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Het financiële 
systeem is niet
gebaat bij fusies

Van onze redacteur
Hoe veilig zijn onze banken? Hoe stabiel is ons financiële sys-
teem? De huidige kredietcrisis heeft het vertrouwen in de
financiële instellingen onder druk gezet. Het zou helpen als
toezichthouders meer zicht hadden op de risico’s. Econoom
Jan Frederik Slijkerman onderzocht hoe groot de kans is dat
financiële instellingen gelijktijdig verlies lijden. ‘Het financiële
systeem is niet gebaat bij fusies.’

Econoom Jan Frederik Slijkerman
werkte bij het ministerie van Finan-
ciën toen op 11 september 2001 twee
vliegtuigen zich in het World Trade
Center boorden. Die gebeurtenis had
enorme effecten op de beurzen. ‘Zo-
wel Amerikaanse aandelen, interna-
tionale aandelen, grondstoffen als
vastgoed leden verliezen’, zegt Slij-
kerman. Dus wilde het ministerie van
Financiën weten wat dit betekende
voor Nederlandse banken en verze-
keraars, want die belegden immers in
dit soort producten. Dat was de di-
recte aanleiding voor Slijkermans
proefschrift Financial Stability in the
EU, waarop hij onlangs promo-
veerde aan de Erasmus Universiteit
Rotterdam. 

De nu bij Aegon werkzame eco-
noom schreef zijn proefschrift voor
het ontstaan van de huidige krediet-
crisis. Die begon toen een groep
weinig kredietwaardige Amerikanen
de hypotheek niet meer kon betalen.
Grote groepen Amerikanen waren
eerder door de lage rente en huizen-
prijzen verlokt een zogenaamde
sub-primehypotheek af te sluiten,
een hypotheeklening met veel risico.
Toen de rente steeg en de huizen-
prijzen daalden, kwam die groep in
de problemen. Banken hadden de
sub-primehypotheken inmiddels ge-
bundeld en die in pakketten door-
verkocht aan andere partijen. Zo-
doende werd het sub-primerisico
onder heel veel beleggers verspreid
en sloeg de crisis over naar andere
markten. De laatste crisis onder-
schrijft een van de conclusies in Slij-
kermans proefschrift: doordat fi-
nanciële risico’s steeds meer worden
doorverkocht, groeit wereldwijd de
onderlinge afhankelijkheid. Steeds
meer financiële instellingen hebben
dezelfde risico’s. Dat vergroot het
domino-effect: een lokale crisis
groeit snel uit tot een regionale en
wereldwijde.

Dus financiële crises ontstaan ook
door de toegenomen spreiding van risi-
co’s? 
Ja. De financiële markten zijn veran-
derd. Heel veel banken verkopen te-
genwoordig hun bezittingen, zoals
hypotheken, in pakketjes door aan
anderen. Ook verzekeringsrisico’s,
zoals die van aardbevingen, worden
steeds vaker doorverkocht en apart
verhandeld. Gevolg is dat risico’s we-
reldwijd verspreid raken en soms nie-
mand meer weet waar ze precies ge-
bleven zijn. 
Daarnaast zijn risico’s van banken
meer op elkaar gaan lijken na de in-
troductie van de euro. Je hebt nu
twee grote kapitaalmarkten, die van
de eurozone en die van de dollar. De
onderlinge afhankelijkheid is dus
toegenomen. Mijn proefschrift be-
handelt twee zaken. Eén: financiële
risico’s zijn gemakkelijker verhandel-
baar geworden en zijn verspreid over
het hele systeem. Twee: extreme ge-
beurtenissen komen tegenwoordig
relatief vaak voor. 

Wat is een extreme gebeurtenis?
In het proefschrift verklaar ik risico’s
vanuit een wiskundig model. Ik meet
wat de onderlinge afhankelijkheid bij
een catastrofe is. Ik meet beurswaar-
deverliezen van 5% tot 7,5% op een
dag bij meerdere instellingen. Als één
bedrijf zo’n groot verlies lijdt, wat is
dan de kans dat een andere bank ook
een groot verlies lijdt? Dat biedt inte-
ressante inzichten. Dan blijkt dat de
kans op gelijktijdig verlies groter is
bij banken in hetzelfde land die een
soortgelijk risicoprofiel hebben. Ook
is het risico op gelijktijdig verlies gro-
ter bij een fusie tussen twee bedrijven
uit hetzelfde land dan bij een fusie
waar partijen uit verschillende lan-
den bij betrokken zijn. Daarnaast zie
je dat het risico tussen banken en
verzekeraars verschilt. Ik schat empi-
risch hoe groot de kans op gelijktij-
dig verlies precies is. Bij een koersval
van een bank van 7,5% is de kans dat
een andere bank ook zo’n groot ver-
lies lijdt in zijn algemeenheid 10%.
De kans dat een verzekeraar een
groot verlies heeft, gegeven dat een
bank een groot verlies heeft, is lager,
7,4%. Uit mijn proefschrift blijkt te-

vens dat er voor banken gemiddeld
elke eeuw één dag is dat ze 25% van
hun beurswaarde verliezen. 

Waarom is er meer risico op gelijktij-
dig verlies als banken binnen een regio
of land fuseren? 
Als twee banken in Limburg fuseren
en er komt een overstroming in Lim-
burg, dan heeft de fusiebank er vol-
uit last van. Als een Limburgse bank
met een Groningse bank fuseert, kan
de Groningse bank de risico’s van de
Limburgse opvangen. Daarom kun
je beter fusies over de grens hebben
dan fusies binnen een land of regio.

Maar schaalvergroting door fusies
verkleint toch ook de risico’s voor
banken?
Een fusiebank loopt minder risico op
verlies of een faillissement omdat
zo’n bank de risico’s beter kan sprei-
den. Maar ik heb ook twee losse ban-
ken naast een fusiebank gelegd. En
wat blijkt dan? De fusiebank gaat
eerder failliet dan de twee losse ban-
ken gelijktijdig failliet gaan. Dat laat
ik theoretisch zien. Dus als je wilt dat
je financiële systeem veilig is, dan
kunnen banken beter apart blijven
voortbestaan. Maar dat is een afwe-
ging die de politiek moet maken. Er
zijn al steeds minder banken over. 

Maar het financiële systeem is dus vei-
liger als er meer aparte banken, verze-
keraars en herverzekeraars zijn?
Uit mijn abstracte model volgt dat
het systeem gebaat is bij kleinschalig-
heid. Dus het is niet goed voor het
systeem dat alle risico’s bij één bank
zitten. Ik laat tevens zien dat het ri-
sico op gelijktijdig verlies groter is
geworden doordat bedrijven wereld-
wijd steeds meer risico’s uitwisselen.
Dat zie je ook aan deze kredietcrisis:
steeds meer financiële instellingen
hebben dezelfde soort exposure.
Vroeger verstrekte de hypotheek-
bank in Californië alleen hypotheken
aan de bewoners van Californië.
Door het wereldwijd verhandelen en
doorverkopen van die pakketjes hy-
potheken en andere risico’s hebben
alle banken nu dus een klein beetje
Californië-risico. Dat is dus wel goed
voor het risico van individuele instel-

lingen. Daarom doen ze het ook alle-
maal. Maar het is dus niet goed voor
het systeem als geheel.

Formuleert u ook aanbevelingen?
Als je naar fusies van banken kijkt,
dan kun je dus beter fusies over de
grens hebben. Ik vind dat de Euro-
pese Commissie daarop beleid zou
moeten ontwikkelen. De commissie
moet kijken naar die steeds groter
wordende instellingen en gaan bepa-
len wat voor soort risico’s we in die
instellingen willen hebben. De com-
missie zou bijvoorbeeld kunnen zeg-
gen: we willen niet meer dat er bin-
nen landen wordt gefuseerd. Een in-
stelling met een beurswaarde van
meer dan zestig miljard euro mag al-

leen nog met een instelling over de
grens fuseren.

Het is beter voor het systeem als er niet
meer binnen een land gefuseerd wordt.
Ja. Als banken binnen landsgrenzen
fuseren hebben ze natuurlijk meer
mogelijkheden om in de kosten te
snijden, dus je laat welvaartsvoorde-
len lopen. En de schaalvoordelen van
dergelijke fusies zijn waarschijnlijk
groter dan die van fusies over de
grens. Maar daar kijk ik niet naar in
mijn proefschrift. Ik kijk vanuit de
optiek van systeemrisico’s en dan
zou je niet moeten willen dat banken
binnen een land nog verder fuseren.
Iemand als bankpresident Wellink
van De Nederlandsche Bank staat
wat dat betreft voor dilemma’s, want
als hij zich tegen een fusie keert,
wordt er gezegd dat hij de eigen in-
stellingen wil beschermen. Daarom
zou de Europese Commissie dit be-
leid moeten ontwikkelen. Hoe willen
we in Europa dat ons bankwezen
eruit ziet, daar gaat het om.

Elly Lammers

Zie voor meer informatie www.eur.nl

Jan Frederik Slijkerman: ‘De Europese Commissie zou kunnen zeggen: we wil-
len niet meer dat er binnen landen wordt gefuseerd. Een instelling met een
beurswaarde van meer dan zestig miljard euro mag alleen nog met een instel-
ling over de grens fuseren.’ Foto: David Rozing

Eén op vijf 
raadsleden geeft
vergoeding niet op
Van onze redacteur
  – Een op de vijf raadsleden
met een uitkering geeft niet of niet cor-
rect de ontvangen politieke vergoedin-
gen op bij het UWV. De uitkeringsin-
stantie heeft daarom ruim € 300.000 te
veel uitbetaald.

Dat blijkt uit een onderzoek van het
UWV, dat minister Donner van So-
ciale Zaken en Werkgelegenheid don-
derdagmiddag naar de Tweede Kamer
stuurde. Samen met collega-minister
Ter Horst van Binnenlandse Zaken
noemt hij de onderzoeksresultaten
‘zorgwekkend’. ‘Raadsleden moeten
zich ervan bewust dienen te zijn, dat ze
door hun functie een voorbeeldfunctie
hebben,’ zo schrijft hij in een brief naar
de Kamer. 
Het UWV deed onderzoek onder
10.047 raadsleden. In totaal bleken
195 van de in totaal 1012 raadsleden
met een uitkering hun vergoedingen
niet door te hebben gegeven. Raadsle-
den krijgen een vergoeding als com-
pensatie voor mogelijke inkomensder-
ving en daarnaast een vergoeding voor
gemaakte onkosten. In de meeste ge-
vallen waren die compensaties zo laag
dat ze niet van invloed waren op de
hoogte van de uitkering. Alleen wan-
neer een vergoeding van meer dan
€ 600 niet wordt opgegeven volgt een
sanctie of een aangifte bij de officier
van justitie. Zo kregen 85 raadsleden
een boete en is tegen negen van hen
proces-verbaal opgemaakt. De rest
ontving een waarschuwing. De drie
ton teveel betaalde uitkering is inmid-
dels teruggevorderd door het UWV. 
Samen met het UWV en de VNG
werkt het ministerie van SZW aan een
voorlichtingsfolder om raadsleden aan
de regels te helpen herinneren, waar-
aan ze zich moeten houden.

Lees meer: www.minszw.nl
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