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Bankwinsten in een

krimpende economie

De verwachte economische krimp voor 2013 zet de winstgevend-
heid van het Nederlandse bankbedrijf onder druk. Maar hoe sterk

is dit verband tussen economische groei en bankwinst eigenlijk?

Door een recessie-effect mee te nemen in het schatten van de ver-

wachte bankwinsten blijkt dat bij een neerwaartse groeibijstelling

van 1,25 procentpunt in 2013, de bankwinsten 1,4 miljard euro

lager uitvallen.
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¢ economische crisis houdt Europa nog

steeds stevig in haar greep. En Nederland

deelt fors in die malaise. Onlangs nog

heeft het CPB de verwachte economische

ontwikkeling voor 2013 bijgesteld van
+0,75 procent (CPB, 2012) naar -0,5 procent reéle bbp-
groei (CPB, 2013). De voorspelde krimp zal van invloed zijn
op de winstgevendheid van het Nederlandse bankwezen. Het
is de vraag in welke mate de economische groei doorwerkt op
bankwinst. Uit de empirische analyse blijkt dat de doorwer-
king van economische activiteit op bankwinst sterker is ten
tijde van recessies. Modelschattingen laten zien dat onder
normale economische omstandigheden elke procentpunt
minder groei samengaat met een gemiddelde winstdaling van
circa drie basispunten van de activa (dat is dus 0,03 procent-
punt), maar tijdens recessies — wanneer de economische groei
negatief is — kan de winstdaling oplopen tot wel zo'’n negen-
tien basispunten. In de economische literatuur wordt door-
gaans geen rekening gehouden met dit niet-lineaire verband.

BESTAANDE LITERATUUR

In de economische literatuur is veel aandacht besteed aan de
relatie tussen bankwinst en economische groei. In de meeste
studies wordt een relatief beperkt effect gevonden van bbp-
groci op bankwinst (als percentage van de totale bankactiva).
Zo vinden Bikker en Hu (2002) in een internationale dataset
met 26 landen dat elke procentpunt extra bbp-groei gepaard
gaat met een gemiddelde rendementsstijging bij banken van
circa zes basispunten (bp) van de totale bankactiva; Athana-
soglou ez al. (2008) vinden cen stijging van 8 bp in een panel
met Griekse banken; Albertazzi en Gambacorta (2009) note-
ren een effect van slechts 3 bp in een panel van tien landen;
Cofhinet en Lin (2010) vinden een effect van circa 4 bp in een
panel met Franse banken.

In deze studies wordt geen rekening gehouden met een
mogelijk additioneel recessie-effect. Zo'n effect op bankwinst
zou pas beginnen te bijten op het moment dat de economie
daadwerkelijk in een krimp terecht komt. Uit de empirische
analyse blijkt dat dit effect echter wel bestaat. Door hier reke-
ning mee te houden blijkt dat banken naar verwachting zwaar
getroffen worden ten tijde van diepe recessies.

DATA EN MODEL

In het model is bankwinst na belastingen geschat op basis van
macro-economische ontwikkelingen, zoals de economische
groei, de rentetermijnstructuur en werkloosheid. Hierbij is
rekening gehouden met de financieringsstructuur van banken
en het niet-lineaire effect van recessies op bankwinst. In lijn
met de studie van Bolt e /. (2012) laat het model dus toe
dat de relatice tussen economische groei en bankwinstgevend-
heid sterker is ten tijde van economische neergang. Dit asym-
metrische, niet-lineaire effect heeft twee potentiéle oorzaken.
Ten eerste hangt het samen met de uitputting van financiéle
buffers bij huishoudens en bedrijven ten tijde van diepe re-
cessies. Ten tweede kunnen banken een versnelde achteruit-
gang van hun leenportefeuilles als gevolg van diepe recessies
onvoldoende opvangen met de getroffen voorzieningen voor
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koste van de winst gaan. Het recessie-effect is gemodelleerd Verwachte winst na belaSting van het FIGUUR
aan de hand van een dummyvariabele, die impact krijgt op het Nederlandse bankbed rijf in 2013
moment dat de economische groei beneden nul komt.
De parameters van het model zijn geschat op basis van 05 In procenten van de activa
cen internationale dataset van het geconsolideerde bankbe- 4
drijf voor zeventien OESO-landen. Voor meer informatie + -
over de dataset verwijzen we naar Bolt ez al. (2012). De da- &% ' S +—--—""_-__-_-
taset omvat 346 waarnemingen over de periode 1981-2007, i/’ 1
waarbij 26 waarnemingen een recessie betreffen. Deze histo- 0,00 —o=" ! s
rische gegevens uit verschillende landen worden gebruikt om /,/ ¢
cen algemene relatie te schatten tussen bankwinst en recessies. os /,/
Daarmee kunnen onze modeluitkomsten inzicht geven in de ’,a’
mogelijke doorwerking van de huidige neerwaartse bijstelling r
van de economische groei in de Nederlandse bankwinstge- —oBe
vendheid. Daarbij wordt verondersteld dat het geschatte ef-
fect niet is veranderd door de zware negatieve schok van de -0,75
-3 —2 -1 o 1 2 3

financiéle crisis in 2008-2009.

MODELUITKOMSTEN

Model 1 in tabel 1 geeft de geschatte relatie tussen de bank-
winst en economische groei weer zonder rekening te houden
met een additioneel recessie-effect. Een steilere termijnstruc-
tuur en lagere werkloosheid gaan samen met cen significant
hogere bankwinst. Tevens gaat een positief effect uit van een
hoger cigen vermogen van banken. De financiering van ban-
caire activa met cigen vermogen gaat samen met lagere rente-
lasten, in tegenstelling tot financiering met vreemd vermogen
(de bankwinst is uitgedruke in termen van het rendement op
totale activa). Voor de economische groei vinden we dat een
negatieve schok van één procentpunt bbp-groei een contem-

poraine daling van de bankwinst impliceert van ruwweg 5

Relatie bankwinsten en macro-economie?

(1) Winst na belastingen (t)

= = = = Winstverwachting 2013 volgens model
Winst bij groeiverwachting DNB (jun 2012)
Winst bij groeiverwachting DNB (dec 2012)

Economische groei in procenten

95-procentsvoorspelinterval
® Winst bij groeiverwachting MEV 2013 (sep 2012)
B Winst bij groeiverwachting CEP 2013 (mrt 2013)

bp van de totale activa. De omvang van deze schatting komt
overeen met wat de bovengenoemde studies vinden, waarbij
gebruikgemaakt wordt van andere modelspecificaties en data-
sets. Op basis van deze resultaten drukt een 1,25 procentpunt
neerwaartse bijstelling van de bbp-groei in 2013 de winst van

TABEL 1

(2) Winst na belastingen (t)

Variabelen Activa (t-1) Activa (t-1)
Reéle bbp-groei (t) 0,052%** 0,027*
Reéle bbp-groei (t-1) 0,083** 0,043*
Additioneel recessie-effect (t) - 0,165***
Additioneel recessie-effect (t-1) - 0,234***
Werkloosheid (t) -0,032* -0,031
Termijnstructuur (t) 0,075** 0,058*
Bankkapitaal (t-1) 0,077** 0,068**
Constante -0,000 0,002
Aantal waarnemingen (landen) 346 (17) 346 (17)
R 0,283 0,338

‘Paneldataregressie met fixed effects.

*/%%/*** Significant op respectievelijk tien -, vijf -, en eenprocentsniveau op basis van robuuste standaardfouten.
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het geconsolideerde bankbedrijf na belasting met circa 1,7
miljard euro in 2013. Ook zonder het additionele recessie-ef-
fect is er dus sprake van een flinke daling van de bankwinstge-
vendheid. Vanzelfsprekend gaat het hier om een gemiddelde
(cen ‘puntschatting’), met relatief grote onzekerheid omtrent
de precieze omvang van het effect.

Wanneer rekening wordt gehouden met een additioneel
recessie-effect, is de drukkende werking van economische

Tijdens recessies blijkt een neerwaartse
bijstelling van de bbp-groei met één procentpunt
samen te gaan met een winstdaling ter omvang

van 19 basispunten van de totale activa

krimp op bankwinst echter aanzienlijk sterker. Model 2 in
tabel 1 toont de schattingen met recessie-effect. De coéffi-
ciénten voor het additionele recessie-effect zijn significant en
laten het extra effect zien van een bijstelling van de economi-
sche groei ten tijde van economische krimp. Tijdens recessies
blijkt een neerwaartse bijstelling van de bbp-groei met één
procentpunt samen te gaan met een winstdaling ter omvang
van 19 bp van de totale activa (2,7 bp + 16,5 bp = 19 bp). Re-
kening houdend met het additionele recessie-effect druke de

Verwachte bankwinst in Nederland TABEL 2
(op basis van cijfers in CEP 2013)

20m 2012 2013
Macro-economie
Economische groei in procenten 1,0 -0,9 -
Werkloze beroepsbevolking in procenten 4,4 5,3 6V
Lange rente in procenten 2,9 1,9 2,0
Korte rente in procenten 1,4 0,6 0,3'
Geconsolideerd bankbedrijf
Activa'in miljarden euro 2832,2 2689,8
Eigen vermogen’ in procenten van de activa 4,1 4,5
Winst na belastingen' in procenten van de
activa 0,3 0,2 o,1?
Winst na belastingen' in miljarden euro 7,2 5,1 2,1
'DNB.
2 berekeningen op basis van model (2). Bron: CPB, 2013

1,25 procentpunt neerwaartse bijstelling van de bbp-groei in
2013 de winst van het geconsolideerde bankbedrijf na belas-
ting met circa 3,1 miljard euro in 2013. Een extra daling van
de winst van ongeveer 1,4 miljard euro.

WINSTVERWACHTING VOOR BANKEN

Zclfs bij een goede inschatting van de relatie tussen economi-
sche groei en bankwinst, blijft het erg moeilijk om een nauw-
keurige voorspelling van het absolute winstniveau van het
Nederlandse bankbedrijf te geven. Zulke voorspellingen gaan
gepaard met veel onzekerheid. Naast de macro-economie zijn
er immers ook veel andere factoren die de winstgevendheid
van banken kunnen beinvloeden. Hierbij kan worden ge-
dacht aan reorganisaties, herstructureringen, herwaarderin-
gen van projecten, nieuwe regelgeving — zoals bijvoorbeeld
de invoering van de bankenbelasting en de resoluticheffing
naar aanleiding van de nationalisatie van SNS —, en het exacte
tijdstip waarop winsten en verliezen worden opgenomen in
de financiéle administratie. Hoewel deze factoren niet afdoen
aan het effect van economische ontwikkeling op bankwin-
sten, leiden ze wel tot extra onzekerheid over het toekomstige
winstniveau.

Op basis van de cijfers van de grociverwachting van het
CPB in de CEP 2013 (CPB, 2013) en uitgaande van de bo-
venstaande modeluitkomsten wordt een inschatting van de
bankwinst in 2013 gemaakt. Tabel 2 toont de cijfers van de
groeiverwachting in de CEP 2013 en de daarop gebaseerde
winstverwachting. Door de doorwerking van een krimp in
zowel 2012 als 2013 kan de winst van het geconsolideerde
bankbedrijf in 2013 aanmerkelijk lager uitvallen dan in de
voorgaande twee jaren. Deze inschatting is met veel onzeker-
heid omgeven, zoals hieronder wordt toegelicht.

Figuur 1 toont de winstverwachting voor 2013 en het
bijbehorende voorspelinterval van 95 procent voor verschil-
lende waarden van de economische groei. Dit interval is ta-
melijk breed; bij een economische krimp van 0,5 procent in
2013 omvat het zowel een verlies van 14 bp als een winst van
30 bp van de totale activa (vierkant in figuur 1). Dit corres-
pondeert met winstcijfers van respectievelijk —4 miljard euro
en +8 miljard euro. De marges zijn in feite nog groter door
onzekerheid in de groeiverwachting van het CPB. Zo zou bjj
de grociverwachting van het CPB in september 2012 de kans
op verlies veel kleiner zijn ingeschat (ruit in figuur 1).

Figuur 2 toont de gerealiseerde winst na belasting en
de verwachte winst volgens het model. Vanaf 2008 is de
verwachte winst out-of-sample. De figuur laat zien dat het
model redelijk voorspelt tot aan de crisis. Sinds het uitbre-
ken van de crisis is de voorspelkracht van het model matig.
De matige voorspelkracht van het model voor de crisisjaren
2008-2012 benadrukt nog eens de onzekerheid omtrent
het toekomstige winstniveau van banken. Het grote verlies
dat samenviel met het begin van de financiéle crisis is uiter-
aard niet te verklaren vanuit de Nederlandse economische
ontwikkelingen in 2008 — dit was een zware onvoorspelbare
negatieve schok. De Nederlandse economie had dat jaar
immers nog cen positief groeicijfer. In 2009 is de modelin-
schatting redelijk goed, maar in 2010 wordt het winstherstel
onderschat, terwijl in 2011 het winstherstel juist weer wordt
overschat. Uit alles blijkt dat de verwachting voor het winst-
niveau in 2013 hoogst onzeker is.
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Winst na belasting van het Nederlandse bankbedrijf (geconsolideerd) FIGUUR 2

In procenten van de activa

1,0

-1,0
1981 1986 1991 1996 2001 2006 ‘\ 0 20m
—s— Gerealiseerde winst na belastingen = Cijfers op basis van fictieve belastingdruk van 28 procent ~ —#— Winstverwachting volgens model
-4~ Winstverwachting buiten de steekproef ~ — - g5-procentsvoorspelinterval
CONCLUSIE

Een bijstelling van de economische groei gaat samen met
cen significante aanpassing van de winstgevendheid van het
Nederlandse bankbedrijf. Het effect van een neerwaartse bij-
stelling kan nog forser uitvallen als rekening wordt gehouden
met het potentiéle recessie-effect. Overigens worden ook de
winstverwachtingen van banken in andere landen getroffen
door de verslechterde economische vooruitzichten. Zo werd
het groeicijfer van het curogebied als geheel door de Europese
Commissie (2012; 2013) onlangs neerwaarts bijgesteld van
40,1 procent naar —0,3 procent in 2013. De effecten hier-
van op het Europese bankwezen zijn vergelijkbaar met die
voor Nederlandse banken. De verslechterde economische

vooruitzichten kunnen een vertragende werking hebben op
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