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ABSTRACT 

This paper examiiies tlie vulnerability of banks in EMU countries to shocks to 
default risk premiuins on public debt. This vulnerability depends on (1) the total 
amount of public debt in baiik portfolios, (2) the diversifiability of the default 
risk on public debt of EMU nieinbers, aiid (3) the degree of actual geographical 
diversification of public debt holdings by baiiks. We siinulate the effect of 
country-specific default shocks 011 tlie marlcet value of public debt held by 
bailks. We coinpare two scenarios. First, we calculate the effect on the staiidard 
deviation of tlie equity-to-assets ratio if banks continue to hold inainly domestic 
public debt. Next, we calculate this effect if banlcs diversify their investnlents in 
public debt across EMU goveriiments. We find that tlie standard deviatioii of the 
equity-to-assets ratio declines considerably if banks diversify their public debt 
holdings. We close with some implications for prudentia1 regulation. 

* De auteurs bedanken de referee voor waardevolle opmerkingen bij een eerdere versie 
van dit artikel 
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I. INLEIDING 

In veel lidstaten van de EMU behoort staatssch~ild nog steeds tot de 
favoriete beleggingsobjecten van banken. In dit artikel staan wij stil 
bij de invloed van de EMU op het risicoprofiel van deze schuld en bij 
de gevolgen daarvan voor banlten en toezichthouders. 

Economen als Goodhart (1997) en McKinnon (1997) betogen dat 
liet kredietrisico van staatssch~ild zal verslechteren in de EMU, 
omdat overheden niet langer geld kunnen bijdrukken oin de staats- 
schiild af te lossen. In de woorden van Goodhai-t (1997): "once 
national authorities give up their coniinand over inoney creation, they 
lose the ~inchallenged absolute ability to pay off their doinestic cur- 
rency debt, interest and principal, in legal tender, whatever inay hap- 
pen to demand in the bdnd inarket." Ook credit rating agencies zijn 
zich hiervan bewust, getuige het feit dat voor veel landen in de EMU 
de eurorating lager ligt dan de standaard AAA-rating op staatsschuld 
in de eigen valuta. Tabel l bevat recente cijfers over de staatsschuld, 
de vorderingen van banlten op de overheid en de euroratings van 
Standard & Poor S .  Uit deze tabel blijkt dat de staatsschuld iii handen 
van banken de laatste jaren licht is gedaald. Voor de ineeste banken 
in EU landen overtreffen de vorderingen op de overheid echter nog 
steeds ruimschoots hun eigen vermogen, dat normaliter ligt tussen de 
2% en 10% van het balanstotaal. Het hoge aandeel van staatsschuld 
in de activa van banken weerspiegelt de sterke onderlinge venveven- 
heid van de overheid en de binnenlandse financiële sector in een 
groot aantal landen van de EU (zie Arnold (1999)). Hoewel de voort- 
schrijdende Europese integratie het beroep van overheden op de kapi- 
taalmarkt vergemakkelijkt en de EMU het wisselkoersrisico voor 
beleggers binnen Euroland heeft weggenomen, is het voor veel over- 
heden nog steeds aantrekkelijk om te lenen bij een bank. Zeker wan- 
neer een bank overheidseigendom is, kan het goedkoper zijn oin te 
lenen via de eigen bank dan via de marlt. Dit geldt met name voor 
locale en provinciale overheden, die een minder gemakkelijke toe- 
gang tot de kapitaalmarkt hebben dan de nationale overheid. 

In de toekomst kan de combinatie van toegenomen kredietrisico en 
omvangrijke staatsschuldbeleggingen van banken de stabiliteit van 
het financiële systeein in gevaar brengen. Een scenario waarin een 
Italiaanse begrotingscrisis het locale bankwezen bedreigt is niet 
denkbeeldig. Besmetting tussen financiële instellingen zou zelfs een 
Europese financiële crisis kunnen veroorzalten. 



Het risico dat een begrotingscrisis kan ontaarden in een financiële 
crisis wordt ook door beleidsmakers onderkend. Dit is ook één van de 
rechtvaardigingen voor het Stabiliteitspact, dat Europese overheden 
verplicht hun begrotingstekort binnen de perken te houden. Het 
Stabiliteitspact is erop gericht de kans op een begrotingsciisis in één 
van de EMU lidstaten zoveel mogelijk te reduceren. Het pact wordt 
soms wel eens een papieren tijger genoemd, omdat het geen verant- 
woord begrotingsgedrag kan afdwingen. Hoewel het pact zich nog 
moet bewijzen, denken wij dat het moeilijk is om de kans op een 
begrotingcrisis volledig tot nul terug te brengen. Het wordt dan belang- 
rijk oin de negatieve gevolgen van een begrotingscrisis op voorhand 
zoveel mogelijk te beperken. Toegepast op de financiële sector, waar 
ons inziens de mogelijkheden van schadebeperking het grootst zijn, 
betekent dit dat het beleid gericht moet zijn op het verminderen van de 
kwetsbaarheid van financiële instellingen voor een begrotingscrisis. 

TABEL 1 

Staatssclzuld en eui*o~atings 

Finland 1 10,48 I 11.b. 1 54,9 

Vorderingen van banken op de Staatsschuld 
overheid als % van de totale als % van 
binnenlandse bancaire activa GDP 

S&P Euro 
rating 

Ierland 

Verenigd Koninbijl< 

n.b.= liiet beschikbaar. 
Bronnen: ECB (1999a), ECB (1999b), Bank of England (1999). 

Luxemburg 

Oostenrij k 

7,89 

2,12 

0,21 

n.b. 

2,77 

1,28 

n.b. 

n.b. 

61,3 
52,l 

AA+ 

6 4  
64,3 AAA 



Dit artikel bespreekt twee vragen: wat is het potentieel van scha- 
debeperking en hoe kan dit potentieel ten volle worden benut? De 
eerste vraag hangt sterk af van de diversificeerbaarheid van het kre- 
dietrisico van staatsschtild in de EMU. Paragraaf I1 gaat hier dieper 
op in. Deze diversificeerbaarheid bepaalt vervolgens in welke mate 
banken hun risico lunilen reduceren door hun beleggingen in staats- 
schuld beter te spreiden. In paragraaf 111 lichten wij dit toe met een 
eenvoudige simulatie. Tot slot bespreken wij hoe toezichtllouders een 
betere risicospreiding kunnen afdwingen. 

11. DE DIVERSIFICEERBAARHEID VAN HET KREDIETRISICO 

De mate van diversificatie van het kredietrisico van een bank hangt 
niet alleen af van liet aantal verschillende debiteuren waaraan een 
bank leent en de omvang van de kredieten, maar tevens van de 
samenhang in het kredietrisico. Westerse banken hebben wat dat 
betreft in het begin van de jaren tachtig een pijnlijke les geleerd, toen 
ze dachten dat hun kredietverlening aan Latijns-Amerika goed 
gespreid was over de landen in dat continent, maar toen later bleek 
dat al deze landen even kwetsbaar waren voor de combinatie van 
hoge rentestanden en lage grondstoffenprijzen. Toegepast op de 
EMU betekent dit dat de diversificatiemogelijkheden binnen de 
staatsschuldportefeuilles van banlteii mede afhangen van de samen- 
hang in het kredietrisico van EMU-overheden. Het spreekt voor zich 
dat naarmate deze samenhang hoger is, het kredietrisico minder goed 
diversificeerbaar is. 

Tabel 2 dient als raamwerk voor een eerste, nog kwalitatieve 
bespreking van het ltredietrisico van staatsschuld in de EMU. De 
tabel maalt onderscheid tussen idiosyncratische en systematische 
oorzaken van een begrotingscrisis. Idiosyncratische oorzaken lei- 
den tot een begrotingscrisis in één lidstaat, onafhankelijk van wat 
er in de rest van de EMU gebeurt. Een voorbeeld hiervan is 
een binnenlandse politieke crisis, resulterend in een zwakke re- 
gering die niet in staat is de belastingen te verhogen of op de uit- 
gaven te bezuinigen. 111 tegenstelling hiermee treffen systemati- 
sche factoren de overheidsfinanciëil in alle EMU-landen op 
hetzelfde moment en in ongeveer dezelfde mate. De derde en 
vierde kolom in Tabel 2 geven de mogelijke reacties van de EU en 
de ECB op een begrotingscrisis; de vijfde en zesde kolom geven 



de iiliplicaties voor respectievelijk het kredietrisico en het infla- 
tierisico. 

Het kredietrisico is het beste diversificeerbaar wanneer idiosyn- 
cratische oorzaken belangrijls zij11 en de Europese instellingen niet 
te hulp schieten (geval 1). Indien de EU zich solidair toont met een 
door een begrotingscrisis getroffen lidstaat - hetgeen overigens for- 
ineel in strijd zou zijn met de no-bnilout clausule in het Verdrag 
van Maastricht - dan wordt een (groot) idiosyncratisch risico ver- 
anderd in een (gering) systematisch risico (geval 3). Een bailout 
door de ECB verandert idiosyncratiscli kredietrisico in inflatier- 
isico (geval 2). Of dit inflatierisico groot dan wel klein is hangt af 
van de grootte van het desbetreffende land en de ernst van de 
begrotingscrisis. Als de EU en de ECB gezamenlijk te hulp schie- 
ten (geval 4) verandert het idiosyncratisch kredietrisico in een 
combinatie van systematisch Isredietrisico en inflatierisico. 
Wanneer systeinatische oorzaken ten grondslag liggen aan een 
begrotingscrisis valt er natuurlijk weinig te diversificeren (gevallen 
5 en 6). 

TABEL 2 

De diversiJiceerbanrlzeid van het kredietrisico van staatsschz~ld 

1 Geval 1 Oot-zalcelz van EU bailout I ECB bailoz~t Kredietrisico I I~rflatie- 1 

Ja 1 Neen 1 Ja 

1 

De vraag of toekomstige Europese begrotingscrises voornamelijk 
een idiosyncratisch dan wel een systematisch karakter hebben hangt 
van een aantal zalten af. In de eerste plaats hangt de overheidsbe- 
groting samen met de conjunctuur: in een conjuncturele neergang is 
het kredietrisico op staatsschuld groter dan in ecoiioinische voor- 
spoed. Voor zover de EMU resulteert in een sterkere convergentie 
van de conjunct~~~~rcyclus zal de systeinatische component van het 
kredietrisico belangrijker worden1. Een tegenargument is dat econo- 

begrotingscrisis 

Idiosyilcratisch 

3 / Idiosyncratisch 
4 Idiosyilcratisch 

Neen 

Ja 
Ja 

Neen 

Neen 
Ja 

risico 

Diversificeerbaar 

Systeinatisch 

Systernalisch 
Neen 

Ja 



mische integratie kan leiden tot grotere regionale specialisatie, 
omdat ondernemingen schaalvoordelen ei1 agglomeratieeffecten uit- 
buiten (zie Kruginan (1993)). In liet laatste geval zullen schokkeii 
ineer asyiiiinetrisch van aard zijn en aanleiding kunnen geven tot 
idiosyncratisch kredietrisico op staatsschuld. 

Naast de conjunctuur zijn er vele andere factoren van invloed op 
het kredietrisico van staatsschuld. Met name demografische ontwik- 
kelingen kunnen overheden in de toekomst parten gaan spelen. De 
vergrijzing van de bevolking in Europa zal een sterk effect hebben op 
de overheidsuitgaven voor pensioenen en gezondheidszorg. Hoewel 
de vergrijzing zélf een ontwikkeling is waarmee alle Europese landen 
te maken laijgen, ltan het effect op nationale overheidstekorten sterk 
verschillen, afhankelijk van bijvoorbeeld het gehanteerde pensioen- 
systeem. We verwachten hier dan ook een combinatie van systeina- 
tisch en idiosyncratisch kredietrisico. 

Tabel 2 benadrukt tevens het belang van bailout-verwachtingen 
voor de diversificeerbaarheid van het lredietrisico. De ltans op een 
bailout door de EU of de ECB is mede afhankelijk van de vraag of 
een begrotingscrisis in een lidstaat Europese repercussies zal hebben, 
zoals het hierboven besproken scenario van een financiële crisis. Dit 
heeft als implicatie dat het verminderen van de kwetsbaarheid van 
banken voor een begrotingscrisis de ltans op een bailout kan reduce- 
ren. Er is dus een verband tussen diversificatie en diversificeerbaar- 
heid: naarmate banken hun beleggingen in staatsschuld beter diversi- 
ficeren wordt hun kwetsbaarheid voor een begrotingscrisis in één 
individueel land geringer, waardoor de noodzaak tot interventie van 
de EU of de ECB afneemt. Geval 1 in Tabel 2 wordt dan waarschijn- 
lijker. De reductie van de kans op een bailout heeft daarnaast als 
voordeel dat de kapitaalmarkten het kredietrisico van staatsschuld 
beter prijzen2. 

We stappen nu over van een kwalitatieve naar een kwantitatieve 
analyse. Een maatstaf voor kredietrisico die in de wetenschappe- 
lijke literatuur veel wordt gebruikt is het renteverschil tussen een 
10-jaars rendement op een benclimark staatsobligatie (i) en het ren- 
deinent op een swap met dezelfde looptijd en luidende in dezelfde 
valuta (iwap). We vergelijken daarmee het ''pilblieken kredietrisico 
op staatsschuld met het "private" kredietrisico weerspiegeld in de 
zogenaamde j'ìxed leg van een renteswap. Dit private kredietrisico 
is gering omdat in een renteswap geen hoofdsominen worden uit- 
gewisseld. Onze maatstaf voor kredietrisico wordt tevens gebruikt 



in McCauley (1996), IMF (1996) en Leinmen en Goodhart (1999). 
Een alternatieve methode om het kredietrisico te berekenen is het 
nemen van het verschil tussen het rendeilient op staatsobligaties en 
liet rendement op Duitse staatsobligaties. Het voordeel van de door 
ons gekozen methode is dat we tevens de beschikking hebben over 
een maatstaf van kredietrisico voor Duitsland. 

Tabel 3 geeft de variantie-covariantie matrix en de matrix van cor- 
relatiecoëfficientei~ voor de veranderingen van het renteverschil (A(i- 
i""")) in 10 landen van de EMU voor de periode augustus 1996 tot en 
met noveinber 1998. Het gemiddelde van de correlatiecoëfficienten is 
0,33, wat suggereert dat er ruimte is voor diversificatievoordelen. 
Maar zijn deze historische waarden wel representatief voor een inun- 
tunie die pas kort bestaat? Met andere woorden, hoe vatbaar zijn deze 
cijfers voor de Lucas kritiek? 

In onderstaande analyse gebruiken we staatsobligaties die aflopen 
na 1 januari 1999, in de periode dat het kredietrisico op staatsschuld 
is toegenomen vanwege de EMU. De verandering van het wissel- 
ltoersregime in 1999 heeft geen invloed: onze maatstaf is vrij van 
wisselkoersrisico, aangezien het rendement op de staatsobligatie en 
het rendement in de renteswap luiden in dezelfde valuta. De Lucas 
t i t i ek  verdwijnt hiennee niet helemaal: we moeten nog steeds ver- 
onderstellen dat de historische variantie-covariantie matrix bruikbaar 
is in de toeltoinst. 

Een vergelijking met bestaande muntunies kan aangeven in hoe- 
verre onze resultaten plausibel zijn. In Tabel 4 worden de correlatie- 
coëfficienten van laedietrisicopreinies in de EMU vergeleken met die 
in vier al langer bestaande in~~ntunies, te weten Australië, Canada, 
Duitsland en de Verenigde Staten. In alle landen liggen de cosselatie- 
coëfficienten ruim onder de één. Het gemiddelde en de standaardde- 
viatie van de Europese cosselatiecoëfficienten lijken nog het meeste 
op die in de Verenigde Staten. 



TABEL 3 

A(i-i"'"'y, IO-jant:~ obligaties, A L I ~ L L S ~ L I S  1996-Novelnber 1998 

TABEL 4 
Regionale correluties in risicopremies 

Gebied 

/ Australische statcn 

1 Canadese provincies 

Duitse lander 

I VS staten 

10-jaar obligaties 

10-jaar obligaties 

10-jaar obligaties 

10-jaar obligaties 

20-jaar obligaties 

Periode 

10189-6197 

6192-1 1/98 

1/94-1198 

8196-1 1198 

1/73-1198 

Gemiddelde 
correlatie 

0,679 

0,670 

0,485 

0,33 1 

0,302 

Starzdaard- 
deviatie tusset7 

 orts sla lies 

0,088 

0,165 

0,239 

0,3 11 

0,405 



Een belangrijk verschil tussen de vier genoemde muntunies en 
de EMU is het ontbreken van een "supra-regionale" Europese over- 
heid die schuld van een liogere kwaliteit uitgeeft dan de "regio- 
nale" overheden. In landen als Australië, Canada, en de Verenigde 
Staten komt een vlucht naar kwaliteit door beleggers vaak tot uiting 
in de substitutie van schuldtitels van regionale overheden door 
schuldtitels van de nationale overheid. In de EMU is dit niet inoge- 
lijk en zal een vlucht naar kwaliteit waarschijnlijk leiden tot een 
intra-EMU substitutie van schuld - bijvoorbeeld van Italiaanse naar 
Duitse schuld - hetgeen een negatieve samenhang bissen de rente- 
verschillen kan opleveren. Het is dan ook plausibel dat de corre- 
latiecoefficiënten in de EMU lager zijn dan in de meeste andere 
muntunies. 

111. EEN SIMULATIE 

Om een inschatting te maken van de kwetsbaarheid van een Europese 
bank voor veranderingen in het kredietrisico van staatsschuld, inalceii 
we gebruik van een Credit-at-Risk model. Hiermee kunnen we ver- 
anderingen in de marktwaarde van een beleggingsportefeuille ten 
gevolge van veranderingen in het lcredietrisico meten3. 

Een verslechtering in het kredietrisico van een staatsobligatie 
leidt tot een stijging van het verwachte rendement, omdat beleggers 
een hogere risicopreinie eisen. De verandering in de marktwaarde 
van een obligatie (d P) als gevolg van een verandering in het 
venvaclite rendement (d  y )  kan met de volgende formule worden 
weergegeven: 

Hierin is D de Macaulay duratie, een maatstaf voor de looptijd van 
een obligatie die rekening houdt met tussentijdse couponbetalingen. 
Deze forin~~le kan ook worden toegepast op een portefeuille staatso- 
bligaties, waarbij de prijs van een obligatie dient te worden verrne- 
iiigvuldigd met het gewicht van de desbetreffende obligatie in de por- 
tefeuille. De prijsgevoeligheid van een obligatieportefeuille voor 
veranderingen in het kredietrisico zal groter zijn naarmate de duratie 
langer is. 



Voor onze simulatie herschrijven we de bovenstaande formule als volgt: 

PI = PO - D* dy PO. 

Hierin is P1 de obligatieprijs na één periode, PO de prijs op dit 
inoineilt en D* = D 1 ( l+  y) de zogenaainde aangepaste duratie. Met 
deze formule ktinnen we het effect van een verandering in het kre- 
dietrisico op de toekomstige inarktwaarde P1 bepalen. Het siinulatie- 
model behoeft echter wel een aantal veronderstellingen. In de eerste 
plaats kennen we de duratie van de staatsschuldportefeuilles van ban- 
lteii niet exact. We gebruiken daarom twee benaderingen: (l) de effec- 
tieve looptijd van staatsschuld per EMU-land volgens Missale (2000) 
en (2) een unifonne duratiemaatstaf van 3,5 jaar. Volgens Missale 
(2000) bedraagt de duratie van staatsobligatieportefeuilles voor 
Oostenrijk 4,8, België 3,8, Finland 1,9, Frankrijk 5'6, Duitsland 5'0, 
Ierland 3,7, Italië 1,8, Nederland 6,7, Portugal 3,5 en voor Spanje 3,O 
jaren. De eerste benadering veronderstelt dat de duratie van bancaire 
staatsschuld gelijk is aan die van niet-bancaire staatsschuld. De 
tweede benadering prikt de duratie vast op een waarde iets lager dan 
de gemiddelde looptijd van alle staatsschuld in de EMU. 

Een tweede veronderstelling is dat een daling van de marktwaarde 
van staatsschuld (P1 -PO < 0) ten gevolge van een verslechtering van 
het luedietrisico (dy > 0) volledig ten koste gaat van het eigen venno- 
gen. Met andere woorden, we veronderstellen dat alle andere activa en 
passiva op de bankbalans onveranderd blijven. Ten derde veronder- 
stellen we dat de veranderingen in onze maatstaf voor het kredietrisico 
(A(i-iswap)) multivariaat normaal zijn verdeeld inet een variantie-cova- 
riantie structuur die is geschat over de periode augustus 1996 tot en 
met november 1998. Voorts maken alle simulaties gebruik van de ECB 
gegevens van vorderingen van banken op de eigen overheid (zie Tabel 
l), een siinulatiehorizon van 12 maanden en 500 herhalingen. 

Tabel 5 rapporteert de resultaten van de simulaties onder twee sce- 
nario~. Het eerste scenario gaat ervan uit dat Europese banken hun 
staatsschuldportefeuille niet diversificeren en dus alleen in binnen- 
landse staatsschuld blijven beleggen (kolom "zonder diversificatie"). 
111 het tweede scenario spreiden banken hun staatsscl~~~ldbeleggingeil 
over de lidstaten van de EMU (ltolom "inet diversificatie"). De 
siinulatie gaat in dat geval uit van spreiding naar rato van 's lands 
aandeel in het BNP van euroland. Voor individuele banken werpt 
zich de vraag op wat voor hen de optimale spreiding van staats- 
schuld is. Dit is inede afhankelijk van de risicokarakteristielten van 



hun overige activa en verschilt van bank tot bank. Toezichthouders 
bedienen zich echter van eenvoudige limieten om hoge schuldcon- 
centraties te vermijden. Zo schrijft de grote-postenregeling voor dat 
de schuld aan één private debiteur maximaal 25% van het eigen ver- 
inogen van een bank mag uitmaken. Toepassing van deze regel op 
publieke sch~ild zou betekenen dat banken hun staatsschuldporte- 
feuille niet alleen beter moeten spreiden maar tevens verder dienen 
te reduceren. De simulatie hieronder betreft alleen de invloed van 
een betere spreiding. 

Het effect van diversificatie wordt afgemeten aan de procentuele ver- 
andering in de standaarddeviatie van de ratio "eigen vermogenítotale 
activa". In de discussie concentreren we ons op deze maatstaf (koloin 
"% verandering"). Dit percentage is de resultante van drie effecten: 

1) de diversificatievoordelen die behaald kunnen worden wanneer 
de correlatiecoëfficienten in Tabel 3 lager zijn dan één, 

2) de verandering in de variantie van A(i-Pap) na diversificatie 
van de staatsobligatieportefeuille en 

3) de verandering van de gemiddelde duratie na diversificatie van 
de staatsobligatieportefeuille. 

TABEL 5 

De simulatie resultaten voor kvedietrisicoscholcken van staatsschuld 

Duratie: 

eigen vermogen/ totale activa 

A: Effectieve looptijd volgens Missale 
(2000) 

Standaarddeviatie van de ratio 

Zonder 
diversijì- 

catie 

Oostenrijk 

België ' 

B: 3,5 jaren 

Standaarddeviatie var1 de ratio 

Finland 

Frankrijk 

Duitsland 

Portugal 1 0,00128 0,00155 20,4 / 0,00122 1 0,00114 / -6,6 

Spanje 1 0,00132 1 0,00165 25,4 1 0,00151 1 0,00129 / -14,9 

Met 
divers$- 

catie 

0,003 15 

0,00251 

Ierland 

Italië 

Nederland 

0,00052 

0,00071 

0,00210 

% 
verandering 

0,00239 

0,00247 

0,00069 

0,00147 

0,001 8 1 

0,00109 

0,00055 

0,00142 

Zonder 
diversijì- 

catie 

-24,3 

-1,5 

0,00073 

0,00150 

0,00104 

109,l 

-21,5 

-32,l 

Met 
diversij- 

catie 

0,00219 

0,00228 

5,4 

1,s 
-42,6 

% 
verande- 

ring 

0,00103 

0,00044 

0,00140 

0,00187 

0,00206 

0,00063 

0,00276 

0,00095 

-14,9 

-9,5 

0,00078 

0,00046 

0,00106 

-24,3 

4,3 
-24,2 

0,00058 

0,00121 

0,00088 

-8,5 

-56,l 

-7,5 



Het duratie-effect kan een sterke invloed hebben op de resultaten, 
zoals valt op te maken uit de 109,1% stijging van de standaarddevia- 
tie voor Finland in deel A van Tabel 5. De duratie van de Finse staats- 
schuld is op het moment erg laag. Diversificatie door Finse banken in 
staatsschuld van andere Europese overheden zou de gemiddelde 
duratie van hun staatsobligatieportefeuille verhogen en daarmee de 
rentegevoeligheid vergroten. Dit effect treedt in mindere mate ook bij 
Ierland, Italië, Portugal en Spanje op. Om inzicht te krijgen in de 
diversificatievoordelen is het beter om de resultaten voor de uniforme 
duratie-maatstaf in deel B van Tabel 5 te bekijken, omdat we daar- 
mee het effect van verschillen in duratie uitschakelen. Deze resulta- 
ten laten zien dat, met uitzondering van Frankrijk, de standaardde- 
viatie van de ratio eigen vermogen/totale activa afneemt door 
diversificatie. De uitzonderingspositie van Frankrijk kan worden ver- 
klaard doordat in onze gegevens Frankrijk de laagste variantie van 
A(i-Pap) kent. De diversificatievoordelen voor de andere landen 
lopen uiteen van 6,6% voor Portugal tot 56,1% voor Italië. 

IV. DE GEVOLGEN VOOR PRUDENTIELE REGELGEVING EN 
TOEZICHT 

Banken kunnen de variabiliteit van de verhouding tussen het eigen 
vennogen en de totale activa reduceren door hun staatsschuld beter te 
diversificeren. Dit verkleint de kans dat een begrotingscrisis ergens 
in de EMU zal leiden tot bankfaillissementen. Diversificatie versterkt 
zo het Europese bankwezen en vergroot tevens de geloofwaardigheid 
van de no-bailout clausule. 

Voor sommige banken kan diversificatie echter leiden tot een lager 
rendement op beleggingen, iets wat ze ervan zou kunnen weerhouden 
uit vrije wil te diversificeren. Een andere reden om af te zien van 
diversificatie is dat banken liever niet hun goede betrekkingen met 
het Ministerie van Financiën op het spel zetten. Diversificatie van 
staatsschuld moet daarom worden afgedwongen door de toezichthou- 
ders. Dit kan heel eenvoudig gebeuren door de grote-postenregeling 
ter voorkoming van grote concentraties private schuld, tevens van 
toepassing te verklaren op publieke schuld. 

Volgens het Akkoord van Bazel uit 1988 is de kapitaalvereiste op 
staatsschuld van een OECD land gelijk aan nul procent. Met de ver- 
andering van het risicoprofiel van staatsschuld in euro is deze voor- 



keursbehandeling niet langer te rechtvaardigen. Het Basle Comnzittee 
on Banking Supervision (1999b) heeft onderzocht hoe deze en andere 
tekortkomingen in de Akkoorden van Bazel kunnen worden verhol- 
pen. Het voorstel is om over te gaan op een systeem van solvabili- 
teitstoezicht waarbij kapitaaleisen worden bepaald op basis van cre- 
dit ratings door externe credit rating agencies, dan wel op basis van 
interne risicobeoordelingssystemen van banken. Tabel 6 toont echter 
aan dat ook in dit voorstel overheden positief worden gediscrimi- 
neerd bij een rating boven de BBB-. Dit is niet zo vreemd als men 
bedenkt dat overheden er belang bij hebben hun financieringskosten 
zo laag mogelijk te houden. Hogere kapitaalvereisten voor staatsle- 
ningen maken deze leningen duurder voor banken en dus ook voor 
overheden. 

TABEL 6 
Het voorstel voor het solvabiliteitstoezicht 

tlin rating 

Kredieten aan: Credit ratings van Standard & Poor's 

Overheden 

Bron: Basle Committee on Bankiilg Supervision (1999b). 

AAA 

Wegingsfactoren 

0% 120% 150% 1 100% 1 150% 1 100% 

De boodschap van dit artikel is dat banken in de EMU rekening 
moeten houden met het gewijzigde risicoprofiel van staatsschuld. Als 
de no-bailout clausule in het Verdrag van Maastricht wordt gerespec- 
teerd, zal een onverantwoord begrotingsbeleid van een overheid niet 
meer in een verhoogd inflatierisico, maar in een verhoogd kredietri- 
sico tot uitdrukking komen. Toezichthouders moeten meer aandacht 
besteden aan de kwetsbaarheid van het bankwezen voor een begro- 
tingscrisis in de EMU. Deze kwetsbaarheid wordt niet alleen bepaald 
door de omvang van staatsschuldpositie van het bankwezen en het 
aantal verschillende overheden waaraan banken lenen, maar ook door 

Banken 

A+ 

20% 

20% 

20% 

Optie 1' 

Optie 

Bedrijven 

BBB+ 

50% 

50% 

100% 

BB+ 

100% 

50% 

100% 

Beneden 

100% 

50% 

100% 

Geen 

150% 

100% 

150% 

100% 

50% 

100% 



de samenhang in het kredietrisico van de verschillende overheden. 
Dit artikel laat zien dat er nog onbenutte diversificatievoordelen 
bestaan: in veel gevallen kan de variabiliteit van de verhouding eigen 
vermogen/totale activa worden verlaagd door het wegdiversificeren 
van niet-systematische schokken in kredietrisico. Diversificatie van 
privaat kredietrisico wordt door toezichthouders vanzelfsprekend 
gevonden. Dit artikel pleit ervoor om hetzelfde principe te hanteren 
voor publieke schuld. 

NOTEN 

1 Fatas (1998) toont aan dat het EMS heeft geleid tot een ineer symmetrisch patroon 
van economische fluctuaties binnen Europa Volgens Fiankel en Rose (1998) stiinu- 
leert econoinische integratie de znter-industry trade, waardoor regionale fluctuaties 
een meer symmetrisch patroon gaan volgen 

2 In zijn bespreking van de bazlout van twee Duitse deelstaten door de federale over- 
heid laat Seitz (1999) het belang zien van het reduceren van bazlout-verwachtingen 

3 Het Credzt-at-Risk model is sterk verwant aan het recentelijk in het iilternationale 
bankentoezicht geintroduceerde concept van Value-at-Risk voor het modelleren van 
het marktrisico van een beleggingsportefeuille ter bepaling van het vereiste eigen ver- 
mogen Zie Basle Cominittee on Banking Supervision (1999a) 
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