van marktfalen, zoem ik daar iets
dieper op in.

De invoering van toezicht op de intermediaire
bedrijfstak loopt vrijwel parallel aan de afspraken die
door de sector zijn gemaakt ten aanzien van belo-
ningstransparantie. Deze afspraken, bekend geworden
onder de term adviesmatch, zijn nog voor invoering van
de Wfd gemaakt, namelijk in de zomer van 2005. Sector-
vertegenwoordigers, consumentenvertegenwoordigers en
Ministerie van Financién kwamen overeen dat belo-
ningstransparantie op complexe producten per oktober
2009 wordt ingevoerd’. Het scheppen van meer duidelijk-
heid voor de klant over de financiéle prikkels die het
intermediair heeft om een bepaald financieel product van
een bepaalde aanbieder te adviseren wordt daarmee
bereikt en leidt er toe dat consumenten zich een beter
oordeel kunnen vormen. Tenminste over de kwaliteit van
dienstverlening van het intermediair, niet over de kwa-
liteit van de producten die via het intermediair worden
bemiddeld. Daartoe is verdere kostentransparantie nood-
zakelijk.

] Bevorderen van het vertrouwen in de markt

De derde doelstelling van de AFM wordt als volgt
door de AFM vertaald: ‘De AFM bevordert dat marktpar-
tijen (zowel individueel als gezamenlijk) hun eigen verant-
woordelijkheid nemen voor een goede marktwerking. Dit
betreft een doorlopende verantwoordelijkheid; de AFM
grijpt alleen in waar en wanneer dat nodig is. Om ervoor te
zorgen dat het aantal incidenten beperkt blijft en te bevor-
deren dat transacties in de markt eerlijk en integer zijn,
handhaaft de AFM integriteitnormen.’

De AFM is volop in gesprek met de intermediaire
bedrijfstak, bijvoorbeeld via de Stichting Financiéle
Dienstverlening, om partijen op hun eigen verantwoor-
delijkheid te wijzen. Het gebruiken van het self assess-
ment instrument voor alle intermediairs is ook een
middel om het intermediair de eigen verantwoordelijk-
heid te laten nemen. Het tweede interessante aspect in de
omschrijving van de AFM is het handhaven van integri-
teitsnormen. Alle intermediairs moeten beschikken over
een vergunning om te mogen bemiddelen of adviseren in
financiéle producten. Bij het aanvragen van een vergun-
ning worden de beleidsbepalers binnen het intermediair
gescreend op onder meer betrouwbaarheid.

Een ander belangrijk instrument van de AFM is
de handhaving. Met name bij overtredingen van de toe-
zichtswet heeft de AFM instrumenten om handhavend op
te treden. Van deze handhavinginstrumenten gaat ook
een duidelijke preventieve werking uit.

Gezien de korte periode waarin de AFM actief is
binnen de intermediaire bedrijfstak, kan niet worden
geconcludeerd dat het toezicht niet effectief is, omdat
(nog) niet alle doelstellingen zijn behaald. De markt is
onder invioed van de AFM zeker interessanter geworden
voor efficiénte toetreders. Om de werking van en het ver-
trouwen in de markt daadwerkelijk te bevorderen dient
de AFM meer aan de markt zelf over te laten. Enerzijds
vanwege het risico van toezichtfalen en anderzijds vanwe-
ge de voordelen die zelfregulering biedt boven overheid-
sregulering.

] Toezichtfalen

Een kernprobleem bij toezicht is dat de kosten
van het toezicht duidelijk zijn (zie ook de begroting van
de AFM), maar dat de baten van het toezicht veel minder
te kwantificeren zijn. Per definitie zullen partijen dus
twijfelen aan de effectiviteit van de toezichthouder en de
toezichtwetten, omdat dit niet goed meetbaar is. Als de
kosten van toezicht hoger zijn dan de baten, is er sprake
van toezichtfalen.

Er kunnen verschillende vormen van toezichtfa-
len optreden. In het rapport Nederland Toezichtland —
een economisch perspectief (SEO, 2005), worden een
aantal vormen onderscheiden die ik onderstaand toelicht
en waarbij het risico van toezichtfalen in de intermediaire
bedrijfstak wordt ingeschat:

3 Inmiddels is de sector met het Ministerie van Financién in overleg over het vervroegen van beloningstransparantie naar 1 januari 2009, met name als gevolg

van de invoering van Mifid. Deze Europese Richtlijn vereist reeds beloningstransparantie op financiéle instrumenten, zoals effectenhypotheken en beleg-

gingsrekeningen die ook door het intermediair worden geadviseerd.

Het Verzekerings-Archief 1-2008



Minder toezicht, meer markt

25

1. Er is te veel toezicht

Hier is sprake van als de bedrijfstak wordt opge-
zadeld met onevenredig hoge kosten van toezicht. Gezien
de korte tijd dat het toezicht op de intermediaire
bedrijfstak van kracht is, is het lastig om nu al in te schat-
ten of de kosten onevenredig hoog zijn. Een ander aspect
is dat een overkill aan toezicht leidt tot vormen van moral
hazard. Het intermediair dat onder toezicht is gesteld zal
zich risicovoller gedragen, omdat verondersteld wordt dat
alle risico’s door toezicht en handhaving zijn afgedekt. Dit
risico bestaat als intermediairs bijvoorbeeld zouden
besluiten minder integer te handelen, vanwege het feit dat
men bij het aanvragen van de vergunning al op integriteit
is getoetst.

2. Er is meervoudig toezicht

De intermediaire bedrijfstak heeft te maken met
veel verschillende toezichthouders. Naast de formele toe-
zichthouder, de AFM, kunnen ook organisaties als de
Nma, het Ministerie van Financién, consumentenorgani-
saties, media (Telegraaf en TROS Radar), de Consumen-
tenautoriteit, de Nederlandsche Bank, banken en verzeke-
raars als toezichthouder worden beschouwd. Door stape-
ling van toezicht bestaat het gevaar van een overdaad aan
administratieve lasten en het ontstaan van tegenstrijdige
regels.

3. Gevoeligheid voor fraude en corruptie

Er bestaat altijd een risico dat (medewerkers van)
de AFM zich laten verleiden tot het negeren van norm-
overtredingen doordat hen (financieel) gewin in het
vooruitzicht wordt gesteld. Het risico hierop is echter niet
groter dan bij andere vormen van toezicht.

4, Verkeerd toezicht

Dit risico ontstaat als de toezichthouder een
informatieachterstand heeft, of beschikt over ondeskun-
dige medewerkers. Bij preventief (ex ante) toezicht loopt
de AFM het risico van verkeerd ingrijpen, echter het
voordeel voor de markt bij vroegtijdig ingrijpen van de
AFM weegt waarschijnlijk zwaarder dan het risico op dit
aspect van toezichtfalen. Zonder risico geen succes.

5. Het verkeerde voorbeeld geven

Als de AFM zijn eigen regels zelf overtreedt,
komt de geloofwaardigheid en daarmee de efficiency van
de AFM in het geding. Het risico van overtreding van de
eigen regels ten aanzien van de intermediaire bedrijfstak
is relatief gering. Daarbij komt dat de AFM reeds heeft
laten zien dat vermeende overtreding van de eigen regels
niet getolereerd wordt. Zie kader.

Verklaring A.W. Kist: Eis van voorbeeldgedrag
noopt tot neerleggen van bestuursfunctie
6-8-2007 Van toezichthouders kan voorbeeldgedrag
worden verlangd. Met het oog daarop heb ik beslo-
ten mijn functie van bestuurder van de AEM neer te
leggen.

In januari 2007 ben ik begonnen mij te oriénteren
om het integrale beheer van mijn effectenportefeuille
in zijn geheel over te dragen aan een vermogensbe-
heerder die geheel zelfstandig het beleggingsbeleid
voert, het zogenaamde vrijehandbeheer.

In juni heb ik zo’n contract gesloten met een vermo-
gensbeheerder, die ik de bevoegdheid heb gegeven
om naar eigen inzicht (i.e. buiten mijn invloed) te
handelen. Het contract is geheel in overeenstemming
met de AFM-complianceregels gesloten.

De vermogensbeheerder heeft dan ook naar eigen
inzicht bepaald wat er met mijn portefeuille moest
gebeuren, namelijk algehele verkoop voor een inte-
grale herstructurering zonder dat ik daar enige
invioed op heb gehad.

De uitvoering daarvan heeft helaas niet het beoogde
resultaat gehad.

Het resultaat had moeten zijn dat ook in de uitvoe-
ring van de overgang naar het vrijehandbeheer aan-
toonbaar vast was blijven staan dat niet ik, maar de
vermogensbeheerder de omzetting heeft bepaald.
Voor deze gang van zaken draag ik en neem ik de
volle verantwoordelijkheid.

Aan de bestuurder van de AFM mogen de hoogste
eisen gesteld worden. Daarom heb ik geconcludeerd
dat ik, wat er ook zij van mijn bedoeling, niet langer
met voldoende gezag als bestuurder van de AFM
kan functioneren.

Ook al is dit de enige weg die ik kan gaan, dit besluit
valt mij bijzonder zwaar. Met volle overtuiging en
inzet heb ik, in voortreffelijke samenwerking met de
toegewijde staf en bestuurders van de AFM mijn bij-
drage geleverd aan de taken van de AFM.

Dit alles rauwelijks te moeten afbreken, in het
belang van dezelfde AFM, is een even verwarrende
als ingrijpende ervaring.

(Bron: www.afm.nl)
;

6. Toézicht werkt verslavend

Bij het invullen van (open) normen van de AFM,
bestaat het risico dat de toezichthouder zich steeds meer
ruimte ten koste van de mogelijkheden tot zelfregulering
toe-eigent. Tevens speelt een rol dat de AFM en haar
medewerkers, vanuit politiek oogpunt, marktfalen nodig
hebben om corrigerend te moeten optreden en daarmee
de eigen organisatie in stand te houden. Toezicht dreigt
dan een soort self fullfilling prophecy te worden. Om de
begroting en het personeelsbestand in stand te houden
kan een toezichthouder zich steeds meer taken toe-eige-
nen. Terwijl een toezichthouder naar mijn mening juist
als doel zou moeten hebben zichzelf overbodig te maken.
Dan is er immers sprake van een perfect werkende markt.
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7. Belangenverstrengeling

Belangenverstrengeling is nauw verbonden met
het vorige aspect van toezichtfalen. Ook bij de AFM is er
sprake van enige vorm van belangenverstrengeling. De
AFM wordt grotendeels gefinancierd door de ondertoe-
zichtgestelden. Dat betekent dat de AFM er geen belang
bij heeft om veel ondertoezichtgestelden uit de markt te
verdrijven. Aan de andere kant heeft de AFM belang, bij-
voorbeeld vanwege het politieke draagvlak, bij veelvuldig
optreden om het eigen bestaansrecht te rechtvaardigen.
Ook bij het eerder genoemde voorbeeld over het terugtre-
den van een bestuurslid, was sprake van een mogelijke
vorm van belangenverstrengeling. De Rekenkamer (2004)
heeft eerder haar vrees uitgesproken dat bij de AFM spra-
ke zou zijn van belangenverstrengeling, omdat leden van
de Raad van Toezicht AFM ook nevenfuncties bekleedden
bij onder toezichtgestelde ondernemingen. '

8. Incidentengedreven toezicht

Vooralsnog is er geen aanleiding te veronderstel-
len dat de AFM zich schuldig maakt aan incidentengedre-
ven toezicht. Over het algemeen baseert de AFM zich bij
haar bevindingen ten aanzien van de intermediaire
bedrijfstak op gedegen onderzoeksrapporten en markt-
consultaties. Voor de andere toezichthouders geldt dat
daar veel meer sprake is van incidentgedreven toezicht.
Denk met name aan de publicaties in de media.

] Minder extern toezicht

Eerder al heb ik geconcludeerd dat de (operatio-
nele) doelstellingen van de AFM tot op heden (nog) niet
zijn behaald. Op basis van de hiervoor beschreven analyse
kan er echter niet worden geconcludeerd dat er binnen de
intermediaire bedrijfstak sprake is van grote mate van
toezichtfalen. De effectiviteit van het toezicht op de inter-
mediaire bedrijfstak moet zich in feite nog bewijzen.
Daarbij heeft het intermediair de keus om af te wachten
in hoeverre het toezicht uiteindelijk effectief blijkt te zijn,
of zelf het heft in handen te nemen door initiatieven te
ontplooien die bijdragen aan die effectiviteit.

De aanvankelijke zorg bij de intermediaire
bedrijfstak betrof de toenemende administratieve lasten
en de kosten als gevolg van het toezichtregime. Inmiddels
is duidelijk dat de AFM van haar totale begroting, een
kwart (!) nodig denkt te hebben voor het toezicht op het
intermediaire kanaal. De afgelopen jaren hebben geleerd
dat de kosten van het toezicht voor het intermediair stij-
gen en dat de administratieve lasten toenemen. Als gevolg
van nieuwe ontwikkelingen als bijvoorbeeld Mifid nemen
de lasten voor het intermediair ook het komende jaar
zeker niet af.

SEO (2004) concludeert bijvoorbeeld op basis
van casestudies: ‘de op papier bestaande baten door hoge-
re effectiviteit van wetgeving kunnen in praktijk te niet
worden gedaan door hogere nalevingkosten. Dit geldt
sterker indien 100% naleving niet noodzakelijk is om
publieke belangen op een acceptabele wijze te borgen.
Wetgeving is dan vaak een duur alternatief, omdat de
nalevingkosten veelal hoger zijn dan bij zelfregulering’. In
het SEOQ-rapport (2004) stelden de onderzoekers zich ook
de vraag of zelfregulering over het algemeen goedkoper is
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dan wetgeving. De onderzoekers concluderen dat als er al
algemene uitspraken gedaan kunnen worden, deze wijzen
in het voordeel van zelfregulering. De zorgen over een
stijging van adminstratieve lasten zijn dus nog niet weg-
genomern.

Om zelf als bedrijfstak de kosten van het toezicht
en de administratieve lastendruk te kunnen beheersen,
dient de markt zelf hard mee te werken aan het nastreven
van de doelstellingen die met het toezichtregime werden
beoogd. Bijvoorbeeld via zelfregulering. Waar de overheid
enkele jaren terug bij de voorbereidingen op het regule-
ren van de intermediaire bedrijfstak zelfregulering niet als
een reéle optie beschouwde, dient de bedrijfstak zelf te
bereiken dat onder de huidige omstandigheden de over-
heid wel meer fiducie krijgt in zelfregulering. Zelfregule-
ring moet je verdienen.

Het oplossen van het probleem van informatie
asymmetrie wordt niet bereikt door meer toezicht, maar
juist door minder extern toezicht. Binnen de intermediai-
re bedrijfstak is, zoals eerder aangegeven, sprake van een
informatieprobleem. Zowel tussen aanbieders en inter-
mediair als tussen intermediair en consument. In plaats
van een principaal-agent relatie is er bij het intermediair
sprake van een plural principal probleem (Hazeu, 2000).
Dat betekent dat het intermediair een informatievoor-
sprong heeft ten opzichte van zowel aanbieders als consu-
menten. Aanbieders, hier banken en verzekeraars, nemen
eigenhandig toezichtsmaatregelen om meer controle op
het distributiekanaal te krijgen. Bijvoorbeeld door
samenwerkingsovereenkomsten, maar sinds kort ook het
opleggen van audits (bij niet volmachtkantoren).

Van de consument kan geen eigen toezichtregi-
me worden verwacht, daarvoor heeft de overheid besloten
in te grijpen en een toezichthouder voor de intermediaire
bedrijfstak in te stellen, de AFM.

Met het besluit tot overheidsingrijpen via het
toezichtinstrument, creéert de overheid een eigen princi-
paal-agent relatie. De toezichthouder wordt de principaal
en de agent wordt het intermediair. In feite ontstaat hier-
mee een nieuwe driehoeksverhouding, waarbij het inter-
mediair als agent te maken heeft met drie principalen,
aanbieders, klanten en toezichthouder. Ik noem dat het
triple-principal probleem.

’ Bij principaal-agent relaties bestaat het gevaar
van moral hazard. Bij een triple-principaal situatie zijn er
zelfs drie mogelijke gevaren van moral hazard. Moral
hazard betekent dat de agent zich niet geloofwaardig kan
binden om handelingen te verrichten die het belang van
alle drie de principalen dienen, zonder actie te onderne-
men die het belang van een van de drie principalen kun-
nen schaden. Moral hazard is vaak een probleem bij over-
heidsingrijpen om de publieke belangen te beschermen.
Zo ook bij een van de doelstellingen van het toezicht op
de intermediaire bedrijfstak, betere consumentenbe-
scherming. Zolang de overheid (lees de toezichthouder)
niet over betere informatie beschikt dan de intermediaire
bedrijfstak zelf, voegt het toezicht weinig toe aan de disci-
plineringsinstrumenten die de particuliere sector ter
beschikking heeft (invulling naar SEO, 2005).
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] Meer markt

De beste vorm van disciplinering van onderne-
mers is als klanten naar de concurrent gaan. Dit zogehe-
ten ‘stemmen met de voeten’ kan voor de intermediaire
bedrijfstak worden vertaald naar het overstappen van
klanten naar andere intermediairs, het overstappen naar
direct writters of het overstappen naar banken. Ontevre-
den klanten hebben in de intermediaire bedrijfstak in fei-
te twee opties, klagen (voice) of weigeren van de dienst
gebruik te maken (exit) (Hirschman 1970).

De vraag is in hoeverre het huidige toezicht van
de AFM een rem zet op de bevordering van concurrentie
binnen de intermediaire bedrijfstak. Door het ingrijpen
in de markt en het opleggen van zwaardere toetredings-
drempels is het aantal ondernemingen afgenomen. Daar
tegenover staat dat de markt door inspanning van de
AFM wel aantrekkelijker wordt voor efficiénte toetreders.

Om de doelstellingen van de AFM daadwerkelijk
te bereiken is het van belang dat de AFM meer ruimte aan
de markt geeft dan zij tot nu toe heeft gedaan. Een
belangrijk instrument daarbij is zelfregulering. Bij zelfre-
gulering worden maatschappelijke partijen tot op zekere
hoogte zelf verantwoordelijk gemaakt voor het oplossen
of voorkomen van een maatschappelijk probleem, bij-
voorbeeld marktfalen. Bij zelfregulering is er meestal wel
een kader, al dan niet opgelegd door de overheid, waar-
binnen de zelfregulering vorm krijgt. Dit om de markt
niet volledig vrij spel te geven. Bij zelfregulering kan
gedacht worden aan visitatie, keurmerken, certificering,
erkenningsregeling, bindend advies en bijvoorbeeld ook
garantiestelsels.

Een van de belangrijkste gevaren van zelfregule-
ring is dat de concurrentie belemmerend kan worden.
Door zelfregulering worden toetredingsdrempels opge-
worpen en kunnen vormen van samenspanning ontstaan
die de concurrentie beperken. Het is dan ook zaak voor
de overheid om bij het toestaan van zelfregulering wel
grip te houden op de uitvoering ervan. Op die manier kan
de overheid andere, meer efficiénte vormen van toezicht
toepassen.

In het document beleid en prioriteiten AFM,
periode 2007-2009, geeft de AFM enkele prioriteiten qua
toezichtsbeleid aan. In relatie tot de intermediaire
bedrijfstak vallen de volgende prioriteiten op: verbetering
kwaliteit advisering, transparantie en informatieverstrek-
king, verhoging integriteit en vergroten bewustwording
consument. Ik ben van mening dat de intermediaire
bedrijfstak, al dan niet in samenwerking met andere par-
tijen binnen de totale financi€le markt, er niet alleen baat
bij heeft, maar ook in staat moet worden geacht om in
zelfregulering de prioriteiten van de AFM te bewerkstelli-
gen. Er zijn ook reeds enkele initiatieven ontwikkeld op
dit vlak.

| Verbetering kwaliteit advisering

De toezichthouder moet toezien op de kwaliteit
van onder meer de advisering over financiéle producten.
De markt zelf echter moet zorgdragen voor daadwerke-
lijke verbeteringen van de adviespraktijk. Met de invoe-
ring van de WFT hebben veel bestaande keurmerken en
erkenningsregelingen moeite om hun onderscheidend-

heid ten opzichte van de wettelijke eisen waar te maken.
Denk daarbij aan het Keurmerk Financiéle Dienstverle-
ning en de Erkend Hypotheekadviseurs. Op hetzelfde
moment komen nieuwe certificeringen die duidelijk
bovenwettelijke normen aan hun leden of deelnemers
opleggen. Een voorbeeld hiervan is de Nederlandse Vere-
niging van Hypothecair Planners. Een belangrijke partij
om kwaliteitsverbetering in een markt via zelfregulering
voor elkaar te krijgen is een brancheorganisatie. Probleem
binnen de intermediaire bedrijfstak is echter dat de aan-
sluitingsgraad laag is (circa 20% van de 9400 intermedi-
airs is aangesloten bij een brancheorganisatie) en dat er
maar liefst vijf brancheorganisaties naast elkaar opereren
(NBVA, NVA, NVE, NVGA en VVHN). Dat bemoeilijkt
een effectieve zelfregulering.

Via de brancheorganisaties mag dus voorlopig
geen marktdekkende kwaliteitsverbetering worden ver-
wacht. Dat betekent dat de behoefte aan advieskeurmer-
ken. en certificeringinstellingen de komende jaren zal
groeien.

| Transparantie en informatieverstrekking

In het verleden heeft de intermediaire bedrijfstak
reeds bewezen via zelfregulering een belangrijke bijdrage
te kunnen leveren aan het transparanter maken van de
informatieverstrekking aan de consument. Ik denk hierbij
aan de eerder genoemde gedragscode GIDI uit 2002. De
GIDI heeft haar nut meer dan bewezen, gezien het feit alle
onderdelen van de GIDI ook in de uiteindelijke WFT zijn
opgenomen.

Ander voorbeeld is de invoering van de Informa-
tiemodellen beleggingsverzekeringen. Na de commotie
over de kosten van beleggingsverzekeringen hebben ver-
zekeraars zelf de Commissie De Ruiter aan het werk gezet
en heeft men de adviezen van die Commissie in zelfregu-
lering aan de leden van het Verbond van Verzekeraars
opgelegd. Via een vijftal modellen wordt de consument
geinformeerd over de waarde en de kosten van beleg-
gingsverzekeringen. Ook deze vorm van zelfregulering is
nu in de WFT vastgelegd.

] Verhoging integriteit

Het verhogen van de integriteit binnen de inter-
médiaire bedrijfstak is primair een taak voor de markt
zelf. Het zou voor het intermediair dan ook vanzelfspre-
kend moeten zijn om zelf initiatieven te ontwikkelen om
tenminste het integriteitbesef te verhogen. De toezicht-
houder zou alleen in haar controles en bij onderzoeken
moeten kijken of de markt in staat is gebleken om de inte-
griteit te verhogen. Inmiddels laat de markt ook al eerste
initiatieven blijken. Zo heeft het College Deskundigheid
Financiéle Dienstverlening (CDFD), een adviescollege
voor het Ministerie van Financién met daarin vertegen-
woordigers uit de markt, inmiddels in haar advies over de
invulling van het wettelijk verplichte Permanente Educa-
tiesysteemn aangegeven dat integriteit een onderdeel van
het programma moet worden.

| Bewustwording consument

Ten aanzien van het bewuster maken van de con-
sument noemt de AFM in haar prioriteitenagenda onder
andere het volgende: ‘Zo vormt de AFM een loket voor
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vragen, opmerkingen en klachten van consumenten. De
AFM bemiddelt niet bij klachten en geschillen, maar con-
sumentenklachten en -opmerkingen vormen een belang-
rijke bron voor signalen uit de consumentenmarkt voor
de AFM toezichtteams.

De vraag is gerechtvaardigd of de AFM er niet
beter aan kan doen om daarvoor af te gaan op signalen
die vanuit het officiéle klachteninstituut Kifid naar buiten
komen. Een van de initiatieven die de AFM ten aanzien
van deze prioriteit heeft ontwikkeld is de website
www.geldwaardering.nl. De bedoeling was dat consu-
menten via de website hun oordeel konden geven over
financiéle producten. Inmiddels heeft de AFM aange-
geven de website te willen overdragen aan een andere
instantie die beter in staat zou zijn om de website verder
uit te bouwen. Ik kan mij niet aan de indruk onttrekken
dat ook het geringe succes en de aanhoudende kritiek op
het initiatief er toe hebben bijgedragen dat de AFM er
mee wil stoppen. ’

Het vergroten van de bewustwording van de
consument over financiéle producten is niet alleen een
taak van de overheid. Gezien de omvang van de doelgroep
(alle consumenten) en de complexiteit en hoeveelheid
van informatie, kan goede voorlichting alleen in geza-
menlijkheid met de markt plaaisvinden. Een goed voor-
beeld van een publiek-private samenwerking in deze is
het project Centiq. Centiq is een platform van diverse
organisaties (overheid, consumentenorganisaties, inter-
mediair, verzekeraars, banken, wetenschap etc.) met als
doel om de ‘financiéle kennis en vaardigheden van de
consument te verbeteren en een actieve houding te stimu-
leren. Dit moet ertoe leiden dat de consument zelf goed
geinformeerde en bewuste financiéle keuzes kan maken.’
(www.centiq.nl)

Een ander voorbeeld van marktinitiatief is de
ontwikkeling van een keurmerk financiéle producten, wat
op initiatief van het Verbond van Verzekeraars en inter-
mediairorganisaties is opgestart. Dit keurmerk wordt
ontwikkeld naar aanleiding van de adviezen van de Com-
missie De Ruiter over beleggingsverzekeringen.

Andere aspecten die de branche via zelfregule-
ring ten aanzien van het bewuster maken van de consu-
ment reeds in zelfregulering heeft opgepakt, zijn het
voorkomen van overkreditering (via de Gedragscode
Hypothecaire Financieringen) en het vergroten van het
pensioenbewustzijn (via www.pensioenkijker.nl).

] Conclusie

De intermediaire bedrijfstak verdient een kans
van de overheid om via zelfregulering marktfalen te ver-
minderen. De uitdaging voor het intermediair is dan wel
dat er branchebrede initiatieven worden genomen en dat
de markt zelf zorgt voor correcte naleving van de regels.
Dat is uiteindelijk efficiénter voor zowel de markt als de
toezichthouder. Door minder toezicht en meer markt-
werking gaat het intermediair meer concurreren op prijs
en kwaliteit, en wordt het risico van toezichtfalen kleiner.
Daarbij heeft de markt de ruimte nodig om in trans-
parantie te kunnen innoveren en verschillende vormen
van dienstverlening te ontwikkelen. Een ambitieuze toe-
zichthouder loopt dan eerder in de weg dan dat het zorgt
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voor de ondersteuning en bescherming van de consu-
ment.
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