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2 Algemeen risicobeeld’

De Nederlandse economie is op stoom.2 Ook de financiéle sector staat er beter
voor dan in recente jaren. Banken lijken de financiéle crisis te boven: ING, ABN AMRO
en de Rabobank maakten vorig jaar respectievelijk bijna 5 mld, 4 mld en 3 mld euro
winst.3 Nederlandse pensioenfondsen en verzekeraars zijn financieel gezonder dan
enkele jaren geleden, maar hun herstel is nog broos. De verwachting is dat de
marktomstandigheden in deze sectoren uitdagend blijven.4

Internationaal gezien is het beeld gemengd. In de VS gaat het de financiéle sector
voor de wind, omdat banken profiteren van recente veranderingen in het toezicht en
het belastingstelsel.5 De meeste Noord-Europese banken laten eenzelfde beeld als in
Nederland zien, uitzonderingen als Deutsche Bank daargelaten.6 In Zuid-Europa
daarentegen kampen banken nog met structurele problemen zoals overcapaciteit en
probleemleningen.

De gevaren voor de financiéle stabiliteit die zich de komende vijf jaar voor
kunnen doen zijn vooral internationaal van aard. Zo zijn Nederlandse financiéle
instellingen, bedrijven en huishoudens afhankelijk van internationale
renteontwikkelingen. Onder andere het pad dat de ECB kiest naar ‘normaal’ monetair
beleid heeft hier invlioed op.

! Auteurs van dit stuk zijn Kan Ji, Benedikt Vogt en Karen van der Wiel (contactpersoon).

2 Centraal Economisch Plan (CEP) (Centraal Panbureau, 2018),
https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/Centraal-Economisch-Plan-2018.pdf.

% Jaarverslagen ING, ABN AMRO en Rabobank 2017.

* DNB, “Jaarverslag 2017” (Amsterdam: DNB, 2018).De Nederlandsche Bank, “Toezicht Vooruitblik 2018”, 2017,
https://www.dnb.nl/binaries/Toezicht%20Vooruitblik%202018%20Web_tcm46-365944.pdf.

® https://www.nytimes.com/2018/04/13/business/earnings-jpmorgan-citigroup-wells.html,
https://www.ft.com/content/4962c1c8-4f9f-11e8-a7a9-37318e776bab, http://fortune.com/2018/04/17/jp-morgan-
bank-america-record-profits-tax-cuts/

® Ivo Bokkerink, “Na tien jaar haalt de crisis Deutsche Bank alsnog in”, het Financieele Dagblad, 26 april 2018,
https://fd.nl/beurs/1251991/na-tien-jaar-haalt-de-crisis-deutsche-bank-alsnog-in.


https://www.nytimes.com/2018/04/13/business/earnings-jpmorgan-citigroup-wells.html
https://www.ft.com/content/4962c1c8-4f9f-11e8-a7a9-37318e776bab

Onzekerheid over stijgingen van de lange rente A
Risico’s bij zowel een beperkte als een te snelle verandering .’
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2.1 Rente- en schuldgerelateerde risico’s

Rentestanden vormen samen met schulden de belangrijkste financiéle risico’s
in de komende periode (zie infographic). Het is daarbij van belang of en hoe de
korte- en langetermijnrentes gaan stijgen en hoe dit doorwerkt op de verdere
opbouw van schuld bij overheden, bedrijven en huishoudens.

2.1.1 Problemen bij geen of juist sterke rentestijging

Nog steeds zijn de rentestanden in de eurozone historisch laag (zie figuur 2.1).
De belangrijkste redenen voor de structureel lage lange rente zijn de afname van de
(verwachte) inflatie, de afname van potentiéle groei en veranderingen in de
leeftijdsopbouw van de bevolking.” Bovendien draagt een langdurige periode van
accommoderend monetair beleid - ook wel quantitative easening (QE) genoemd -
momenteel bij aan een lagere langetermijnrente. Wetenschappelijk is voor het
eurogebied aangetoond dat dit grootschalig aankopen van activa heeft geleid tot
lagere rentetarieven, zoals ook de bedoeling was.8

Figuur 2.1 Rentes in de eurozone nog historisch laag. Lichte stijging verwacht.
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Bron: Datastream & Centraal Economisch Plan 2018 (projecties). Nederland en Duitsland overlappen elkaar in het
linkerplaatje.

Er bestaat onzekerheid over of en hoe de rentestanden in de eurozone
binnenkort gaan stijgen. Op basis van rentetermijncontracten verwacht het CPB dat
zowel de korte- als de langetermijnrentes voorlopig historisch laag blijven, maar dat
deze ergens in de komende vijf jaar hun weg omhoog zullen vinden (zie figuur 2.1).
Voorlopig temperen de gematigde inflatie en inflatieverwachtingen de toename van

” Ona Ciocyte, Sander Muns, en Marcel Lever, “Determinants of long interest rates”, CPB Achtergronddocument,
2016.

8 Zie 0.a. Adam Elbourne, Kan Ji, en Sem Duijndam, “The effects of unconventional monetary policy in the euro
area”, CPB Discussion Paper, 2018; Andrei Dubovik en Machiel de Groot, “Effects of Unconventional Monetary
Policy on European Corporate Credit”, CPB Discussion Paper, 2018.



de rentes (zie figuur 2.2). Het is nog onduidelijk wanneer de ECB zal beginnen met de
afbouw van de monetaire verruiming of zal overgaan tot een verhoging van de
beleidsrente. Minder aankopen of de toekomstige verkoop van staatsobligaties die
het Eurosysteem nu op de balans heeft, zal zeker invloed hebben op de marktrentes.?

Zowel geen of beperkt als te snel stijgende korte- en langetermijnrentes
kunnen voor de economie problematisch zijn. Hoewel lage rentes het
economische herstel in de eurozone hebben bevorderd, zullen voortdurende lage
rentes het financiéle systeem in toenemende mate kwetsbaar maken. Het is ook
mogelijk dat de rente sterker stijgt dan op basis van de economische groei verwacht
mag worden. In beide scenario’s zijn zowel binnen als tussen landen winnaars en
verliezers aan te wijzen. De eurozone doet het bijvoorbeeld als geheel goed, maar er
is toch een aanzienlijk verschil in bbp-groei tussen het best presterende land
(Ierland: 7,8%) en de hekkensluiters (Italié: 1,5% en Griekenland: 1,4%).10

Figuur 2.2  Inflatieverwachtingen onder ECB-doelstelling en relatief hoge aandelenkoersen

Inflatieverwachtingen in de eurozone Price/Earnings-ratio's
% ratio
25 30

20 \ 25 \ A
\/‘\ a e 20 \f\ A ‘-:IL*
\/ \.

1,0
10 v
0.5 5
0,0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2002 2006 2010 2014 2018
—— Inflatie swaps (6 maanden voortschrijdend gemiddelde) — S&P 500

AEX

Bron: Datastream.

Een blijvend lage rente verhoogt de kans op oververhitting van de toch al goed
draaiende Nederlandse economie. Zo stimuleren de lage rentes de
aandelenkoersen. Deze zijn vooral in de VS, maar ook in de eurozone, relatief hoog.!!
De koerswinstverhouding van de S&P 500 ligt 37% boven het tienjaarsgemiddelde
(zie figuur 2.2), terwijl dat bij de AEX 27% is.12 Lage rentes drukken ook de
risicopremies op bedrijfsobligaties. Verder wordt steeds risicovoller belegd omdat

® De figuur bevat rente voorspellingen voor Duitsland en de VS aan hand van rente swaps (zie ook Kan Ji en
Douwe Kingma, “Forecasting long-term interest rates”, CPB Achtergronddocument, 2018,
https://www.cpb.nl/publicatie/het-ramen-van-de-lange-rente.).

19 Bron: Eurostat, bruto binnenlandse product tegen marktprijzen in 2017.

' 0.a. European Central Bank, “Financial Stability Review”, 2017.

'2 Het tienjaarsgemiddelde van de S&P 500 is 17,8 en van de AEX 15,17 (stand van zaken is 17 mei 2018).



beleggers op zoek zijn naar rendement.13 Lage lange rentes verzwakken bovendien
de balanspositie van pensioenfondsen en verzekeraars, doordat deze resulteren in
een hoge netto contante waarde van de toekomstige verplichtingen.1* Een langere
periode van lage lange rentevoeten heeft via lage rentemarges bovendien een
drukkend effect op de winstgevendheid van banken: zo zijn zij niet geneigd
depositorentes tot of onder nul te laten dalen.

De rente kan plotseling harder stijgen dan de economische groei rechtvaardigt.
De ECB kan, onder druk van bijvoorbeeld een snelle stijging van de beleidsrente van
de Amerikaanse Federale Reserve (FED), overgaan tot een snelle normalisatie. De
FED kan dit doen als de inflatie in de VS hoger is dan verwacht. Deze verandering kan
via wisselkoersen overslaan op de eurozone. 15 Daarnaast kan ook politieke
onzekerheid een plotselinge stijging van de rente veroorzaken, bijvoorbeeld door
geopolitieke spanningen als gevolg van toenemend protectionisme.

Nederland is niet immuun voor de gevolgen van een onverwacht snelle stijging
van korte- en langetermijnrentes, alhoewel de problemen in minder snel
groeiende economieén groter zullen zijn. Een renteschok kan leiden tot abrupte
prijsaanpassingen op financiéle markten, die wellicht versterkt worden door nieuwe
passieve en/of automatische vormen van beleggen (zoals volatility exchange traded
products).16 Hogere rentestanden vormen een rem op toekomstige investeringen.
Verder kan een snelle rentestijging de winstgevendheid van banken beinvloeden,
doordat de ontvangen rente op uitstaande langlopende leningen dan lager is dan de
betaalde rente op nieuw aan te trekken deposito’s, en dit onvoldoende is afgedekt.

2.1.2 Nog steeds veel probleemleningen in Europa

Europese banken hebben vooruitgang geboekt bij het afbouwen van
probleemleningen, maar de uitstaande volumes blijven in Portugal, Italié en
Ierland hoog (zie figuur 2.3). Het bruto bedrag aan probleemleningen in de EU
bedroeg in juni 2017 893 mld euro, wat neerkomt op 4,5% van alle uitstaande
leningen. Dit percentage is gemiddeld genomen met bijna een procentpunt gedaald
sinds juni 2016.17 In de toekomst blijven substantiéle kapitaalverliezen als gevolg van

'3 Voor individuele investeerder is er empirisch bewijs in de studie van Chen Lian, Yueran Ma, en Carmen Wang,
“Low Interest Rates and Risk Taking: Evidence from Individual Investment Decisions”, MIT Working Paper, 2018.
Het IMF laat meer empirisch bewijs van search voor yield zien: IMF, “Global Financial Stability Report April 2018:
A Bumpy Road Ahead” (IMF, april 2018), http://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-
Financial-Stability-Report-April-2018.

 EIOPA, “Insurance Stress Test Report”, 2016, https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BOS-16-
302%20Insurance%20stress%20test%202016%20report.pdf; EIOPA, “Institutions for Occupational Retirement
Provision Stress Test Report”, 2017.

15 “Global Financial Stability Report April 2018: A Bumpy Road Ahead,” April 2018,
http://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-Financial-Stability-Report-April-2018.

18 “B|S Quarterly Review, March 2018” (Bank for International Settlements, 11 maart 2018),
https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1803.htm.

7 Bron: EBA. EBA data rapporteert alleen voor de 92 grootste banken in de EU. Hierdoor ligt het totaal aantal
probleemleningen in de EU hoger dan 893 miljard euro. De World Development Indicators (Wereldbank)
rapporteert een lager totaal percentage probleemleningen voor het eurogebied in 2016 (ongeveer 4%). Niettemin
is dit aantal nog steeds hoog in vergelijking met sommige andere geavanceerde economieén, zoals de VS (1,3%)
en Japan (1,4%).
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probleemleningen echter mogelijk (zie tabel 4.2 in het speciale hoofdstuk over een
bankenunie voor de gevolgen van een 20% afschrijving op deze probleemleningen).
De effecten van afschrijvingen door Griekse en Cypriotische banken zullen beperkt
zijn: de dwarsverbanden met andere banken zijn klein en deze banken hebben al
voorzieningen getroffen.18

Nederlandse banken hebben zelf een laag percentage probleemleningen; toch
is ook Nederland indirect blootgesteld aan deze problematiek. Zij kunnen
namelijk wel degelijk last ondervinden van probleemleningen in andere landen. Als
bijvoorbeeld meerdere Italiaanse banken dreigen om te vallen, is de kans groot dat de
[taliaanse overheid die banken gaat redden.!® De zware lasten die daaruit
voortvloeien kunnen op hun beurt de Italiaanse overheid, die al een schuldenlast van
132% van het bbp heeft, in de problemen brengen. Hoewel Nederlandse banken
weinig schuldpapieren van Italiaanse banken bezitten, hebben Nederlandse banken
wel blootstelling op andere die in [taliaans papier hebben belegd. Bovendien zullen
zij last krijgen van breder optredende problemen in de eurozone (bank-overheid-
nexus).

Figuur 2.3 In Zuid-Europese landen en lerland nog veel probleemleningen
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2.13 Mogelijk nieuwe problemen met houdbaarheid overheidsfinancién

EMU-schulden, als percentage van het bbp, zijn in de meeste landen in de
eurozone op dit moment hoger dan in 2008 (zie figuur 4.1 in het speciale

18 Zie dit ECB rapport over dwarsverbanden: “1.3 Cross-border claims of banks - 1. Interlinkages and composite
measures of systemic risk - ESRB Risk Dashboard - ECB Statistical Data Warehouse”, geraadpleegd 23 mei
2018, http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=1000003296 en dit rapport van de Griekse centrale bank: Bank
of Greece, “Report on Operational Targets for Non-Performing Exposures”, 29 maart 2018,
https://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Report_Operational_Targets_for_NPEs_EN_final.pdf.

% Hoewel bail-in-procedures de effecten van een faillissement bij één bank binnen de perken kunnen houden,
bieden ze waarschijnlijk geen oplossing bij meerdere bankfaillissementen tegelijkertijd.
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hoofdstuk over een bankenunie). Wel zijn deze sinds 2014 geleidelijk gedaald. Vooral
in landen met schuldniveaus boven de 60% wordt tot 2019 een verdere daling of
stabilisatie van de schuld verwacht.20 De economische omstandigheden en de
verwachte primaire overschotten dragen hieraan bij. Bovendien zijn de
financieringsvoorwaarden voorlopig gunstig: de ECB koopt bijvoorbeeld nog steeds
miljarden aan staatsobligaties op.2! De onderliggende rentestructuur biedt overheden
bovendien de mogelijkheid om tegen historisch lage kosten obligaties met lange
looptijden uit te geven.

Meerdere factoren vormen een uitdaging voor de houdbaarheid van
overheidsfinancién in de eurozone op de korte en middellange termijn. Ten
eerste zijn de dwarsverbanden tussen overheden en banken (bank-overheid-nexus)
in landen als Italié, Portugal, Spanje en Griekenland nog steeds sterk, wat tot
besmetting van banken naar overheden kan leiden en vice versa. Ten tweede krijgen
[talié, Portugal en Spanje mogelijk problemen om bestaande schulden te
herfinancieren als de lange rentes harder stijgen dan de macro-economische
omstandigheden rechtvaardigen.?2 Ten derde zorgt de (onzekere) politieke dynamiek
er in ieder geval in Italié voor dat noodzakelijke hervormingen vooruit worden
geschoven of zelfs worden teruggedraaid.

Het eurogebied kan indirect last krijgen van de snel stijgende
overheidsschulden in de VS. De schuldquote in de VS is gestegen van 64% in 2008
tot 108% in 2017. Naar verwachting zal deze verhouding in 2023 117% bedragen.23
Aangezien de Amerikaanse dollar de belangrijkste reservemunteenheid ter wereld is,
is er nog steeds voldoende vraag naar Amerikaanse overheidsschulden. Maar als de
beleggers hun vertrouwen in de Amerikaanse overheid verliezen, zal dat de rente op
Amerikaans schatkistpapier laten stijgen.24 In de VS kan dit leiden tot dalende
structurele investeringen door de overheid. Als hierdoor bijvoorbeeld de
internationale handel afneemt, kunnen de problemen in de VS de economische groei
in de eurozone afremmen.

2.1.4 Wereldwijd stijgende schulden van huishoudens en bedrijven

De mondiaal hoge en nog steeds oplopende private schulden zijn risico’s voor
de wereldeconomie. Tien jaar na de financiéle crisis is het wereldwijde

% Eyropean Central Bank, “Financial Stability Review”.

2 Op 9 maart 2015 startte het Eurosysteem met het aankopen van staatsobligaties via het public sector purchase
programme (PSPP). Op 31 maart 2018, is het cumulatieve maandelijkse netto aankoopbedrag 1994,718 min
euro (bron: European Central Bank, “Asset Purchase Programmes”, geraadpleegd 7 mei 2018,
https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.)

2 De meeste landen hebben echter gebruikgemaakt van de lage rentes om de looptijd van hun staatsschuld te
verlengen. Dit zal de impact van een rentestijging beperken. Daarnaast is voor een aantal landen de huidige
rente op nieuwe staatsobligaties lager dan de gemiddelde kosten van uitstaande leningen. Dit verschaft een extra
buffer om rentestijgingen te kunnen opvangen voordat deze daadwerkelijk leiden tot een stijging van de
rentelasten.

2 «|MF Fiscal Monitor: Capitalizing on Good Times, April 2018", IMF, geraadpleegd 7 mei 2018,
https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2018/04/06/fiscal-monitor-april-2018.

2 In april 2018 is de 10-jaarsrente in de VS verder al richting de 3% gestegen.
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schuldniveau van huishoudens sterk gestegen en ook bedrijven lenen meer dan ooit,
onder andere door de aanhoudend lage rente.25 Nederland hoort nog steeds bij de
groep van landen met het hoogste niveau van bruto huishoudschulden als percentage
van het bbp. Maar in de periode 2008-17 zien we in Nederland een lichte daling van
rond de 2%-punt van huishoudschulden naar 106% van het bbp.26

Vooral in opkomende economieén zijn de huishoudschulden de afgelopen tien
jaar sterk gestegen (zie figuur 2.4). China speelt hierin een belangrijke rol:
huishoudens hadden daar nooit eerder zoveel schuld.2” Kredietverstrekking door
niet-gereguleerde financiéle instellingen (schaduwbanken) is daar groot om
leennormen zoals loan-to-value-caps te omzeilen.28 Ook in andere landen stijgen de
schulden verder. Zo zijn in de VS autoleningen sterk in opkomst (subprime car
loans).2%

Figuur 2.4  Mondiale huishoudschuld op hoog niveau en stijgt snel
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Bron: CPB & IMF. De verandering is aangegeven ten opzichte van 3 jaar eerder.*

% “Rising Household Debt: What It Means for Growth and Stability”, IMF Blog (blog), 3 oktober 2017,
https://blogs.imf.org/2017/10/03/rising-household-debt-what-it-means-for-growth-and-stability/.

% Zie dit rapport van het Centraal Bureau voor de Statistiek, “Schulden huishoudens iets omhoog,” webpagina,
accessed April 19, 2018, http://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2017/38/schulden-huishoudens-iets-omhoog.

" MF, “Global Financial Stability Report October 2017: Is Growth at Risk?” (IMF, 2017),
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-2017.

% Zie ook het special topic van: “Notitie CPB Risicorapportage Financiéle Markten 2017” (Centraal Panbureau,
2017), http://www.cpb.nl/publicatie/cpb-risicorapportage-financiele-markten-2017. en Fabio Braggion, Alberto
Manconi, en Haikun Zhu, “Can Technology Undermine Macroprudential Regulation? Evidence from Peer-to-Peer
Credit in China”, CEPR Discussion Papers, 2018.

® Er bestaat tegenwoordig ook een uitgebreide markt voor de securitisatie van autoleningen. Zie
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-17/new-u-s-subprime-boom-same-old-sins-auto-defaults-are-
soaring, en “The Fed - Household Debt Overview”, geraadpleegd 14 mei 2018,
https://www.federalreserve.gov/releases/z1/dataviz/household_debt/.

% Zie Atif Mian, Amir Sufi, en Emil Verner, “Household debt and business cycles worldwide”, The Quarterly
Journal of Economics 132, nr. 4 (2017): 1755-1817. Zij vinden dat een verandering van de huishoudschuld in
verhouding tot het BBP in de afgelopen 3 jaar gepaard gaat met een daling van het BBP in de volgende drie
jaren.
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Snel stijgende huishoudschulden en hoge niveaus zijn vaak een voorspeller
voor een aankomende recessie.3! Als een groep huishoudens hun schulden niet
meer kunnen betalen kan dit ernstige gevolgen voor de financiéle stabiliteit hebben.32
Financiéle instellingen moeten dan een deel van de leningen op hun balans
afschrijven. Een verzwakte bankensector kan wederom leiden tot minder
kredietverstrekking aan bedrijven.33 Bovendien kunnen hoge huishoudschulden ook
de gevolgen van een recessie versterken.34 Er is toenemend empirisch bewijs dat
huishoudens in landen met hoge schulden bij een crisis hun consumptie flink
terugschroeven. Ze hebben ook meer tijd nodig om hun vermogens weer aan te
vullen, waardoor het economisch herstel later intreedt.35

De wereldwijde uitgifte van bedrijfsobligaties is mede onder invloed van de
lage rente in de afgelopen tien jaar flink gestegen (zie figuur 2.5). Tegelijkertijd
zijn de ratings van nieuw uitgegeven obligaties gedaald. Had in 2000-2008 nog rond
de 80% van alle uitstaande obligaties een A-rating, in 2016 was dit percentage lager
dan 60%. Het blijkt dat bedrijven met een minder goede rating nu vaker op de
obligatiemarkten financiering kunnen ophalen.36 Hierbij weten we niet goed of de
risico’s echt groter zijn geworden. Het is bijvoorbeeld heel wel mogelijk dat
ratingbureaus tegenwoordig strenger beoordelen dan voor de crisis. Als de
bijbehorende risico’s correct worden ingeprijsd, is het overigens een goede
ontwikkeling dat allerlei bedrijven obligaties uitgeven; diversificatie van
financieringsbronnen versterkt de groeimogelijkheden.37

% Mian, Sufi, en Verner.

% |MF, “Global Financial Stability Report October 2017: Is Growth at Risk?” (IMF, 2017),
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-
2017.;Nobuhiro Kiyotaki en John Moore, “Credit Cycles”, Journal of Political Economy 105, nr. 2 (1997): 211-48,
https://doi.org/10.1086/262072. ; Ben S. Bernanke, Mark Gertler, en Simon Gilchrist, “The financial accelerator in
a quantitative business cycle framework”, Handbook of macroeconomics 1 (1999): 1341-1393.

% Zie Beck, T, Da-Rocha-Lopes, S and Silva, A. 2017. 'Sharing the Pain? Credit Supply and Real Effects of Bank
Bail-ins'. London, Centre for Economic Policy Research.
https://www.cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=12058

% OECD, “OECD Economic Outlook, Volume 2017 Issue 2", 19 december 2017,
https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2017-2-en.

% Zie bijvoorbeeld: Michiel Bijlsma en Remco Mocking, “The Impact of House Price Shocks on the Savings of
Dutch Homeowners and Renters”, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis Discussion Paper, nr.
346 (2017): 40; Atif Mian, Kamalesh Rao, en Amir Sufi, “Household Balance Sheets, Consumption, and the
Economic Slump*”, The Quarterly Journal of Economics, 25 juli 2013, qjt020, https://doi.org/10.1093/qje/qjt020.
% OECD, “OECD Economic Outlook, Volume 2017 Issue 2,” 19 december 2017,
https://doi.org/10.1787/eco_outlook-v2017-2-en.

%7 Michiel Bijlsma, Sander van Veldhuizen, en Benedikt Vogt, “Een wereld zonder banken? Marktfinanciering en
bankfinanciering in perspectief’, CPB Policy Brief, 27 augustus 2015, https://www.cpb.nl/publicatie/een-wereld-
zonder-banken-marktfinanciering-en-bankfinanciering-in-perspectief.
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Figuur 2.5  Stijgende hoeveelheid uitstaande bedrijfsobligaties, met lagere ratings
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2.15 Sterke prijsstijgingen op de Nederlandse huizenmarkt

Op de Nederlandse woningmarkt stijgen de prijzen gemiddeld genomen sterk,
al zien we aanzienlijke regionale verschillen (zie figuur 2.6). Het landelijke reéle

prijsniveau ligt op dit moment nog 13% onder de vorige piek in 2008, maar in

Amsterdam, Rotterdam en Utrecht liggen deze prijzen alweer hoger. De prijzen
stegen lang het hardst in Amsterdam, maar vanaf het tweede kwartaal van 2017
wordt de groei in Amsterdam geévenaard door Rotterdam. In een aantal regio’s,

vooral in Zeeland, is de groei van huizenprijzen nog bescheiden.38

Huizen verkopen ook snel. Een woning staat op dit moment gemiddeld genomen
acht weken te koop: deze periode is sinds jaren niet zo kort geweest (zie figuur 2.6).
Ruim 40% van de woningen wordt momenteel op of boven de vraagprijs verkocht.

Het totale aanbod van woningen daalt snel en sinds het eerste kwartaal van 2018 ligt
het aantal transacties lager dan in dezelfde periode één jaar eerder.3?

% Bron: CBS, prijsindex bestaande koopwoningen.
¥ Bron: Kadaster.
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Figuur 2.6  Reéle huizenprijzen stijgen verder en huizen worden sneller verkocht
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Hoewel sprake is van een sterke opwaartse trend, hoeft dit niet te betekenen
dat sprake is van een bubbel op de woningmarkt. Daarvan is - volgens de
gangbare definities — pas sprake als het prijsniveau sterk boven de onderliggende
fundamentele waardes ligt. Het plotseling uiteenspatten van een woningmarktbubbel
gaat meestal gepaard met macro-financiéle risico’s. Er bestaan helaas geen algemeen
geaccepteerde methoden om vast te stellen of we kunnen spreken van een zeepbel.40
Het is namelijk moeilijk om de werkelijke waarde van woningen te bepalen. De
hogere prijzen in de Randstad kunnen bijvoorbeeld ook samenhangen met
structurele verschuivingen tussen delen van Nederland. Verder is in het verleden
gebleken dat omslagen op de woningmarkt slecht te voorspellen zijn.*!

Bij langdurig lage rentes en een doorgroeiende economie, blijven huizenprijzen
de komende jaren naar verwachting stijgen. De vraag blijft immers bestaan en het
aanbod lijkt op te drogen - mede doordat er nog altijd weinig nieuwbouw in de
pijplijn zit.#2 Wel neemt de betaalbaarheid van koopwoningen af als de reéle
inkomens, zoals verwacht, minder hard stijgen dan de huizenprijzen.#3 Na verloop
van tijd zal deze druk op de betaalbaarheid de vraag afremmen, zodat prijzen kunnen
stabiliseren.

Bij een onverwacht grote rentestijging kan er een prijscorrectie plaatsvinden
op de huizenmarkt. Meer huishoudens komen dan onder water te staan en bij een

“0 Stefan Groot, Benedikt Vogt, en Karen van der Wiel, “Oververhitting op de Nederlandse huizenmarkt?”, CPB
Achtergronddocument, 2018.

“! Brent W. Ambrose, Piet Eichholtz, en Thies Lindenthal, “House Prices and Fundamentals: 355 Years of
Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking 45, nr. 2-3 (1 maart 2013): 477-91,
https://doi.org/10.1111/jmcb.12011.

“2 Thomas Michielsen, Stefan Groot, en Raoul van Maarseveen, “Prijselasticiteit van het woningaanbod”, CPB
Notitie, 15 augustus 2017, https://www.cpb.nl/publicatie/prijselasticiteit-van-het-woningaanbod.

43 Charles Himmelberg, Christopher Mayer, and Todd Sinai, “Assessing High House Prices: Bubbles,
Fundamentals and Misperceptions,” Journal of Economic Perspectives 19, no. 4 (December 2005): 67-92,
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beperkte groep ontstaan betalingsproblemen. De economische impact van een
dergelijke crisis op de huizenmarkt is historisch gezien vaak groot. Dit komt onder
andere door reacties van huishoudens op dalende huizenprijzen, zoals het uitstellen
van verhuizingen en het verlagen van consumptie.44

De macro-financiéle gevolgen van een prijscorrectie op de huizenmarkt zijn in
de toekomst waarschijnlijk kleiner dan bij eerdere prijsdalingen. Dit komt
onder andere doordat de schuldfinanciering de afgelopen jaren is afgenomen.*5 De
wettelijke verankering van de maximale loan-to-income ratio, het verlagen van de
maximale loan-to-value ratio en de beperking van hypotheekrenteaftrek tot
hypotheken met annuitaire en lineaire aflossing hebben hieraan bijgedragen. Ook zijn
de rentevaste periodes onder invloed van de huidige lage rente bij nieuw afgesloten
hypotheken relatief lang, en hebben veel mensen van wie de rentevaste periode
binnenkort afloopt nu nog een hogere rente.46

2.2 Politieke risico’s

2.2.1 Risico’s voor eurozone door politieke onzekerheid in Italié

Voorlopig blijft de politieke situatie in Italié onzeker. Bij het afronden van deze
rapportage leek de vorming van een [taliaans kabinet nabij. Op 18 mei presenteerde
een coalitie een regeerakkoord; aan de personele bezetting werd nog gewerkt. Op 27
mei kwam echter het nieuws naar buiten dat de personele bezetting (voorlopig) een
struikelblok is gebleken.

Onzekerheid over de Italiaanse koers staat een vlotte aanpak van de bank-
overheid-nexus in de weg, zowel binnen Italié als daar buiten (zie het speciale
hoofdstuk over de bankenunie voor meer informatie hierover).

222 Financiéle markten de dupe van een chaotische Brexit

30 maart 2019 stapt het VK uit de Europese Unie. Uiteraard gaat de Brexit gepaard
met kosten voor de Nederlandse economie.*” Voor de financiéle sector geldt
bijvoorbeeld dat de transactie- en juridische kosten stijgen. Wij beperken ons hier tot
de impact op de financiéle sector.

“4 Voor een studie naar gedragseffecten op dalende huizenprijzen zie bijvoorbeeld: Joep Stegemans en Wolter
Hassink, “Decreasing House Prices and Household Mobility: An Empirical Study on Loss Aversion and Negative
Equity,” Journal of Regional Science te verschijnen, accessed April 24, 2018, https://doi.org/10.1111/jors.12380.
Empirisch bewijs met microdata laat verder zien dat de negatieve effecten van dalende huizenprijzen op de
consumptie van Nederlandse huishoudens relatief klein zijn; dit in tegenstelling tot het gevonden macro-effect.
Zie hier bijvoorbeeld: Mian, Sufi, en Verner, “Household debt and business cycles worldwide”.

%5 Natasha Kalara, Benedikt Vogt, en Bart Voogt, “How do the Dutch Finance their Own House? — Descriptive
Evidence from Administrative Data”, CPB Achtergronddocument, 2018.

“¢ Zie dit rapport van DNB: De Nederlandsche Bank, “Statistisch Nieuwsbericht: Hypotheekrente stabiliseert”, 8
maart 2018, https://www.dnb.nl/nieuws/nieuwsoverzicht-en-archief/statistisch-nieuws-2017/dnb362009.jsp.

4" Ministerie van Algemene Zaken, “Overzicht risico’s voor de overheidsfinancién door Brexit - Nieuwsbericht -
Rijksoverheid.nl,” nieuwsbericht, April 11, 2018, https://www.rijksoverheid.nl/actueel/nieuws/2018/04/11/overzicht-
risico%E2%80%99s-voor-de-overheidsfinancien-door-brexit.
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De totale schade van een ordelijke Brexit blijft voor de Nederlandse financiéle
sector waarschijnlijk beperkt.48 Het helpt dat er tijd overheen gaat voordat de
Brexit daadwerkelijk van kracht wordt: pas volgend jaar mogen we echt van Brexit
spreken en daarna gelden waarschijnlijk nog 21 overgangsmaanden. De Europese
Commissie geeft aan dat voor deze periode bijzondere regels kunnen gelden; dat kan
in de vorm van waivers voor financiéle instellingen of bijzondere bevoegdheden voor
Europese toezichthouders. Europese financiéle instellingen bouwen hun positie in
Britse markten al langzaam af. Ook zien we verplaatsingen van financiéle bedrijven
en activiteiten naar het Europese vasteland. Volgens schattingen zal ongeveer 1,8
triljoen euro (of 17%) van al het bancair vermogen in het VK naar de EU-27
verhuizen.*

Het echte risico zit in een chaotische brexit zonder overeenstemming tussen
het VK en de EU, waardoor er langere tijd onduidelijkheid heerst over wet- en
regelgeving. Specifiek voor spelers op de financiéle markten is het van belang in
hoeverre afgesloten derivaten- en verzekeringscontracten rechtsgeldig blijven, hoe er
met financiéle paspoortrechten wordt omgegaan en of Britse centrale tegenpartijen
(CCP’s) in euro gedenomineerde effecten mogen blijven clearen. Verlies van het
paspoort is vooral voor de bankensector relevant omdat banken dan nieuwe
hoofdkantoren in een van de lidstaten van de Europese Unie moeten openen.5? De
Europese verzekeringssector maakt van het paspoortrecht minder gebruik.5!

2.2.3 Herwaarderingen financiéle markten door mogelijke handelsoorlog

Onzekerheid over het Amerikaanse handels- en buitenlandbeleid raakt naast
de reéle economie ook indirect de financiéle markten. Een recente enquéte onder
fondsmanagers noemt een verder escalerende handelsoorlog als een van de
belangrijkste staartrisico’s op de financiéle markten.52 Dit komt omdat
beleidsonzekerheid gepaard gaat met volatiliteit en uitstel van investeringen in de
betreffende sectoren.53 De eerste aankondiging van importtarieven op 2 maart werd
negatief opgevat op de aandelenmarkten in de VS, Duitsland en Nederland. De AEX
daalde op die dag met 2 procent. In de dagen daarna keerden koersen echter terug
naar hun oude niveaus (zie figuur 2.7).

8 Centraal Economisch Plan (CEP) 2017 | CPB.NI (Centraal Panbureau, 2017),
https://www.cpb.nl/publicatie/centraal-economisch-plan-2017; Macro Economische Verkenning (MEV) 2017 |
CPB.NI, 20186, https://www.cpb.nl/publicatie/macro-economische-verkenning-mev-2017.

49 Uuriintuya Batsaikhan, Robert Kalcik, en Dirk Schoenmaker, “Brexit and the European Financial System:
Mapping Markets, Players and Jobs”, Research Report (Bruegel Policy Contribution, 2017),
https://www.econstor.eu/handle/10419/173100.

% “Understanding Equivalence and the Single Passport in Financial Services: Third-Country Access to the Single
Market”, 9 februari 2017,
http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_BRI(2017)599267.

*! Dirk Schoenmaker, “Losing ‘EU Passport’ Would Damage City of London | Bruegel,” June 28, 2016,
http://bruegel.org/2016/06/losing-eu-passport-would-damage-city-of-london/.

%2 “|nvestors Crowded into Tech Sector, BAML March Survey Finds”, Reuters, 20 maart 2018,
https://www.reuters.com/article/us-funds-baml-survey/investors-crowded-into-tech-sector-baml-march-survey-
finds-idUSKBN1GW1UJ.

%3 Zie 0.a. Scott R. Baker, Nicholas Bloom, en Steven J. Davis, “Measuring Economic Policy Uncertainty”, The
Quarterly Journal of Economics 131, nr. 4 (1 november 2016): 1593-1636.
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Figuur 2.7  Aankondigingen Trump hebben vooralsnog beperkte invioed
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Naast kleine schommelingen in de aandelenprijzen en de dollar-euro-
wisselkoers hebben de aangekondigde importtarieven en het opzeggen van de
Iran-deal nog geen grote effecten op financiéle markten teweeggebracht (zie
figuur 2.7).5¢ Begin dit jaar heeft China bijvoorbeeld zelfs meer Amerikaanse
staatsobligaties gekocht. Problemen met de financiéle stabiliteit gaan ontstaan als
financiéle instellingen hard worden geraakt door bijvoorbeeld grote afschrijvingen op
leningen aan internationaal opererende bedrijven. Voorlopig lijkt de kans hierop
beperkt; al blijft het met de grilligheid van het Amerikaanse buitenlandbeleid lastig
vooruitkijken.

2.2.4 Afschrijvingen financiéle instellingen door onverwacht klimaatbeleid

Klimaatverandering levert twee belangrijke risico’s op voor het financiéle
stelstel. Een direct risico is dat verzekeraars de schades van - de in de toekomst
vaker voorkomende - natuurrampen moeten dekken en dat banken betrokken
investeringen moeten afwaarderen. Vervolgens zijn er transitierisico’s als het
beleidsproces anders - en dan vooral doortastender - verloopt dan door
marktpartijen is geanticipeerd.55 Een voorbeeld hiervan is het Nederlandse doel om
in 2030 49% minder COZ2 uit te stoten dan in 1990.5¢ Nederland is hiermee

% «Tariffs Do More Harm Than Good at Home | IMF Blog”, geraadpleegd 4 mei 2018,
https://blogs.imf.org/2016/09/08/tariffs-do-more-harm-than-good-at-home/; Robert Mundell, “Flexible Exchange
Rates and Employment Policy”, The Canadian Journal of Economics and Political Science / Revue canadienne
d’Economique et de Science politique 27, nr. 4 (1961): 509-17, https://doi.org/10.2307/139437.

%% Een derde risico vormen mogelijke vorderingen op aansprakelijkheidsverzekeringen. Dat is bijvoorbeeld het
geval als bestuursleden op grote schaal verantwoordelijk worden gesteld voor verliezen die ontstaan door het te
laat inspelen op klimaatveranderingen. Zie bijvoorbeeld deze speech van Mark Carney, “Breaking the tragedy of
the horizon - climate change and financial stability” (London, 2015),
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-
stability.

% Erik van der Walle, “Rol Samsom bij nieuw klimaatakkoord”, NRC, 21 februari 2018,
https://www.nrc.nl/nieuws/2018/02/21/rol-samsom-bij-nieuw-klimaatakkoord-a1593136.
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ambitieuzer dan de EU, die een doel van 40% heeft geformuleerd om de
doelstellingen van het akkoord van Parijs te behalen.

Indirect kan de financiéle sector geraakt worden door het transitierisico. Het is
de bedoeling om in een energie- en klimaatakkoord af te spreken welke maatregelen
de overheid en de markt nemen om de CO2-reductie voor elkaar te krijgen. Waar de
kosten van dit akkoord gaan neerslaan is nog onduidelijk. Waarschijnlijk gaan de
industrie en het commerciéle vastgoed in ieder geval een deel van de transitiekosten
dragen. DNB schat dat tegenover 46% van de commerciéle vastgoedleningen van
banken een onderpand staat met een energielabel D t/m G (lage labels).57 De balans
van instellingen die deze vastgoedleningen hebben uitgegeven verzwakt als het
onderpand van deze leningen onder invloed van een energieakkoord in waarde daalt.
Ook pensioenfondsen en verzekeraars staan bloot aan mogelijke herwaarderingen
door klimaatbeleid. 58

Klimaatbeleid biedt ook kansen voor de financiéle sector.> In kansrijke
duurzame sectoren kunnen nieuwe investeringen goed renderen. Ook
pensioenfondsen en verzekeraars spelen hier op in door het voeren van een
klimaatvriendelijk beleid: zij checken of investeringen voldoen aan de Environment,
Social and Governance (ESG) criteria.

2.3 Risico’s door (gebrek aan) regulering financiéle sector

23.1 Besmettingsgevaar door ‘schaduwbanken’, deregulering banken VS

Gezien de ervaringen in 2007/2008 is het cruciaal om oog te hebben voor
systeemrisico binnen de wereldwijde financiéle sector. Na de crisis zijn er stappen
gezet om de transparantie over onderlinge verbanden en gedeelde risico’s
tussen financiéle instellingen te verbeteren. Zo ook in de VS, waar met de Dodd-
Frank-wet banken onder scherper toezicht werden geplaatst. Verder is het belang
van CCP’s (centrale tegenpartijen) die risico’s van besmetting tegengaan, vergroot.

Toch blijft de kans op onderschatting van systeemrisico’s bestaan.? Bij
onvoldoende maatregelen om risico’s te beheersen neemt de kans op een nieuwe
financiéle crisis toe met alle gevolgen van dien voor bedrijven, huishoudens,
overheden en de financiéle sector zelf. We benoemen hier twee relevante
ontwikkelingen voor deze onderschatting.

Een eerste ontwikkeling is de wereldwijde groei van niet-bancaire
kredietverleners waaronder ‘schaduwbanken’, zoals money market funds en
money lenders. Deze financiéle instellingen hebben vaak een systeemrelevante rol,

7 wpNBulletin: Toenemende klimaatrisico’s vragen om meer aandacht van de financiéle sector”.

%8 Martijn Regelink e.a., “De Nederlandse financiéle sector veilig achter de dijken?” (De Nederlandsche Bank,
2017), https://www.dnb.nl/binaries/1706275_Klimaatverandering_NL%20WEB_def_tcm46-363851.pdf.

% Regelink e.a.

% Financial Stability Board, “Global Shadow Banking Monitoring Report 2017”, 2017,
http://www.fsb.org/2018/03/global-shadow-banking-monitoring-report-2017/.
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onder andere als verschaffer van liquiditeit. Tegenwoordig wordt meer moeite
gedaan om zicht te krijgen op deze sector: sinds 2011 publiceert de FSB een global
shadow banking monitoring report. De laatste cijfers van de FSB laten zien dat 13%
van alle financiéle assets ter wereld onder de nauwe definitie van schaduwbanken
valt.61 Op de Kaaimaneilanden, in Ierland en Luxemburg ligt dat percentage (ver)
boven de 20% (zie figuur 2.8). In Nederland gaat het om een relatief klein percentage
van 5% van het totale financieel vermogen.

Figuur 2.8  Nederlandse schaduwbanksector in vergelijking klein — financiéle intermediairs
echter groot
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De ‘schaduwbanksector’ staat onder ander toezicht dan banken en
verzekeraars en heeft minder verplichtingen om (statistische) informatie prijs
te geven.s2 Het is hierdoor grotendeels onduidelijk in hoeverre nieuwe
besmettingsrisico’s bestaan, bijvoorbeeld in de vorm van contractuele verplichtingen
of dezelfde financieringsbronnen.é3 De ‘schaduwbanksector’ lijkt nu nog klein. In de
toekomst verwacht men wereldwijd, bijvoorbeeld in China, wel een verdere groei van
de sector, mede doordat gereguleerde banken zich aan steeds meer regels en
richtlijnen moeten conformeren.é* Daarom is het belangrijk om de ontwikkelingen en
de onderlinge verbanden tussen deze financiéle instellingen scherp in de gaten te
houden.

¢! Financial Stability Board, “Global Shadow Banking Monitoring Report 2017”.

%2 Financial Stability Board, Assessment of shadow banking activities, risks and the adequacy of post-crisis policy
tools to address financial stability concerns, 2017.

%3stephan Luck en Paul Schempp, “Banks, shadow banking and fragility”, ECB Working Paper (European Central
Bank, 2016).

® Financial Stability Board, “Global Shadow Banking Monitoring Report 2017”. Torsten Ehlers, Steven Kong, en
Feng Zhu, “Mapping Shadow Banking in China: Structure and Dynamics”, BIS Working Papers (Bank for
International Settlements, februari 2018), https://ideas.repec.org/p/bis/biswps/701.html.

21



Een tweede ontwikkeling is de recente versoepeling van bankenregulering in
de VS. Deze vormt een bedreiging voor de financiéle stabiliteit. Zo heeft President
Trump op 24 mei een wet getekend die de Dodd-Frank-wet voor een deel
terugdraait.65 Het wetsvoorstel vervijfvoudigt de ondergrens voor de kwalificatie als
systeemrelevante bank (too-big-to-fail). Voortaan vallen alleen banken met een
balansomvang groter dan 250 mld dollar onder verscherpt toezicht. In Europa is deze
drempelwaarde ‘slechts’ 30 mld euro. Dit betekent dat 25 van de 38 grootste
Amerikaanse banken zijn gevrijwaard van de strengste liquiditeitseisen, stresstesten
en de verplichting om resolutieplannen op te stellen.

2.3.2 Wellicht duurder bancair krediet door hogere kapitaalvereisten

Eind 2017 heeft het Basel Comité overeenstemming bereikt over beter te vergelijken
maatstaven voor de berekening van risicogewogen bankenkapitaal. Daarnaast stijgen
de minimaal vereiste kernkapitaalratio’s (Common Equity Tier 1 of CET1-ratio’s) naar
(gemiddeld) 12,5%.6¢ De verwachting is dat dit tot een stressbestendigere
bankensector leidt.67

Bij volledige omzetting van Basel-IlI-normen naar Europese regelgeving
moeten Europese banken voor bepaalde type leningen hogere risicogewichten
hanteren (en voor andere lagere). Voor hypotheken met hoge loan-to-value-ratio’s
en sommige mkb-leningen moet bijvoorbeeld meer eigen vermogen worden
aangehouden omdat het Basel Comité dit type leningen risicovoller acht dan banken
tot nu toe zelf deden. Nederlandse grootbanken moeten daardoor 14 miljard
additioneel kernkapitaal aantrekken.¢® De deadline voor het halen van de eerste
doelen is 1 januari 2022.69

% “Senate advances plan to weaken Dodd-Frank banking rules on bipartisan vote - The Washington Post”, 6
maart 2018, https://www.washingtonpost.com/business/economy/senate-advances-plan-to-weaken-dodd-frank-
banking-rules/2018/03/06/286dbce8-215a-11e8-badd-7c9f29a55815_story.html?utm_term=.33594e9d8a90;
“U.S. Senate Approves Bill Rewriting Post-Crisis Bank Rules”, NBC News, 15 maart 2018,
https://www.nbcnews.com/politics/congress/u-s-senate-approves-bill-rewriting-post-crisis-bank-rules-n856766.
% De 12,5% bevat alle vormen van minimaal vereist kernkapitaal: CET1 minimumeis +
kapitaalconserveringsbuffer+ contracyclische buffer + systeemrelevante- en systeemrisicobuffer. De CET1
minimumeis is echter 4,5% onder de nieuwe regelgeving. Dat is een risicogewogen kapitaalratio en deze kan
kleiner zijn dan de niet risico gewogen leverageratio. De nieuwe risicogewichten kunnen ertoe leiden dat de
leverageratio’s bij sommige banken stijgen omdat banken of meer kapitaal moeten aanhouden of de hoeveelheid
uitstaande leningen op hun balans moeten reduceren. Dit hangt echter van de balanssamenstelling van de bank
af. Zie hier ook Ingo Fender en Ulf Lewrick, “Calibrating the Leverage Ratio”, BIS Quarterly Review, 6 december
2015, https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1512f.htm.; “BIS Quarterly Review, March 2018".

7 “Tougher Capital Regulation Pays Off”, Money, Banking and Financial Markets, geraadpleegd 7 mei 2018,
https://www.moneyandbanking.com/commentary/2018/3/18/tougher-capital-regulation-pays-off.

¢ DNB, “Jaarverslag 2017". De schattingen zijn gebaseerd op basis van balansgegevens uit 2016.

% “Finalising Basel IIl in brief’ (Basel Committee on Banking Supervison, 2017),
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_inbrief.pdf.
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De privatisering van Staatsbanken: stand anno 2018

De Nederlandse overheid kocht in 2008, 2009 en in 2013 financiéle instellingen en fondsen op,
met als doel de financiéle stabiliteit te bewaren. Op dit moment bezit de Nederlandse Staat, via
de NLFI (Netherlands Financial Investments), nog alle aandelen van de Volksbank NV, 56%
van de aandelen ABN AMRO Group NV en 1% van de aandelen RFS Holdings B.V. Bij ABN
AMRO bezit de Staat 49.9% gewone aandelen en 6,4% certificaten.

Nu er geen acute dreigingen voor de financiéle stabiliteit meer bestaan is het de bedoeling om
deze staatseigendommen weer terug te brengen naar de markt. Het herprivatiseren van
banken was een eis van de Europese Commissie toen zij goedkeuring verleende aan de
staatssteun. De staatsteun aan Aegon en ING werd respectievelijk al in 2011 en 2014
terugbetaald. De Nederlandse Staat is sinds september 2017 ook geen eigenaar meer van
ASR.

De ambitie om verder te privatiseren staat ook in het regeerakkoord 2017. ABN AMRO gaat
geleidelijk aan verder verkocht worden aan de Stichting Administratiekantoor Continuiteit ABN
AMRO Group (STAK AAG), die hiervoor certificaten met minder stemrecht zal uitgeven op de
beurs. Voor de verkoop van resterende aandelen is geen eindtermijn afgesproken.

Bij de Volksbank is niet alleen de termijn, maar ook het pad naar de private markt onduidelijk.
De Minister van Financién heeft in september 2017 geconcludeerd dat de Volksbank nog niet
klaar is ‘voor besluitvorming over haar toekomst’. Deze conclusie volgde op analyses van de
NLFI. Er zouden nog teveel operationele problemen bij de Volksbank zijn om tot verkoop over
te gaan. De NLFI wijst ook op het ontbreken van een geschikte koper tegen ‘voor de Staat
acceptabele voorwaarden’.

Het is echter de vraag of langer wachten met de verkoop van de Volksbank tot een beter
resultaat voor de Staat gaat leiden. Het feit dat de bank niet in een groeimarkt opereert laat
zich bijvoorbeeld niet veranderen. Bovendien is kapitaal in de huidige economische opgang
overvloedig aanwezig. Voor de juiste prijs zijn er vast partijen geinteresseerd in een bank die in
2017 329 miljoen euro winst maakte. Dit kan in de toekomst weer anders zijn.

Het langer in staatseigendom zijn biedt bovendien geen garantie voor een betere verkoopprijs.
De potentiele verkoopprijs is nu wellicht laag vanwege operationele problemen, maar het is niet
duidelijk dat de Staat de juiste eigenaar is om die problemen op te lossen. Sterker nog, er is
overweldigend wetenschappelijk bewijs dat banken in staatseigendom minder presteren dan
private banken.? Ze zijn vaak minder kostenefficiént en maken slechtere (want minder
economische) kredietbeslissingen. Dit alles wil overigens niet zeggen dat er geen voordelen
aan staatsbanken zijn verbonden: een positief aspect van het staatseigenaarschap is dat
staatsbanken hun kredietboeken minder inkrimpen in slechte tijden, wat een dempende
werking heeft op een economische neergang.b

Wat uiteindelijk het financieel resultaat zal zijn van de reddingsoperaties van het afgelopen
decennium is pas duidelijk na de verkoop van alle aandelen Volksbank en ABN AMRO. Tot nu
toe is op alle investeringen tijdens de financiéle crisis een bescheiden (boek)winst geboekt van
4 miljard euro.

# 0.a. Marcia Millon Cornett et al., “The Impact of State Ownership on Performance Differences in Privately-
Owned versus State-Owned Banks: An International Comparison,” Journal of Financial Intermediation 19, no. 1
(January 1, 2010): 74-94, https://doi.org/10.1016/j.jfi.2008.09.005.

b Ata Can Bertay, Asli Demirgiic-Kunt, and Harry Huizinga, “Bank Ownership and Credit over the Business Cycle:
Is Lending by State Banks Less Procyclical?,” Journal of Banking & Finance 50 (January 1, 2015): 326-39,
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.03.012;
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Het is niet duidelijk in hoeverre de hogere kapitaalkosten die hierdoor voor
banken ontstaan ook tot duurder krediet voor huishoudens en bedrijven gaan
leiden. Internationale literatuur over het effect van verhogingen van
kapitaalvereisten suggereert dat de langetermijnkosten voor de reéle economie in het
verleden beperkt zijn geweest. 70 In hoeverre Nederlandse banken de hogere kosten
in de toekomst gaan doorberekenen aan klanten hangt onder andere af van de mate
van concurrentie. In dit licht is het goed nieuws dat verzekeraars en pensioenfondsen
een steeds groter marktaandeel in de hypotheekmarkt opeisen. Een bijkomend
voordeel voor de stabiliteit van het financiéle systeem is dat de lange looptijden van
hypothecaire leningen beter passen bij de langtermijnverplichtingen van
pensioenfondsen.”?

2.4 Technologischerisico’s

24.1 Disruptie betalingsverkeer door storingen en cyberaanvallen

Het afgelopen decennium is het betalingsverkeer in Nederland in hoge mate
gedigitaliseerd. Pinnen, internetoverschrijvingen, iDEAL-betalingen en
overschrijvingen via telefoon of tablet hebben de functie van contant geld nagenoeg
overgenomen - meer dan in andere landen.”2 Deze digitalisering heeft natuurlijk
voordelen. Zo zijn systemen minder foutgevoelig en zijn de transactiekosten lager.

Helaas neemt ook de kans op storingen en cyberaanvallen toe met deze
toenemende digitalisering.”3 Het recente verleden illustreert dit. Begin 2018 legden
DDOS-aanvallen door een scholier de websites van diverse banken plat en in maart
boekte ING 3 miljoen pinbetalingen dubbel af. Op korte termijn hebben storingen
vervelende gevolgen. Dubbele overboekingen kunnen onbedoeld leiden tot
saldotekorten. Als het digitaal betalingsverkeer plat ligt, missen de detailhandel en
webwinkels omzet, met name van impulsaankopen. Ook het vertrouwen in het
financieel systeem kan aangetast worden door langdurige en/of herhaalde storingen.
Het is theoretisch zelfs mogelijk dat huishoudens hun geld van de bank halen omdat
ze het vertrouwen in een financiéle instelling zijn kwijtgeraakt.”+

™ Zie 0.a. Anil K. Kashyap, Jeremy C. Stein, and Samuel Hanson, An Analysis of the Impact of “Substantially
Heightened” Capital Requirements on Large Institutions, 2010, Michael D. Bordo en John V. Duca, “The Impact
of the Dodd-Frank Act on Small Business”, Working Paper (National Bureau of Economic Research, april 2018),
https://doi.org/10.3386/w24501.

" DNB, “Loan markets in motion - Larger role of pension funds and insurers boosts financial stability”, 2016,
https://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/persberichten-2016/dnb349620.jsp.

2 Bron: DNB statistieken en ook 0.a. Henk Esselink and Lola Hernandez, “The Use of Cash by Households in the
Euro Area” (ECB Occasional Paper, 2017), https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf en
Nicole Jonker e.a., “From cash to cards” (De Nederlandsche Bank Occasional Study, 2018),
https://www.dnb.nl/en/binaries/From%20cash%20to%?20cards_tcm47-372117.pdf.

8 http://www.financieelstabiliteitscomite.nl/nl/nieuws/nieuwsbericht/46

™ Het gebrek aan vertrouwen van een bank de deposito’s te kunnen betalen is een van de reden voor een bank
run: Douglas W. Diamond en Philip H. Dybvig, “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, Journal of Political
Economy 91, nr. 3 (juni 1983): 401-19, https://doi.org/10.1086/261155.
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De vele verschillende (en verouderde) IT-systemen bij banken, verzekeraars en
pensioenfondsen vergroten het risico op storingen en cyberaanvallen. Zo had
Deutsche Bank tot 2015 45 verschillende systemen.’s Hoe het met de IT- systemen
van Nederlandse banken staat is niet algemeen bekend; wel houden DNB en AFM
samen toezicht op het Business Continuity Management (BCM) van instellingen in de
financiéle kerninfrastructuur.

Cyberstresstesten lijken geen overbodige luxe. DNB is samen met partners al
bezig met het opzetten van cyberveiligheidstests onder de naam TIBER (threat
intelligence-based ethical red teaming). Het Eurosysteem wil ook IT-stresstests voor
banken en fintechs gaan implementeren.’s Net als bij reguliere stresstesten, is
transparantie over de uitkomst van deze testen gewenst. De ECB vindt het in ieder
geval belangrijk dat banken rapporteren over incidenten en heeft daarom eind 2017
een raamwerk voor rapportage gelanceerd.””

24.2 Voorlopig geen risico’s financiéle stabiliteit door cryptovaluta

De recente prijsschommelingen van cryptovaluta trekken behoorlijk wat aandacht
van publiek, ontwikkelaars, investeerders en ook van beleidsmakers en
toezichthouders over de hele wereld. In het speciale hoofdstuk over cryptovaluta
wordt meer uitgelegd over dit thema.

Cryptovaluta vormen nu geen groot risico voor de financiéle stabiliteit in
Nederland, gezien het kleine handelsvolume en de beperkte blootstelling van
financiéle instellingen. Zij brengen echter wel risico’s met zich mee als het gaat om
misdaadfinanciering, oplichting, potentiele verliezen van particuliere beleggers en
hoog energieverbruik. Verder biedt de technologie achter crypto’s in de toekomst
wellicht kansen voor veilige en efficiénte internationale betalingssystemen.
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