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Zowel speltheorie als de praktijk geeft aan dat nationale belangen

prevaleren in de redding van internationale banken. Dit leidt tot

sub-optimale oplossingen, waarbij de Europese financiéle stabili-

teit in gevaar komt. Een systeem van Europees toezicht en deposi-

togarantie voor de grensoverschrijdende banken kan de financiéle

stabiliteit en een interne markt voor banken in Europa borgen.
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n het kielzog van de curocrisis is alle aandacht ge-
vestigd op een nieuw Europees stelsel van begro-
tingsregels en het toezicht daarop. Dit is echter
niet voldoende om de stabiliteit terug te krijgen in
Europa. Een ander punt is het bankentoezicht en de
depositogarantie voor grensoverschrijdende banken. Dat is
nu vooral nationaal georganiseerd, met een beperkte coordi-
natie op Europees niveau. Alleen de Europese Centrale Bank
(ECB) opereert op Europees niveau. De recente dricjaarsle-
ningen van de ECB voor Europese banken hebben tijdelijk de
rust teruggebracht op de financiéle markten. Om de stabili-
teit op langere termijn te waarborgen, zal toezicht op.banken,
garantic van deposito’s en mogelijke rcddm
op Europees niveau moeten worden gmmm

vergunning van het thuisland zich vrij te vestigen in andere
EU-landen, zonder extra toezicht van het gastland. Dit past
binnen de bredere interne markt met vrij verkeer van perso-
nen, kapitaal en goederen.

Nederland, als handelsnatie, profiteert van de interne
marke en ook onze multinationals zijn gebaat bij internatio-
naal opererende banken. Volgens het volg-de-klant-beginsel
(Grosse en Goldberg, 1991), kan de grootte van het bank-
wezen gerelateerd worden aan de grootte van de klanten, in
casu huishoudens en bedrijfsleven. Omdat Nederland, net als
Zwitserland, relatief veel multinationals heeft met grote bui-
tenlandse operaties, is het niet vreemd dat Nederland grote
banken heeft. Het bruto nationaal product is derhalve niet de
juiste maatstaf om de grootte van ons bankwezen te beoorde-
len. Wel is de vraag terecht of de Nederlandse overheid zich
deze grote banken kan veroorloven, wanneer eventuele red-
dingsoperaties nodig zijn. Een Europese aanpak biedt daar-
voor een uitkomst.

HET FINANCIELE TRILEMMA
Vanuit de speltheorie heeft Freixas (2003) een model voor de
redding van internationale banken ontwikkeld. Hieruit blijke
dat nationale autoriteiten geen prikkel hebben om samen te
werken en dus nationale oplossingen kiezen. Recente prak-
tijkvoorbeelden zijn de IJslandse banken en Fortis, waarbij de
autoriteiten zich alleen om de nationale depositohouders be-
kommerden. Het Freixas-model geeft de theoretische onder-
bouwing van het financieel trilemma (Schoenmaker, 2011).
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stabiliteit in andere landen vanwege de grensoverschrijdende
effecten. Financiéle stabiliteit komt dus onder druk te staan.
Bij de keuze voor financiéle stabiliteit is er geen ruimte meer
voor nationaal beleid maar moeten de overheden beleid op
Europees niveau uitvoeren. Figuur 1 geeft het financiéle tri-
lemma weer.

Oplossingen voor het financiéle trilemma zijn gezocht
in internationale codrdinatie van regels en toezicht. Maar dat
begint aan de verkeerde kant. Het veronderstelt dat toezicht-
houders samen moeten werken, maar het geeft niet aan wat
de prikkels zijn om samen te werken. In de crisis is gebleken
dat de zogenaamde memoranda of understanding, waarin
toezichthouders afspreken om informatie uit te wisselen en
samen op te trekken bij toezicht, niet hebben gewerkt. Deze
afspraken zijn juridisch niet bindend. In de cerder genoemde
gevallen van de IJslandse banken en Fortis hebben de toe-
zichthouders in het thuisland juist informatie achtergehou-
den uit vrees dat de toezichthouders in het gastland de activa
in het gastland vasthouden (ringfencing).

Een goede aanpak van het financieel trilemma begint
met het cindspel (Claessens ef a/., 2010). Wie beslist over
de redding van een grensoverschrijdende bank en betaalt
ervoor? In de huidige nationale benadering is het thuisland
verantwoordelijk en komen we uit op nationale oplossingen,
waarbij de financiéle stabiliteit onder druk staat. Om de fi-
nanciéle stabiliteit in Europa te borgen, zullen de nationale
autoriteiten samen moeten betalen voor depositogarantie en
eventucle reddingsoperaties van grensoverschrijdende ban-
ken. In dat geval hebben de toezichthouders een prikkel om
samen te werken om de gezamenlijke rekening zo klein mo-
gelijk te houden, en via streng toezicht de kans op problemen
te verkleinen. Voor een gezamenlijk systeem voor banken-
toezicht en depositogarantie zijn de driejaarsleningen van de
ECB cen noodzakelijke noodgreep. De ECB loopt veel kre-
dietrisico op zijn leningen aan de Europese banken, zonder
dat er een systeem is van Europees toezicht om de risico’s te
beperken en de zwakkere banken te sluiten. Dat is niet vol te

houden op langere termijn.

EUROPEES TOEZICHT EN DEPOSITOGARANTIE

Het voorgestelde Europese stelsel voor bankentoezicht en re-
solutie (Schoenmaker, 2012) is gebaseerd op drie hoofdspe-
lers. De cerste is de Europese Bankenautoriteit (EBA). Deze
bestaat al, maar heeft slechts coordinerende bevoegdheden.

Het financiéle trilemma FIGUUR 1
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—Marktemagroriteic{ESMA) en de Europese Autoriteit voor

Financiéle markten ESB

In het nieuwe stelsel krijgt de EBA ook directe verantwoor-
delijkheid voor toezicht op de grote Europese banken. De
tweede is de ECB. Officieel heeft de ECB alleen een monetair
mandaat om de prijsstabiliteit te borgen, maar gedurende de
crisis heeft de ECB met verve ook de financiéle stabiliteitsrol
vervuld met uitgebreide liquiditeitsoperaties. Dit resulteerde
in de recente dricjaarsleningen. Het financiéle stabiliteitsman-
daat moet ook officieel aan de ECB worden gegeven. De der-
de is de Europese Depositogarantie- en Resolutie-autoriteit.
Deze laatste autoriteit ontbreckt nog. Europa werkt met na-
tionale depositogarantiestelsels en nationale resolutiefondsen
om banken te redden. Europees bankentoezicht kan pas echt
goed functioneren als Europese depositiegarantie en resolutie

Alleen als de systeemeflecten groter zijn

dan de kosten van een reddingsoperatie, zou een

redding overwogen moeten worden

zijn geregeld. In dit verband heeft Veron (2011) vanaf het be-
gin van de financiéle crisis in 2008 gepleit voor de oprichting
van een Europees Resolutiefonds, dat dan zou moeten beslis-
sen over de redding of liquidatie van Europese banken. Alleen
als de systeemeftecten groter zijn dan de kosten van een red-
dingsoperatie, zou een redding overwogen moeten worden.
Dat bevordert ook de disciplinerende werking van de marke.

Europese Banken Autoriteit

In het nicuwe stelsel vallen de grote grensoverschrijdende ban-
ken onder rechtstrecks toezicht van de EBA. Het argument
is dat deze groep banken juist grote grensoverschrijdende
systeemeffecten kan veroorzaken in een crisis. Ultimo 2009
waren er circa 8400 banken in de Europese Unie. Ze kunnen
in drie groepen worden gedeeld (De Haan e 4l., 2012). De
eerste en grootste groep bestaat uit kleine banken die in een
regio van een land opereren. Voorbeelden zijn de Sparkassen
en codperatieve banken in Duitsland en Oostenrijk, met een
balanstotaal onder de 2 miljard euro. De tweede groep bestaat
uit middelgrote banken met activa van 2 tot 100 miljard euro.
Deze banken opereren voornamelijk op een landelijke schaal,
met beperkte grensoverschrijdende activiteiten. De derde
groep bestaat uit grote banken met activa van 100 tot 2000
miljard euro. Deze banken zijn veelal actief over de grens

~heen=Op-basis van deze indeling komen alle banken met ac-

ti\;a Bévcn de 100 miljard euro onder het toezicht van EBA
(EBA-banken)~Er=zijn op dit moment circa 50 EBA-banken.

Hee nieuwcﬁlropcse Systeem van Financieel Toezicht

Jaat toe datbepaalde toezichtbevoegdheden worden overge-
—heveld naar-de niewwe Europese toezichthouders, zijnde de

Europese Bankenautoriteit (EBA), de Europese Effecten- en

—Verzekeringen—en Bedrijfspensioenen (EIOPA). Zo heeft

s INESMA delbevoegdheid om rechtstrecks toezicht te houden
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Toezichtbevoegdheden Europese Commissie KADER 1

De hoofdregel is dat concentraties onder toezicht van de Europese Commissie val-

len indien de betrokken ondernemingen gezamenlijk een wereldwijde jaaromzet

van meer dan 5 miljard euro realiseren en ten minste twee deelnemers ieder afzon-

derlijk een jaaromzet in de EU hebben van minstens 250 miljoen euro. Als evenwel

alle deelnemende ondernemingen meer dan twee derde van hun EU-omzet in een

en dezelfde lidstaat behalen, valt de concentratie onder het nationale toezicht.

wereldwijde spelers in ieder land separaat aan toezicht te on-
derwerpen. Overeenkomstig kunnen de bankenrichtlijnen
de bevoegdheid voor toezicht op de EBA-banken overheve-
len van de nationale toezichtautoriteiten naar de EBA. Het
toezicht op EBA-banken kan worden gerealiseerd zonder be-
staande verdragen aan te passen.

De vraag is hoe het EBA-toezicht te organiseren. Er zijn
twee hoofdmodellen te onderscheiden. Het centrale model
wordt bijvoorbeeld gebruike bij het mededingingstoezicht.
Het Directoraat-generaal Concurrentie van de Europese
Commissie en de nationale mededingingsautoriteiten, zoals
de NMa, werken samen in een Europees Mededingingsnet-
werk (ECN). De ECN bevordert eenduidige toepassing van
de Europese mededingingsregels. Bij de uitoefening van het
toezicht heeft de Europese Commissie volledige bevoegdheid
voor de beoordeling van concentraties boven bepaalde drem-
pels (kader 1). Zij kan daarbij de nationale mededingings-
autoriteiten raadplegen, maar neemt zelfstandig beslissingen.

Het Europese Stelsel van Centrale Banken volgt daaren-
tegen het decentrale model. De directie van de ECB en de pre-
sidenten van de nationale centrale banken nemen gezamenlijk
de rentebeslissing. De monetaire operaties geschieden decen-
traal via de nationale centrale banken. Ondanks de decentrale
uitvoering is het monetair beleid eenduidig. Dit komt door de
heldere wetgeving (Verdrag van Maastricht) en eensgezinde
houding onder de centrale bankiers (De Haan et 4/., 2012).

Deze eensgezinde houding is helaas nog niet aanwezig

Duale benadering voor toezicht op FIGUUR 2
Europese banken
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bij de verschillende nationale toezichthouders. Zo waren er
bij de uitvoering van de stresstesten voor de Europese banken
in 2010 en 2011 grote verschillen tussen de EBA en grote na-
tionale toezichthouders, waarbij met name de Duitse Bafin
zich distanticerde van de EBA. Om succesvol te zijn zal de
EBA zelf de leiding moeten nemen bij het toezicht op de
grote banken (Veron, 2011). Bij een decentraal model bestaat
het gevaar dat de nationale toezichthouders hun nationale
kampioenen (Boot, 1999) blijven voortrekken, wat een ste-
vige toezichtaanpak in de weg kan staan. Figuur 2 illustreert
de duale benadering, waarbij de EBA toezicht houdt op de
grote EBA-banken en de nationale bankentoezichthouders
op de kleinere nationale banken.

Europese Centrale Bank
De Europese Centrale Bank (ECB) is de tweede hoofdrol-
speler in het nieuwe Europese bankenstelsel. Ondanks haar
beperkte monetaire mandaat is de ECB uitgegroeid tot bewa-
ker van de financiéle stabiliteit. Deze rol is uit nood geboren,
want de ECB is de enige Europese instelling dic effectief heeft
gefunctioneerd gedurende de financiéle crisis. De recente
driejaarsleningen aan Europese banken zijn daar een goed
voorbeeld van. Voor de crisis was de officiéle doctrine dat
lender of last resort-operaties aan individuele banken op reke-
ning en risico van de nationale centrale banken gaan (Padoa-
Schioppa, 1999). Dat principe is nu overboord gezet en de
ECB verstrekt ruimhartig leningen aan Europese banken. De
officiéle verklaring voor het verstrekken van deze leningen is
dat men het monetaire transmissickanaal goed wil laten wer-
ken. Officieus blijkt de financiéle stabiliteit voorop te staan.
Daarnaast heeft de ECB een eerste stap gezet op macrop-
rudentieel terrein. De ECB is voorzitter en secretaris van het
nieuwe Europees Comité voor Systeemrisico’s (ESRB). Deze
ESRB moet zijn rol nog bevechten. Het kan slechts aanbe-
velingen doen en heeft geen instrumenten om in te grijpen
als bijvoorbeeld de huizenprijzen te hard stijgen en er een
zeepbel dreigt te ontstaan. Net als op nationaal niveau in Ne-
derland, zal het macroprudentiéle mandaat moeten worden
uitgebreid met zelfstandige instrumenten om effectief te wor-
den. De financiéle stabiliteitsrapporten van diverse centrale
banken signaleerden ruim voor de crisis al gevaarlijke trends
en publiceerden waarschuwingen. Daar is niets mee gedaan.

Europese Depositogarantie- en Resolutie-autoriteit

De derde, en nieuwe, speler is de Europese Depositogarantie-
en Resolutie-autoriteit. Het organiseren van Europese depo-
sitogarantie is de reflectie van werkelijk Europese banken, zo-
wel in symbolische als in financié€le zin. Als het misgaat is de
depositohouder niet meer athankelijk van zijn eigen land of
het buurland, maar van een Europees depositogarantiefonds.

Daarnaast worden ook de eventucle reddingsoperaties door

Nationaal niveau

=deze nicuwe Autoriteit op Europees niveau gedaan. Het doel

daarbij is financiéle stabiliteit in Europa te bevorderen. De
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Het mechanisme van de KADER 2
prompt corrective action

Prompt corrective action (PCA) is een interventieladder
voor de toezichthouder. Als een bank boven zijn kapitaals-
vereiste zit, gelden er geen extra restricties. Als het kapi-
taal daaronder komt, past de toezichthouder restricties
toe, zoals een verbod op dividend uitkeren en geen nieuwe
acquisities. Ook de premie voor depositogarantie neemt
toe. Als het kapitaal op (of onder) een minimum van twee
procent komt, moet de toezichthouder de bank sluiten.
Het doel van deze verplichte interventie is om te voorko-
men dat de toezichthouder te lang wacht met ingrijpen als
zich problemen voordoen.

corrective action (kader 2). Omdat de afstand tot de banken
groter is, zal ook het gevaar van regulatory capture van de toe-
zichthouder door de banken afnemen.

Er is nog een grote juridische uitdaging: de mogelijk-
heden om een bank te redden of partieel te liquideren zijn
gebaseerd op wetgeving. In landen met de napoleontische
wetgevingstraditie is het algemene faillissementsrecht, als on-
derdeel van het privaatrecht, leidend bij deze operaties. In de
Angelsaksische traditie is het eenvoudiger om een apart reso-
lutieregime te maken. Deze verschillen tussen landen — ook
binnen dezelfde groep van landen gebaseerd op het Franse,
respectievelijk het Angelsaksische, model - zorgen ervoor
dat een afwikkeling van een grensoverschrijdende bank zeer
moeilijk is. Meer in den brede zal een Europese Depositoga-
rantie- en Resolutie-autoriteit met een Europees wetgevings-
kader moeten kunnen werken. Avgouleas ez al. (2012) beplei-

ten een spcciaal Europees rcsolutie-rcgimc.

FINANCIERING VAN HET EUROPESE NOODFONDS

De lastigste maatregel om tot ecen Europees bankenstelsel
te komen, is de financiering van het Europese noodfonds
(Goodhart en Schoenmaker, 2009). Via premies op bankde-
posito’s kan het fonds middelen opbouwen, maar die opbouw
vergt tijd. Daarnaast zijn bij een grote crisis de middelen on-
voldoende. De savings and loans crisis van de jaren tachtig en
negentig in de Verenigde Staten en de huidige crisis leren dat
in zulke tijden een deposito en resolutiefonds snel leeg zijn.
Het Ministerie van Financién staat dan garant voor het nood-
fonds. Het nicuwe Europees Stabiliteitsmechanisme (ESM)
kan deze rol vervullen voor het Europese noodfonds. Artikel

Financiéle markten ESB

CONCLUSIE

Om langdurige financiéle stabiliteit in Europa terug te krij-
gen is Europees begrotingstoezicht niet voldoende. Vanwege
de grensoverschrijdende systeemeffecten van grote banken is
cen Europees stelsel van bankentoezicht en depositogarantie
cen tweede belangrijke randvoorwaarde voor stabiliteit. Deze
stelling gaat tegen het huidige politicke klimaat in. De steun
bij de bevolking in de noordelijke landen, zoals Nederland,
Finland en Duitsland, voor Europese solidariteit neemt af.
Om de solidariteit niet onnodig te testen, is het raadzaam het
Europese bankentoezicht op een stevige wijze uit te oefenen
en zwakke banken tijdig te sluiten. Dit beleid sluit aan bij de
cultuurverandering die DNB momenteel ondergaat.

Voor een handelsnatie met grote multinationals is een
internationaal opererend bankwezen cruciaal. Nationale op-
lossingen — inclusief nationale banken — kunnen de Neder-
landse economie schaden. De euro heeft ons veel gebracht in
het handelsverkeer (CPB, 2011). Hetzelfde doen de Europese

banken voor het internationale bedrijfsleven.
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