Kindleberger en de vestiging

van de ECB

Op grond van economische criteria ontleend aan Kindleberger zijn
Londen en Frankfurt de meest waarschijnlijke vestigingsplaatsen voor
de Europese Centrale Bank. Maar zal de politiek zich bier iets van

aantrekken?

Voor het einde van dit jaar moeten
de Europese regeringsleiders beslis-
sen waar de Europese centrale bank
(ECB) wordt gevestigd. Deze bank
zal een aanzienlijke invloed krijgen
op de monetaire ontwikkelingen in
de EG, alsmede op de regulering
van de financiéle instellingen. Veron-
dersteld wordt dat de vestigings-
plaats van dit orgaan daarom grote
invloed uitoefent op vestigingsbeslis-
singen en internationale activiteiten
van financiéle instellingen. Talloze
steden werpen zich op om deze in-
stelling te herbergen. De stad die uit-
eindelijk de ECB weet binnen te ha-
len verdient daarmee prestige in de
financiéle wereld, hoogwaardige
werkgelegenheid en volop aan-
dacht. Hier wordt nagegaan welke
Europese stad het meest geschikt is
om de ECB te vestigen. Daarbij
wordt met name gelet op economi-
sche efficiency. Deze wordt beoor-
deeld aan de hand van tien criteria
die ontleend zijn aan een studie van
Kindleberger uit 1974 naar de forma-
tie van financiéle centra.

Het financiéle centrum
Kindleberger omschrijft een financi-
eel centrum als volgt: "Financial cen-
ters are needed not only to balance
through time the savings and invest-
ments of individual entrepreneurs
and to transfer financial capital
JSrom savers to investors, but also to
effect payments and to transfer sa-
vings between places. Banking and
Sfinancial centers perform a medium-
of-exchange function and an inter-
spatial store-of-value function ”
Volgens Kindleberger ontstaan finan-
ciéle centra onder invioed van be-

wuste staatsinterventies en een Dar-
winiaanse economische concurren-
tiedrift tussen verschillende plaat-
sen. Het vertrouwelijke karakter van
talloze financiéle diensten, de exter-
ne effecten die voortvloeien uit spe-
cialisatie, gezamenlijke faciliteiten

en diensten van andere bedrijfstak-
ken en het gemak voor de klant van
de concentratie van het aanbod van
diensten op één plek, zijn belangrij-
ke determinanten in het centralisatie-
proces”.

Als baten van het herbergen van een
financieel centrum kunnen de vol-
gende elementen genoemd worden:
hoger niveau van werkgelegenheid,
zowel kwantitatief als kwalitatief, ho-
gere belastingopbrengsten, betere
opleidingsfaciliteiten, betere infra-
structuur; ontwikkeling van additio-
nele financiéle dienstverlening en
van toeleverende bedrijfstakken; toe-
gang tot nieuwe technologieén die
ook voor andere sectoren van be-
lang zijn; prestige voor stad en land
die tot uitdrukking komt in een be-
ter imago van binnenlandse bedrij-
ven wat hen betere toegang ver-
schaft tot produkt- en factormarkten;
minder protectionistisch macro-eco-
nomisch beleid omdat het land ge-
voeliger wordt voor de internationa-
le opinie; mechanisme waarmee de
economische basis van een land ver-
breed wordt hetgeen conjuncturele
effecten helpt dempen.

Als kosten of nadelen van het herber-
gen van een financieel centrum kun-
nen de volgende algemene aspecten
genoemd worden: verminderde ef-
fectiviteit van het monetaire beleid
en gevaar van een minder beheerste
ontwikkeling van de geldhoeveel-
heid; het opzetten en onderhouden
van een adequate infrastructuur ten
aanzien van transport, communica-
tie, onderwijs; lagere belastinginkom-
sten vanwege het relatief aantrekke-
lijk moeten maken van de stad/het
land als financieel centrum®.

Tien determinanten

De ECB voert monetair beleid en
heeft een voorname rol bij het toe-
zicht op financiéle instellingen. Het
ligt vanuit efficiency-overwegingen
voor de hand de ECB daarom te huis-

vesten in de buurt van de belangrij-
ke agenten in het Europese financi-
ele systeem, dat wil zeggen in het
financiéle centrum van de Gemeen-
schap. Ieder EG-land telt wel een fi-
nancieel centrum. Hier wordt nage-
gaan welke financiéle centra het
meest prominent zijn in de EG en
daarom de meest voor de hand lig-
gende vestigingsplaats zijn van de
ECB. Kindleberger bespreekt tien fac-
toren die in het verleden een belang-
rijke rol gespeeld hebben bij het tot
stand komen van financiéle centra:
munt, centrale bank, bestuur, traditie
en besparingen, schaalvoordelen,
geografie, transport, aanwezigheid
van multinationale ondernemingen,
cultuur en de opstelling van de loka-
le autoriteiten”. Achtereenvolgens
worden deze factoren nader toege-
licht en wordt aangegeven welke ste-
den, i.c. landen, het best presteren.
De munteenbeid van het land met
het financiéle centrum moet alge-
meen bekend en aanvaard zijn als in-
ternationale rekeneenheid en oppot-
middel. Een veelgebruikte munt kan
de efficiency van geld- en kapitaal-
markten vergroten. De Duitse mark
is nu de belangrijkste munt in de
EG. Van alle vorderingen in vreemde
valuta van banken in industrielan-
den maakt de Duitse mark medio
1991 ruim 13% uit. Pond, Franse
franc, lire en gulden nemen samen
ook zo’n aandeel voor hun reke-
ning. Als emissievaluta kan alleen
het pond de mark nog voorblijvens.
De centrale bank in het land dat het
financiéle centrum herbergt moet
een reputatie van degelijkheid heb-
ben. Het financiéle systeem staat on-
der stringent toezicht. Onder invloed
van de harmonisatievereisten van de
BIS zullen de EG-lidstaten aan het
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eind van 1993 dezelfde minimum-
eisen stellen aan de solvabiliteit van
banken. Het monetaire beleid staat
nog onder (mogelijke) invloed van
de respectieve regeringen. In Duits-
land wordt een duidelijk anti-inflatie-
beleid gevoerd en zijn de verantwoor-
delijkheden van de monetaire en de
financiéle autoriteiten en de politiek
strikt gescheiden. In de Benelux-lan-
den en Denemarken, en in iets min-
dere mate Frankrijk, wordt het mone-
taire beleid van de grote buurman op
de voet gevolgd. De valuta’s van het
VK, Spanje en Portugal fluctueren
meer tegenover de spilkoers in het
EMS dan die van de andere valuta’s.
Griekenland staat nog buiten het wis-
selkoersarrangement. De politieke in-
vloed op het monetaire beleid is nog
aanzienlijk in het VK, Frankrijk en Ita-
li¢. Het vertrouwen in het prudenti-
ele toezicht in Luxemburg en het VK
heeft recent een forse knauw gekre-
gen door de BCClI-affaire.

De vestigingsplaats van het bestuurlij-
ke en politieke centrum, waaronder
de centrale bank, oefent aantrek-
kingskracht uit op financiéle instel-
lingen. Niet altijd is het financi¢le
centrum ook de regeringszetel, getui-
ge Amsterdam, Frankfurt en Milaan.
De toekomstige zetel van Europees
Parlement, Europese Commissie en
Raad van Ministers is een strijdpunt.
Met name Belgié (Brussel) en Frank-
rijk (Straatsburg) werpen zich op als
toekomstige hoofdstad van de EG.
Terwijl, zoals gezegd, diverse steden
zich opwerpen als vestigingsplaats
van de ECB.

Traditie en de beschikbaarbeid van
geschoold personeel spelen volgens
Kindleberger een enigszins onderge-
schikte rol. Tradities hoeven niet om
zichzelfs wille gehandhaafd te blij-
ven. Dat kan remmend werken bij
veranderingen. Adequate scholing
lijkt niet aan een bepaalde plaats ge-
bonden, zeker niet op middellange
termijn. De beschikbaarheid van fi-
nanciéle middelen acht Kindleberger
van groter belang. Wat dat betreft
zijn de Benelux-landen en Duitsland
het best geéquipeerd, getuige de bij-
na structurele overschotten op de lo-
pende rekening van de betalingsba-
lans®.

Het centrum biedt mogelijkheden
om schaalvoordelen te behalen, met
name bij secundaire financiéle mark-
ten en bij de vorming van syndica-
ten. Daarnaast moet het mogelijk
zijn om efficiént gebruik te maken
van talloze toeleveranciers aan de fi-
nanciéle sector zoals accountancy,
advocatuur, communicatie. Het lijkt
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dat deze schaalvoordelen op korte

- termijn niet overal te behalen zijn,

op de lange termijn gelden er geen
beperkingen. De omvang van de
emissie en handel in aandelen, obli-
gaties en hiervan afgeleide financi-
ele instrumenten is hierbij een door-
slaggevende factor. Londen is wat
dit betreft bij uitstek het internationa-
le financiéle centrum’.

De geografische dimensie is van be-
lang om reiskosten en reistijden te
minimaliseren. Wat dit betreft vallen
Athene, Lissabon, Madrid, Milaan,
Kopenhagen en Dublin momenteel
uit de boot. Frankfurt, Luxemburg,
Parijs, Brussel en Amsterdam zijn re-
latief centraal gelegen. Maar van be-
lang lijkt ook hoe de toekomstige
EG er uit komt te zien. Aansluiting
van de Scandinavische landen bete-
kent een verschuiving van het geo-
grafische centrum naar het noorden.
Aansluiting van Zwitserland en Oos-
tenrijk betekent een verschuiving
naar het zuiden. Mochten Polen,
Hongarije en Tsjechoslowakije toe-
treden, dan verschuift het centrum
naar het oosten. Toetreding van Tur-
kije, Malta en Marokko leidt tot een
verschuiving naar het zuiden. Moch-
ten al deze landen lid worden van
de EG, dan lijkt Zurich de meest ge-
schikte vestigingsplaats.
Transportfaciliteiten zijn in al de ste-
den in het algemeen volop aanwezig.
Wat dit betreft lijkt het geen discrimi-
nerend criterium te kunnen vormen.
De effectiviteit van de lokale ver-
voerssystemen verschilt echter aan-
zienlijk. Verkeersopstoppingen en mi-
lieuvervuiling zijn een knellende
factor. Newman en Kenworthy analy-
seren de kwaliteit van vervoerssyste-
men en achten deze relatief goed in
Kopenhagen, terwijl Milaan, Parijs en
Brussel slecht presteren”. Dit criteri-
um wordt steeds belangrijker.

In het financiéle centrum bevinden
zich hoofdkantoren van multinatio-
nale ondernemingen. Het persoonlij-
ke contact tussen financiéle instellin-
gen en hun belangrijkste vragers van
diensten lijkt steeds belangrijker te
worden. Hierbij is duidelijk sprake
van een wisselwerking. Hoofdkanto-
ren van ondernemingen vestigen
zich ook in plaatsen waar voor hen
relevante beslissingen genomen kun-
nen worden. Met name Londen,
Frankfurt, Parijs en Brussel vormen
momenteel belangrijke vestigings-
plaatsen van multinationale onderne-
mingen9.

Met cultuur doelt Kindleberger op
de bereidheid tot internationale sa-
menwerking, zowel in de private als

in de publieke sector. Deze bereid-
heid wordt door verschillende over-
wegingen ingegeven, maar voorals-
nog lijkt ze in de gehele EG aanwe-
zig, met name bij het bedrijfsleven.
Op grond hiervan is het niet goed
mogelijk tussen steden te discrimi-
neren.

Tot slot speelt de houding van lokale
autoriteiten een rol. Welk klimaat we-
ten zij te creéren voor buitenlandse
marktpartijen? Met name Frankfurt,
Amsterdam, Londen, Parijs, Luxem-
burg en Brussel werpen zich op als fi-
nancieel centrum dat prima geschikt
is om ook de ECB te herbergen.

Op grond van deze tien elementen
lijken Frankfurt en Londen aange-
merkt te moeten worden als de be-
langrijkste financiéle centra in de
EG. Londen scoort vooral goed wat
betreft de breedte en de diepte van
de financiéle markten, terwijl Frank-
furt beter scoort met de D-mark en
het monetaire en financiéle beleid.
Het zwakste punt van Londen in eco-
nomische zin is gelegen in de onaf-
hankelijkheid van de te voeren mo-
netaire politiek tegenover ander
beleid van de Britse regering. Dit be-
zwaar vervalt in een EMU waar de
verhouding tussen monetair en an-
der beleid in alle landen op dezelfde
wijze georganiseerd is. Het zwakste
punt van Frankfurt is de beperkte
breedte van de financiéle markten.
Er zijn tevens veel minder buiten-
landse fondsen en instellingen dan
in Londen'®.

Amsterdam

Heden ten dage is Amsterdam nog
steeds een financieel centrum, maar
zijn internationale betekenis is veel
geringer dan in vroeger dagen. Een
sterk punt is de internationale orién-
tatie van de Amsterdamse effecten-
beurs en haar clearing- en settle-
mentsysteem; het handelssysteem
lijkt echter weinig competitief. Het
buitenlandse bank- en effectenwe-
zen is in Nederland goed vertegen-
woordigd. Een ander sterk punt is
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het open karakter van de Nederland-
se economie en de goede reputatie
van de Nederlandsche Bank op het
gebied van het monetaire beleid en
het toezicht op banken. In Neder-
land is het financiéle spectrum tame-
lijk breed, maar niet diepgaand ont-
wikkeld. Zo is de marktwaarde van
aandelen en obligaties relatief be-
perkt, evenals de omzetten in talloze
financiéle instrumenten: de liquidi-
teit is gering. Dit lijkt het grootste
manco van Amsterdam als financieel
centrum. Ook uit eerder onderzoek
worden deze conclusies getrok-
ken'!. Ondanks talloze inspannin-
gen, getuige onder andere de oprich-
ting van de European Options
Exchange in 1978, kan Amsterdam
zich niet meten met de financiéle
centra van het post-Bretton Woods-
tijdperk: Londen, New York en To-
kio. De beurs moest terrein prijsge-
ven aan andere financiéle centra in
de EG, zoals Luxemburg, Frankfurt
en Parijs. Naar Londen vloeide een
aanzienlijk deel van de Nederlandse
beurstransacties weglz. Ook de ont-
wikkeling van de bankensector in
Amsterdam is achtergebleven bij die
in andere centra'®. Dit maakt de in-
spanningen van diverse Nederlandse
autoriteiten om van Amsterdam een
internationaal financieel centrum te
maken alleszins begrijpelijk. Het her-
bergen van de ECB vormt voor Am-
sterdam een noodzakelijke, zij het
zeker geen voldoende, voorwaarde
om de concurrentiepositie tegenover
andere financiéle centra te verstevi-
gen.

Slot

Kindlebergers tien criteria geven
enig inzicht in de vraag welke stad
de titel 'Financieel centrum van Euro-
pa’ verdient. Met name Londen en
Frankfurt strijden daarbij om de eer.
De andere steden volgen op grote af-

stand. Een definitieve of zelfs een
voorlopige winnaar valt echter niet
aan te wijzen. De tien criteria zijn
van zeer verschillende aard en moei-
lijk met elkaar te vergelijken. Sommi-
ge zijn ongetwijfeld van meer belang
dan andere, maar het valt niet te be-
oordelen hoeveel: de criteria kun-
nen niet gewogen worden en bij el-
kaar opgeteld. In enkele gevallen
(geografie, cultuur, transport) valt de
directe relatie met financiéle interme-
diatie zelfs te betwijfelen. Of Londen
en Frankfurt nu ook de aangewezen
kandidaten zijn als vestigingsplaats
voor de ECB is een andere vraag. De
efficiency-overwegingen pleiten
daarvoor, maar er lijkt geen reden
aanwezig om deze ook de doorslag
te laten geven tegenover andere mo-
gelijke overwegingen, zoals politiek
en ‘equity’.

Politiek is in dit kader namelijk
eveneens van belang. Frankrijk wil
bij voorbeeld graag Straatsburg een
belangrijker rol geven als Europees
politiek machtscentrum. Verschillen-
de landen willen graag het Euro-
pees Milieubureau herbergen, ter-
wijl de ECB als een rijke buit gezien
wordt. De uitkomst van het politie-
ke kwartetspel met vestigingsplaat-
sen is voor ingewijden noch buiten-
staanders voorspelbaar. Ieder land
lijkt wel een aannemelijke rechtvaar-
diging te kunnen formuleren waar-
om een bepaalde Euro-instelling
juist binnen zijn grenzen moet ko-
men.

Een ander aandachtspunt is dat van
equity of de rechtvaardigheid met be-
trekking tot de verdeling van de mo-
gelijke voordelen van het herbergen
van een financieel centrum. De
vraag of het VK, Duitsland of Neder-
land meer recht heeft dan armere
EG-lidstaten op de vruchten van het
herbergen van het financiéle cen-
trum is in de discussies nog niet aan

de orde geweest. Wil men in het ver-
enigde Europa daadwerkelijk de po-
sitie van de lidstaten op een zelfde
niveau brengen, dan is het logisch
om juist te investeren in een stad in
een armere lidstaat. Athene, Lissa-
bon, Dublin en Madrid zijn vanuit
deze optiek dan de meest geschikte
kandidaten als zetel voor de ECB.
De afweging tussen efficiency, equi-
ty en politiek moet gemaakt worden
door de Europese regeringsleiders
voor het eind van dit jaar. Vanuit het
oogpunt van efficiency moet de ECB
in Londen of Frankfurt komen. Van-
uit het oogpunt van equity moet de
ECB in Athene, Lissabon, Dublin of
Madrid komen. Vanuit politiek per-
spectief kan ze overal terecht. Gege-
ven deze drie gezichtspunten lijkt
Amsterdam, hoewel zeker geen ‘first
best’-oplossing, een gulden midden-
weg. Dit zou ook aansluiten bij Kind-
lebergers opvatting dat een keuze
tussen de belangrijkste financiéle
centra meestal vermeden wordt bij
de formatie van een gecentraliseerde
monetaire autoriteit.
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