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INTRO

De huidige hervormers van de financiële markten en het financiële systeem voeren alleen maar kleine risico beperkende nieuwe regelgeving door in een tergend traag tempo.
 Dit is niet alleen omdat ze vrezen dat het, neoliberale, financiële systeem zo fragiel is dat fundamentele hervormingen zouden kunnen leiden tot enorme financiële stabiliteit en failliet van vele  banken. Ze hebben geen idee hoe het fundamenteel anders moet en blijven steken in oppervlakkige veranderingen. Oude mechanismen die de financiële crisis, en de vele daaraan verbonden andere crises, deden ontstaan, blijven voort bestaan. Bijvoorbeeld, er wordt amper getornd aan het principe van de vrije financiële markten waar een enorme concurrentiestrijd tussen financiële marktparticipanten leidt tot groot risicogedrag met vooral financiële producten die de rijke winstgevende klanten dienen, ten kost van arme klanten. Ook blijven overheden luisteren naar de enorme lobby van de bedrijven die de nodige regelgeving uithollen: Stiglitz noemt deze “regulatory capture” als een belangrijke oorzaak van de crisis.
Het gevolg is dat het duurzaamheidsaspect nergens in de nieuwe regelgeving van de financiële sector wordt geïntegreerd.
 En de huidige financiële sector had tot voor de financiele crisis van 2008 ook al geen enkel principe noch doelstelling om duurzaamheid in de maatschappij te bevorderen opgelegd gekregen via regelgeving.

Hoe kan de regelgeving van de financiële markten anders, en vooral fundamenteel anders? In deze paper voor het platform DSE geven we enkele voorbeelden, dus geen volledig overzicht zodat bv. een verandering in de geldscheppende rol van banken hier niet wordt behandeld. Hieronder bedoelen we met financiële financiële markten: banken, zakenbanken (“investment banks”), verzekeraars, hedge fondsen, pensioenfondsen, private equity fondsen, beleggingsfondsen, en andere bedrijven en actoren die actief zijn in de financiële sector. Daarbij horen ook coöperatieve banken, alternatieve geldsystemen, ethische banken, duurzame pensioensystemen, etc.: in de toekomst zijn deze financiële actoren hopelijk dominant.
1. NIEUWE BASIS PRINCIPES
Vooreerst is het nodig om het doel en de functie van de actoren en spelers op financiële markten op andere principes te baseren. Financiële dienstverleners en financiële actoren spelen een cruciale rol in wie wat gefinancierd krijgt en hoe een maatschappij functioneert. Omdat bij financiële crises de hele maatschappij en economie wordt getroffen, en erger nog, als na onverantwoord risico-gedrag de belastingbetaler moet opdraaien (‘moral hazard’, privatisering van de winsten en socialisering van de schulden), dan kunnen de actoren binnen de financiële markten niet langer als alleen privé bedrijven worden gezien die enkel handelen in hun eigen belang, en in het belang van hun aandeelhouders als het beursgenoteerde bedrijven zijn. 
Principe 1: Stabiliteit van het financiële systeem is een publiek goed 

De financiële markten moeten onderhevig zijn aan grote interventie van overheden en maatschappij door regelgeving, streng toezicht en volledige transparantie, en mechanismen ter verantwoording aan burgers (niet alleen klanten). Dit betekent ook dat toezichthouders verantwoording schuldig zijn en toegankelijk voor alle stakeholders. Deze interventie heeft ondermeer als doel om financiële onzekerheid en financiële crises op allerlei manieren te vermijden.  Enkele manieren hoe deze interventie uitgewerkt kan worden, staan bij de deelinterventies hieronder. Omdat (grote) winstgevendheid nooit voorop kan staan (wat niet automatisch betekent dat financiële dienstverleners met subsidies in stand moeten worden gehouden) zou het gevolg kunnen zijn dat bv. banken en verzekeraars niet meer beursgenoteerd zijn: dan staan ze niet onder druk om bij lage winstgevenheid te veel (onduurzame) risico’s te nemen, of om overgenomen te worden door andere banken, of etc. 
Dit betekent ook dat burgers zich niet zozeer moeten gedragen als klanten die zo veel mogelijk winst willen halen uit de financiële sector (goedkope producten, risicovolle producten gebruiken in de hoop er veel mee te verdienen). Maar burgers zijn tot in zekere mate ook behoeders van de financiële systeem door een basiskennis te krijgen en te gebruiken, waarschuwingen in acht te nemen, klachten in te dienen, en in de politiek of in de gemeenschap of in financiële coöperatieven (of andere vormen) actief te zijn en verantwoordelijken/regelgevers/toezichthouders ter verantwoording te roepen zodat goede regelgeving wordt gemaakt en nageleefd. 
Principe 2: De financiële markten moeten ten dienste staan van een duurzame economie en maatschappij 

De actoren op de financiële markten moeten bijdragen tot de omvorming van economie en maatschappij naar duurzaamheid en sociale rechtvaardigheid en duurzame productie, consumptie, en activiteiten financieren. Dat moet worden ingebed in democratisch besliste regelgeving, naast intern beleid van financiële bedrijven (codes, branche convenanten, klanten beleid, etc.). Hierbij behoort het verminderen van de kloof tussen rijk en arm en de allocatie van financiële middelen waar ze het meeste nodig zijn. Dit staat in contrast met de huidige strategieën van financiële dienstverleners om vooral de rijke klanten te bedienen die het meest winstgevend zijn en dure diensten voor armere klanten (bv. toekennen van kleine leningen, openhouden van bankkantoren op het platteland) af te schaffen. 
De financiële markten zullen behoorlijk moeten krimpen tot ze niet groter zijn dan om aan hun dienstbare taak te voldoen.
Concrete uitwerking van dit principe dienstbaarheid aan duurzaamheid door internationale, EU of nationale regels betekent onder andere dat bij elke lening, of elke andere soort financiering, wordt nagegaan wat de impact is op duurzaamheid. Bij schadelijk impact wordt geen lening of financiering gegeven. 
Duurzaamheidscriteria die moeten worden beoordeeld of ze door de te financieren en verzekeren activiteit worden toegepast, zijn op zijn minst :

· De Rechten van de Mens, inclusief die van de Internationaal Convenant voor Economische, Sociale en Culturele Rechten
· De kernverdragen over arbeidsrechten van de Internationale Arbeidsorganisatie

· Het respecteren van internationale afspraken over milieu: biodiversiteit, (chemisch) afval, klimaat
· Geen bijdrage aan klimaatverandering

· Geen nucleaire activiteiten

· Geen productie of handel in klusterbommen, landmijnen en andere militair materiaal

· Geen corruptie
· …
Enkele bestaande voorbeelden van toe te passen criteria zijn bijvoorbeeld de nu nog vrijwillige Equator principles, Sustainable Investment principles van de United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEPFI), OESO Richtlijnen voor multinationale ondernemingen, enz. Vele criteria moeten nog strikter worden uitgewerkt op basis van DSE voorstellen. 
Ook moet een groot deel van de financiering (in welke vorm ook), investering of verzekering besteed worden aan activiteiten die positief en pro-actief bijdragen aan verandering naar grotere duurzaamheid, zoals het financieren milieuvriendelijke productie, transport en consumptie, sociaal verantwoordde activiteiten die armoede en sociale uitsluiting bestrijden, en de vele andere voorbeelden en initiatieven die door voorstanders van duurzaamheid worden voorgesteld. Op zijn minst geldt ook hier dat de financiële sector actief moet bijdragen aan het halen van internationale afspraken over milieu, klimaat, armoedebestrijding, en respect voor arbeids- en mensen rechten. 

Hierbij hoort ook verantwoording afleggen hoe de aan dit duurzaamheidsprincipe bestaande regelgeving wordt toegepast. Toezichthouders moeten dan hebben ook het mandaat hebben om de financiële sector en markten te corrigeren wanneer ze negatieve gevolgen hebben voor de maatschappij (vooral wat betreft rijk-arm kloof), duurzaamheid en klimaatverandering. Naar de burgers toe moeten alle actoren grote transparantie verlenen. Een begin zou zijn om bijvoorbeeld de speciale richtlijnen voor de financiële sector rapportage toe te passen die nu door de Global Reporting Initiative (GRI) zijn opgesteld. Uiteindelijk moeten ook burgers direct klachten kunnen indienen bij toezichthouders en elk van de actoren op de financiële markten.
De regelgeving over dit duurzaamheidsprincipe zal moeten worden afgebakend door een democratische beslissing over wat al dan niet door privé banken of andere financiële prive bedrijven (ook de alternatieve banken), of door staatsbanken, of door de staat (subsidies) zal moeten worden gefinancierd. Daarbij zal moeten worden gelet dat niet alleen winstgevende financiële activiteiten door de prive-sector worden gefinancierd en alle verlieslatende activiteiten door subsidies/de belastingbetaler.
Principe 3: De financiële markten hebben een grote mate aan diversiteit

Actief moet worden gestreefd naar een grotere diversiteit aan financiële actoren op het gebied van duurzaam bankieren, sparen, investeren en verzekeren, zowel nationaal als internationaal. Dat betekent dat allerlei soorten ethische en duurzame banken, cooperaties, financiële dienstverlening aan armen (nu micro-krediet), en andere vormen worden gestimuleerd, verbeterd en gesteund. Dit betekent ook dat de regelgeving voor hen wordt aangepast als de regelgeving voor reguliere banken de activiteiten van alternatieve banken ondermijnt zoals nu het geval is.
In welke vorm ook, geen enkele bank of verzekeraar mag te groot zijn zodat die niet kan worden afgeschaft (of failliet gaan) door het niet naleven van regelgeving, zonder schade aan de basisdiensten. Geen enkele financiele risico-volle dienstverlener mag te groot zijn zodat die bij falen door belastinggeld moet worden gered (niet “too big to fail” of “too interconnected to fail” of “too big to regulate” worden).

Principe 4: De actoren van de financiële markten betalen op zijn minst evenveel belastingen als andere bedrijven 
Hierbij horen de volgende maatregelen:

· Financiële actoren mogen op geen enkele manier van belastingontduikende en –ontwijkende systemen gebruik maken, bv. niet via belastingsparadijzen transacties doen. 
· Op alle financiële dienstverlening worden belastingen gegeven zoals op andere diensten, tenzij lagere belasting duidelijk bijdraagt aan duurzaamheid. 

· Op alle transacties van de financiële markten wordt een financiële transactiebelasting (“financial transaction taks”, FTT) gegeven die hoger wordt naarmate de speculatie groter wordt. 

· Overheden moeten kapitaalstromen controleren. Waar grensoverschrijdende kapitaalstromen gevaar vormen voor de financiële of economische stabiliteit, of voor duurzaamheid, moeten kapitaalstromen worden beperkt of verboden, ook als een preventief middel.
2. ENKELE DEELOPLOSSINGEN
De bovenstaande duurzaamheidsprincipes hebben in ieder deel van de financiële markten behoorlijk wat concrete uitwerkingen. Hieronder een paar concrete voorbeelden voor banken en speculatieve financiële markten.
2.1. Reguleren van banken op basis van de nieuwe duurzaamheidsprincipes: een paar concrete oplossingen
Principe A : Banken hebben enkel de functie van nutsbankieren. 
Bankactiviteiten, in allerlei vormen, bestaan alleen uit het “saaie” nutsbankieren op basis van de nieuwe hierboven genoemde duurzaamheidsprincipes: spaardiensten, betalingsdiensten, kredietverlening en investeringen. Alle regelgeving moet te grote risico’s in deze activiteiten uitsluiten. Banken mogen dan ook niet hun risico’s verder in het financieel en economisch systeem verspreiden (geen “collateral debt obligations” of “credit default swaps”). Dit betekent ook dat er geen andere dienstverleners (bv. supermarkten, industriële bedrijven zoals GE) nutsbankactiviteiten mogen uitvoeren.

Alle vormen van speculatief bankieren, bv. op derivatenmarkten handelen, en producten aanbieden die geld met geld maken, horen niet bij nutsbankieren: voor zover die speculatieve activiteiten toelaatbaar zijn, zijn ze totaal gescheiden van de nutsbanken en kunnen door geen enkel belastinggeld worden gesteund of gered. In het huidige systeem zou dat betekenen dat banken geen financiering geven aan hedge fondsen en dat banken niet op eigen risico en/of met eigen geld mogen speculeren ( “Volcker rule”). Ook kunnen banken niet actief worden in de fysieke grondstoffenmarkt (bv. voorraadhuizen opkopen).
Principe B : Toegang tot krediet en financiële basisdiensten is een publiek goed 

Financiële basisdiensten moeten door alle banken worden gegarandeerd met een voor armen toegankelijk prijs. Basisdiensten zijn: een bankrekening hebben voor transacties en sparen, en duurzame leningen krijgen ook voor kleine bedragen, voor huisvesting, en voor kleine ondernemers. Spaargelden bij duurzame nutsbanken zijn tot op hoge mate gegarandeerd door de staat zodat zuurverdiende spaargeld niet kan verdwijnen.
Principe C: Financieren en stimuleren van duurzaamheid 
In concreto betekent dat onder andere:

· Als duurzaamheidscriteria moeten worden toegepast bij het toekennen van leningen (zie hierboven), dan moeten ook de regels over kapitaaleisen voor banken worden aangepast. Reserves die banken moeten aanhouden voor duurzame activiteiten die financieel haalbaar zijn (maar eventueel minder winstgevend zijn) moeten lager zijn dan weinig of niet duurzame activiteiten.

· Bonussen worden afgeschaft om de dienstbare taak van de financiële dienstverleners te beklemtonen. Bij het toekennen van beloning speelt de bijdrage aan de duurzaamheidsprincipes en de verantwoordelijkheid een belangrijke rol. 
· Alleen die kredietbeoordelingbureau’s mogen worden gebruikt die alle duurzaamheidscriteria meenemen in hun beoordeling.

· Er is grote transparantie hoe een bank de duurzaamheidscriteria toepast en wat de gevolgen daarvan zijn (bv. welke bedrijven en projecten niet zijn gefinancierd).

· Iedereen die actief is in de bank moet een eed afleggen dat hij de bestaande regelgeving en het duurzame bankbeleid naar de letter en de geest correct zal uitvoeren.

2.2. Reguleren van de speculatieve financiële markten

De financiële sector worden nu gekenmerkt door steeds verder uitdijende speculatieve markten en actoren: aandelen- en obligatiebeurzen, derivatenmarkten, beleggingsfondsen die door speculanten zoals hedgefondsen maar ook door pensioenfondsen in grote mate worden gebruikt. Een van de gevolgen is dat rijken steeds rijker worden door geld met geld te verdienen, terwijl de economie te weinig of te dure financiering krijgt, en de overheden steeds minder budget hebben om de minderbedeelden te ondersteunen of om alle mensenrechten te garanderen (bv. recht op de beste gezondheidszorg). Uiteindelijk moet de huidige geldmassa en flitskapitaal die de wereld rondzwerft naar de hoogste winst wordt omgebogen naar het financieren en investeren in (de meest) duurzame activiteiten.
Principe A : Weg met de casino-activiteiten in het financieel systeem en verbod op alle excessieve, sociaal nutteloze en economisch of milieuschadelijke speculatie 
Eerst en vooral, moeten alle activiteiten op financiële markten transparant zijn en worden gerapporteerd, niet alleen aan de toezichthouders, maar ook aan de politiek en het grote publiek via duidelijk leesbare overzichten, op zijn minst per week. Ter informatie, nu gebeurt 90% van de derivatenhandel niet via de beurzen maar via onderlinge contracten (“over the counter”)  waarover men niets weet: nieuwe Europese wetgeving hierover is in de maak (met heel weinig druk van burgers).

Er moet een volledige stop komen op nutteloze speculatieve, dus puur gokkende, financiële activiteiten, diensten en producten. Dit betekent bijvoorbeeld totaal verbod: op puur op financiële winst speculeren door op korte termijn aandelen en derivaten te kopen en verkopen, op lenen van aandelen of handelen in effecten die men niet heeft (“naked short selling”), en op computergestuurde handel. Alle investeringen van (heel) korte duur die geen nut hebben voor de economie of duurzaamheid moeten worden verboden en lange termijninvesteringen moeten worden beloond. 
Regelgeving over beurzen moet duurzaamheidscriteria bevatten op basis waarvan alleen die aandelen handel zou mogen worden toegestaan van duurzame bedrijven. Alle financiële producten en diensten die de natuur en grondstoffen vermarkten (bv. financiële investeringsproducten over aankoop van gronden in ontwikkelingslanden) zijn niet toegestaan.
De huidige derivatenhandel die wordt gebruikt om prijsgaranties te bieden en te verzekeren tegen te lage prijzen (“hedgen”) moet zo snel mogelijk worden vervangen door niet-speculatieve verzekeringssystemen, inclusief een coherent beleid om te komen tot stabiele landbouwprijzen die duurzame productie mogelijk maakt en consumenten eerlijke prijzen aanbiedt. Op korte termijn betekent dat puur financiële speculatie met grondstoffen wordt verboden op financiele markten door bv. limieten stellen aan wat financiële speculanten op de derivatenmarkten mogen doen waarbij de grondstoffenproducenten en –opkopers altijd in de meerderheid zijn (nu zijn financiële speculanten in de minderheid). Alle misbruik tegen deze limieten moet onmiddellijk worden uitgesloten zodat bijvoorbeeld grote grondstoffenhandelaren niet zelf aan financiële speculatie doen. Ook moeten duurzame alternatieven de financiële handel en speculatie in CO2 uitstootcertificaten vervangen.
Principe B: ‘De vervuiler betaalt’ : wie speculeert of actief is op financiële markten die sociale of –milieuschade berokkenen, moet alle kosten betalen

Dit betekent onder andere:

· Voor ze op de markt komen moeten alle financiële diensten en producten worden voorgelegd aan toezichthouders met bewijzen dat ze niet puur speculatief zijn, niet de financiële stabiliteit kunnen bedreigen, en niet tot sociale of milieuschade zullen leiden.
· Wanneer diensten of producten op de financiële markten wel negatieve gevolgen hebben op duurzaamheid of voor speculatie worden gebruikt, dan moeten de betreffende actoren daarvoor de kosten betalen en sancties worden opgelegd.
3. REGULERING:  VOOR WIE, DOOR WIE !? 
Het is niet voldoende om te bepalen welke regelgeving er nodig is. Het is ook belangrijk om de huidige manier van regelgeving van de financiële markten te hervormen.

Probleem van governance:  gebrek aan democratie en verantwoording

Overheden en toezichthouders (!) maken regels op nationaal, Europees en internationaal niveau waarbij ze de belangen en de “competiviteit” van “hun” financiële industrie verdedigen (‘regulatory capture’) in plaats van samen te werken voor het algemeen belang. Met andere woorden, overheden blijven nieuwe regelgeving afzwakken (‘light touch regulation’) wat ten koste gaat van andere sectoren van de economie en de maatschappij. Hierdoor kunnen financiële bedrijven kunnen blijven meedoen mij aan de harde internationale concurrentiestrijd (oorlogseconomie), blijven ze grote risico’s te nemen en wordt rekening houden met duurzaamheid als te weinig winstgevend gezien.
Conclusie A: Regelgeving mag niet worden beschouwd als een onnodige kost maar moet democratisch worden besloten in het algemeen belang van duurzaamheid, met de nodige zorgvuldigheid tegen onnodige negatieve gevolgen en kosten. 

Conclusie B : Regelgeving moet gebeuren op basis van evenwichtige en democratische evaluatie van alle belangen met prioriteit aan de zwakste en duurzaamheid. 

Alhoewel de financiële markten en actoren vrijelijk wereldwijd actief kunnen zijn, is er op internationaal niveau geen bindende financiële regelgeving behalve neo-liberale vrije markt- en handelsregels pver financiele diensten die in handels- en investeringsverdragen zijn ingebed. Wel worden internationaal niet afdwingbare standaarden afgesproken in internationale organisaties waar heel veel (ontwikkelings)landen niet mogen aan deel nemen (G-20, Financial Stability Board, Basel Committee on Banking Supervision). 
Conclusie C: Internationale, Europese en nationale regelgeving moet gebeuren op basis van samenwerking tussen alle overheden waarbij solidariteit, het bereiken van duurzaamheid en publieke controle over de financiële sector voorop staan. Besluitvorming over het internationaal financieel stelsel en financiële markten moet gebeuren binnen het kader van de VN (dat democratischer moet worden), eventueel door een nog op te richten een Social, Economic and Finanicial Security and Sustainability Council.
Een van de redenen waarom de financiële sector zo makkelijk kan lobbyen en de gewone burgers zich niet bemoeien met regelgeving van de financiële sector, is de grote mate aan techniciteit (“moeilijk” technische taal en producten) dat als een ondoorzichtige stolp toezicht en publieke discussie van zich af houdt. Het toezicht op misbruik is dan ook heel moeilijk en duur. Een ander gevolg is dat de impact op duurzaamheid niet is gekend of niet wordt beoordeeld.
Conclusie D: Elke financiële dienstverlening of –product dat te complex is om op toe te zien of te reguleren, kan niet op de financiële markten worden aangeboden.
-------------------------------------------------
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