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MONETAIR

Gerichte stimulering krediet-
verlening door Europese
Centrale Bank is effectief

Sinds 2009 heeft de Europese Centrale Bank via diverse
programma’s leningen aan banken verstrekt om de krediet-
verlening te stimuleren. Een deel van die leningen kent een
lagere rente als banken meer krediet verstrekken aan niet-
financiéle bedrijven en huishoudens (TLTRO-II). Werkt deze
prikkel?

IN HET KORT

e De gerichte langlopende ECB-leningen hebben geleid tot meer
kredietverlening door banken.

e Het vooruitzicht op een lagere rente bij TLTRO-II heeft krediet-
verlening door grote banken gestimuleerd.

e De ECB kan met haar monetair instrumentarium bankkrediet-
stromen dus actief beinvloeden.

JOOST BATS n reactie op de financiéle crisis heefc de Europese
Econoom bij De Centrale Bank (ECB) forse onconventionele mone-
Nederlandsche Bank taire beleidsmaatregelen genomen. Dit onconventi-
(DNB) onele monetaire beleid wordt over het algemeen als

effectief beschouwd. Zo schat de ECB in dat dit monetaire
TOM beleid sinds 2014 een additionele cumulatieve groei van het
HUDEPOHL bruto binnenlands product (bbp) van 1,9 procentpunt tus-

Econoom bij DNB sen 2016 en 2020 heeft opgeleverd (ECB, 2018).

Er is echter nog veel onbekend over de precieze door-
werking en uiteindelijke effecten van het onconventionele
beleid. Empirisch onderzock is essenticel om het beleid te
beoordelen en lessen te trekken voor de toekomst. In dit
artikel onderzoeken we de effecten van een onderdeel van
het onconventionele beleid, namelijk van de tweede ronde
van langlopende leningen aan banken (Zargeted Longer-
Term Refinancing Operations; TLTRO?), die de ECB in
2016 startte om kredietverlening te stimuleren.

De langlopende leningen zijn te onderscheiden van
drie andere instrumenten van onconventioneel monetair
beleid: negatieve rentes, grootschalige obligaticaankopen
en forward guidance. Die maatregelen zijn ingezet na het
ontstaan van deflatierisico’s en niet zozeer gericht op het
herstellen van kredietverlening door banken (Maas et al.,
2017). Dit artikel gaat niet in op deze maatregelen.

2 ESB, te verschijnen

Stimulering kredietverlening

Tijdens de crisis verminderden veel banken hun krediet-
verlening (Ivashina en Scharfstein, 2010). Omdat de eco-
nomie in het eurogebied erg athankelijk is van bancaire
financiering (Langfield en Pagano, 2016), heefc de ECB
sinds 2009 bancaire kredietverlening gestimuleerd door
langlopende leningen te verstrekken tegen hoogwaardig
onderpand. Deze leningen waren aantrekkelijk voor ban-
ken vanwege een langere looptijd dan de reguliere monetai-
re operaties en de (voor veel instellingen) relatief aantrek-
kelijke rente ten opzichte van marketfinanciering. Dit bood
banken financieringszekerheid en verlaagde hun financie-
ringskosten.

Tot 2014 was de verstrekking van deze langlopende
leningen onbeperkt en tegen een vaste rente. De leningen
waren niet gekoppeld aan het leengedrag van banken. De
ECB is vanaf 2014 met de TLTRO’s gerichter te werk
gegaan bij het verstrekken van de leningen. Bijde TLTRO’s
werd het maximale leenbedrag van banken gekoppeld aan
de hoeveelheid leningen die zij aan de reéle economie ver-
strekken. De TLTRO’s hebben een looptijd van vier jaar.

In 2016 introduceerde de ECB bovendien nog een
extra prikkel tot kredietverlening tijdens de tweede ronde
van de TLTRO’ (TLTRO-II) door de rente die banken
de ECB betalen te verlagen als zij de kredietverlening aan
de reéle economie vergroten. Specifick resulteert een toe-
name in netto-kredietverlening aan de reéle economie
(uitgezonderd woninghypotheken), ten opzichte van een
bank-specificke uitleenbenchmark, in een lagere TLTRO-
II-rente. Zo kan de TLTRO-II-rente variéren tussen de 0
en —0,4 procent.

Het verslaan van de TLTRO-II-benchmark is voor
sommige banken minder uitdagend gemaakt dan voor
andere, athankelijk van de ontwikkeling in hun krediet-
verlening voor de start van de TLTRO-IL De restrictivi-
teit van de TLTRO-II-benchmark verschilt dus per bank:
de benchmark is strenger voor banken die netto al meer
kredieten verstrekten dan voor banken die dit niet deden

(kader 1).

Effecten

Zowel de gerichte als niet-gerichte operaties om krediet-
verleningte stimuleren, hebben geleid tot meer bankkrediet-
verlening in het curogebied (Altavilla et al., 2016; Boeckx
et al,, 2017; De Haan et al., 2017; Benetton en Fantino,



2018). De effectiviteit verschilt echter. Niet-gerichte
kredietoperaties bleken ook ongewenste neveneffecten te
hebben. Zo hebben banken carry trades uitgevoerd door
overheidsobligaties te kopen met niet-gerichte financiering
van de ECB (Carpinelli en Crosignani, 2017; Crosignani
et al,, 2019). Onbedoeld belandde hierdoor een deel van
het geld niet bij bedrijven en huishoudens, maar bij de over-
heid. De gekochte overheidsobligaties konden vervolgens
door de banken gebruike worden als onderpand, om zo
(nog) meer gebruik te maken van centrale-bankfinanciering
(Van der Kwaak, 2017).

De meer gerichte TLTRO’s hadden dit onbedoelde
effect niet, omdat deze operaties enkel zijn gericht op de
kredietverlening aan bedrijven en huishoudens, en niet aan
overheden (De Haan et al., 2019). Het precieze ontwerp
van de kredietverleningsoperaties maake dus een verschil.
Dit roept de vraag op of ook de lagere rente bij het verslaan
van de benchmark in de TLTRO-II een verschil maake.

Analyse

Om de effectiviteit van de bij de TLTRO-II ingevoerde
benchmark te onderzoeken, schatten we met regressiemo-
dellen de relatie tussen de restrictiviteit van de TLTRO-II-
benchmark en de netto-kredictverlening van banken (zie
Bats en Hudepohl (2019) voor meer details). De athan-
kelijke variabele is netto-kredietverlening in beide referen-
tieperiodes ten opzichte van uitstaande leningen in januari
2016. Er wordt onderscheid gemaake tussen leningen aan
huishoudens (uitgezonderd woninghypotheken, hierna
consumptief krediet) en aan niet-financiéle bedrijven.

De indicator voor de restrictiviteit van de benchmark
is gelijk aan 0 in de eerste referentieperiode, omdat de
benchmark in die periode nog niet bindend is. In de tweede
referentieperiode is de indicator gelijk aan de waarde van de
benchmark ten opzichte van de (in aanmerking komende)
uitstaande leningen in januari 2016. De indicator ligt tus-
sen 0 en 1 (waarbij hogere waardes op een meer restrictie-
ve benchmark wijzen). De regressiemodellen controleren
voor macro-economische vraageffecten, inflatie, financiéle
schokken en verschillen tussen banken, zoals bankkapita-
lisatie, ondernemingsstructuur, ﬁnancieringsstress en het
geleende bedrag onder de TLTRO-IL

Verschillende databronnen worden gebruike, waaron-
der de uitleendata die banken moesten aanleveren bij de
ECB voor de berekening van het TLTRO-II-tarief. Alle
755 participerende banken en de twee referentieperiodes
worden meegenomen in de analyse. Op basis van de medi-
aan wordt er onderscheid gemaake tussen de relatief grote
en kleine banken. Ook worden de vijftig grootste banken
apart genomen, aangezien de grootste banken het meeste
krediet verstrekken aan de reéle economie. Figuur 2 laat
zien dat, met name bij grote banken, de kredietverlening
aan huishoudens en niet-financiéle bedrijven is toegeno-
men tijdens de participatic aan TLTRO-IL

Resultaten

Tabel 1 laat de belangrijkste resultaten zien. Een meer res-
trictieve benchmark leidt tot een significant grotere toena-
me in kredietverlening aan niet-financiéle bedrijven door
relatief grote banken, tot zeventien procent. Er bestaat

KADER 1

Bank-specifieke TLTRO-II-benchmark

De rente op de TLTRO-II-leningen is geba- Het verschil tussen de uitstaande leningen
seerd op de netto-kredietverlening aan aan het einde van de tweede referentie-
niet-financiéle bedrijven en huishoudens periode (februari 2016—januari 2018) ten
(exclusief woninghypotheken), ten opzich-  opzichte van de benchmark bepaalt de te
te van een bank-specifieke benchmark. betalen rente. Er bestaan drie uitkomsten:
Deze benchmark is gebaseerd op de netto- 1. Wanneer het bedrag aan uitstaande
kredietverlening door een participerende leningen aan het einde van de tweede
bank in de eerste referentieperiode (febru- referentieperiode lager ligt dan de
ari 2015—januari 2016). De restrictiviteit benchmark, is de rente gelijk aan het
van de benchmark verschilt tussen banken tarief op de wekelijkse basis-herfinan-
met stijgende en dalende netto-krediet- cieringsoperaties van de ECB (o pro-
verlening in deze periode (figuur 1): cent).

- Voor banken met een stijgende netto- 2. Wanneer het procentuele verschil posi-
kredietverlening (zoals participant A) is tief maar kleiner is dan 2,5 procent, is de
de benchmark gelijk aan de uitstaande rente een proportioneel tarief tussen o
leningen in januari 2016. en -o0,4 procent.

- Voor banken met een dalende netto- 3. Wanneer het procentuele verschil groter
kredietverlening (zoals participant B) is dan 2,5 procent, is de rente gelijk aan
is de benchmark gelijk aan de som van het tarief op de depositofaciliteit van de
uitstaande leningen in januari 2016 en ECB (-0,4 procent).
de netto-kredietverlening in de eerste
referentieperiode (x).

FIGUUR 1

Benchmark voor bank met een stijgende en
dalende ontwikkeling in netto-kredietverlening

Uitstaande leningen begin 2e
referentieperiode (jan 2016)

Uitstaande leningen begin 1e
referentieperiode (feb 2015)

Uitstaande leningen einde 2e
referentieperiode (jan 2018)
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Effect op netto-kredietverlening

**/%%% Significant op respectievelijk vijf- en eenprocentsniveau

Noot: Er is gecontroleerd voor bbp-groei, groei in industriéle productie, een indicator voor economisch
sentiment, inflatie, financiéle schokken en verschillen tussen banken, zoals bankkapitalisatie, ondernemings-
structuur, financieringsstress en het geleende bedrag onder de TLTRO-II

TABEL 1

Vijftig grootste Banken groter Banken kleiner
banken dan mediaan dan mediaan
Con- Con- Con-
sumptief Bedrijven sumptief Bedrijven sumptief Bedrijven
-0,033 ONI Saa 0,014 0,172***  _1167** 0,336

ESB

geen significante relatie tussen de restrictiviteit van de
benchmark en consumptief krediet. Dit kan samenhangen
met het verschil in rente-elasticiteit tussen niet-financiéle
bedrijven en huishoudens; banken hoeven immers geen
onderscheid te maken tussen leningen aan niet-financiéle
bedrijven en huishoudens voor het verslaan van de
TLTRO-II benchmark. Ook is er gekeken naar de relatie
tussen de restrictiviteit van de benchmark en kredietver-
lening door relatief kleine banken, maar deze blijke niet
significant te zijn. Dit kan te maken hebben met het meer
relatie-georiénteerde bankieren van relatief kleine banken.
Voor consumptief krediet zien we zelfs een afname, maar
het aandeel van deze banken in kredietverstrekking aan de
reéle economie is nihil (figuur 2).

Conclusie

De toevoeging van de benchmark bij de TLTRO-II lijke
de kredietverlening door banken effectief gestimuleerd te
hebben: met name grotere banken verstrekken meer kre-
diet aan bedrijven naarmate de benchmark meer restrictief
is. Dit alles betekent dat de ECB bankkredietstromen actief
kan beinvloeden met haar monetair instrumentarium.
Zeker in het licht van de onlangs door de ECB aangekon-
digde derde TLTRO-operatie is dit relevant.
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