Financiéle integratie en
stablhteit als randvoorwaarden

VOOor een goed functmnerende
EMU

_Ivo Arnold

Het Verdrag van Maastricht staat terecht te boek als een mijlpaal in het proces
van Europese integratie. De opstellers kunnen bogen op een aantal zeer tastbare
resultaten. Het belangrijkste resultaat is zonder meer het bewerkstelligen van de
meest verregaande vorm van monetaire integratie door de introductie van een
gemeenschappelijke Europese munt, de euro. Evenmin onbelangrijk is dat het
verdrag veel aandacht schenkt aan het scheppen van de juiste randvoorwaarden
voor monetaire stabiliteit in de muntunie. Daarbij is vooral gekeken naar de
monetaire en budgettaire aspecten van het economisch beleid in de Europese
landen. Met betrekking tot het monetaire aspect kunnen de volgende twee rand-
voorwaarden worden onderscheiden. Ten eerste hebben de opstellers van het
verdrag willen voorkomen dat landen die nog onvoldoende monetaire stabiliteit
hebben bereikt, toetreden tot de Economische en Monetaire Unie (EMU), De
door het verdrag afgedwongen convergentie van inflatiepercentages en rente-
standen heeft dit doel gediend. Ten tweede is in de statuten van de Europese
Centrale Bank (ECB) duidelijk vastgelegd dat haar primaire doel het bereiken
en handhaven van prijsstabiliteit is. De ECB heeft bovendien een zeer verre-
gaande mate van onafhankelijkheid gekregen om dit-doel te bereiken. Met be-
trekking tot het budgettaire aspect kan worden gewezen op de convergentiecri-
teria voor het begrotingstekort en de staatsschuldquote, die de Europese rege-
ringen hebben gestimuleerd om hun overheidsfinancién voor de aanvang van de
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EMU te saneren. Het na het Verdrag van Maastricht overeengekomen Stabili-
teitspact ligt in het verlengde hiervan en heeft tot doel om ook in de muntunie
de begrotingsdiscipline te handhaven. De aandacht voor gezonde overheidsfi-
nancién kan vooral worden verklaard uit de angst dat de op papier vastgelegde
beleidsdoelstellingen van de ECB zullen warden geschonden wegens politicke
druk uit landen met een hoge staatsschuld.

Terugkijkend is de concentratie op het monetaire en het budgettaire beleid goed
te begrijpen. Ten tijde van de onderhandelingen voor het Verdrag van Maas-
tricht lagen de cijfers voor de inflatie, de rente, het begrotingstekort en de
staatsschuld in een aanta!, vooral Zuideuropese landen nog ver boven het ni-
veau dat landen als Nederland en Duitsland wenselijk achten. Mede dankzij de
convergentiecriteria is er sindsdien grote vooruitgang geboekt in het verminde-
ren van de inflatie en het terugdringen van het begrotingstekort'.

Zonder af te willen doen aan hetgeen de opstellers van het Verdrag van Maas-
tricht hebben bereikt, is er in één opzicht toch sprake van een gemiste kans. De
preoccupatie met de monetaire en budgettaire aspecten van het economisch be-
leid heeft geleid tot een veronachtzaming van het Europese beleid ten aanzien

van de financiéle sector. Sinds de start van de EMU bevinden we ons in een si- =~ -

tuatie waarin het monetaire beleid is losgekoppeld van het nationaal niveau en
naar een hoger plan is gebracht, terwijl het beleid ten aanzien van de financiéle
sector zich hoofdzakelijk op nationaal niveau blijft afspelen. Het resultaat is als
volgt. Per 1 januari 1999 hebben we in euroland één munt, maar elf goeddeels
gesegmenteerde financiéle stelsels. De introductie van de gemeenschappelijke
Europese munt is nog niet gevolgd door belangrijke grensoverschrijdende fu-
sies tussen Europese financiéle instellingen, Er is nu één monetair beleid, maar
er zijn nog steeds elf toezichthouders op het bankwezen. De ECB is de meest
onafhankelijke centrale bank ter wereld, maar tegelijkertijd is er weinig gedaan
aan de sterke verwevenheid tussen overheid en bankwezen in veel landen van
de EMU. Directe monetaire financiering van staatsschuld door de centrale bank
is nu verboden, maar indirecte monetaire financiering via het bankwezen gemet
nog steeds een voorkeursbehandeling in het prudentiéle toezicht.

Dit artikel zal ingaan op de vraag welke problemen het uiteenlopen van de tem-
pi van monetaire en financiéle mtegratle kan geven, Het artikel is als volgt op-
gebouwd. In paragraaf 1 worden de risico’s van een gebrek aan integratie in de
financiéle sector belicht. Hierbij wordt eén onderscheid gemaakt tussen micro-
economische en macro-economische aspecten. Paragraaf 2 gaat vervolgens in

! Natuurlijk kan men twisten over de dunrzaamheid van de bereikte sanering van de overheids-
financién door te m_]zen op de invloed van de lage rente (Boonstra, 1999), het geringe effect
van de sanering op het eigen vermogen van overheden (Easterly, 1999) en het recente verslap-
pen van de begrotingdiscipline in tali.
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op de gevaren voor de financiéle stabiliteit van de huidige institutionele vorm-
geving. Aandachtspunten daarbij zijn de bescheiden rol van de ECB in het ban-
kentoezicht en de verwevenheid tussen overheid en bankwezen in veel Europe-
se landen. Dit laatste punt is vooral van belang in het licht van het veranderend
kredietrisico van staatsschuld in de EMU. Paragraaf 3 sluit af met enkele aan-
bevelingen voor beleid.

£

1. Financiéle integratie

Micro-economische aspecten. Men zou denken dat landen meer moeite heb-
ben met het afstaan van de soevereiniteit over de eigen munt dan met het open-
stellen van de grenzen voor concurrentie van buitenaf. Het laatste is onder eco-
nomen ook veel minder controversieel dan het eerste. Toch valt het op dat fi-
nanciéle integratie in Europa veel moeizamer gaat dan monetaire integratie. Met
de creatie van de gemeenschappelijke munt zijn we in Europa veel later begon-
nen dan met de gemeenschappelijke markt voor financiéle dienstverlening,
maar desondanks veel eerder klaar.

In het midden van de jaren tachtig gaf het Witboek tot voltooiing van de interne
markt een krachtige impuls aan het in het slop geraakte integratieproces, ook op
het terrein van de financiéle dienstverlening. Economen van de Europese
Commissie berekenden toen dat het voordeel van de creatie van een geinte-
greerde markt in financiéle diensten zou kunnen oplopen tot circa 1.5% extra
groei in het Europese BNP in de zes jaar na 1992 (The Economist, 1995). A
gemeten aan het aantal en de reikwijdte van de Europese richtlijnen die sinds de
Single European Act uit 1987 op het terrein van de financiéle dienstverlening
zijn doorgevoerd lijkt er ook inderdaad een indrukwekkende vooruitgang te zijn
geboekt (Lannoo, 1998).

Toch is de huidige stand van zaken geenszins bevredigend. De cijfers wijzen
niet op een toegenomen Europese concurrentie in de financiéle dienstverlening,
De grote verschillen tussen de prijzen van vergelijkbare financiéle producten in
Europese landen, zoals die in 1987 door Cecchini werden blootgelegd, zijn in
de tussentijd nauwelijks afpenomen (zie de bijgewerkte cijfers in Lannoo,
1998). Als we bovendien kijken naar de ontwikkelingen in de marktstructuur in
het Europese bankwezen, dan blijkt er toch vooral sprake te zijn van een toe-
name van de binnenlandse concentratiegraad, zonder een sterke toename van de
concurrentie uit het buitenland®. Dit is een gevolg van het feit dat fusie- en
overnameactiviteiten in de Europese financiéle sector zich voornamelijk op na-
tionaal niveau afspelen. Tabel 1 bevat gegevens over de concentratiegraad, de

2 Concentratie en concurrentie zijn namurlijk niet hetzelfde, Zie de discussie tussen Bikker
(1999) en Van de Ven (1999).
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mate van internationalisatie en het aantal fusies en overnames die dit beeld be-
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vestigen. Dit laat overigens onverlet dat er sterke verschillen zijn tussen de Eu-
ropese landen. Een aantal Europese landen, zoals het Verenigd Koninkrijk en
Luxemburg, kent van oudsher een sterke internationale aanwezigheid in de fi-

nanciéle sector.

Tabel 1: Concentratie en internationalisatie in het Europese bankwezen

Aantal fusies en overnames®

Concentratie’  Intemationalisatie”
1985 1997 1990 1995 1997 1995-1¢ kwartaal 1998
' . grensover-  binnen
binnenlands  yrijdend  EEA
Belgié 480 570 300 284 363 25 4 3
Denemarken 61,0~ 73,0 ‘ 5 1
Duitsland 13,90 167 42 43
Finland 517 778 65 71 19 1 0
Frankrijk 46,0 40,3 12,2 98 6 1 1
Griekenland 821 7.1 186 219 11
Terland 475 407 40,6 53,6 3 15 g
Talie 09 246 28 54 68 189 8 .
Luxemburg 268 224 997 99,9 7 2 1
Nederland 69,3 794 126 98 77 9. 18 6
Oostenrijk 359 483 28 35 33 66 3 1
Portugal - 6,0 760 38 94 105 11 3 1
Spanje 381 436 89 118 117 5 28 0
VE. 28,0 5L6 52,1 43 '
Zweden 60,2 89,71 L7 16 4 3 3

"Percentage activa 5 grootste kredietinstellingen, ECB (1999), tabel 3.1.

*Marktaandeel buitenlandse kantoren en dochterondernemingen als percentage van het totaal

van binnenlandse activa, ECB (1999}, tabel 5.1b.

*Indicatieve cijfers, ECB (1999), tabel 8.

1990
51996

In een omgeving waarin de binnenlandse concentratie is gestegen, zonder een
noemenswaardige toename van de buitenlandse concurrentie, kunnen de micro-
economische voordelen die ons in het kader van de voltooiing van de interne
markt zijn beloofd maar moeilijk worden gerealiseerd. Wellicht getuigt deze
beoordeling van ongeduld, Het is immers nog maar 12 jaar geleden dat de
Single Furopean Act tot stand kwam en 10 jaar geleden dat de 2° bankenricht-
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lijn, met daarin het belangrijke comnion passport principe, werd aangenomen.
Veel economen en beleidsmakers verwachten dan ook dat na een periode van
binnenlandse consolidatie de Europese concurrentie in de financiéle dienstver-
lening in alle hevigheid zal losbarsten. Zo schrijft de ECB (1999, p. I): “In par-
ticular, EMU is expected to reinforce the pressure for the reduction of existing
excess capacity, to put profitability under pressure and to lead to increased in-
ternationalisation and geographical diversification, also outsidle EMU, as well
as to increéased conglomeration and mergers and acquisitions. Overall competi-
tion in banking within the euro area is likely to increase considerably...”. Ook
White (1998) concludeert dat het bankwezen in continentaal Europa zich kan
opmaken voor een periode van sterk toenemende concurrentie.

Het is te hopen dat dit soort voorspellingen uitkomt en dat Europese consu-
menten eindelijk de vruchten van meer concurrentie in financigle producten
kunnen gaan plukken. Toch is enige waakzaamheid op zijn plaats. Zullen Euro-
pese regeringen wel even enthousiast meewerken aan de voltooiing van finan-
ciéle integratie als aan de invoering van de euro? De completering van de inter-
ne markt voor financiéle diensten kent immers niet alleen winnaars maar ook
verliezers. In een aantal Europese landen zal de noodzakelijke  vermindering
van de overcapaciteit in de financiéle sector leiden tot pijnlijk banenverlies.
Bovendien zien veel regeringen de financiéle sector nog altijd als een strate-
gisch belangrijke bedrijfstak die ze niet graag in buitenlandse handen laten val-
len. Zo kan men zich niet aan de indruk onttrekken dat in het overnamegevecht
rond de Generale Bank economisch nationalisme een rol speelde (The Econo-
mist, 1999). We moeten daarom oppassen voor de altijd aanwezige protectio-
nistische instincten van Europese regeringen.

Tot voor kort bood de zogenaamde general good bepaling in de 2° bankenricht-
lijn regeringen een sluiproute om ongewenste buitenlandse concurrentie tegen
te gaan met een beroep op het algemeen belang. Inmiddels heeft de Europese
Commissie misbruik van deze regel aan banden proberen te leggen met een
inferpretative communication, waarin de omstandigheden worden gedefinieerd
waaronder een beroep kan worden gedaan op de gemeral good bepaling
{Lannoo, 1998). Los van een eventueel protectionistisch gebruik van de general
good bepaling, zijn er veel andere juridische en fiscale belemmeringen voor een
geintegreerde markt voor financiéle diensten. Hoewel het principe van het ge-
meenschappelijk paspoort uit de 2° bankenrichtlijn banken in staat stelt om met
een vergunning in één lidstaat overal in de EU zaken te doen, zijn ze toch ge-
houden aan de in het gastland geldende conduct-of-business rules. Dit houdt de
segmentering van markten in stand en voorkomt dat financigle instellingen de
schaalvoordelen van het. aanbieden van diensten in de interne markt ten volle
kunnen uvitbuiten, Hoewel het gemeenschappelijk paspoort de binnenlandse fi-
nanciéle sector de jure heefi geopend voor concurrentie uit andere EU landen,
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wacht de facto integratie nog op een betere harmonisatie van de regels ten aan-
zien van de locale bedrijfsvoering van financiéle instellingen®.

Zich bewust van de nog gebrekkige integratie op financieel gebied heeft de Eu-
ropese Commissie recentelijk een actieplan gepresenteerd, waarin de doelstel-
lingen en prioriteiten ten aanzien van verdere financiéle integratie zijn vastge-
legd (European Commlssxon 1999). Aan de omvang van het actieplan valt af te
lezen dat we de komende jaren nog heel wat richtlijnen vit de koker van de
Commissie mogen verwachten. Verdere Europese wetgeving is zeker wenselijk.
Toch zou er ook stil moeten worden gestaan bij de vraag wie de wetten uitvoe-
ren en welke prikkels uitvoerders hebben om de wet volgens de bedoelingen
van de wetgever uit te voeren. Ik volsta hier met de opmerking dat de protectio-
nistische neigingen van nationale overheden het beste kunnen worden tegenge-
gaan door zo veel mogelijk beslissingsbevoegdheden ten aanzien van de finan-
ciéle sector uit hun handen te halen en over te brengen naar Europese organen.
In paragraaf 3 wordt hierop teruggekomen.

Macro-economische aspecten, Gebrek aan financiéle integratie in Europa gaat

niet alleen ten koste van de welvaart van de consumenten van financiéle dien-

sten, maar kan eveneens een probleem vormen voor de ECB. In een klein land
als Nederland heeft de centrale bank zich nooit erg druk hoeven te maken over
de vraag of het aan het Frederiksplein uitgedachte monetair beleid wel een even
sterke uitwerking heeft op de plaatselijke economie van Schiermonnikoog als
op die van Zuid-Limburg. Sinds de komst van de euro voert de ECB echter een
uniform monetair beleid voor een gebied dat vele malen groter en heterogener
is dan Nederland. In euroland is de kans op asymmetrische regicnale schokken
of een asymmetrische doorwerking van schokken groter dan in Nederland. Het
is niet denkbeeldig dat er in de EMU verschillen zullen ontstaan in de uitwer-
. king van het monetair beleid op de EMU-landen, als gevolg van verschillen in
het monetaire transmissie-mechanisme.

Er zijn een aantal factoren die verschillen in de monetaire transmissie kunnen
veroorzaken: de structuur van de arbeidsmarkt, de sectorale samenstelling van
de industrie, het wettelijk kader en de financiéle structuur. Hieronder beperk ik
mij tot de laatste factor. De literatuur over het monetaire transmissiemechanis-
me maakt onderscheid tussen het rentekanaal en het kredietkanaal (zie Carlino
en DeFina, 1998 en Kashyap en Stein, 1997). In beide kanalen speelt de finan-
cigle structuur een belangrijke rol. Volgens de traditionele theorie verloopt de
monetaire transmissie via de rente. Een verkrapping van het monetair beleid
resulteert in een hogere rente, Dit heeft een remmend effect op de vraag naar
consumptie- en investeringsgoederen. Daarnaast hangt het van de loaoptijd-
structuur van de schulden van bedrijven en gezinnen af hoe snel de renteverho-

* Prominent hieronder zijn verschillen in het belastingregime, Zie The Economist (1995):
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ging doorwerkt in de rentelasten. In dit verband wordt vaak gewezen op de uit-
zonderlijke positie van het Verenigd Koninkrijk, waar veel hypotheekleningen
een variabele rente kennen. Op het Europese continent zijn vastrentende hypo-
theken gebruikelijker, waardoor een renteverhoging de electoraal belangrijke
groep van huizenbezitters minder hard treft®. Volgens het rentekanaal kunnen
regionale effecten van monetair beleid dus worden verklaard door verschillen in
rentegevoeligheid tussen gebieden in de muntunie.

Recentelijk is de theorie over het transmissiémechanisme verrijkt met een alter-
patief transmissiekanaal, waarin het vermogen en de bereidheid van het
bankwezen om leningen te verstrekken aan het bedrijfsleven centraal staat.
Kashyap en Stein (1997) geven een overzicht van de literatuur. Volgens deze
kredietvisie beinvloedt monetair beleid de economie vooral via het kredietaan-
bod van banken. Regionale effecten treden op als regio’s verschillen in de af-
hankelijkheid en beschikbaarheid van bankkrediet. Gebieden met relatief veel
kleine ondernemingen reageren sterker op het monetair beleid dan gebieden met
grote ondernemingen, omdat kleine ondememingen een slechtere toegang tot de
kapitaalmarkt hebben en derhalve meer zijn aangewezen op bankkrediet. Als
banken de kredietkraan dichtdraaien zijn vooral kleinere ondernemingen het
slachtoffer. Ook gebieden met relatief veel kleine banken reageren sterk op het
monetair beleid. Kleine banken, zo luidt de theorie, hebben een minder goede
toegang tot financieringsbronnen dan grote banken en zullen derhalve snelier
gedwongen zijn de kredietkraan naar het bedrijfsleven dicht te draaien.

Tabel 2 bevat gegevens die een indruk geven van de ernst van de verschillen in
het rentekanaal en in het kredietkanaal voor twaalf Europese landen. De eerste
vier kolommen herhalen de inschatting die Kashyap en Stein (1997) hebben
gemaakt van de Europese verschillen in het kredietkanaal, gemeten aan de hand
van het belang van kleine banken, de gezondheid van het bankwezen, het be-
lang van kleine ondernemingen en de beschikbaarheid van alternatieve financie-
ringsbronnen. Als we deze vier maatstaven samennemen, dan blijkt het krediet-
kanaal het zwakste te zijn in het Verenigd Koninkrijk. Ook Nederland en Belgié
zijn relatief ongevoelig voor het kredietkanaal. In tegenstelling hiermee lijkt het
kredietkanaal wel een rol van betekenis te spelen bij de monetaire transmissie in
Ttali& en Portugal. : : :

Tabel 2 bevat tevens drie maatstaven- voor de looptijdstructuur van schulden:
het percentage korte termijn krediet in de private sector, het aandeel lange ter-
mijn schuld in de niet-financiéle sector en het percentage korte termijn staats-
schuld. Ook hier zien we grote onderlinge verschillen tussen de Europese lan-

* Er zijn overigens tekenen die erop wijzen dat de situatie in het Verenigd Koninkrijk toegroeit
naar die in continentaal Europa (Boonstra en Eijffinger, 1997).
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den: in het algemeen is de looptijd van schuld korter in het Veremgd Konink-
rijk, Ttalié en Spanje en langer in Nederland en Duitsland.

Tabel 2: Financié¢le integratie en monetaire transmissie

Maatstaven voor kredietkanaal’ Maatstaven voor rentekanaal

Belang .Gezond- Belang Beschik- %o kort ~%lange % korte
van  heid  van  baaheid  krediet schuldin  termijn
kleine banken  kleine vanniet- inde  demiet-  staats-
banken | bedrj- back  private  finan-  schuld®

' ven financie-  secto”  cigle

. o Ting sector’
Belgit A B B A 23 27,6 24,6
" Denemarken B B B A . 8,1
Frankrijk B c. B B 17 - 418 30
Duitsland C B A B 16 55,9 18,5
Grickenland B B c c 218
“Terland B B B B ; 9,2
Italig B C cC C 51 20,2 51,5
Luxemburg C A A B 3,6
Nederland A A c B 17 44,5 1,3
Portugal B c cC C 42,1
Spanje B B C B 40 4,5 41
VK A A A A 31 21,4 26,7

TOvergenomen it Kashyap en Stein (1997), tabel 6: “A" geeft een pering effect van de
gevoeligheid van het kredietkanaal voor monetair beleid; : “C” geeft een grote gevoehghmd aan.
2Als percentage van het totale kredict. Bron: Borio (1995).

3Als percentage van het GDP, Bron: Kneeshaw (1995).

4Als perccitage van de totale staatsschuld Bron: EMI (1998).

Deze verschillen in de structuur van het bankwezen en in looptijdstructuur van
schulden voorspellen weinig goeds voor een soepele, uniforme doorwerking
van het gemeenschappelijke monetair beleid op de reéle economie in euroland.
Toch zijn er twee redenen voor optimisme. In de eerste plaats blijkt het erg
moeilijk om, ondanks cijfers zoals die in tabel 2, consistente verschillen in de
“effecten van monetair beleid op de Europese economién te vinden. In haar
overzicht van de empirische literatuur schrijt de OECD (1999,  p. 65)
“Although there seem to be differences in the existing monetary transmission
mechanism across European countries, the empirical evidence does not provide
clear guidelines for policy. (...} Some of the studies suggest a relatively similar
reponse for the area. But even those studies which identify an uneven response



Financiéle integratie 41

do not agree on one country as being more sensitive to interest rate changes and
a large number of the cross-country differences appear to be. statistically
insignificant.” In de tweede plaats moeten we ons realiseren dat tabel 2 een
momentopname is en geen rekening houdt met gedragswijzigingen van econo-
mische agenten als gevolg van de invoering van de euro. Het is bijvoorbeeld
zeer aannemelijk dat de looptijdstructuur van schuld afhangt van het monetaire
regime in een land (Arnold en De Vries, 1999). De hoge en variabele inflatie in
landen als-Engeland en Italié maakt crediteuren huiverig om de rente voor een
lange periode vast te zetten, Met de overschakeling op een nieuw monetair re-
gime, gericht op het bereiken van een lage en stabiele inflatie, mogen we in de-
ze landen looptijdverlenging verwachten, waardoor een convergentie in de
looptijdstructuur in Europa zal plaatsvinden.

Voor wat betreft het kredietkanaal hangt verdere convergentie sterk af van de
voortgang in de Europese integratie van de financiéle dienstverlening. In prin-
cipe kunnen grensoverschrijdende fusies en overnames in de financiéle sector er
toe leiden dat het-belang van kleine banken afneemt en dat ongezonde banken
worden gesaneerd. Grensoverschrijdend aanbod van financiéle diensten kan
voorts zorgen voor een gelijkschakeling van de beschikbaarheid van alternatie-
ve financieringsbronnen voor Europese bedrijven. Voor drie van de vier in tabel
2 weergegeven maatstaven voor het kredietkanaal kan derhalve verdere conver-
gentie worden bevorderd door financiéle integratie. Als de ECB het risico wil
beperken dat verschillen in financiéle structuur de implementatie van het ge-
meenschappelijke monetair beleid zullen frustreren, dan doet ze er goed aan
zich samen met de Buropese Commissie sterk te maken voor de voltooiing van
de interne markt in financiéle diensten.

2. Financigle stabiliteit

Relatie tissen de financitle sector en de ECB. Zoals hierboven besproken
vormt de financiéle sector een belangrijke schakel in de transmissie van het
monetair beleid. Verstoringen in de financiéle sector kunnen het effect van het
monetair beleid op de reéle economie frustreren, zoals de recente ervaringen in
Japan laten zien. Het verstopte kredietkanaal maakt het daar lastig orn met het
renteinstrument de econemie weer op gang te brengen. Het belang van finan-
ciéle stabiliteit voor de monetaire autoriteiten is dan ook moeilijk te overschat-
ten. Op hun beurt hebben financiéle instellingen alle belang bif een stabiel mo-
netair beleid met een lage maar vooral stabiele inflatie. Macroeconomische spe-
culatiegolven hebben zelden een punstig effect op de mnstgevendheld en sol-
vabiliteit van het bankwezen
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De samenhang tussen financiéle en monetaire stabiliteit heeft er in veel landen
toe geleid dat de centrale bank een rol heeft gekregen in het toezicht op de fi-
nanciéle sector. De volgende drie vormen van toezicht kunnen worden onder-
scheiden: 1) systeemtoezicht, gericht op het waarborgen van de stabiliteit van
het financiéle systeem; 2) bedrijfseconomisch toezicht, gericht op het bescher-
men van de consument tegen het faillissement van financiéle instellingen en 3)
gedragstoezicht, gericht op het beschermen van de klant tegen ontoelaatbaar
gedrag van financiéle-instellingen (Ministerie van Financién, 1999). De discus-
sie hieronder spitst zich toe op het systeemtoezicht en het bedrijfseconomisch
toezicht. Voor wat betreft het gedragstoezicht ligt een verband met de ECB
minder voor de hand, hoewel ook hier een sterk argument voor toezicht op Eu-
ropees niveau valt te maken. :

Tn bijna alle landen van de EU is de nationale centrale bank verantwoordelijk
voor de stabiliteit van het financiéle stelsel. Opvallend genoeg draagt de ECB
deze verantwoordelijkheid niet. Ten aanzien van de uitvoering van het banken-
toezicht lopen de praktijken echter viteen. In Nederland wordt het toezicht op
het bankwezen (nog) uitgevoerd door de centrale bank, maar in andere landen
kiest men ervoor het toezicht over te laten aan een afzonderlijke instelling.

Over de voors en tegens van het laten uitvoeren van het toezicht door de cen-
trale bank is veel geschreven®, Vaor het laten uitvoeren van het bankentoezicht
door de centrale bank pleit haar tazk als fender-gf-last-resort. Als een bank in
nood een beroep doet op de.centrale bank, dan zal deze moeten beoordelen of
het hier een liquiditeitsprobleem of een solvabiliteitsprobleem betreft en of het
probleem zich kan uitspreiden over de gehele financiéle sector. Dat laatste oor-
deel is overigens het belangrijkste. Men kan immers betogen dat de solvabiliteit
van een bank die een berocep moet doen op de centrale bank per definitie twij-
felachtig is. Detailkennis over banken is voor deze oordeelsvorming onontbeer-
lijk. Naast liquiditeitssteun aan individuele probleembanken kan het voorkomen
dat een centrale bank op grote schaal krediet zal moeten verstrekken om het fi-
nanciéle stelsel op de been te houden. Het ingrijpen van de Amerikaanse cen-
trale bank tijdens de beurscrach van 1987 is hiervan een goed voorbeeld. Een
centrale bank is tevens verantwoordelijk voor het interbancair betalingsverkeer.

Qok uit dien hoofde zal zjj gemformeerd willen zun over de financiéle gezond-
heid van banken,

Er pleiten echier ook een aantal argumenten tegen de implementatie van het
bankentoezicht door de centrale bank. Het minst overtuigende tegenargument is
de angst voor een belangentegenstelling als de centrale bank gelijktijdig twee
doelstellingen nastreeft: lage inflatic en een stabiel bankwezen. In Duitsland
valt het bankentoezicht onder een afzonderlijke instelling, het Bundesaufsichts-
amt fiir das Kreditwesen, zodat de Bundesbank haar handen vrij houdt voor het

5 Zie Lannoo (1998, 1999) en Goodhart en Schoenmaker (1995).
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monetaire beleid. Zo'n verdeling van verantwoordelijkheden lijkt helder te zijn,
maar gaat er ten onrechte vanuit dat de twee doelstellingen onafhankelijk zijn.
Achter de schermen heeft de Bundesbank overigens wel degelijk een grote in-
vloed op het bankentoezicht, De in Duitsland gekozen oplossing kan dan ook
misschien beter worden verklaard uit de behoefte om de monetaire reputatie
van de Bundesbank niet te laten lijden onder eventuele fouten in het bankentoe-
zicht, Een laatste argument om het toezicht niet bij de centrale bank onder te
brengen is het toenemend, sectoroverschrijdend karakter van het toezicht op fi-
nanciéle instellingen, Lannoo (1999} geeft een overzicht van-de discussie over
de merltes van een megatoezichthouder versus gespecialiseerde toezichthou-
ders. : :

De keuze voor een afzonderlijke toezichthouder stelt hoge eisen aan de coordi-
natie tussen centrale bank en toezichthouder. Het voordeel van formeel ge-
scheiden verantwoordelijkheden moet dan ook worden afgewogen tegen het
risico van competentiegeschillen, gebrekkige informatie-uitwisseling en bu-
reaucratische traagheid wanneer snelle besluitvorming over llquxdlteltssteun aan
prob}eembanken is gewenst.

In één van de eerste versies van de ontwerpstatuten van de ECB was een actieve
rol van de ECB in het bankentoezicht voorzien. Desondanks besloten de Euro-
pese regeringsleiders in 1991 de verantwoordelijkheden ten aanzien van het
bankentoezicht niet naar het Europese niveau te tillen. Dit voorbeeld laat eens
te meer zien dat regeringen blijkbaar meer moeite hebben met financigle inte-
gratie dan met monetaire integratie, Het resultaat is dat volgens het Verdrag van
Maastricht niet de ECB maar nationale overheden de eerstverantwoordelijken
zijn voor het instandhouden van de stabiliteit van het financiéle systeem. Het
Verdrag stelt wel dat de ECB moet bijdragen tot “cen goede beleidsvoering van
de bevoegde autoriteiten ten aanzien van het bedrijfseconomisch toezicht op
kredietinstellingen en de stabiliteit van het financiéle stelsel” (artikel 105, lid 5)
en houdt tevens de mogelijkheid open dat regeringsleiders in een later stadium
besluiten de ECB meer bevoegdheden op dit terrein te geven (artikel 103, lid 6).

Onduidelijkheid over de Jender-gf-last-resort functie van de ECB is momenteel
één van de grootste problemen in de relatie tussen banken, toezichthouders en
de centrale bank. Hoe ziet het Europese beleid ten aanzien van het redden van
probleembanken eruit? Waar wordt beslist over reddingsoperaties: centraal bij
de ECB in Frankfurt of decentraal bij de nationale centrale banken? Wie draait
op voor de kosten van reddingsoperatics?

Het gebrek aan helderheid over deze zaken, niet alleen in het Verdrag van
Maastricht maar ook van de kant van de ECB, wordt meestal goedgepraat door
te wijzen op het gevaar van moral hazard. Enige onduidelijkheid over de len-
der-of-last-resort functie is in deze optiek wenselijk om de moral hazard te re-
duceren, Als banken niet zeker zijn van de reactie van de ECB op een financiéle
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crisis, zullen ze zich misschien voorzichtiger gedragen. In de literatuur wordt
dit ook wel constructive ambiguity genoemd. Dit argument overtuigt niet. Hoe-
wel onzekerheid over de daadwerkelijke reactie van een centrale bank een gun-
stig effect kan hebben op de moral hazard, kan onzekerheid over de verdeling
van verantwoordelijkheden tussen overheidsorganen en over de procedures die
worden gevolgd tijdens een crisis alleen maar ten koste gaan van de kwaliteit
van de besluitvorming. De lender-of-last-resort functie ‘is, naar ik vermoed,
binnen het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) vooral een gevoelig
onderwerp omdat het de interne machtsverhoudingen bihnen de ESCB raakt.
Enerzijds zullen de nationale centrale banken niet graag hun bevoegdheden ten
aanzien van de lender-gf-last-resort functie willen afstaan aan de ECB. Aan de
andere kant zal de ECB toch greep hierop willen krijgen, omdat zij anders de
volledige contrele over de balans van het stelsel mist. Dit machtsspel is zo kort
na de oprichting van de ECB natuurlijk nog in volle gang, De toekomst zal uit-
wijzen hoe de verdeling van de bevoegdheden tussen nationale centrale banken
en de ECB zich zal uitkristallisercn.

De functiescheiding tussen toezichthouder.en lender-of-  Jast-resort roept coor-
dinatie-problemen op die op nationaal niveau misschien nog zijn te behappen,
maar die in de Buropese context een te groot risico inhouden. Om bovenge-
noemde redenen heefi de ECB informatie nodig over de financiéle gezondheid
van Europese banken. In de huidige institutionele vormgeving moet zij daar-
voor een beroep doen op de nationale toezichthouders. Zoals het cliché luidt, is
informatie macht. De informatie-asymmetrie tussen nationale toezichthouders
en de ECB geeft vooral problemen wanneer hun doelstellingen uiteenlopen.. Ex
zijn- twee redenen waarem zo’n belangentegenstelling  niet denkbeeldig is
{Giovannini, 1993). Ten eerste hechten nationale toezichthouders meer belang
aan het in leven houden van hun eigen banken dan de ECB. Een mogelijk mo-
tief hiervoor is het verdoezelen van fouten in het eigen toezicht, maar een plau-
sibelere verklaring is een verschil in perspectief. De nationale toezichthouder
heeft het nationale belang voor ogen, terwijl de ECB vooral oog heeft voor het
Europese belang, De interpretatie van de foo big fo fail doctrine kan dus ver-
schillen: terwijl de toezichthouder rekening houdt met het belang van een bank
voor de nationale economie zal de ECB vooral willen voorkemen dat het liqui-
diteitssteun aan insolvabele regionale banken verstrekt. Ten tweede kan de toe-
zichthouder proberen om de kosten van ongelukken in de binnenlandse finan-
ciéle sector af te wentelen op het Europese collectief:

In een conflict met de ECB zal de toezichthouder'zijn informatievoorsprong
proberen uit te buiten. Beslissingen over liquiditeitssteun aan banken worden
vaak onder tijdsdruk genomen. De ECB heeft weinig tijd om een onafhankelijk
oordeel te vormen en loopt dus het risico door de toezichthouder te worden
meegezogen in een reddingsoperatie. Wat is de slaagkans van eventuele af-
wentelingspogingen? Een overzicht van bankfaillissementen door Goodhart en
Schoenmaker {1995) laat zien dat steun van de centrale bank niet uitzonderlijk

—
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is: in 27 van de 104 onderzochte gevallen stelde de centrale bank financiering
ter beschikking. In principe beschermt artikel 18(2) uit de ESCB statuten de
ECB voor financiéle verliezen ten gevolge van bankfaillissementen, Dit artikel
stipuleert immers dat elke kredietverlening aan banken alleen op basis van ade-
quaat onderpand kan geschieden. De praktijk zal leren of dit principe ook in
crisissituaties kan worden hooggehouden. Bovendien kan de waarde van onder-
pand fluctueren, zeker tijdens een financiéle crisis. De ECB loopt dan marktri-
sico over het onderpand.. - :

Bij afwentelingspogingen hoeft overigens niet alleen te worden gedacht aan di-
recte geldelijke steun van de ECB. Het is evenzeer denkbaar dat problemen in
de binnenlandse financiéle sector in een EMU land ertoe zullen leiden dat van-
uit dat land de roep om een renteverlaging krachtiger wordt, In dit verband is
het vermeldenswaardig dat de presidenten van de nationale centrale banken die
zitting hebben in de governing coumcil van de ECB een dubbele verantwoorde-
lijkheid hebben. Op nationaal niveau zijn ze verantwoordelijk voor de financi-
ele stabiliteit in hun eigen land; op Europees niveau zijn ze verantwoordelijk
voor een lage Europese inflatie. Het valt niet te voorspellen hoe een president
zal stemmen indien de Europese monetaire situatie een renteverhoging vereist,
maar tegelijkertijd zijn binnenlandse financiéle sector een renteverlaging nodig
heeft. Eén van de zorgen ten aanzien van het ECB beleid is altijd geweest dat
het stemgedrag in het ECB bestuur zal zijn gebaseerd op nationale belangen.

De segmentering van de Europese financiéle sector kan het monetair beleid dus
op twee manieren bemoeilijken. In de eerste plaats kan het leiden tot verschillen
in de transmissie van monetair beleid, zoals besproken in paragraaf 1. In de
tweede plaats kan het, zoals hierboven besproken, het stemgedrag van ECB be-
stuurders beinvioeden. Dit maakt de ECB tot een direct belanghebbende bij
verdergaande financiéle integratie in Europa. De hierboven geschetste informa-
tieproblemen roepen de vraag op of we in Europa beter af zijn indien de toe-
zichtfunctie bij een Europese instelling wordt ondergebracht Op deze vraag
wordt in paragraaf 3 verder ingegaan.

Relatie tussen de financiéle sector en de nationale overheden. Overheidsbe-
moeienis met de financiéle sector blijft veelal niet beperkt tot toezicht, regelge-
. ving en de lender-of-last-resort functie van de centrale bank. Veel Europese
landen kennen een traditie van staatsbanken en veel Europese banken laten een
voorliefde zien voor beleggen in staatsschuld, Overheden zijn derhalve promi-
nent aanwezig op de balansen van Europese financiéle instellingen. Aan de kant
van de passiva neemt dit de vorm aan van staatsdeelnemingen in binnenlandse
financiéle instellingen. Aan de actiefkant valt af te lezen dat overheden nog
steeds de voornaamste debiteuren van veel Europese financiéle instellingen
zijn, Hieronder zal worden betoogd dat deze verwevenheid ongewenst is, zowel
uit het cogpunt van financiéle integratie als uit het cogpunt van financiéle sta-
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biliteit. De voltooiing van financiéle integratie in Europa vereist dat het speel-
veld zo gelijk mogelijk wordt gemaakt. Op zo’n speelveld is geen plaats meer
voor staatsbanken. Het waarborgen van de financiéle stabiliteit vereist voorts
dat er rekening wordt gehouden met het sinds de komst van de euro veranderde
kredietrisico van staatsschuld. Dit heeft implicaties voor het risicomanagement
van banken en voor het prudentieel toezicht. Hieronder wordt eerst ingegaan op
de rol van de overheid als (mede-)eigenaar van banken, waamna de rol van de
overheid als debiteur dan bod komt. Zie Arnold (1999} voor een ultvoengere
empmsche analyse B
Een pleidooi voor privatisering van staatsbanken is onder economen weinig
controversieel. Politici hebben meer moeite hiermee, getuige de langzame
voortgang van privatiseringsplannen in veel Europese landen, Hieronder wor-
den de argumenten voor privatisering nog eens opgesomd. In de eerste plaats
kan men staatsbanken zien als een speciaal geval van staatsbedrijven. Wat geldt
voor staatsbedrijven, slecht geleid en overbemand omdat de overheid een poli-
tiek belang heeft bij het in stand houden van werkgelegenheid en de verliezen
toch wel aanvult, zal dan ook wel voor staatsbanken gelden. Ook kan de weten-
schap dat de overheid de verllezen aanvult leiden tot het nemen van excessieve
r|s1co 8 door het bankmanagement?.

Wetenschappelijk onderzoek geeft echter geen eensluidend oordeel over de re-
latie tussen staatseigendom en winstgevendheid van banken. Zo vindt Bourke
(1989) een negatief verband maar toont het onderzoek van Molyneux en
Thornton {1992) een positief verband aan. Dit soort onderzoek wordt gecompli-
ceerd doordat de verwachte lagere efficiéntie van staatsbanken wordt gecom-
penseerd door lagere financieringskosten. Een staatsbank werkt met impliciete
overheidsgaranties en kan dus volstaan met minder kapitaal en lagere vermo-
genskosten’. De lagere vermogenskosten geven staatbanken overigens een on-
eerlijk voordeel in de concurrentiestrijd met private banken, hetgeen op zichzelf
al een argument voor privatisering is. Een bekend voorbeeld hiervan is het con-
currentievoordeel van de Duitse Sparkassen en Landesbanken vis 4 vis de pri-
vate commerciéle banken in Duitsland (The Economist, 1997).

Een tweede argument voor privatisering is het risico van politiek gestuurde kre-
dietverlening. De kwaliteit van de kredietportefeville van een bank kan sterk
verslechteren als politick opportunisme in de plaats komt van de afweging tus-
sen risico en rendement. Het Basle Committee on Banking Supervision (1997)
benadrukt dan ook het belang van een objectief kredietbeleid. Het is te hopen

& Zie Basle Committe on Banking Supervision (1997). Zie ook Krugman (1998) voor een toe-
;}assmg op de Aziatische crisis,

Zie Molyneux, Alturbas en Gardener (1996) en Basle Committe on Banking Supervision
(1997).
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dat in Europa het kostbare debacle rond Credit Lyonnais overheden ervan zal
weerhouden politiek te bedrijven met bankkredieten. Maar de beste garantie
hiervoor biedt vanzelfsprekend de volledige afstoting van staatsbelangen in fi-
nanciéle instellingen. Een extra reden hiervoor is dat de Europese Ministers van
Financi&n zich voortaan moeten houden aan de in het Stabiliteitspact afgespro-
ken budgettaire discipline. Deze vermindering van budgettaire speelruimte sti-
muleert de inventiviteit om andere manieren te vinden:die de nationale beste-
dingen beinvloeden, zoals-het uitoefenen van druk op staatsbanken om de kre-
dietverlening uit te breiden, liefst in de door de politici gewenste richting. Uit-
eindelijk loopt politiek gestuurde kredietverlening verkeerd af, zoals niet alleen
de verliezen bij Credit Lyonnais maar ook de recente gebeurtenissen in Azié
illustreren. Als cninbare kredieten de solvabiliteit van banken hebben geredu-
ceerd en een bedreiging gaan vormen voor de financiéle stabiliteit, zal de over-
heid moeten ingrijpen. Ook hier geldt echter dat voorkomen beter is dan gene-
zen. Resumerend kan worden gesteld dat overheidseigendom van banken een
belemmering vormt voor de vrije concurrentie in een geintegreerde Europese
financiéle markt en, indien het gepaard gaat met politiek gestuurde kredietver-
lening, een bedreiging kan vormen voor de financiéle stabiliteit.

Overheidseigendom van banken komt vooral nog voor in landen op het Europe-
se continent. Zowel in Duitsland, Frankrijk als Ialié komen staatsbanken rela-
tief veel voor. In Angelsaksisch georiénteerde landen zoals Ierland en het Vere-
nigd Koninkrijk is het percentage staatsdeelnemingen in het bankwezen daaren-
iegen verwaarloosbaar klein. In Nederland zijn er na de verkoop van de Natio-
nale Investeringsbank nog twee echte staatsbanken over: de Bank voor Neder-
landse Gemeenten en de Nederlandse Waterschapsbank. Deze banken zijn ech-
ter overblijfselen uit het verleden die hopelijk in de toekomst hun bestaansrecht
in de private sector zullen bewijzen.

Ook de rol van de overheid als één van de voornaamste debiteuren van finan-
cigle instellingen kan risica’s opleveren voor de financigle stabiliteit in de
EMU. Dit is om de volgende twee redenen veel minder vanzelfsprekend dan de
hierboven besproken risico’s van staatseigendom. In de eerste plaats wijzen
voorstanders van narrow banking op de voordelen van een bankwezen waarin
deposito’s voor 100% worden belegd in veilige overheidsschuld, in plaats van
in meer risicovolle en conjunctuurgevoelige instrumenten, zoals onroerend
goed. Een systeem van marrow banking kan voorkomen dat het bankwezen
wordt meegesleurd in een onroerend goed crisis en reduceert daarmee de fragi-
liteit van het financiéle stelsel. In de tweede plaats hebben de Europese Minis-
ters van Financién in de aanloop naar de EMU erg hun best hebben gedaan om
hun overheidsfinancién te saneren. Men zou dus verwachten dat de staatsschuld
van de EMU-landen minder in plaats van meer riskant is geworden.
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Toch is een toename van het kredietrisico op staatsschuld, hoe gering ook, de
logische consequentie van de wens om de geldpers volledig buiten het bereik
van politici te houden. Het uitbesteden van het monetair beleid aan een onaf-
hankelijke supranationale centrale bank heeft veel EMU-landen een rentevoor-
deel opgeleverd, Omdat beleggers erop vertrouwen dat de ECB verkwistende
overheden niet te hulp zal schieten door meer euros bij te drukken, kori de risi-
copremie voor het inflatierisico sterk worden gereduceerd. Dit heeft echter wel
een schaduwzijde: als’onverantwoordelijk financieel gedrag van de overheid
niet neerslaat in een toename van het inflatierisico, dan zal het tot vitdrukking
moeten komen in een toename van het kredietrisico. Het risicoprofiel van de
voorheen zo veilige staatsobligaties zal daarom in de EMU fundamenteel ver-
anderen. Zoals Goodhart (1997, p. 34) opmerkt: “once national authorities give
up their command over money creation, they lose their unchallenged absolute
ability to pay off their domestic currency debt, interest and principal, in legal
tender, whatever may happen to demand in the bond market”. Het risicoprofiel
van overheidsschuld luidende in euro zal meer gaan lijken op dat van over-
heidsschuld luidende in buitenlandse valuta®. Goodhart (1997) voorspelt dat het
verdwijnen van de periodieke valutacrises die het EMS teisterden, wel eens zou
kunnen worden gecompenseerd door een toename in het aantal liquiditeitscrises
in de obligatiemarkten, aangezien de overheid bij een plotselinge budgettaire
crisis niet langer haar toevlucht kan zeeken bij haar eigen centrale bank. Tabel
3 laat zien dat de rating agencies Standard & Poor’s, Moody’s en Fitch-IBCA
zich terdege bewust zijn van de verslechtering van het kredietrisico in de EMU,
getmge de verschillen in de ratings van de euroschuld van een aantal EMU-
regermgen

Met het veranderde risicoprofiel van staatsschuld gaat het voornaamste voor-
deel van narrow banking verloren. Vanwege de functiescheiding tussen de mo-
netaire en de budgettaire autoriteit is binnenlandse overheidsschuld immers niet
meer per definitie vrij van kredietrisico. Wat dan rest is het vertrouwen dat de
in de aanloop naar de EMU getoonde budgeitaire discipline zal worden volge-
houden, mede in het kader van de in het Stabiliteitspact gemaakte afspraken.
Over het succes van het Stabiliteitspact in het afdwingen van duurzame bud-
gettaire discipline valt nu slechts te speculeren. Het valt echter niet op voor-
hand uit te sluiten dat op enig moment in de toekomst een regering in de EMU
zal terugvallen in de verkwistende gewoonten uit het verleden. Prudent beleid
zou niet alleen gericht moeten zijn op het verminderen van de kans dat dit ge-

® Europese overheden houden wel het recht om belasting te heffen. In het verleden is dit middel
in veel gevallen niet toereikend gebleken om wanbetaling op overheidsschuld luidende in een
buitenlandse valuta te voorkomen. Als de geldpers geen gemakkelijke vitweg meer biedt, kan
de overheid in een situatie geraken waarin wanbetaling op staatsschuld makkelijker of politiek
opportuner is dan het verhogen van de belastingontvangsten of het verlagen van de overheids-
uitgaven.
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beurt, zoals het Stabiliteitspact probeert te doen, maar ook op het beperken van
de schade indien zo™n situatie zich onverhoopt wél zou voordoen. Het potentieel
van schadebeperking is het grootste in de financiéle sector (Amold en Lemmen,
1999), Zoals tabel 3 laat zien hebben banken in veel Europese landen een groot
percentage van hun activa vitstaan in de vorm van vorderingen op de overheid.
Uitgedrukt als een percentage van het eigen vermogen van banken zouden deze
vorderingen in veel gevallen boven de 100% komen. Dit betekent dat een bud-
gettaire crisis in een EMUJ:lidstaat een direct risico met zich meebrengt voor de
solvabiliteit van de financiéle sector. - : : - -

Tabel 3: Veranderend krediet_risico van staatsschuld

Land Staatsschuld- Vorderingen van Rating Rating Rating
quote, % GDP, barken op de S&P° Moody’ss  Fitch-

1997 overheid, 1997 ' IBCA?

Oostenrijk 66,1 na. AAA Aaa AAA
Frankrijk 580 678 - AAA Aaa AAA
Duitsland 61,3 13,27 AAA Aaa AAA
Nederland 72,1 8,88 AAA Aaa AAA
Belgié 1222 2285 AA+ Aal AA-
Terland 66,3 2,77 AA+ Aaa . AAA
Italig& 1216 15,83 AA Aal AA-
Spanje - 688 . : 15,91 AA+ Aa2 AA
Finland. ’ 558 na. AA Aaa AAA
Portogal 62,0 839 AA Aald AA

VAls percentage van de binnenlandse activa; bron: ECB (1999), tabel 2.132
*Bron: Bank of England (1999).

De meeste toezichthouders gebruiken solvabiliteitsrichtlijnen die voortkomen
uit internationaal overleg in Bazel. Banken dienen voor hun naar risicograad
gewopgen activa een minimum percentage aan eigen vermogen aan te houden.
Schuld van de centrale overheid heeft een risicoweging van nul. Ook is deze
schuld uitgesloten van de zogenaamde grote-posten regeling, die moet voorko-
men dat banken hun eieren in één mandje stoppen. Deze bevoorrechte behan-
deling van staatssschuld in het Bazel-kader is om twee redenen moeilijk verde-
digbaar in de EMU. Ten eerste gaat de nationale socvereiniteit over geldcreatie
verloren. Daarmeé verliest staatsschuld haar unieke kenmerk dat banken onder
alle omstandigheden de nominale befaling van rente en aflossing kan garande-
ren. Ten tweede druist dit soort discriminerende regelgeving in tegen de geest
van het verbod op privileged access in het Verdrag van Maastricht. Artikel
104A van het verdrag bepaalt dat: “any measure, not based on prudential
considerations, establishing privileged access by Community institutions or bo-
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dies, central governments, regional, local or other public authorities, other bo-
dies governed by public law, or public undertakings of Member States to finan-
cial institutions shall be prohibited.” De uitzondering op maatregelen betrek-
king hebbende op toezicht is vreemd. Smits (1997, p. 76, voetnoot 23 5)
beargumenteert deze uitzondering als volgt: “...it is undisputed that a different
risk perception may load to different supervisory treatment of categories of
claims. In international agreed rules for banking supervision, claims on
Governments are considered to carry a lower credit risk than other assets.”
Maar deze constatering houdt geen rekening met de verandering van het risico-
profiel van staatsleningen in de EMU. Vanzelfsprekend zal de toezichthouder
verschillende risicocategorieén verschillend willen behandelen, maar daarbij
gaat het te ver om bij voorbaat alle staatsschuld van alle EMU-landen in de
meest veilige risicocategorie in te delen en uit te zonderen van de grote-posten
regeling. Er zijn private debiteuren die een betere Standard’s & Poor’s credit
rating hebben dan bijvoorbeeld Portugal. Aangezien de EMU een niet eerder be-
proefde scheiding van budgettaire en monetaire bevoegdheden inhoudt, met een
nog onzeker effect op het kredietrisico van overheden, zou het prudent zijn als
toezichthouders de solvabiliteitsrichtlijnen voor de publieke en private sector zou-
den gelijkschakelen. : B

3. Beleidsimplicaties

Dit artikel signaleert een aantal problemen die zich kunnen voordoen als gevolg
van het viteenlopen van de tempi van monetaire en financigle integratie. Ten
eerste kan de segmentatie van de Europese financiéle sector een uniforme over-
brenging van het gemeenschappelijke monetair beleid op de reéle economie
dwarsbomen. Diezelfde segmentatie leidt ertoe dat consumenten weliswaar
straks kunnen gaan genieten van de euro, maar niet van lagere europrijzen voor
financiéle producten. Ten derde bestaat er onduidelijkheid over de lender-of-
last-resort functie van de ECB. Het is twijfelachtig of de huidige institutionele
vormgeving, met nationale toezichthouders maar met een Europese liguiditeits-
verstrekker, robuust genoeg is om financigle crises te doorstaan. In de vierde
plaats houdt het huidige bankentoezicht geen rekening met Lt ten gevolge van
de EMU veranderde kredietrisico van staatsschuld. '

Wat kunnen beleidsmakers hieraan doen? Eén optic is om af te wachten, Totdat
Europese financiéle instellingen ondanks alle belemmeringen meer met elkaar
gaan concurreren en totdat er grensoverschrijdende fusies en overnames plaats-
vinden. Misschien ook wel totdat een financiéle crisis tot aanpassing van de in-
stitutionele vormgeving van het toezicht noopt.
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Hieronder wordt echter gepleit voor een actievere houding in het voltooien van
de financiéle integratie en het creéren van financiéle stabiliteit, gericht op de
creatie van een vrije competitieve Europese markt in financiéle diensten en een
gezonde en stabiele financiéle sector. Centraal daarbij staat het overhevelen van
zoveel mogelijk beslissingsbevoegheden over de financiéle sector van nationale
overheden naar Europese organen. Dit heeft drie voordelen. Het biedt de beste
kans op uniforme spelregels en een uniforme toepassing daarvan in de Europese
financiéle. sector, Het is tevens de beste manier om economisch pationalisme te
onderdrukken. Ten slotte kan het voorkomen dat regeringen de binnenlandse
financiéle sector proberen te misbruiken voor eigen doeleinden.

Concreet valt te denken aan de volgende maatregelen. Met fusies en overnames
in de financiéle sector hoeven toezichthouders zich niet langer te bemoeien. Be-
slissingen hierover worden genomen door de mededingingsautoriteiten, afhan-
kelijk van de schaal op Europees of nationaal niveau. Er vindt een bundeling
plaats van nationale toezichthouders. Daarbij moet men niet denken aan de fy-
sieke concentratie van toezichthouders op één plek, goed toezicht behoeft im-
mers locale expertise, maar aan het overdragen van de zeggenschap over de
toezichthouders aan een overkoepelend Europees orgaan. Dit orgaan waakt over
een uniforme toepassing van de toezichtregels en staat garant voor kwaliteits-
standaarden in het Europese toezicht. Ik laat hier in het midden of de ECB dit
averkoepelend orgaan zou moeten zijn of niet. De Europese toezichthouder zal
de solvabiliteitsregels aanpassen aan het toegenomen kredietrisico van staatsle-
ningen, waardoor een einde kan komen aan de bevoorrechte positie van over-
heidsschuld. Voor de beoordeling van de kredietwaardigheid van overheden
wordt gebruik gemaakt van onafhankelijke credit ratings. Ten slotte is het wen-
selijk om een tijdslimiet af te spreken waarbinnen de resterende overheidsbe-
langen in financiéle instellingen worden afgestoten.

De preoccupatie met monetaire en budgettaire stabiliteit ten tijde van de onder-
handelingen voor het Verdrag van Maastricht is in het licht van de toenmalige
economische problemen goed te verklaren. Intussen zijn we bijna tien jaar ver-
der en heeft de opeenvolging van financiéle crises in de jaren negentig beleids-
makers doordrongen van de risico’s van financiéle instabiliteit. Het afronden
van het financiéle integratieproces en het waarborgen van financiéle stabiliteit
zal in veel Europese landen pijnlijke aanpassingen vergen. In tegenstelling tot
de budgettaire aanpassingen in de jaren negentig, missen we nu een stok achter
de deur. De dreiging uitgesloten te worden van deelname aan de EMU was voor
veel Janden een afdoende aansporing om voortgang te maken met de sanering
van de overheidsfinancién, Het is jammer dat deze dreiging niet tevens is ge-
bruikt om financiéle convergentie af te dwingen. In dat opzicht is er daadwer-
kelijk sprake van een gemiste kans.
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