MONETAIR

MODELANALYSE

Economisch herstel na
bankencrisis gebaat bij
snelle herkapitalisaties

Het ruime monetaire beleid heeft niet kunnen voorkomen dat de
bancaire kredietverlening in het eurogebied maar langzaam van de
crisis herstelt. In dat opzicht is er een opvallend contrast met de
Verenigde Staten. Zijn kredietverlening en monetaire transmissie na
een crisis afhankelijk van de herkapitalisatie van de bankensector?

IN HET KORT

e Het snel herkapitaliseren van banken na een crisis bevordert de
transmissie van monetair beleid naar inflatie.

e Een geherkapitaliseerde bankensector beter in staat om de kre-
dietverlening op peil te houden.
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e bankencrisis van 2007-2008 en de daarop-

volgende wereldwijde recessie hebben centrale

banken aangezet tot forse renteverlagingen. De

Amerikaanse Federal Reserve (Fed) verlaagde
haar beleidsrente met maar liefst vijf procentpunt, tot-
dat deze in 2009 vrijwel gelijk was aan nul. De Europese
Centrale Bank (ECB) verlaagde haar beleidsrente in cerste
instantic van vier naar één procent. Uiteindelijk werd ook
hier echter de beleidsrente tot nul verlaagd. Deze lagere
beleidsrentes verlagen de financieringskosten van banken,
en ondersteunen daarmee de v7aag naar bancair krediet van
consumenten en bedrijven, die sterk kan terugvallen tijdens
cen economische neergang.

Bij een crisis in de bankensector kan ook het aanbod
van bancair krediet sterk terugvallen. Zo ontstond er in de
Verenigde Staten direct na de crisis een verschil tussen de
kredietverlening door banken en de kredietverlening door
niet-banken (bijvoorbeeld pensioenfondsen die bedrijfsobli-
gaties kopen). In de daaropvolgende jaren heeft de bancaire
kredietverlening zich hersteld en is dit verschil weggewerke
(figuur 1a). Voor de bancaire kredictverlening in het euro-
gebied is dit echter niet het geval; deze is sinds de crisis sterk
achtergebleven bij de kredietverlening door niet-banken
(figuur 1b). Hoewel dit verschil mogelijk deels te verklaren is
door verschillen in de relatieve vraag naar beide soorten kre-
diet, suggereert het contrast met de Verenigde Staten dat in
het eurogebied het aanbod van bancair krediet nog niet van
de crisis is hersteld.

Het bovenstaande roept de vraag op of de bancaire
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kredietverlening in het eurogebied en de effectiviteit van het
monetaire beleid gebaat zouden zijn geweest bij een snellere
herkapitalisatic van de Europese bankensector. De Ameri-
kaanse autoriteiten hebben hun bankensector relatief snel
geherkapitaliseerd na de crisis. Zo werden de grootste Ameri-
kaanse banken in 2009 onderworpen aan stresstests en ertoe
aangezet om hun kapitaaltekorten aan te vullen. Figuur 2
illustreert dat de markewaarde van het eigen vermogen van
de Amerikaanse bankensector sindsdien flink is gestegen, tot
ongeveer twaalf procent van het balanstotaal. De markewaar-
de van het eigen vermogen van de bankensector in het euro-
gebied is echter nog niet van de crisis hersteld (DNB, 2018;
Broeders et al., 2018). Het herstel van de kapitalisatie van de
banksector werd in het eurogebied vertraagd door de Euro-
pese staatsschuldencrisis — die voor banken tot nieuwe risi-
cos en verliezen leidde, en die nationale overheden beperkte
in hun fiscale ruimte om banken te herkapitaliseren.

Model

Om te analyseren hoe snelle versus langzame herkapitalisa-
ties van banken na een crisis het herstel van de kredietverle-
ning beinvloeden, en welk effect dit heeft op de monetaire
transmissie, maken wij in Mink en Pool (2018) gebruik van
een algemeen-evenwichtsmodel. Daartoe is een Nieuw-
Keynesiaans standaardraamwerk uitgebreid met een ban-
kensector.

In het model is een crisis gedefinieerd als een situatie
waarin de bezittingen van banken door onverwachte verlie-
zen dalen tot onder het niveau van hun depositoverplich-
tingen. Om de veiligheid van deze deposito’s te waarborgen,
ontvangen banken vervolgens van de overheid een bedrag
ter compensatie van deze verliezen: de herkapitalisatie. Op
basis van de verschillen tussen de Verenigde Staten en het
eurogebied worden daarbij twee beleidsvarianten onder-
scheiden. In de eerste variant herkapitaliseert de overheid
de bankensector onmiddellijk, vergelijkbaar met het beleid
dat in de Verenigde Staten is gevoerd. In de tweede variant
vindt de kapitalisatie later plaats, vergelijkbaar met de situ-
atie in het eurogebied.

Uitkomsten

De modelanalyse laat zien dat beleid gericht op een onmid-
dellijke herkapitalisatie als voordeel heeft dat de bancaire
kredietverlening sneller van een crisis herstelt. Deze bevin-
ding sluit aan bij empirisch onderzoek zoals dat van Homar



en Van Wijnbergen (2017). Het mechanisme dat in hier
het model aan ten grondslag ligt, is dat banken tussen het
moment van crisis en herkapitalisatie hogere uitleenrentes
berekenen vanwege een vorm van schuldoverhang. Bij niet-
onmiddellijke herkapitalisatic leidt de eventuele winst die
ze maken in de herstelperiode niet een-op-een tot hogere
aandeelhouderswaarde, maar komt de winst deels ten goe-
de aan de overheid. Hoe meer winst banken maken na een
crisis, hoe kleiner immers de noodzaak voor de overheid
om ze alsnog te herkapitaliseren. Banken realiseren zich na
een crisis dat winsten niet meteen aan hun aandeelhouders
ten goede komen, en moeten daarom hogere uitleenrentes
berekenen om aan de rendementseisen van hun aandeel-
houders te voldoen (net als in de klassicke schuldoverhang-
situatie beschreven door Myers (1974), die ontstaat als een
groot deel van de winst op nieuwe projecten moet worden
ingezet voor het terugbetalen van oude schuldverschaffers).
Deze hogere uitleenrentes zetten een rem op het aanbod
van krediet, totdat de bankensector is geherkapitaliseerd.

Een tweede voordeel van snelle herkapitalisaties is dat
de monetaire transmissie naar inflatie zich sneller herstelt.
Een renteverlaging door centrale banken stimuleert de kre-
dietverlening en de economische activiteit. Totdat de ban-
kensector is geherkapitaliseerd, blijft echter de transmis-
sie van renteverlagingen naar inflatie verzwake. De reden
hiervoor is dat de nominale uitleenrentes van banken door
het schuldoverhangprobleem sterker reageren op een ver-
andering in de beleidsrente. Zo leidt een verlaging van de
beleidsrente — om tegenwicht te bieden aan de door schuld-
overhang verhoogde uitleenrentes — tot een relatief grote
daling van nominale uitleenrentes, en daarmee tot een
relatief grote daling van de nominale financieringskosten
van bedrijven. Bedrijven kunnen hun productprijzen hier-
door sterker verlagen, wat de inflatie onder druk zet. Netto
leidt een renteverlaging wel tot inflatiedruk, omdat lage-
re beleidsrentes ook de investeringen en de consumptie
stimuleren, wat via loonstijgingen tot prijsstijgingen leidt.
Totdat de bankensector is geherkapitaliseerd is dit netto-
effect echter kleiner dan gebruikelijk.

Ondanks de voordelen van het snel herkapitaliseren
van banken na een crisis is een kanttekening op zijn plaats.
Zo illustreert het model ook dat banken in de aanloop naar
een mogelijke crisis anticiperen op het herkapitalisatiebe-
leid van de overheid. Een snelle herkapitalisatie is voor de
banken meer waard dan een uitgestelde. Bij een beleid van
onmiddellijke herkapitalisaties berckenen banken in de
aanloop naar een mogelijke crisis daarom lagere uitleen-
rentes dan wanneer herkapitalisaties worden uitgesteld,
wat tot ineficiént ruime kredietverlening leidt. Dit soort
anticipatie-effecten illustreert dat een beleid gericht op
snelle herkapitalisaties ook nadelen heeft.

Tot slot

De modelanalyse laat zien dat het verhogen van kapitaal-
eisen de kans vermindert dat banken in de toekomst door
de overheid moeten worden geherkapitaliseerd (Admati et
al,, 2013), maar laat ook zien dat zo'n verhoging beter kan
gebeuren in goede tijden dan in de nasleep van een crisis.
Juist in de nasleep van een crisis is het politiek draagvlak
voor hogere kapitaaleisen echter het grootst, wat na de ban-
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kencrisis van 2007-2008 leidde tot het Bazel 3-akkoord.
Het verhogen van kapitaaleisen tussen het moment van een
crisis en een herkapitalisatie heeft echter als nadeel dat uit-
leenrentes in deze periode al relatief hoog zijn vanwege de
schuldoverhang in de bankensector. In deze periode leidt
een stijging van de kapitaaleisen tot een verergering van de
kredietkrimp, waardoor de welvaartseffecten van een ver-
hoging van kapitaaleisen minder positief zijn. Het model
illustreert daarmee dat een herkapitalisatiebeleid interac-
teert met zowel een monetair als een toezichtbeleid.
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