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steeds meer met elkaar verbonden raken van banken, terwijl
dezelfde banken veel te weinig eigen vermogen hadden. Dit
ging hand in hand met een toenemende complexiteit van
banken, waardoor zij elkaar onderling niet meer konden be-
oordelen en ook de toezichthouder buitenspel stond. Deze
combinatie van weinig kapitaal, gebrekkige doorzichtigheid,
toegenomen verwevenheid en complexiteit vormden een
ideale voedingsbodem voor een vertrouwenscrisis in het
bankwezen. De onderlinge verbindingen konden vervol-
gens voor een snelle verspreiding van de crisis zorgen. De fa-
meuze gesecuritiseerde Amerikaanse rommelhypotheken
waren uiteindelijk de trigger.

Maar laat ik hier iets fundamenteler naar kijken. Waar-
door is het financiële systeem veranderd en hebben we nu
last van een ongrijpbaar bankwezen? Dan kom ik op de rol
van de informatietechnologie als de grote veranderaar in
onze moderne maatschappij. Informatietechnologie heeft
over de afgelopen 15 jaar de structuur van de economie fun-
damenteel veranderd. Een financiële instelling kan in drie
uur tijd haar risicoprofiel verdubbelen. Dat maakt toezicht al
een stuk ingewikkelder. De toezichthouder moet nu een mo-
ving target in de gaten houden. Dat financiële instellingen
gevoelig worden voor modeverschijnselen hangt direct sa-
men met de rol van de huidige informatietechnologie. Als
een bepaalde activiteit populair wordt, kunnen ze er heel
snel op inspelen. Erger nog, ze spelen er allemaal tegelijk op
in. Iets is op een bepaald moment hot en men is bang de
boot te missen. Men kiest dan voor sterk overeenkomende
strategieën – dat is immers het wezenskenmerk van mode-
verschijnselen – en dus gaat men allemaal door in dezelfde
richting. En dat is precies wat systeemrisico is in het financi-
ële systeem. Systeemrisico is niet dat één bank te ver is door-
geschoten, maar dat banken gezamenlijk verkeerd zitten.

Hiermee zijn we aangekomen bij de kern van wat infor-
matietechnologie mogelijk maakt: een grote mate van veran-
derbaarheid, waardoor het inspelen op modeverschijnselen
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Naar een structuurverandering van 
de financiële sector

Arnoud W.A. Boot

Een van de grote vraagstukken waarvoor de financiële crisis
ons heeft geplaatst is hoe de financiële economie (het finan-
ciële stelsel) zich verhoudt tot de reële economie. Als we om
ons heen kijken, dan kan de conclusie niet anders zijn dan
dat we te maken hebben met een uitermate fragiel financieel
systeem. In de kern is het financieel systeem ongrijpbaar ge-
worden. Banken en andere financiële instellingen zijn op al-
lerlei manieren met elkaar verbonden. De complexiteit is
enorm. Ook de eurocrisis is voor een groot deel een crisis van
het financieel systeem. De vraag of landen hun schulden
kunnen voldoen is onlosmakelijk verbonden met de toestand
van de banken. Overheden kunnen banken – en daarmee het
financieel systeem – onderuithalen, maar banken kunnen
ook overheden onderuit halen (zie IJsland en Ierland).

De vraag die ik centraal zal stellen is wat we moeten doen
aan de ongrijpbaarheid van het financieel systeem. Er is wei-
nig fantasie voor nodig om in te zien dat een ‘grijpbaarder’
en beter te controleren financieel systeem hoe dan ook wen-
selijk is. Het kan ook bij het oplossen van de eurocrisis voor
verlichting zorgen. Niet voor niets hebben de euroleiders bij
hun top van 26 oktober 2011 in Brussel besloten dat er een
kapitaalinjectie van meer dan 100 miljard moet komen in
het Europese bankwezen.

In de kern is de financiële crisis veroorzaakt door het
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zouden zijn. Dit is het zogeheten crowding out-effect (Beck,
Boot & Degryse 2010). Wanneer een grote financiële sector
talent uit andere sectoren aantrekt, door bijvoorbeeld de
bes te studenten die uit business schools komen aan zich te
binden, kan dit beschadigend zijn voor de innovatiekracht
van de reële economie (Boot & Marin 2010). Ook kan de ex-
plosie van inkomensniveaus in de financiële sector hogere
loonstijgingen elders afdwingen, en op deze manier een
schadelijke werking hebben.

De specifieke groei van de financiële sector over de laat-
ste 15 jaar baart zorgen. De mogelijke risico’s en crowding
out-effecten mogen niet worden onderschat. Zo kan een als-
maar grotere financiële sector steeds meer op zichzelf ge-
richt raken en niet meer ten dienste staan van de reële eco-
nomie. Crowding out betekent dat niet alleen kapitaal maar
ook menselijk talent wordt onttrokken aan de reële econo-
mie. Daarnaast kan de grote verwevenheid van financiële
instellingen onderling ernstige gevolgen hebben voor de
stabiliteit van de reële economie. In dit kader moet dan ook
voorzichtig worden omgegaan met de manier waarop be-
leid met betrekking tot de financiële sector wordt gemaakt.

Neem het promoten van Nederland als financieel cen-
trum. Daarbij valt te denken aan het initiatief van de Neder-
landse overheid, het zogenoemde Holland Financial Cen-
ter, dat als doel heeft om de financiële sector in Nederland te
versterken door de samenwerking tussen overheid en de fi-
nanciële sector te verbeteren, bijvoorbeeld door de regelge-
ving beter af te stemmen op de ontplooiingsmogelijkheden
van de financiële sector (Netherlands Government Action
Plan 2007). Het is belangrijk dat een duidelijke visie op de
rol en plaats van de financiële sector ten grondslag ligt aan
een dergelijk initiatief. Gezorgd moet worden dat de netto-
bijdrage van de financiële sector aan de Nederlandse econo-
mie wordt geoptimaliseerd. Dit is iets anders dan het maxi-
maliseren van de werkgelegenheid in de financiële sector of
het maximaliseren van haar ‘productie’. Centraal moet
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de overhand heeft gekregen en iedereen dezelfde kant op
rent. Dit systeemrisico maakt het financiële systeem on-
grijpbaar. Deze ‘flitsende’ financiële wereld is waar we mee
te maken hebben. Dezelfde ontwikkeling zorgt ook voor de
complexiteit van de toegenomen onderlinge verbindingen.
Financiële innovaties, zoals de genoemde securitisatie, heb-
ben niet alleen de bankbalans snel veranderbaar gemaakt,
maar ook de onderlinge verbindingen in het financieel sys-
teem doen toenemen. Risico’s werden doorverkocht aan an-
dere spelers in de financiële sector. Via de financiële mark-
ten raakte hierdoor alles met elkaar verbonden. Tegen deze
achtergrond zal ik de dynamiek in de financiële sector be-
spreken en trachten te komen tot aanbevelingen voor het
‘grijpbaarder’ maken van de financiële sector.1 Mijn primai-
re focus zal zijn op het versterken van het bankwezen.

In de schaduw van de financiële sector

Maar eerst dit: het belang van een goed functionerende fi-
nanciële sector staat buiten kijf. Financiële instellingen, zo-
als banken, worden geacht bij te dragen aan de allocatie van
kapitaal in de economie. Zij doen dit onder meer door be-
sparingen aan te trekken en vervolgens uit te zetten als le-
ningen aan bedrijven. Banken dragen hiermee bij aan de
economische groei.

De recente financiële crisis lijkt te wijzen op een moge-
lijk nadelig effect van de financiële sector op economische
groei. Risico’s in de financiële sector kunnen zich doorver-
talen in risico’s in de reële economie. Daarnaast kan een
financiële sector die te groot is, zijn ondersteunende rol
kwijtraken, zodat alleen de groei van de financiële sector als
zelfstandige sector wordt nagejaagd. In dat geval voegt de fi-
nanciële sector mogelijk niet toe aan economische groei,
maar zou deze zelfs kunnen verminderen, bijvoorbeeld
doordat de meest getalenteerde studenten in de financiële
sector gaan werken, terwijl zij mogelijk elders productiever
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ve effecten domineren? Wij menen dat financiële innova-
ties hebben geleid tot een veel grotere verhandelbaarheid,
en daarmee ook veranderbaarheid van de balans van een
bank. Financiële instellingen zijn hierdoor gevoeliger ge-
worden voor ontwikkelingen op de financiële markten.

Op zich is het creëren van verhandelbaarheid positief –
het zorgt voor een grotere liquiditeit. In de financieringslite-
ratuur staat dit bekend als het completer maken van de
markt (Elul 1995). Maar er is ook een negatieve kant. Aller-
eerst is het belangrijk om in te zien dat financiële innovaties
vaak proberen te profiteren van het bestaan van een ongelij-
ke verdeling van informatie tussen individuen of partijen.
Wanneer een dergelijke asymmetrie bestaat is het namelijk
mogelijk om met financiële innovaties te proberen te kapita-
liseren op deze informatieverschillen. Hiermee hangt de
neiging samen producten complex te maken. Denk bijvoor-
beeld aan de tegenwoordig onder de naam woekerpolissen
bekendstaande producten. Bij de verkoop van deze spaar-
producten3 werd informatie over de precieze werking ervan
en vooral ook over de kosten vaak zo obscuur mogelijk ge-
maakt. Op deze manier konden de verkopen beter worden
gestimuleerd.

Dit inspelen op en zelfs creëren van informatieasymme-
trieën leidt tot een verslechtering van de allocatie van kapi-
taal. De recente toename in securitisatie kan ook op deze
manier worden geïnterpreteerd. In eerste instantie heeft se-
curitisatie (wellicht) geleid tot een bredere toegang tot be-
leggers, en dus bepaalde liquiditeitsvoordelen gebracht.
Maar securitisatie heeft er ook voor gezorgd dat risicovolle
activa te makkelijk doorverkocht konden worden, zonder
dat de risico’s voldoende werden onderkend. Als gevolg
hiervan ontstond een perverse interactie met ratingbureaus
en een niet te stillen vraag naar AAA-schuldpapier. En dit
had weer tot gevolg dat men geneigd was meer en meer hy-
potheken te verstrekken om telkens weer te kunnen voor-
zien in de grote behoefte aan afgeleide hypotheekbeleggin-
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staan hoe het hebben van een bepaalde financiële sector de
groeimogelijkheden van de rest van de economie optimali-
seert. Waar het op neerkomt is dat sprake moet zijn van een
evenwicht. Het behouden van hoofdkantoren van financië-
le instellingen in Nederland is ongetwijfeld belangrijk. Het
stimuleert hoogwaardige werkgelegenheid, maar is niet
zonder risico’s. Een meerdimensionale strategie is daarom
belangrijk.

In het vervolg van deze bijdrage zal ik ingaan op een aantal
ontwikkelingen die ten grondslag hebben gelegen aan het in-
stabieler worden van de financiële sector (financiële innova-
ties, verschuivingen in bancaire activiteiten, destructieve in-
terne dynamiek en het ineffectief zijn van marktdiscipline)
om af te sluiten met een aantal mogelijke oplossingen.2

De invloed van financiële innovaties

Vele auteurs hebben laten zien dat financiële innovaties een
positief effect kunnen hebben op economische groei (zie
Tufano 2003). Beschouw bijvoorbeeld een commercial letter
of credit (clc). Dit financiële product (een innovatie uit het
verleden) zorgt ervoor dat handelspartijen die op afstand
van elkaar staan, bereid zijn met elkaar te handelen. Een
clc is een garantie die wordt afgegeven door een als be-
trouwbaar bekend staande bank die bijvoorbeeld een im-
porterende partij zal betalen zodra de goederen in goede
orde zijn aangekomen. Zonder een dergelijke garantie zou
een exporterende partij niet bereid zijn te leveren; eerst zou
men betaling willen zien. De importerende partij heeft ver-
gelijkbare zorgen – hij zou niet bereid zijn te betalen voor-
dat er sprake is van levering. Deze patstelling zou beteke-
nen dat internationale handel onmogelijk is. De clc lost
deze patstelling op. Dus het is evident dat financiële innova-
ties een positief effect kúnnen hebben op economische
groei. Maar wat kunnen de negatieve effecten zijn? En is het
mogelijk dat voor de meer recente innovaties deze negatie-
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Relatie- en transactiebankieren

Het is instructief om het opereren van een bank op te delen
in twee categorieën: relatiebankieren en transactiebankie-
ren. Bij relatiebankieren gaat de bank een relatie aan met de
klant voor een langere termijn en probeert op deze wijze
waarde te creëren. Vaak stuurt ze hierbij op meer zachte in-
formatie die ze als onderdeel van de relatie verwerft. Trans-
actiebankieren is veel eerder gericht op een bepaalde grote
(en vaak eenmalige) transactie. Deze kan klantgericht zijn
(begeleiding van fusie of overname) of juist niet. In dat laat-
ste geval gaat het bijvoorbeeld om handelsactiviteiten voor
eigen rekening.

Over het algemeen voeren banken zowel relatie- als trans-
actieactiviteiten uit. Wanneer de economie opleeft, is er
meer ruimte voor transacties, bijvoorbeeld om via fusies en
overnames relatief grote veranderingen in de allocatie van
kapitaal te bewerkstelligen. De transactieactiviteiten zullen
dus de neiging hebben meer dominant te zijn in goede tij-
den. Voor handelsactiviteiten voor eigen rekening geldt het-
zelfde. Het relatiebankieren is minder afhankelijk van de
economische situatie. Het stuurt op het aangaan van relaties
met cliënten, heeft een langere adem en is relatief stabiel.
De transactiegedreven activiteit is opportunistischer en vaak
ook makkelijker op te schalen (zeker als het om niet-klantge-
relateerde handelsactiviteiten gaat). Dit heeft als effect dat
wanneer de economie aantrekt, transactieactiviteiten als ex-
tra aantrekkelijk worden gezien ten opzichte van relatieacti-
viteiten, waardoor de bank geneigd is zich meer op deze toe
te leggen. Meer in het algemeen zal de transactieactiviteit
sterk afhankelijk zijn van het momentum in de financiële
markten en daarop trachten in te spelen.

Als gevolg hiervan lijken banken te opereren in korter
wordende cycli waarin zij zich sterk laten drijven door het
momentum in financiële markten. In goede tijden zal dit be-
tekenen dat men geneigd is zich meer toe te leggen op trans-
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gen. Zodoende was men geneigd om acceptatiecriteria voor
hypotheken te versoepelen (Keys et al. 2010).

Belangrijker misschien nog dan een mogelijk misbruik
van asymmetrie in informatie is dat de toename in securiti-
satie ervoor heeft gezorgd dat banken meer dan voorheen
verbonden zijn geraakt met de financiële markten. Financi -
ele innovaties zorgen voor een grotere verhandelbaarheid
van activa van de bank in de financiële markten en daarmee
voor een toegenomen veranderbaarheid van de balans van
de bank. Op zichzelf is een grotere veranderbaarheid posi-
tief, want zij biedt een extra optie die er eerst niet was. De
schaduwzijde is echter dat een dergelijke extra mogelijk-
heid aanleiding geeft tot een gedragsverandering, tot een
impulsiever gedrag van banken. Men voelt pressie om met
de mode van de dag mee te doen, en de veranderbaarheid
maakt het ook mogelijk dit daadwerkelijk te doen. De ban-
caire sector wordt dan blootgesteld aan de boom-bust-cyclus
van financiële markten. Shleifer en Vishny (2010) laten
zien dat in goede economische tijden banken geneigd zijn
meer te securitiseren, en in slechte tijden minder. Dit zorgt
er niet alleen voor dat banken sterker afhankelijk worden
van economische cycli, maar dat zij deze cycli zelf ook weer
versterken (Boot 2011).

Banken worden hierdoor ongetwijfeld ook opportunisti-
scher. De door het momentum gedreven financiële mark-
ten lokken kuddegedrag uit. Hetgeen hot is, zal door de be-
drijfstak als geheel worden nagestreefd, met als gevolg een
sterker overeenkomstig risicoprofiel van verschillende in-
dividuele spelers. Daardoor wordt het systeemrisico van de
financiële sector vergroot. Financiële innovaties kunnen
daarnaast een indirect effect hebben op financiële instellin-
gen via het effect van innovaties op de relatieve winst -
gevendheid van de verschillende activiteiten van een bank.
Dit kan invloed hebben op het relatieve belang van trans-
actie-versus relatiebankieren (Boot & Thakor 2000; Udell
2009).
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pore. Sommigen interpreteren het Barings-debacle als een
strijd van culturen tussen de snelle, agressieve beurshande-
laren en de meer traditionele en conservatieve bankiers. Zij
stellen dat betere interne controle binnen de bank dit soort
debacles in de toekomst kan voorkomen (Jorion 2000).

Deze misschien wel geruststellende conclusie negeert
de interne machtsdynamiek in het moderne bankwezen.
Als een aantal jaren op rij de transactieactiviteit veel winst-
gevender is dan de relatiegeoriënteerde activiteit dan ver-
schuift er macht naar de transactiegeoriënteerde bankiers.
Dit speelde bij Barings – Nick Leeson was een aantal jaren
voorafgaand aan het debacle een grote winstbron voor Ba-
rings – maar bijvoorbeeld ook bij abn Amro eind jaren ne-
gentig. abn Amro koos toen voor het wholesale bankieren
als kern van haar strategie. In de tweede helft van de jaren
negentig was dit voor bijna iedereen een buitengewoon lu-
cratieve tak van sport. Spoedig daarna bleek echter dat deze
periode een verdoezeld beeld had gegeven. In meer norma-
le jaren moest je er echt goed in zijn, en voor abn Amro be-
tekende dit dat ze snel terug probeerde te keren naar haar
meer relatiegeoriënteerde commerciële bankactiviteiten.
Dit is echter makkelijker gezegd dan gedaan. Het (tijdelij-
ke) succes van het transactiebankieren leidt vaak ook tot een
interne machtsgreep waardoor transactiebankiers gaan do-
mineren in de hoogste bestuursorganen. En dit betekent
dat het evenwicht in zo’n bank zoek is geraakt.

Daarbij komt dat het meer riskante transactiebankieren
niet adequaat wordt geprijsd. Risico’s in boom-periodes
waarin het transactiebankieren ‘de macht grijpt’ worden on-
derschat. Dit gebeurde ook in het geval van Barings. De fi-
nancieringskosten van Barings als geheel waren relatief laag
door de traditionele relatiegeoriënteerde activiteiten in Lon-
den. Door de riskante transactieactiviteiten in Singapore te
veel ruimte te geven (Leeson had macht gekregen na een
aantal succesvolle jaren) en de risico’s te onderschatten,
ging Barings als geheel de riskante activiteit in wezen subsi-
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actiebankieren. Competitieve druk speelt hierbij een grote
rol. Wanneer financiële markten goede tijden beleven, lijken
transactieachtige activiteiten relatief aantrekkelijk, terwijl de
winst uit relatiebankieren (relatief) achterblijft. Een bank
die zich blijft toeleggen op relatiebankieren, zal dan minder
winstgevend lijken dan andere banken. Er zal dan grote
druk ontstaan om toch mee te doen, vaak met desastreuze
gevolgen. Dit overkwam ubs, een van de grotere slachtoffers
van de kredietcrisis. Een intern onderzoek uit 2008 conclu-
deerde dat een groot deel van de problemen van de bank tij-
dens de crisis veroorzaakt werd door subprime leningen.
Deze leningen waren aangegaan op aandringen van consul-
tants die de bank wezen op de achterblijvende winst ten op-
zichte van concurrenten. Om dat gat te dichten, werd de
bank aangeraden ‘to close key product gaps’, waarmee op
subprime beleggingen werd gedoeld (ubs 2008). Een posi-
tieve uitzondering is Svenska Handelsbanken. Deze Zweed-
se bank kwam niet alleen goed uit de crisis van 2007-2009
maar ook uit de Scandinavische bancaire crisis van begin ja-
ren negentig. Net voor die crisis werd de bank door de pers
afgeschreven als loser omdat ze niet meedeed aan de gekte in
commercieel onroerend goed en hierdoor marktaandeel ver-
loor. De daaropvolgende crisis bewees het gelijk van Svenska
Handelsbanken.

Interne dynamiek

De verschillen in dynamiek en cultuur tussen de verschil-
lende activiteiten van een bank kunnen interne spanningen
oproepen. Binnen banken groeiden transactieactiviteiten
enorm in de jaren voor de financiële crisis van 2007-2009.
Deze activiteiten conflicteerden soms met meer traditione-
le bancaire activiteiten. Een bekend voorbeeld van de in-
vloed die effectenhandel kan hebben op een bank is de Ba-
rings Bank die in 1995 failliet ging doordat handelaar Nick
Leeson grote verliezen leed op de futuresmarkt in Singa-
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plexiteit dus – en of financiële instellingen niet te groot wor-
den waardoor toezichthouders min of meer zijn overgele-
verd aan deze instellingen omdat ze zich (terecht?) als on-
misbaar kunnen beschouwen.

De tendens tot nu toe is dat banken almaar groter zijn ge-
worden, hetgeen heeft geleid tot een steeds grotere concen-
tratie in de bankensector. Zo laat onderstaand figuur zien dat
het percentage van de bancaire activa in handen van de groot-
ste vijf banken is gestegen in Nederland en de ons omringen-
de landen. Voor België is deze stijging het sterkst, van 55 pro-
cent in 1997 naar 86 procent in 2005. Voor Nederland is de
stijging kleiner maar dit is louter een reflectie van het hoge
niveau dat al bestond (stijging van van 79 naar 86 procent).

Percentage van de totale bancaire activa in handen van de groot-
ste vijf banken.

Bron: Uhde en Heimeshoff, 2009

Wanneer we afgaan op de statements van de banken zelf,
lijkt de crisis van 2007-2009 tot een trendbreuk te hebben

121

diëren. De door Barings aan de handelsactiviteit in rekening
gebrachte costs of funding waren te laag en ook indirect werd
Leeson gesubsidieerd, omdat de tegenpartijen in zijn han-
delstransacties vertrouwden op de goede naam van de bank
en dus bereid waren hem meer speelruimte te geven. Daar-
door leken de risicovolle handelsactiviteiten aantrekkelijker
dan zij in werkelijkheid waren.

Wat intern in Barings gebeurde was dat de handelsactivi-
teit te veel macht kreeg en er kruissubsidies optraden tus-
sen de relatie- en transactieactiviteiten. Dit heeft drie conse-
quenties: de handelsactiviteit lijkt winstgevender dan deze
daadwerkelijk is; de handelsactiviteit internaliseert het risi-
co dat zij loopt niet voldoende; en andere activiteiten, zoals
relatieactiviteiten, krijgen hogere kosten omdat de groeien-
de handelsactiviteit na verloop van tijd ervoor zorgt dat het
risicoprofiel van de bank als geheel zal stijgen. Voor de min-
der marktgedreven activiteiten – de relatiegeoriënteerde ac-
tiviteiten – heeft de handelsactiviteit een verwoestend ef-
fect. De relatiegeoriënteerde activiteit subsidieert en lijkt
dus zelf minder winstgevend dan ze in werkelijkheid is. De
handelsactiviteit daarentegen lijkt door de subsidies extra
winstgevend. En dat tezamen met de boom-periode waarin
de handelsactiviteit toch al de overhand krijgt, is min of
meer een doodsteek voor het meer stabiele relatiegeoriën-
teerde bankieren. Het interne evenwicht in de bank is zoek
geraakt. Transactiebankiers hebben de macht verkregen en
de kortetermijnwinstgevendheid van het transactiebankie-
ren heeft de overhand gekregen over de meer stabiele lange-
termijnwinstgevendheid van het relatiegeoriënteerde ban-
kieren.

Complexiteit en omvang van banken

De vraag is hoe te komen tot een stabiele financiële sector.
Een eerste aanvliegroute hiervoor is of financiële instellin-
gen te doorgronden zijn voor toezichthouders – de com-

120

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

België     Frankrijk     Duitsland     Nederland     Verenigd Koninkrijk     Luxemburg



stelde schaal- en scopevoordelen bestaan door de onmis-
baarheid die door een grotere schaal of complexiteit kan
worden gecreëerd. Dit verwijst naar impliciete overheids-
subsidies in de vorm van een redding wanneer een institu-
tie too-big-to-fail of too-complex-to-fail (of too-interconnected-
to-fail) wordt geacht. Naast (economische) schaalvoordelen
blijkt dat banken een artificieel voordeel kunnen behalen
door groot te worden om zo too-big-to-fail te worden. Jagtiani
en Brewer (2009) constateren dat wanneer een overname
wordt gedaan die een bank creëert die too-big-to-fail is, aan-
deelhouders een additionele premie voor deze overname
willen betalen. Rime (2005) constateert dat banken boven
een bepaald niveau van grootte of marktaandeel een hogere
kredietbeoordeling krijgen, en Baker en McArthur (2009)
laten zien dat banken met activa ter waarde van meer dan
100 miljard dollar lagere kapitaalkosten hebben dan andere
banken en dat dit verschil toenam aan het eind van 2008 en
het begin van 2009, toen door overheidsingrijpen bleek dat
deze banken daadwerkelijk too-big-to-fail waren. Ook is in
de afgelopen jaren gebleken dat credit rating agencies de
waarschijnlijkheid dat overheden bij problemen tot redding
overgaan, meewegen in hun oordeel. Voor een individuele
bank of instelling kunnen schaal en scope dan wel een voor-
deel opleveren: zij weet zich verzekerd van een redding bij
problemen. Maar voor de maatschappij als geheel wordt
geen waarde gecreëerd. Integendeel, de macht die een grote
en/of complexe financiële instelling verwerft, tezamen met
de impliciete bescherming tegen falen, kunnen haar per-
verse prikkels geven.

De financiële sector is ‘speciaal’. De mogelijk grote nega-
tieve consequenties van het falen van banken voor de rest
van de economie en de daardoor te verwachten overheidsin-
terventies hebben invloed op het gedrag van banken, en on-
getwijfeld ook op hun keuzes voor schaal en scope. Puur
vanuit efficiëntieoverwegingen is het echter lastig om het
streven naar schaal- en scopevergroting te verklaren. De bot-
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geleid. Een aantal financiële instellingen heeft aangegeven
hun complexiteit te willen reduceren. Een voorbeeld hiervan
is ing, dat in zijn nieuwe strategie aangeeft ‘back to basics’
te gaan, door de complexiteit van de organisatie als geheel te-
rug te brengen en tegelijkertijd processen te versimpelen.
Ook wordt in de bedrijfstak gesproken over het vereenvoudi-
gen van producten en het streven naar een grotere focus
(kpmg 2011).

Toch is het de vraag of de complexiteit van financiële in-
stellingen in de toekomst werkelijk zal verminderen. Voor
bestuurders van ondernemingen in het algemeen bestaan
immers sterke prikkels tot empire building om schaal en
scope te vergroten. In de financiële sector is dit mogelijk
nog sterker. Het internationale bankieren heeft misschien
even een deuk gekregen, maar wordt uiteindelijk als het
meest prestigieus gezien. Ook hebben grotere financiële in-
stellingen invloed op het politieke proces. Groot zijn bete-
kent vaak macht kunnen uitoefenen, en in de financiële
sector wordt dit sterk gevoeld.

In de literatuur bestaat verre van een doorslaggevend be-
wijs voor het bestaan van werkelijke schaal- en scopevoor-
delen bij de omvang van instellingen zoals die vaak wordt
nagestreefd (Richardson, Schmid & Walter 2011). Nuance-
ring blijft belangrijk. Voor wat betreft schaalvoordelen laat
eerder werk van Berger en Mester (1997) zien dat die be-
staan, maar al vanaf een vrij kleine schaal uitgeput zijn.
Meer recent onderzoek van Wheelock en Wilson (2009) en
Feng en Serletis (2010) constateert ook schaalvoordelen
voor grote financiële instellingen; en Elsas, Hackethal en
Holzhäuser (2010) vinden scopevoordelen voor grotere fi-
nanciële instellingen. Dit kan het gevolg zijn van beter me-
ten (Mester 2010), maar ook van onderliggende veranderin-
gen in de financiële sector, bijvoorbeeld ontwikkelingen in
de informatie- en communicatietechnologie die pas in de
meer recente data zichtbaar zijn.

Naast deze schaal- en scopevoordelen, kunnen er gekun-
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va op de bankbalans sterk vergroot, en daarmee de beheers-
baarheid verder op de proef gesteld (Boot 2011).

Tegelijkertijd staat de financiële sector bloot aan een ster-
ke mate van overheidsinmenging. Dit komt tot uiting in bij-
voorbeeld regels voor het aanhouden van kapitaal en liquidi-
teit, het verstrekken van garanties op deposito’s en relatief
uitgebreid toezicht. Deze overheidsinmenging is met name
ingegeven door de inherente instabiliteit van de financiële
sector en het belang van de sector voor de economie als ge-
heel. Maar hoe aan te kijken tegen marktdiscipline als een
complementair mechanisme om het beheersbaarheidspro-
bleem van financiële instellingen te adresseren?

Marktdiscipline is een veelbesproken element in het toe-
zicht op banken. Bliss en Flannery (2002) noemen twee
voorwaarden voor het effectief kunnen zijn van marktdisci-
pline: investeerders (beleggers) moeten in staat zijn vol-
doende informatie te achterhalen en vervolgens moeten zij
deze informatie kunnen omzetten in een actie. Marktdisci-
pline kan ook een indirect effect hebben, namelijk wanneer
informatie uit de markt gebruikt wordt door een toezicht-
houder om tot actie over te gaan (Flannery 2009; Llewellyn
2010). Uit de wetgeving in Basel ii blijkt dat de overheid
ook een belangrijke rol ziet voor marktdiscipline. De derde
pilaar van het Basel ii-akkoord tracht immers transparantie
af te dwingen om zodoende marktdiscipline effectiever te
kunnen maken.

Het is echter de vraag in hoeverre sterke marktdiscipline
gewenst is. Marktdiscipline kan de stabiliteit van de financië-
le sector aantasten. De reden is dat marktdiscipline in de fi-
nanciële sector zich vaak extreem manifesteert. Een bankrun
is een voorbeeld van marktdiscipline, maar is een directe be-
dreiging voor het voortbestaan van een bank (Diamond &
Dybvig 1983). Marktdisicpline komt vaak te laat, en als ze
komt gedraagt ze zich als een tsunami: iedereen rent tegelij-
kertijd naar de uitgang. De vraag voor beleidsmakers is dan
ook of marktdiscipline überhaupt helpt bij het verminderen
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tom line is dat banken groter en complexer zijn geworden en
dat in een omgeving waar ook de onderlinge verbindingen
tussen individuele spelers zijn toegenomen (interconnected-
ness, al dan niet via financiële markten). Hierdoor zijn de
too-big-too-fail- en too-interconnected-to-fail-problemen sterk
toegenomen. Hoewel de crisis heeft geleid tot geluiden die
duiden op versimpeling (‘back to basics’) is het niet mijn
inschatting dat de financiële sector daadwerkelijk minder
complex zal worden. Dit roept de vraag op hoe financiële in-
stellingen voldoende in de hand gehouden kunnen worden,
en hoe het financieel systeem als geheel robuuster kan wor-
den.

Marktdiscipline

Hoe financiële instellingen in de hand te houden? Effectief
intern (Raad van Commissarissen) en extern toezicht is hier-
voor van belang. Een vraag is in hoeverre marktdiscipline
daarbij een rol kan spelen. Louter inzetten op toezicht over-
schat de mogelijkheden van dat toezicht gezien de grote
complexiteit en beweeglijkheid van financiële instellingen.
Corporate governance in de financiële sector is niet in alle
opzichten hetzelfde als in andere sectoren. Levine (2004)
noemt hiervoor twee redenen: de financiële sector is weinig
transparant en kent een grote invloed van de overheid.

De financiële sector is inherent niet transparant omdat
het risico van activa van banken niet direct observeerbaar is,
maar veelal een afgeleide is van het risico van een onderlig-
gend product. Zo is bijvoorbeeld het risico van een hypo-
theek afhankelijk van de huizenprijs en van de kredietwaar-
digheid van de lener. Daarnaast kan een bank een groot deel
van zijn activa onmiddellijk op een andere wijze samenstel-
len en zo zijn risicoprofiel veranderen. Deze twee eigen-
schappen van de activa van banken maken het toezicht hou-
den op een bank ingewikkeld. De recente revolutie in
informatietechnologie heeft de verhandelbaarheid van acti-
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van de markt. Maar dat betekent dat systeemrisico’s niet on-
derworpen zijn aan marktdiscipline!

Naar een structuurverandering van financiële instellingen

De vraag die overblijft, is hoe de toegenomen complexiteit
van financiële instellingen kan worden beteugeld om de fi-
nanciële sector beter beheersbaar te maken. Veranderingen
in de structuur van financiële instellingen zouden de com-
plexiteit kunnen doen verminderen. De argumentatie daar-
voor loopt langs de volgende lijn. Naarmate een instelling
complexer is, is het ingewikkelder deze te besturen en
wordt effectief toezicht houden bemoeilijkt. Een complexe-
re instelling is eerder too-big-to-fail (voor zover al niet too-
complex-to-fail, of too-interconnected-to-fail). Hierdoor kan
complexiteit systeemrisico’s vergroten. Complexiteit kan
ervoor zorgen dat toezichthouders in een afhankelijke rela-
tie worden gebracht, bijvoorbeeld door een grote afhanke-
lijkheid van de interne informatie van de instelling zelf.

Om problemen op het gebied van too-big-to-fail aan te pak-
ken, kunnen in de literatuur ruwweg twee verschillende op-
lossingen worden onderscheiden (Goldstein & Véron 2011):
een oplossing die zich richt op het big-deel (hoe de instelling
te verkleinen), en een oplossing die zich richt op het fail-deel
(hoe het oplossen van financiële problemen te vergemakke-
lijken). Oplossingen om banken te verkleinen (big-deel) rich-
ten zich bijvoorbeeld op het opsplitsen van banken. Oplos-
singen die zich richten op het fail-deel concentreren zich op
de mogelijkheid een eventueel falen minder invloed te doen
hebben op de instelling en de omgeving ervan. Het opstellen
(vooraf) van een plan van aanpak voor een gestructureerde
ontmanteling bij falen (living will), is hiervan een voorbeeld.

Living will
De living will is een gedetailleerd plan voor het ordelijk doen
herstructureren van een financiële instelling zodra deze in
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van systeemrisico, dan wel of het systeemrisico er juist door
wordt vergroot. De vraag is of er een meer getemperde (en
dus constructieve) vorm van marktdiscipline bestaat.

Het paradoxale is dat in een wereld waar banken sterk
beïnvloed worden door ontwikkelingen op de financiële
markten, marktdiscipline bijna per definitie niet kan wer-
ken. De druk van financiële markten kan in meer eufori-
sche perioden leiden tot het inspelen op opportunities die
zich in de financiële markt voordoen. Maar hoe kunnen we
dan van diezelfde financiële markt verwachten dat zij
marktdiscipline uitoefent? De paradox is dus dat het de fi-
nanciële markt zelf is die stuurt in de richting van meer
transactiegeoriënteerde activiteiten door in de euforische
periodes risico’s te onderschatten. Het is dan raar om te
denken dat diezelfde markt ook kan disciplineren. Integen-
deel, ze lokt het mogelijke riskante gedrag zelf uit.

Een andere manifestatie van de paradox van marktdisci-
pline is dat in euforische tijden de financiële markten ban-
ken lijken aan te sporen om te kiezen voor een relatief be-
perkte kapitaalbasis (eigen vermogen), terwijl in slechte
tijden de kapitaalbasis niet hoog genoeg kan zijn. Maar hoe
kunnen banken in slechte tijden genoeg kapitaal hebben als
in goede tijden ‘de markt’ aandringt op een smalle kapitaal-
basis? Kapitaal moet toch juist in goede periodes worden
opgebouwd?

Marktdiscipline is dus een lastig concept. Marktdiscipli-
ne doseert relatief weinig – zie het voorbeeld van een bank-
run – en voor zover we hopen dat riskante strategieën er-
door ontmoedigd worden, is daar geen sprake van wanneer
het gaat om marktgedreven opportunities. Hier is immers
de financiële markt de drijvende kracht om ze te benutten.
Maar dit leidt tot een nogal onrustbarende conclusie. Op
marktgedreven opportunities wordt ingespeeld door alle
banken samen. Het hele systeem richt zich hiernaar, en dus
is er sprake van systeemrisico. Iedereen zit in dezelfde rich-
ting. En juist voor deze opportunities is er geen discipline
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stabiliteit in de financiële sector zorgen. Het kuddegedrag
in de financiële sector suggereert dat het primaire pro-
bleem voor wat betreft systeemrisico de gelijkgerichtheid
van de strategieën van banken is. Een groep kleine banken
kan dan evenzeer gezamenlijk een systeemrisico vormen.
Een meer diffuus bancair systeem kent dus ongetwijfeld
ook systeemrisico’s, maar too-big-to-fail- of too-complex-to-
fail-problemen zullen kleiner zijn. Een structurele aanpak
die banken eenvoudiger en meer overzichtelijk maakt zou
dus problemen van toezicht moeten vergemakkelijken. En
via deze weg leidt dat waarschijnlijk ook tot kleinere sys-
teemrisico’s, bijvoorbeeld door betere mogelijkheden voor
tijdige interventie.

Maatregelen op het gebied van het opsplitsen van banken
zijn door verschillende politici voorgesteld, in het bijzonder
in het Verenigd Koninkrijk. Mervyn King (gouverneur van
de Bank of England) en Adair Turner (voorzitter van de Fi-
nancial Services Authority) hebben hier beiden op geduid.
Het is echter de vraag in hoeverre het mogelijk is op een
eenvoudige, transparante wijze een plafond aan te wijzen
waaronder een bank niet langer too-big-to-fail is. Voorts is
het de vraag in hoeverre het daadwerkelijk mogelijk is om
banken op te splitsen.

Een andere manier om de complexiteit tegen te gaan, is
het opdelen (anders organiseren) van een bank in afzonder-
lijke business units, met een ringfencing van de te bescher-
men delen, terwijl deze gezamenlijk onderdeel blijven van
dezelfde bank, zoals ook voorgesteld in oecd-verband (Blun-
dell-Wignall, Wehinger & Slovik 2009). In een dergelijke
structuur zouden toezichthouders sneller en beter kunnen
reageren om de systeemrelevante onderdelen van een bank
te redden, terwijl zij niet-systeemrelevante delen kunnen li-
quideren. Het is echter de vraag hoe effectief een dergelijke
structuur kan zijn. Mogelijk zijn er reputatie-spillovers bin-
nen de instelling, en het is mogelijk dat marktspelers nog
steeds verwachten dat binnen de groep kruissubsidiëring of
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financiële problemen is geraakt. Elke financiële instelling
vanaf een bepaalde grootte zou die vooraf moeten opstellen.
Een dergelijke living will probeert de door complexiteit ver-
oorzaakte besluiteloosheid bij beleidsmakers en toezicht-
houders in het geval van falen te doorbreken. Het idee is dat
hierdoor systeemrelevante delen gemakkelijker in veilig-
heid kunnen worden gebracht. Merk echter op dat het bijna
niet anders kan dan dat dit betekent dat financiële instellin-
gen zich al vooraf moeten organiseren op een manier die
aansluit bij de living will. Dit betekent dat voor het effectief
invoeren van een living will er al van tevoren maatregelen
moeten worden genomen om de complexiteit tegen te
gaan. Dit zal een direct effect hebben op de manier waarop
het businessmodel van een bank wordt vormgegeven.

Op dit moment bestaat elke financiële instelling uit een
groot aantal entiteiten. hsbc bijvoorbeeld kent meer dan
2000 juridische eenheden (Llewellyn 2010). Deze entitei-
ten veroorzaken een grote complexiteit en bestaan veelal
voor kapitaal- en belastingarbitrage. De entiteiten bestaan
veelal niet om de bank in overzichtelijke units te organise-
ren, noch hebben ze operationele zelfstandigheid. De com-
plexiteit wordt alleen nog maar groter wanneer rekening
wordt gehouden met grensoverschrijdende activiteiten en
verschillen in faillissementswetgeving in verschillende lan-
den. In principe zou een living will hierbij kunnen helpen.
Zo kan er vooraf grotere duidelijkheid ontstaan over de ver-
antwoordelijkheden van de verschillende nationale toe-
zichthouders.

Fundamentele structuurverandering
Een andere mogelijkheid is het radicaal veranderen van de
structuur van banken. Dit zou in de praktijk kunnen bete-
kenen dat regels worden ingevoerd voor de maximale om-
vang van banken en/of het type activiteiten dat zij mogen
uitoefenen (Llewellyn 2010). Merk hierbij op dat het niet
onmiddellijk duidelijk is of kleinere banken ook voor meer
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markt gerelateerde activiteiten (Giovannini 2010). Te den-
ken valt bijvoorbeeld aan de Volcker-regel zoals opgenomen
in de Dodd-Frank Act. De Volcker-regel stelt dat banken de-
positogelden niet zouden mogen gebruiken voor handel
voor eigen rekening. Daarnaast mogen banken in het voor-
stel niet langer investeren in hedgefondsen en private equi-
ty, worden restricties geplaatst op handel in derivaten en ri-
sicovolle producten, en mag er niet meer met tegenstrijdige
belangen gehandeld worden. Het grote vraagstuk is hoe ef-
fectief een dergelijke regel kan zijn. Waterdichte imple-
mentatie lijkt moeilijk. Het onderscheiden van klantgerich-
te handel in instrumenten gericht op het faciliteren van
risicomanagement (hedging) kan bijvoorbeeld moeilijk te
onderscheiden zijn van de handel voor eigen rekening. Het
idee dat structurele ingrepen nodig zijn verdient sympa-
thie. De Volcker-regel zou de complexiteit van financiële in-
stellingen kunnen verminderen en de blootstelling van
banken aan risico’s op de financiële markten kunnen tegen-
gaan. Dit kan goed zijn voor de bescherming van essentiële
publieke infrastructuur (het betalingsverkeer bijvoorbeeld)
en kan ook de complexiteit verminderen, waardoor tijdiger
en meer effectief ingrijpen bij problemen mogelijk is.

Tot slot

Centraal staat in deze bijdrage dat financiële innovaties, glo-
balisering en de ontwikkeling van informatietechnologie
niet alleen hebben geleid tot een grotere onderlinge verwe-
venheid van banken en tot een grotere gevoeligheid voor de
financiële markten, maar ook tot een veranderbaarheid en
wispelturigheid die grote beheersbaarheidsproblemen heb-
ben veroorzaakt. Als gevolg hiervan is de financiële sector
als geheel meer cyclisch, systeemgevoelig (kuddegedrag) en
instabiel geworden. De grillen van de financiële markten
krijgen meer en meer de overhand.

Bewust ben ik in deze bijdrage niet ingegaan op de wen-
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risicospreiding plaatsvindt (Lumpkin 2010).
Voor het Verenigd Koninkrijk stelt de icb (Independent

Commission on Banking 2011) voor een aantal aanpassin-
gen door te voeren in de financiële sector. Allereerst stelt de
commissie voor om de meer lokale (commercial banking) ac-
tiviteiten via ringfencing (met extra eigen kapitaaleisen) van
investment banking-activiteiten te scheiden. Daarnaast wil
de commissie het verliesabsorberend vermogen van ban-
ken vergroten door een verhoging van de kapitaalbuffer.
Deze kapitaalbuffer zou dan afhankelijk moeten worden
van de grootte van de bank, oplopend tot 10 procent van de
risicogewogen activa. Daarnaast zou een deel van de uit-
staande kredieten moeten bestaan uit converteerbare obli-
gaties, tot maximaal 7 procent van de risicogewogen activa.
Daarbovenop krijgt de toezichthouder de bevoegdheid om
nog een additionele kapitaalbuffer van maximaal 3 procent
te vragen. Het verliesabsorberend vermogen wordt in de vi-
sie van de icb voor de grootste banken dus zo’n 20 procent.
Dit voorstel is vergelijkbaar met het voorstel dat in Zwitser-
land werd gedaan door de Commission of Experts (2010),
die voor de grote Zwitserse banken (ubs en Credit Suisse)
een kapitaalbuffer van 10 procent voorstelde, en converteer-
bare obligaties ter waarde van 9 procent van de risicogewo-
gen activa daarbovenop. Ter vergelijking: de voorstellen van
het Basel Committee (Basel iii) liggen onder de 10 procent,
met wel een discretionaire mogelijkheid om hier bovenuit
te komen. De Europese Commissie tracht echter in haar
implementatie van Basel iii in de Europese regelgeving de
Baselminima tevens als maximum te definiëren.4

Ook gaan er stemmen op om niet zozeer de grootte van
banken te reguleren, maar het aantal taken dat een bank op
zich mag nemen. Het gaat dan met name om het opsplitsen
van de reguliere bancaire activiteiten en investment ban-
king-activiteiten. Dit om de publieke infrastructuur van be-
paalde essentiële bancaire diensten (betalingsverkeer bij-
voorbeeld) te scheiden van risicovolle aan de financiële
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Noten

1 Merk op dat ook andere ontwikkelingen hebben bijgedragen tot het
ontsporen van de financiële sector. Zo hebben onevenwichtigheden
in de wereld (bijvoorbeeld de spaartekorten in de vs en de overschot-
ten in China) en de daaraan verbonden geldstromen een destabilise-
rende invloed gehad.

2 De inzichten die volgen zijn gebaseerd op Boot (2011) en verder uitge-
werkt in het preadvies van Boot en Dijkstra (2011) voor de Koninklijke
Vereniging voor de Staathuishoudkunde, 9 december 2011.

3 Woekerpolissen waren officieel levensverzekeringen. De essentie van
het product is echter dat het een spaar- of beleggingsproduct is waar-
bij een fiscaal voordeel werd uitgebuit, en wel zodanig dat de kosten
van deze producten veelal elk mogelijk fiscaal voordeel volstrekt do-
mineren.

4 De logica hiervan is onduidelijk. Gesuggereerd wordt dat dit is om te
voorkomen dat landen de kapitaaleis gaan gebruiken om buitenland-
se banken weg te houden, of anderszins de eigen markt af te scher-
men. Dit argument snijdt geen hout omdat elke bank die in dat land
opereert als zelfstandige juridische entiteit (‘subsidiaries’ van buiten-
landse banken en de ‘eigen’ banken) onderhevig is aan datzelfde kapi-
taalniveau. Voor zover een buitenlandse bank opereert als branche in
‘dat land’ zou die buitenlandse bank een voordeel kunnen hebben,
maar dit is precies het tegenovergestelde van het benadelen van een
buitenlandse bank.
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selijkheid van hogere kapitaaleisen in het bankwezen. On-
getwijfeld is dit nodig (zie ook Boot en Dijkstra 2011), maar
het zal onvoldoende zijn om te komen tot een stabiel bank-
wezen. Zoals ik heb aangegeven zijn meer structurele in-
grepen noodzakelijk. Banken zijn nog steeds onderhevig
aan perverse prikkels om hun rendement op eigen vermo-
gen hoog te houden, zonder dat het genomen risico hierin
voldoende wordt verdisconteerd. Een hogere kapitaaleis
kan zelfs uitnodigen tot het nemen van meer risico, zodat
over de grotere kapitaalbasis (eigen vermogen) toch nog
hetzelfde hoge rendement kan worden gemaakt. Deze prik-
kels zijn pervers: corporate finance-theorie dicteert expliciet
dat met het genomen risico wel degelijk rekening moet
worden gehouden. Dit gebeurt niet als louter naar het ren-
dement op het eigen vermogen wordt gekeken.

Marktdiscipline zal veelal ineffectief zijn in het beheer-
sen van deze prikkels. Sterker nog, de markt wakkert ze
juist vaak aan. Gegeven de complexiteit van financiële in-
stellingen is het ook onrealistisch om aan te nemen dat in-
terne of externe toezichthouders (Raad van Commissaris-
sen en De Nederlandsche Bank bijvoorbeeld) een dergelijk
fluïde systeem in de hand kunnen houden. Tegen deze ach-
tergrond kunnen ingrepen in de financiële sector die de
structuur van het bankwezen (inclusief het businessmodel)
vereenvoudigen moeilijk anders dan toegejuicht worden.

Het evidente belang van banken voor de economie als
geheel, in combinatie met de essentiële financiële infra-
structuur die aan banken is verbonden, vraagt om grote
waarborgen en fundamentele oplossingen. De Independent
Commission on Banking in het Verenigd Koninkrijk en de
Dodd-Frank Act in de vs (met de daarin opgenomen zoge-
naamde Volcker Rule) bieden enige aanknopingspunten.
Bovenal echter is nodig dat Nederland zelf een visie gaat
ontwikkelen op zijn financiële sector om al doende te ko-
men tot een verantwoorde structuur van de sector. Voorals-
nog ontbreekt deze visie.
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