ESB Innovatie

De aorta van
het betalingsverkeer

De meeste betalingen in Nederland verlopen via infra-
structuren die relatief onbekend zijn. Onbekend mag dan
onbemind betekenen, onbelangrijk zijn ze zeker niet. Deze
infrastructuren fungeren als de aorta van onze financiéle
bloedsomloop. Een overzicht van de ontwikkelingen aan

de achterkant.
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p 26 juni 1974 om 16.15 uur treke de
Duitse overheid de bankvergunning in
van de noodlijdende Herstatt Bank. De
Dmark betalingen van Herstatt en zijn
raar aan Tilburg tegenpartijen zijn al in de ochtend afgerond maar de
University dollarbetalingen die in New York plaatsvinden zijn nog
niet gedaan vanwege het tijdsverschil. Er ontstaat een
grote schade van circa 750 miljoen mark bij partijen die
de Herstatt Bank al deviezen geleverd hebben, maar de
corresponderende tegenvaluta hiervoor niet meer zul-
len ontvangen. Grootschalige vreemde-valutaspecula-
tie is de oorzaak en de term Herstatt-risico is geboren
voor het afwikkelingsrisico van transacties met vreem-
de valuta. Herstatt was de ‘Lehman’ van de jaren zeven-
tig (Der Spiegel, 1975).

Tegenwoordig vatten we afwikkelingsrisico (sezzle-
ment risk) nog wat breder op dan alleen Herstatt-risico

(het nooit meer ontvangen van de hoofdsom). We
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verstaan er ook liquiditeitsrisico (het risico dat je de
betaling op een latere dag alsnog ontvangt) en vervan-
gingskostenrisico onder (het risico dat je extra kosten
moet maken om alsnog het juiste financiéle activum te
verkrijgen). Afwikkelingsrisico in brede zin is dus het
risico dat je op de afgesproken datum niet beschike over
de contractueel overeengekomen som geld of effecten.
Afwikkeling van het betalingsverkeer is sinds de
invoering van de euro steeds meer een Europese aange-
legenheid geworden; net als in andere netwerksectoren
kent ook het betalings- en effectenverkeer grote net-
werkeffecten en is het daarom niet langer efficiént om
er een puur nationale infrastructuur op na te houden.

OMVANGRIJK AFWIKKELINGSRISICO
Het afwikkelingsrisico op Europese schaal is groot. Om
een idee te geven: elke doordeweckse dag dient er in het
eurogebied ruim 6.000 miljard euro aan waarde te wor-
den afgewikkeld waarvan ruwweg de helft in geld en de
andere helft in aandelen en obligaties (beurs en over-
the-counter-transacties). Dit impliceert dat het jaar-
lijkse bbp van de eurozone elke twee werkdagen wordt
omgezet. De betalingen en effectentransacties worden
verwerke via de clearing en settlement infrastructuren
van de euro; bijgaande infographic geeft dit gestileerd
weer.

Her afwikkelingsrisico hangt rechtstrecks samen
met ons economisch proces van het doen van transac-
ties. Het is daarom niet goed elimineerbaar. Voor een
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theoretische onderbouwing verwijs ik naar Kahn en
Roberds (2009).

Gezien de bedragen die in het betalingsver-
keer omgaan, kan er een systeemfalen optreden als er
onverhoopt iets fout mocht gaan. Dit is een negatieve
externaliteit van het betalingsverkeer, omdat betaalaan-
bieders het risico dat de betalingsinfrastructuur spaak
loopt en af te wikkelen transacties van andere spelers
ook in moeilijkheden komen niet kunnen inprijzen.

PUBLIEKE TAAK

Nog belangrijker voor het betalingsverkeer dan stabiele
banken, is dat de instantie die het geldverkeer tussen de
verschillende banken afwikkelt, de zogenaamde afwik-

Innovaties in de euro-infrastructuur

Afgeronde en bijna afgeronde innovaties

kelingsbank, zelf uitermate solide is. Het verzorgen van
de ‘aorta functic’ van het betalingsverkeer is daarom
in alle landen een publicke taak die wordt uitgevoerd
door de centrale bank.

Bijna negentig procent van de eurogeldstroom
looptdirect ofindirect via het Eurosysteem, de Europese
Centrale Bank en de nationale centrale banken waaron-
der DNB. Het afwikkelingsbankrisico (seztlement bank
risk) van het Eurosysteem is zeer laag onder meer omdat
het Eurosysteem wettelijk gezien geen ongedekte
kredieten mag verstrekken aan het bankwezen.

De infrastructuur die het Eurosysteem hiervoor
gebruike is TARGET2. Het ter beschikking stellen en

draaiend houden van de girale euro-infrastructuur is

TABEL 1

Een real-time gross settlement systeem (RTGS) voor de euro.

Hiermee kon de nationale RTGS in elk van de eurolanden

worden vervangen door een gemeenschappelijk systeem.

Alle clearinghuizen zijn overgestapt op het SEPA-formaat.

Hiermee kunnen retailbetalingen sneller en goedkoper

worden afgewikkeld.

De afwikkeling van effecten is van T+3 naar T+2 gegaan. Door

deze versnelling met een dag duurt het voortaan nog twee

dagen in plaats van drie dagen voordat een beurstransactie is
afgewikkeld.

Een platform voor de settlement van effecten. Hiermee kan

voortaan grensoverschrijdend worden afgewikkeld op een

geharmoniseerde en veiligere manier (delivery versus payment)

in euro.

Toelating van de Deense kroon als afwikkelingsactivum.

Hiermee kan voortaan niet alleen in euro’s maar ook in

Deense kronen worden afgewikkeld.

2008 TARGET2 (T2)

2014 SEPA-migratie

2015 Effectenafwikkeling

2017 TARGET2-Securities (T2S)
2018 Deense kroon in T2S

2018 Target Instant Payments

Settlement (TIPS)

Maakt realtime-betalen mogelijk tussen banken in het
eurogebied op elk moment van iedere dag. Hiermee kunnen

consumenten en bedrijven elkaar en onderling binnen twintig

seconden betalen.

Toekomstige innovaties

2020+ Eurosystem Collateral
Management System (ECMS)
2020+ T2-T2S-consolidatie

Onderpandsysteem voor het Eurosysteem. Hiermee kunnen
centrale banken het onderpandverkeer harmoniseren.

Verdere modernisering van TARGET2 en een verbeterd

liquiditeitsmanagement van banken.
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Innovatie ESB

dus een publicke taak van het Eurosysteem als dienst-
verlener. Ter voorkoming van verwarring: deze publicke
taak staat naast de toezichtstaak op het deel van de
infrastructuur die in private handen is. Meestal is die
in handen van de grootgebruikers van deze infrastruc-
turen: de banken en beurzen. Uiteraard dienen alle
infrastructuren, privaat of publick, aan internationaal
afgesproken wet- en regelgeving te voldoen.

INNOVATIES
Hoewel veranderingen in de infrastructuur kostbaar
zijn en een lange doorlooptijd kennen is er sinds de
invoering van de euro al veel gebeurd. Tabel 1 geeft cen
overzicht. Deze innovaties zijn erop gericht om de infra-
structuur veiliger te maken door betere afwikkelings-
methoden en efficiénter door te consolideren naar een
centraal platform, het versnellen van de afwikkeling van
transacties en het slechten van nationale barriéres. Een
goed voorbeeld is TARGET2-Securities die enkele Gio-
vannini-barri¢res wegneemt. De Giovannini-werkgroep
heeft vijftien barritres benoemt (ECB, 2017).

Totsslot, een herhaling van Herstatt is nu niet meer
mogelijk. Het Herstatt-risico wordt sinds 2002 goed
beheerst doordat de meeste transacties met vreemde

valuta door een aparte infrastructuur, de Continuous

Linked Settlements (CLS), worden afgewikkeld.
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