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FINANCIËLE MARKTEN EMPIRISCHE ANALYSE

Kapitaaleisen banken 
nog altijd te laag

K apitaalbuffers van banken zijn belangrijk om 
financiële schokken op te vangen en om de eco-
nomie te stabiliseren. De financiële crisis van 
2007/08 heeft aangetoond dat onzekerheid over 

de weerbaarheid van banken grote gevolgen kan hebben 
voor de reële economie. Sindsdien zijn er door toezicht-
houders stappen gezet om banken robuuster te maken (BIS, 
2010). Zo is er een minimum gesteld aan het kernkapitaal 
van grote banken, dat kan oplopen tot 13,5 procent (kader 
1). Dat betekent dat het kernkapitaal (eigen vermogen) van 
een grote bank altijd ten minste 13,5 procent moet zijn van 
de naar risico gewogen activa. Dergelijke kapitaalbuffers 
versterken het schokabsorberend vermogen van banken, en 
verkleinen zo de kans op (of impact van) een bankencrisis. 

De hoeveelheid kapitaal die banken daadwerkelijk 
aanhouden is de laatste decennia toegenomen: tussen 1999 
en 2019 verdubbelde de gemiddelde kapitaalratio van 
Europese banken ongeveer (Soederhuizen et al., 2021). 

Voor de samenleving brengt het verhogen van kapi-
taalbuffers echter ook kosten met zich mee, via een nega-
tief effect op kredietverlening – hogere financieringskosten 
van banken kunnen leiden tot hogere rentes voor klanten. 
Het Modigliani-Miller-effect stelt dat de financiering van 
een bank geen effect heeft op de financieringskosten, maar 
de recentere literatuur laat zien dat de kosten wel degelijk 
wat toenemen als banken meer eigen vermogen aanhouden 
(Modigliani en Miller, 1958; kader 2). De hoogte van ban-
kenbuffers blijft daarom een onderwerp van discussie, ook 
in Nederland (Benink, 2018; Fransman en Van Tilburg, 
2016).

Door de kosten en baten met elkaar te vergelijken, is het 
mogelijk om in te schatten hoe hoog optimale bankenbuffers 
kunnen zijn. Eerder onderzoek naar optimale bankenbuffers 
was gericht op banken in de Verenigde Staten (Cline, 2017; 
Barth en Miller, 2018) en het Verenigd Koninkrijk (Schanz 
et al., 2011; Miles et al., 2013) – maar voor banken in de EU 
is een soortgelijk onderzoek nog niet eerder gedaan. In dit 
artikel presenteren we daarom een kosten-batenanalyse van 
de kapitaalbuffers voor banken in het eurogebied. 

Maatschappelijke kosten en baten
Om de optimale kapitaalbuffers van banken in het euroge-
bied te onderzoeken, volgen wij de aanpak van Miles et al. 
(2013). Dit houdt in dat we de maatschappelijke kosten en 
de baten van hogere kapitaalbuffers tegen elkaar afwegen, 
door beide uit te drukken in termen van de effecten op het 
bruto binnenlands product (bbp). 

Aan de kostenkant gaan we ervan uit dat het aantrek-
ken van kapitaal tot hogere financieringskosten van banken 
kan leiden. Hierdoor stijgt ook de rente waartegen banken 
geld uitlenen. Dit leidt vervolgens tot een daling van de 
kredietverlening, wat – via een daling van investeringen en 
consumptie – ten koste gaat van het bbp. 

De schatting van de kosten van hogere buffers heeft 
in de eerste plaats te maken met het rendement op bank-
aandelen, en in hoeverre dit afhangt van de hoogte van de 
kapitaalratio. Hiervoor maken we gebruik van het Capital 
Asset Pricing Model. Aan de hand daarvan bepalen we een 
verband tussen de kapitaalratio en de totale financierings-
kosten. Onder de aanname dat deze hogere financierings-
kosten volledig worden doorberekend aan klanten, gaat dit 
ten koste van de kredietverlening. 

Aan de batenkant verkleinen hogere kapitaalbuffers 
van banken de kans op een bankencrisis. Omdat banken
crises doorgaans gepaard gaan met aanzienlijke bbp-
verliezen komt het verhogen van kapitaalbuffers dus ten 
goede aan het (verwachte) bbp. 

De baten van hogere buffers worden in het model 
bepaald door het inschatten van de kans op – en de impact 
van – een bankencrisis bij verschillende kapitaalposities van 
banken. We kalibreren de kans op exogene bbp-schokken 
door kansverdelingen te schatten op basis van bbp-data 
voor eurolanden vanaf 1950 uit de Maddison Project Data-
base. Vervolgens nemen we aan dat bbp-schokken zich 
een-op-een vertalen in verliezen op uitstaande leningen bij 
banken. Wanneer deze verliezen groter zijn dan hun kapi-
taalpositie leidt dit tot een bankencrisis. 

Zodra een bankencrisis uitbreekt, leidt dit tot een ver-
der verlies van bbp. Een deel van dit verlies wordt gecom-

Hogere buffers van banken kunnen beschermen tegen een 
bankencrisis, maar ook de kredietverlening duurder maken. Wat 
is vanuit maatschappelijk oogpunt een wenselijke minimale 
kapitaaleis voor Europese banken, gegeven de kosten en baten 
van buffers?

IN HET KORT
	●De marginale kosten en baten van bankenbuffers zijn allebei uit 
te drukken in een percentage van het bbp.
	●De optimale kapitaalratio van banken ligt tussen de vijftien en 
dertig procent – hoger dan de huidige minimale kapitaaleisen.
	● Lidstaten met een stabielere economie en een gezonde banken­
sector hebben een lagere kapitaalbuffer nodig.
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penseerd door de toekomstige economische groei, en is 
daardoor tijdelijk – maar een ander deel is permanent, 
en kan niet worden ingehaald. Deze invloed van een ban-
kencrisis schatten we met het model van Luginbuhl en 
Elbourne (2019). Dit model schat hoe groot de bbp-ver-
liezen na een bankencrisis in de afgelopen decennia waren, 
en in hoeverre deze verliezen permanent zijn geweest. 
Door deze impact te combineren met de kans op een ban-
kencrisis (die afhangt van de kapitaalpositie van banken) 
berekenen we de marginale baten van het verhogen van de 
kapitaalratio. 

We nemen daarbij aanvullend het volgende aan. Ten 
eerste veronderstelt het model impliciet dat banken alleen 
binnenlandse – of in het geval van het gehele eurogebied, 
intra-Europese – leningen aanhouden. Ten tweede bena-
deren we de rente die banken betalen op vreemd vermo-
gen met de risicovrije rente; in de praktijk zal deze rente 
iets hoger liggen. Tot slot laten we eventuele interacties met 
ander macroprudentieel beleid, zoals liquiditeitseisen of 
hypothecaire leennormen, buiten beschouwing.

Optimale kapitaalbuffers eurogebied
Voor onze analyse gebruiken wij data van 87 banken uit 
het eurogebied over de periode 1992–2019. De data zijn 
afhankelijk van de beschikbaarheid van balansgegevens van 
banken en de notering van het bankaandeel. Een aantal lid-
staten valt door het ontbreken van data uit onze analyse – 
dit geldt voor Letland, Luxemburg en Slovenië. 

Figuur 1 toont de uitkomsten van onze analyse voor 
banken in het eurogebied. De verticale as toont de mar-
ginale kosten en baten van de kapitaalbuffers van banken, 

uitgedrukt in procenten van bbp, en de horizontale as 
toont het niveau van risicogewogen kapitaal. 

Voor zowel de kosten als de baten tonen we in figuur 
1 een drietal schattingen, die onderling van elkaar verschil-

Minimale kapitaaleisen voor banken in Bazel III
In 2010 heeft de Bank of International Settle-
ments (BIS) het raamwerk voor minimale 
kapitaaleisen voor banken uitgebreid en 
aangescherpt (BIS, 2010). Binnen dit raam­
werk, Bazel III, gelden er drie pijlers. Bij de 
eerste pijler worden er minimale kapitaal­
eisen gesteld voor het krediet-, markt- en 
operationeel risico van een bank. De kapi­
taalratio bestrijkt het beschikbare kapi­
taal gedeeld door de naar risico gewogen 
activa. Bij de tweede pijler zijn de richtlij­
nen uitgezet waarbinnen banken de kwa­
liteit van het beschikbare kapitaal moeten 
beoordelen – deze worden getoetst door 
de toezichthouder. En de derde pijler stelt 
eisen aan de transparantie van banken.
De drie pijlers moeten ervoor zorgen dat er 
voldoende buffers zijn om financiële schok­
ken op te vangen, en tegelijkertijd transpa­
rantie bieden wat betreft de kwaliteit van 
het kapitaal en de risico’s van een bank. 
Voor onze studie is de eerste pijler van 
belang. Deze onderscheidt vier vormen 
van kapitaal; Tier 1-kernkapitaal (CET1), 
kapitaalconserveringsbuffers, aanvullend 
kernkapitaal, en minder liquide kapitaal 
(Tier 2). Aan ieder van deze kapitaalvormen 
zijn er voorwaarden gesteld. Wij focussen 

op de eerste drie soorten kernkapitaal, en 
laten het Tier 2-kapitaal buiten beschou­
wing, omdat deze kapitaalvorm van lagere 
kwaliteit is en minder snel ingezet kan 
worden bij financiële schokken. 
Bij elkaar opgeteld is de minimale kern­
kapitaaleis die voor alle banken geldt 8,5 
procent. Deze bestaat uit het minimum 
aan kernkapitaal (4,5 procent), de kapi­
taalconserveringsbuffer (2,5 procent) en 
het aanvullend kernkapitaal (1,5 procent). 
Bovenop deze minimale kapitaaleis van 
8,5 procent, die voor alle banken geldt, zijn 
er nog specifieke kapitaaleisen per land of 
bank. Het moeten inzetten van de kapi­
taalconserveringsbuffer kan ertoe leiden 
dat het bonus- en dividendbeleid van een 
bank wordt ingeperkt. Om conjunctuur­
afhankelijk systeemrisico te beperken kan 
de contracyclische buffer worden geac­
tiveerd (0–2,5 procent). In Nederland is 
deze vooralsnog niet geactiveerd. Daar­
boven wordt aan grote, systeemrelevante 
banken aanvullend kernkapitaal (0–2,5 
procent) vereist, vanwege de verhoogde 
risico’s voor het financiële systeem. In 
totaal kan de minimale eis aan kernkapi­
taal daarmee oplopen tot 13,5 procent.
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len in enkele aannames. In het basismodel voor de marginale 
kosten leidt een één procentpunt hogere kapitaalratio tot een 
permanent bbp-verlies van 128 basispunten. De ondergrens 
van de kosten is 70 basispunten en de bovengrens 160, afhan-
kelijk van de mate waarin we het Modigliani-Miller-effect of 
het belastingvoordeel voor schuldfinanciering meenemen. 

In het basismodel voor de marginale baten nemen wij 
aan dat er zowel tijdelijke als permanente bbp-effecten zijn 
van een bankencrisis. Bij de ondergrens veronderstellen we 
dat er louter tijdelijke effecten zijn; bij de bovengrens dat de 
effecten voornamelijk permanent zijn. 

Het snijpunt van de verschillende marginale kosten- 
en batencurves geeft de optimale kapitaalbuffer. De onder-

grens van onze schattingen is vijftien procent (punt 1 in de 
figuur), in dit geval gaan we uit van de hoogste kosten van 
hogere buffers en de laagste baten. De bovengrens is der-
tig procent (punt 2), met de laagste kosten en de hoogste 
baten. 

De uitkomsten zijn in beperkte mate gevoelig voor 
de technische aannames aan de kostenkant. Als we voor 
de batencurve uitgaan van het basismodel, dan varieert 
de geschatte optimale kapitaalratio tussen de 20 procent 
(punt 3) en 25 procent (punt 4). De resultaten zijn aan-
zienlijk gevoeliger voor de aannames aan de kant van de 
opbrengsten van hogere kapitaalbuffers. Als we voor de 
marginalekostencurve uitgaan van het basismodel, dan 
varieert het optimum tussen de 16 procent (punt 5) en 26 
procent (punt 6). 

In alle gevallen ligt het door ons geschatte optimum 
dus hoger dan de huidige minimumeis van Bazel III van 
13,5 procent. Dat pleit voor een verdere verhoging van de 
minimumeisen. Hoe hoog de minimumeisen precies moe-
ten zijn, is echter ook een politiek vraagstuk. De kosten 
en de baten van bankenbuffers komen immers mogelijk 
niet bij dezelfde sociaal-economische groepen terecht. De 
baten zitten vooral in het voorkómen van een financiële 
crisis – en daarmee mogelijk een recessie. Hier heeft de 
hele maatschappij belang bij. De kosten van bankenbuffers 
worden met name gedragen door bedrijven en huishou-
dens die behoefte hebben aan bancair krediet. Daarnaast 
zullen banken, afhankelijk van de mate waarin ze hogere 
financieringskosten doorberekenen aan hun klanten, ook 
zelf een deel van deze kosten dragen. Dit soort verdelings-
vraagstukken nemen wij niet expliciet mee in onze analyse, 
maar zijn wel van belang in het beleidsdebat over banken-
buffers.

Optimale buffers lidstaten
Het ligt verder voor de hand dat de kosten en baten van 
hogere kapitaalbuffers van banken verschillen tussen lid-
staten. Sommige landen hebben bijvoorbeeld een hogere 
bbp-volatiliteit, waardoor baten van bankenbuffers hoger 
kunnen zijn dan het gemiddelde voor Europese banken. 
Tegelijkertijd kunnen banken in sommige lidstaten ook 
meer moeite hebben om financiering aan te trekken, waar-
door kosten hoger uitvallen. Deze mogelijke verschillen 
kunnen een effect hebben op het optimale niveau van kapi-
taalbuffers. Om die verschillen in kaart te brengen, schat-
ten wij het model opnieuw voor alle individuele eurolan-
den waarvoor er voldoende observaties zijn. 

De kostenkant schatten wij voor individuele lidstaten, 
waarbij we per land onderzoeken in hoeverre het rende-
ment op bankaandelen afhangt van de kapitaalratio. Aan 
de batenkant zijn landspecifieke schattingen niet mogelijk 
door een gebrek aan observaties. Om deze reden maken 
wij drie groepen van landen met verschillende kansen op 
een bankencrisis (hoog, midden en laag). Deze kans bepa-
len we op basis van de volatiliteit in bbp-schokken. Zo zijn 
Nederland, België, Frankrijk, Oostenrijk en Italië landen 
met een lage volatiliteit.

Figuur 2 toont substantiële verschillen in de geschat-
te optimale buffers tussen lidstaten. Zo vinden wij voor 
banken in Griekenland, Cyprus, Malta en Slowakije een 

Het Modigliani-Miller-effect en de financierings-
kosten voor banken
Het aantrekken van financiering door 
banken, zowel via eigen als via vreemd 
vermogen, brengt kosten met zich mee. 
Vaak wordt er gedacht dat met het ver­
hogen van de kapitaalratio de financie­
ringskosten zullen toenemen, omdat het 
rendement op eigen vermogen nu eenmaal 
hoger is dan op vreemd vermogen. ‘Eigen 
vermogen’ is het risicodragend vermogen 
van een bank; hiermee worden de eerste 
financiële klappen voor een bank opgevan­
gen, vandaar dat er een hoger rendement 
voor te vragen is. 
In een bekende paper stellen Modigliani 
en Miller (1958) echter dat de totale finan­
cieringskosten van een bedrijf (of bank) 
onafhankelijk zijn van de mix van eigen 
en vreemd vermogen. Het aantrekken 
van meer eigen vermogen (kapitaal) kan 
resulteren in een lagere volatiliteit van het 
rendement op aandelenvermogen, waar­
door het gevraagde rendement op kapitaal 
daalt. Tegelijkertijd daalt ook het vereiste 
rendement op vreemd vermogen doordat 
een beter gekapitaliseerde bank veiliger 
wordt. Beide rendementen dalen dus, ter­

wijl de fractie van het duurdere soort ver­
mogen (kapitaal) toeneemt. 
Modigliani en Miller (1958) beargumente­
ren dat per saldo de financieringskosten 
van een bank volledig onafhankelijk zijn 
van de financieringsmix. Ze abstraheren 
echter van marktfricties en -imperfecties, 
zoals belastingen en de kosten van fail­
lissementen. Het is daarom niet direct op 
voorhand te bepalen of het aantrekken van 
meer kapitaal het rendement en dus de 
financieringskosten, doet toe- of afnemen. 
Recentere literatuur laat zien dat het 
Modigliani-Miller-effect niet altijd opgaat, 
of in ieder geval niet volledig. De ECB (2011) 
schat, bijvoorbeeld, dat de financierings­
kosten voor grote internationale banken 
slechts voor 41 en 73 procent onafhankelijk 
zijn van de financieringsmix, in plaats van 
de 100 procent die Modigliani en Miller 
voorspellen. Voor banken in de VS vinden 
Kashyap et al. (2010) een vergelijkbare 
grootte van 36–64 procent. Deze bevindin­
gen impliceren dat de totale financierings­
kosten voor banken toenemen als ze meer 
kapitaal (eigen vermogen) aantrekken.
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optimum boven de twintig procent. Daarentegen zijn de 
geschatte optimale buffers laag in België, Frankrijk, Italië, 
Nederland en Oostenrijk, met buffers rond de tien pro-
cent – voor deze landen liggen onze puntschattingen dus 
lager dan de huidige minimale kapitaaleisen. Voor de lid-
staten Estland, Letland, Litouwen, Luxemburg, Portugal 
en Slovenië kunnen we wegens beperkte data geen schat-
ting maken.

De resultaten per land laten zien dat het optimum 
flink kan verschillen tussen lidstaten. De uitkomsten sug-
gereren dat de optimale ratio in een land omgekeerd gere-
lateerd is aan de stabiliteit van de nationale economie: 
banken in landen met een relatief lage bbp-volatiliteit 
kunnen toe met minder hoge buffers. Anderzijds speelt 
het gemak waarmee banken in verschillende lidstaten 
kapitaal kunnen aantrekken een rol. Hoe goedkoper het 
is om eigen vermogen aan te trekken, des te hoger is de 
optimale buffer.

De analyse van optimale kapitaalratio’s per land kent 
enkele beperkingen. Zo schatten we bijvoorbeeld de mar-
ginale baten niet per land maar per groep van landen. Ook 
houden we geen rekening met de uiteenlopende schuldni-
veaus van nationale overheden, consumenten en bedrijven, 
terwijl landen met een grote staatsschuld minder goed in 
staat zullen zijn om banken in geval van crisis te onder-
steunen. Daarnaast is de aanname van alleen binnenlandse 
blootstellingen problematischer voor individuele lidstaten 
dan voor het eurogebied in zijn geheel. Deze factoren beïn-
vloeden de kosten en baten van bankkapitaal, en kunnen 
daardoor van invloed zijn op het geschatte optimum voor 
individuele landen. 

Conclusie
Kapitaalbuffers vormen een belangrijk veiligheidsventiel 
voor banken. Omdat de samenleving baat heeft bij financi-
ële stabiliteit, zitten er grote voordelen aan bankenbuffers. 
Tegelijkertijd leiden grotere buffers tot hogere rentes bij 
kredietverlening. De afweging van deze kosten en baten is 
bepalend voor welke kapitaaleis we als maatschappij willen 
stellen aan banken. 

Aan de hand van een maatschappelijke kosten-baten-
analyse vinden we een buffer voor de eurozone van vijftien 
tot dertig procent. Dat is dus hoger dan de huidige minima-
le kapitaaleis van Bazel III. Dit betekent dat de buffers nog 
verder omhoog moeten, ondanks de grote verbeteringen in 
de kapitaalposities van banken sinds de crisis van 2007/08. 
Wel verschilt de optimale bankkapitaalratio sterk tussen de 
lidstaten.
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