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Het meten en de gevolgen van
systeemrisico in de bankensector

Het 200 big to fail-principe stelt dat systeemrisico vooral komt door
grote banken. De verwachte bescherming van too big to fail heeft
echter een prijs: een lager rendement en een hogere volatiliteit voor
aandelen van grote banken. Dit duidt op een impliciete subsidie aan

grote, systeemrelevante banken voor een stabieler financieel systeem.

SANDER MUNS
Wetenschappelijk

ergeleken met andere sectoren is er in het
bankwezen veel systeemrisico (Muns,
2016a; 2016b). Er is dus een groter gevaar
voor een meltdown in de gehele financi-
ele sector (Kinlaw ez 4/, 2012; Muns en
Bijlsma, 2015). De financiéle crisis en de daaropvolgende

medewerker bij het
Centraal Planbureau

Europese schuldencrisis maakten dit pijnlijk duidelijk. De
consensus is dat overheidsingrijpen tijdens de crisis erger
heeft voorkomen.

Sinds de financiéle crisis hebben overheden en toe-
zichthouders maatregelen genomen om systeemrisico te
beperken en beter te monitoren. Kort na het uitbreken
van de crisis nationaliseerden overheden enkele financiéle
instellingen. In een later stadium maakten toezichthou-
ders een lijst met systeemrelevante financiéle instellingen
die aan strengere kapitaaleisen moesten voldoen. Bij de sa-
menstelling van deze lijst speelt de grootte van een aantal
balansposten een prominente rol. Sinds de invoering van
het Single Supervisory Mechanism in november 2014 is de
Europese Centrale Bank de overkoepelende toezichthou-
der op het Europese bankwezen. De balansomvang van een
bank is het eerste van vier criteria voor het al dan niet toe-
kennen van supranationaal toezicht aan een bank.

Door de ingevoerde maatregelen is expliciet gemaake
dat systeemrelevante instellingen extra bescherming genie-
ten in geval van een crisis. Enerzijds verkleint dit beleid de
kans op cen systeemcrisis, anderzijds heeft het vanzelfspre-
kend een aantal nadelen.

Ten eerste nemen marktpartijen aan dat voornamelijk
grote banken niet failliet kunnen gaan omdat ze 700 big ro

Dit artikel is een ver-  fail zijn. Vanwege deze garantie accepteren beleggers een
volg op het artikel lager verwacht rendement op aandelen van grote banken.
van Sander Muns in Impliciete too big to fail-subsidies leiden dan tot een lager
ESB 4736, ‘Systeem- gemiddeld rendement op aandelen van grote financiéle in-
risico in verschil- stellingen vergeleken met kleinere financiéle instellingen.

lende sectoren’. Ten tweede is er een moral hazard-probleem. Omdat grote,
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systeemrelevante banken toch gered worden, kunnen deze
banken geneigd zijn om binnen de regelgeving alle toege-
stane risico’s te nemen. Dit kan de kans op een systeem-
crisis juist vergroten, vooral als het toezichtkader niet met
alle mogelijke risico’s rekening houdt, wat een niet onwaar-
schijnlijk scenario is. Een indicatie voor het extra risico dat
beschermde banken nemen, is het verschil tussen de volati-
liteit van aandelen van systeemrelevante banken enerzijds
en andere banken anderzijds.

Een beschermde status bij toezichthouders heeft dus
invloed op zowel het verwachte rendement als het risico
van aandelen van beschermde banken. Het in kaart bren-
gen van een aan grootte gerelateerd rendementspatroon
geeft inzicht in het voordeel dat grote financiéle instellin-
gen ontlenen aan hun too big to fail-status.

DATA EN METHODOLOGIE

Dit onderzoek gebruikt alle rendementen uit Datastream van
aandelen die tussen juli 1990 en juni 2013 op enig moment
genoteerd waren op de grootste beurs van zestien Europese
landen: Belgi¢, Duitsland, Finland, Frankrijk, Griekenland,
lerland, Iralié, Luxemburg, Nederland, Noorwegen, Oos-
tenrijk, Portugal, Spanje, Verenigd Koninkrijk, Zweden en
Zwitserland. In totaal zijn dit 10.955 aandelen waarvan 1.521
van financiéle instellingen, 263 van Nederlandse bedrijven
en 25 daarvan van Nederlandse financiéle instellingen. Om
de rendementen van aandelen eerlijk met elkaar te kunnen
vergelijken, worden deze eerst gecorrigeerd voor het effect
van de drie risicofactoren uit het driefactormodel van Fama
en French (1993) - risico door blootstelling aan de marke
(marktrisico), door omvang van het bedrijf (omvangsrisico)
en door boekwaarde ten opzichte van markewaarde (waarde-
risico). Het deel van het rendement dat de drie risicofactoren
niet kunnen verklaren blijft over en is het buitengewone ren-
dement.

De drie risicofactoren zijn niet sectorspecifick. Het
omvangsrisico corrigeert dus wel voor het positieve effect
van een kleine omvang op het verwachte aandeelrende-
ment door bijvoorbeeld meer groeimogelijkheden en een
lagere liquiditeit. Omdat dit risico niet sectorspecifiek is,
corrigeert de risicofactor dus nict (of slechts naar sector ge-
wogen) voor een mogelijk too big to fail-mechanisme in de
financiéle sector. De extra bescherming van toezichthou-
ders voor grote financiéle instellingen blijft dan (vrijwel)
onverklaard en bevindt zich daarom in het buitengewone
rendement van het driefactormodel.
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RESULTATEN

De buitengewone rendementen van financiéle instellingen
vertonen een sterk aan grootte gerelateerd patroon. Na
correctie voor de drie risicofactoren hebben de grootste
financiéle instellingen (in de hoogste kwinticlgroep) ecen
rendement dat op jaarbasis maar liefst 7,6 procent lager is
dan dat van de kleinste financiéle instellingen (in de laagste
kwinticlgroep). Gandhi en Lustig (2015) vinden zelfs een
verschil van 8,2 procent tussen de meest extreme decielen
van commerciéle banken in de VS. Dit duidt op het ontbre-
ken van een risicofactor voor de financiéle sector.

Er zijn aanwijzingen dat sommige aandelen het enige
tijd beter of slechter doen. In de literatuur worde daarom
vaak als extra risicofactor een zogenaamde ‘momentumfac-
tor’ opgenomen die corrigeert voor de persistentie (Car-
hart, 1997). Het toevoegen van een momentumfactor ver-
klaart in dit geval weinig. Het rendementsverschil tussen de
grootste en kleinste instellingen blijft namelijk significant
met 5,1 procent op jaarbasis.

Verschillen in volatiliteit kunnen het afwijkende pa-
troon in de financiéle sector niet verklaren. De volatiliteit van
zowel de buitengewone als de gewone rendementen stijgt
namelijk juist met de omvang van een financiéle instelling.
In lijn met de moral hazard-hypothese lijken grote financiéle
instellingen door de staatsgaranties dus meer te investeren in
risicovolle projecten, wat de volatiliteit opdrijft van deze aan-
delen. Een soortgelijk patroon is te zien in Gandhi en Lustig
(2015). Het patroon in zowel de rendementsniveaus als de
volatiliteit is consistent met het idee van een beschermde sta-
tus voor grote financiéle instellingen.

Het effect van staatsgaranties is niet expliciet opgeno-
men in een standaard-aandelenprijsmodel, zoals het hier
gebruikte driefactormodel met eventueel een momentum-
factor. Het aandelenprijsmodel is daarom te verbeteren
door een risicofactor toe te voegen die het risico meet van
cen financiéle systeemerisis. Het gevonden significante
verschil voor de financiéle sector suggereert dat een aande-
lenportefeuille ‘SMBfin’ — long in kleine financiéle instel-
lingen (dus zonder beschermde status) en short in grote
financiéle instellingen (dus met beschermde status) — het
risico meet op financieel staartrisico.

Een plotseling laag rendement van de long-shortporte-
feuille SMBfin duidt op een massale verkoop van de onbe-
schermde aandelen van kleine financiéle instellingen of een
sterk toegenomen vraag naar grote financiéle instellingen, dus
een vlucht naar beschermde aandelen. Dit zien we terug in
figuur 1 waar het voor risico gecorrigeerde twaalfmaandsge-
middelde van deze portefeuille is weergegeven. Voorafgaand
aan de financiéle crisis was het rendement op de portefeuille
doorgaans positief, vanwege de shortpositie in de bescherm-
de, grote financiéle instellingen en de longpositie in kleine,
onbeschermde financiéle instellingen. Het significant posi-
tieve rendement van jaarlijks gemiddeld 7,6 procent is een
ontvangen Verzekeringspremie, hetgeen niet zonder risico
is, zo bleck tijdens de laatste twee systeemcrises. Het twaalfs-
maandsgemiddelde was minimaal na het uitbreken van de
kredietcrisis in september 2008. Later was dit twaalfmaands-
gemiddelde minimaal tijdens de Europese schuldencrisis. De
factor herstelde zich enigszins nadat het Europese Stabili-
teitsmechanisme (ESM) in september 2012 in werking trad.
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Voor risico gecorrigeerd SMBfin,
twaalfmaandsgemiddelde
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Het toevoegen van de extra risicofactor aan het drie-
factormodel verbetert inderdaad de verklaringskracht. Na
toevoeging van de risicofactor bedraagt het rendements-
verschil tussen de kwintielen met de kleinste en de grootste
financiéle instellingen namelijk een insignificante 0,4 pro-
cent.

CONCLUSIE

Inperken van systeemrisico door systeemrelevante banken
te beschermen heeft een aantal gevolgen op de ex-ante prijs-
vorming van aandelen. De aandelen van systeemrelevante
banken zijn door de bescherming een relatief veilige haven
tijdens crisisperiodes. Beleggers accepteren daardoor een
aanzienlijk lager verwacht rendement voor aandelen van
grote financiéle instellingen. De volatiliteit van deze in-
stellingen blijkt juist hoger te zijn, mogelijk als gevolg van
moral hazard. De staatsgaranties impliceren een subsidie
aan grote financiéle instellingen voor de stabiliteit van het
financiéle systeem.
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