


Het effect van convertibles op de kredietverlening van banken
Een onderzoek naar het gebruik van convertibles op de kredietverstrekking door banken aan de hand van het Peek & Rosengren model (1995).
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Hoofdstuk 1: Inleiding
1.1 Motivatie
Sinds 2008 is het financiële stelsel in Europa verre van stabiel te noemen. Hieruit is het Basel lll akkoord voortgekomen. Het Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) stelt als belangrijk onderdeel in dit akkoord dat de kapitaal ratio van banken verbeterd moet worden om een stabieler en veerkrachtiger financieel stelsel te creëren (BCBS, 2009)[footnoteRef:1]. Een stabieler financieel stelsel is noodzakelijk omdat banken de fundering vormen voor een duurzame economische groei en ze de intermediair zijn tussen het kredietaanbod en de kredietvraag. Daarnaast bieden ze noodzakelijke financiële dienstverlening voor consumenten, kleine en middelgrote ondernemingen en de grote ondernemingen en overheden. De kredietverstrekkende partijen vertrouwen erop dat ze een, door de markt gereguleerde, vergoeding krijgen voor hun investeringen en dat de kredietafnemers deze liquiditeiten kunnen lenen om investeringen te doen en bestaande financieringen te herfinancieren. Zowel op lokaal als op internationaal niveau. Daarom is het van belang dat banken beter bestand worden tegen een financiële crisis zoals 2008.  [1:  Basel Committee on Banking Supervision. A global regulatory framework for more resilent banks and banking systems, Basel lll 2009: Page 1-2 (december 2010)] 


1.2 Probleemstelling
Vanwege het feit dat banken meer financiële reserves moeten aanhouden, neemt de beschikbare hoeveelheid kapitaal af waardoor banken minder kunnen uitlenen en investeren. Dit kan als gevolg hebben dat banken overeenkomsten met kredietafnemers verkopen om zo de liquiditeit te verhogen. Balansverkorting (deleveraging) is een ongewenst effect als gevolg van Basel lll en of de financiële crisis . Het gevolg is dat bedrijven minder investeren, omdat het lastiger en duurder wordt om kapitaal en of leningen te vergaren. Het bancaire systeem moet namelijk tegelijkertijd de kapitaalbuffers versterken, waardoor de prijs van leningen omhoog gaat. Dit zal enerzijds gebeuren doordat er minder krediet zal worden verstrekt en anderzijds door de kosten voor extra kapitaal af te wentelen op de kredietafnemers. Hierdoor wordt een herstel van de economie afgeremd. Het is van belang dat er een oplossing komt, zodat het toegankelijker wordt om leningen te verkrijgen en dat tegelijkertijd banken hun kapitaal ratio kunnen verbeteren. 


In dit onderzoek zal worden nagegaan wat het gebruik van convertibles door een bank voor effect heeft op de kredietverstrekking van banken. De reden hiervoor is dat convertibles vallen onder de Tier 2 ratio van het Basel lll akkoord. Het voordeel van convertibles is dat er geen eigen vermogen hoeft worden aangetrokken. Als een bank niet meer voldoet aan de kapitaaleisen van Basel lll kan deze schuld worden geconverteerd naar eigen vermogen waarmee Tier 1 ratio op het gewenste niveau blijft. De probleemstelling van dit onderzoek luidt:
Wat is het effect van het gebruik van convertibles op de kredietverlening van banken gebruik makend van het Peek & Rosengren model (Peek & Rosengren 1995)[footnoteRef:2]? [2:  Peek, Joe, Eric Rosengren. 1995. The Capital Crunch: Neither a Borrower nor a Lender Be, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 27: Page 625-638] 


1.3 Onderzoeksopzet
Door middel van theoretisch onderzoek wordt aan de hand van het Peek & Rosengren model(1995) onderzocht wat het effect is van convertibles op de kredietverlening van banken. Wat doet dit met de activa kant van een bank balans? Ook wordt er zodoende meer inzicht gegeven in de kosten van het financieren met gebruik van convertibles. Dit zal kwalitatief inzichtelijk worden gedurende het onderzoek. Heeft een bank hierdoor meer beschikbaar vermogen om kredieten te verstrekken?
Allereerst zal in hoofdstuk 2 de relevante literatuur rond dit onderwerp worden besproken. Wat stelt Basel lll als kapitaaleisen aan banken en in welk opzicht verschillen deze eisen met Basel ll. Verder wordt in hoofdstuk 2 literatuur bediscussieerd wat raakvlakken heeft met dit onderwerp. Vervolgens wordt in hoofdstuk 3 het Peek & Rosengren model(1995) besproken en bekeken van welke assumpties wordt uitgegaan in dit model. Daarnaast moet het model zo worden vormgegeven dat het antwoord kan geven op de onderzoeksvraag. In hoofdstuk 4 wordt vervolgens het model toegepast om te zien welke invloed het gebruik van convertibles heeft op de balans van een bank. Tot slot zullen in de conclusie de bevindingen worden weergegeven en eventueel enkele aanbevelingen worden gedaan.




Hoofdstuk 2: Gerelateerde literatuur
2.1 Basel lll
De reden van dit onderzoek naar het gebruik van convertibles komt voort uit het feit dat er op dit moment sprake is van krediet krapte op de financiële markt. Dit belemmert het herstel van de wereldeconomie. De voornaamste oorzaken hiervan zijn dat Basel lll de Tier kapitaaleisen heeft aangescherpt en de financiële crisis die heeft plaatsgevonden. Deze crisis is ook de voornaamste aanleiding voor het aanscherpen van de Tier kapitaaleisen.
Het Tier 1 kapitaal wordt onderverdeeld in twee categorieën, het Tier 1 kern kapitaal en het overig Tier 1 kapitaal. De ratio van het Tier 1 kern kapitaal moet onder Basel lll op zijn minst 4,5% bedragen, terwijl dit onder Basel ll 2% was. Onder het Tier 1 kern kapitaal behoort aandelen vermogen en ingehouden winsten. Het totale Tier 1 kapitaal moet minstens 6% bedragen onder Basel lll. Dit bedroeg onder Basel ll 4%. Onder het overig Tier 1 kapitaal worden financiële instrumenten verstaan, waar geen vaste vergoeding voor betaalt hoeft te worden. Het totale Tier 1 kapitaal moet minstens 8% bedragen. Dit houdt in dat Tier 2 maximaal 2% van het totale Tier kapitaal bedraagt, onder Basel ll was dit maximaal 4%. Convertibles worden gekwalificeerd als Tier 2 kapitaal (BCBS 2009)[footnoteRef:3]. Wanneer een bank niet meer voldoet aan de Tier 1 kapitaaleisen worden convertibles omgezet naar aandelenvermogen, waardoor de Tier 1 weer aan het vereiste niveau voldoet. Deze vorm van financiering is hybride. Banken kunnen deze schuld omzetten in eigen vermogen wanneer hier aanleiding voor is.  [3:  Basel Committee on Banking Supervision. A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Basel lll 2009: Page 12-18 (juni 2011)] 

Andere belangrijke wijzigingen in Basel lll zijn het invoeren van Capital Conservation Buffer, een Countercyclical Buffer en een eventuele invoering van SIFI (Systemically Important Financial Institutions). De Capital Conservation Buffer zal vanaf 2016 stapsgewijs worden ingevoerd tot 2,5% in 2019. De Countercyclical Buffer is bedoeld als tegenwicht tegen procyclische kredietverstrekking van banken. Wanneer er tekenen zijn van krediet overschot op de kapitaalmarkt kan deze buffer worden opgehoogd tot 2,5%. Wanneer er sprake is van krediet krapte kan deze buffer worden afgebouwd tot 0% (Economic Capital Analytics 2010)[footnoteRef:4]. SIFI is een buffer voor banken die vanuit maatschappelijk economisch belang niet mogen omvallen aangezien de financiële schade voor de reële economie hiervoor te groot is. Deze banken weten dat ze gered zullen worden op het moment dat ze in financiële problemen komen, ook wel ‘Too Big To Fail’(Maati-Sauvez & Maati 2011)[footnoteRef:5]. Op dit moment is er nog geen uitspraak gedaan over het invoeren van deze buffer. Ondanks dat het opbouwen van deze buffers zorgt voor krediet krapte op de financiële markt zullen deze verder niet worden besproken. Dit vanwege het feit dat deze buffers alleen mogen bestaan uit kapitaal dat wordt gekwalificeerd als Tier 1 kernkapitaal. Bij de eventuele invoering van SIFI mag maximaal 10% van deze buffer bestaan uit convertibles echter over deze buffer is nog geen beslissing genomen. [4:  Economic Capital Analytics, Robobank Nederland.2010. Basel lll Building blocks for new regulation: Page 8]  [5:  Maati-Sauvez, Christine, Jerome Maati. 2011. Contingent convertible bonds: a catastrophe for banks? University of Lille North France] 


2.2 Bank regulatie
 Basel III zorgt voor een meer gereguleerd bankensysteem dan Basel II. Banken gaan meer kapitaal aantrekken om kapitaalbuffers te versterken. Ook daalt het aanbod van kapitaal voor ondernemingen door de kredietkrapte die ontstaat op de kredietmarkt (Blum &Hellwig 1995) 6. Als regulering wordt aangescherpt daalt ook de winstgevendheid van de bank doordat banken en kleiner deel van het beschikbare vermogen kunnen uitlenen (Dewatripont & Tirole 1994) 7. Dit zijn de buffers die moeten worden aangehouden. Deze ‘kosten’ of lagere winsten die ontstaan worden vaak doorberekend door een hogere rente te vragen aan ondernemingen  (Chun, Kim, Ko 2012)[footnoteRef:6]778   [6: 6Blum & Hellwig. 1995. The macro-economic implications of capital adequacy requirements for banks, European Economic Review 39 (1995) 739-749
7 Dewatripont & Tirole. 1994. Prudential Regulation of Banks
8Chun, Kim, Ko 2012. The Impact of Basel III Bank Regulation on Lending Spreads: Comparisons across Countries and Business Models, Korea and the World Economy, Vol. 13: Page 351-394
9Campbell, Chan & Marino. 1992. An incentive-based theory of bank regulation, Journal of Financial Intermediation 2, 255-276 (1992)
10Slovik, P. and B. Cournède 2011, Macroeconomic Impact of Basel III, OECD Economics Department Working Papers, No. 844, OECD Publishing.
] 

[bookmark: _GoBack]Een ander probleem is het naleven van opgelegde restricties van banken en het juiste beloningsbeleid daarbij voor de uitvoerende agent. Hoe de belangen van een agent in lijn liggen met die van een bank. In het artikel van Campbell, Chan en Marino (1992)9 wordt onderzoek gedaan naar het in één lijn brengen van de belangen van een bank en zijn agent. Als uitkomst wordt onder andere een restrictie genoemd op de risico stimulerende beloningen. Hierdoor komt het optimum voor een agent meer in lijn met het sociale optimum van een bank. 
Het artikel van Slovik en Cournède (2011)10 van de OECD laat duidelijk zien wat de invloed van Basel III is op de spreads van banken op leningen. Er wordt gesteld dat een bank twee soorten activa heeft namelijk, uitstaande leningen aan huishoudens en niet-financiële bedrijven en als tweede overige activa. Hieronder vallen interbancaire leningen, staatsobligaties en dergelijke. Er wordt verondersteld dat alleen de prijs van uitstaande leningen aan huishoudens en niet-financiële bedrijven kan worden beïnvloed door een bank. In een vergelijking wordt het rendement op activa gelijk gesteld aan de financieringskosten van de bank een de creditzijde van de balans. De financieringskosten voor kapitaal van een bank fluctueren terwijl opbrengsten op leningen gelijk blijven. Hierdoor wordt duidelijk wat één procent toename in the ratio van bank kapitaal voor invloed heeft op risicodragende activa. In het artikel wordt onderscheid gemaakt tussen de Verenigde Staten, Japan en de Europese Unie aangezien het rendement op het eigen vermogen in se Verenigde Staten hoger is dan binnen de Europese en dat in Japan het rendement op eigen vermogen het laagst is. In the Europese Unie leidt een één procent punt stijging in de kapitaalkosten tot een stijging van 14.3 basispunten op de spread van leningen. Dit betekent dat banken goedkoper geld lenen en dat geld duurder uitlenen. Er is uitgegaan van een bankbalans zoals in de laatste drie pre crisis jaren(2004-2006).
2.3 Convertibles
Over het gebruik van convertibles door banken bestaat discussie. Voor het Basel Committee on Banking Supervision fungeren convertibles als een bruikbaar instrument om een stressbestendige financiering te creëren. Echter heeft het BCBS aangegeven te monitoren wat convertibles voor effect hebben op de financieringsstructuur van een banken en dat convertibles ten alle tijde bijdragen aan een stabieler bancair stelsel in plaats van het tegenovergestelde. De nieuwe regelgeving van Basel lll moet zorgen voor stabieler financieel systeem en niet de aanleiding zijn voor de volgende crisis. Het is van groot belang dat het risico wat een convertible met zich meebrengt inzichtelijk is. Banken moeten transparant zijn en risico zelf kunnen schatten. Op het moment dat convertibles worden uitgevoerd, heeft dit een drastische impact op het rendement van een convertible voor de afnemer. Als deze risico’s niet inzichtelijk zijn of ontstaan onverwachts heeft dit direct invloed op het vertrouwen in de financiële sector. Hierdoor kan het gebruik van convertibles juist een averechts effect hebben op de stabiliteit van banken (Koziol & Lawrenz 2012) [footnoteRef:7]811 [7: 11Koziol, Christian, Jochen Lawrenz. Contingent convertibles. Solving or seeding the next banking crisis?, Journal of Banking & Finance 36 (2012): Page 90-104] 



Hoofdstuk 3: Modelopzet Peek & Rosengren
3.1 Het Peek & Rosengren model (1995)[footnoteRef:8]9[endnoteRef:1]11 [8: 12 Peek, Joe, Eric Rosengren. 1995. The Capital Crunch: Neither a Borrower nor a Lender Be, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 27: Page 625-638]  [1: 11 ] 

Om een goede analyse te kunnen maken van de invloed op het gebruik van convertibles op de kredietverlening door banken wordt gebruik gemaakt van het Peek & Rosengren (1995) model. Het Peek & Rosengren model geeft een vereenvoudigde weergave van de manier waarop de activiteiten van banken worden gefinancierd. 
Als assumptie wordt gesteld dat een bank maar één soort activa (A) op de balans heeft staan, namelijk leningen (L). Om het model eenvoudig te houden wordt niet gekeken naar liquiditeiten aan de activa zijde. Verder staan aan de passiva zijde de liabillities. Deze worden onderverdeeld in eigen vermogen (K) en vreemd vermogen (D). Er wordt verondersteld dat er geen toezicht is op onzekerheid of risico bij de van activa of passiva, dit is namelijk de risicopremie. Banken zouden daarom altijd kiezen voor de goedkoopste financieringsvorm. De balansrestrictie waarbij de activa gelijk dienen te zijn aan de passiva kan als volgt worden weergeven:
											(1)

Er wordt verondersteld dat de kredietmarkt niet perfect competitief is. De rentepercentages voor krediet zijn afhankelijk van de marktrente met een afhankelijke risicopremie. Wanneer een bank zijn vreemd vermogen (D) laat groeien, kan dit door de premie boven op de marktrente te verhogen. En wanneer een bank meer leningen (L) wil aantrekken, kan dit door de premie bovenop de marktrente te verlagen. De hoeveelheid vreemd vermogen (D) en de leningen (L) worden als volgt weergegeven:
										(2)
										(3)

De hoeveelheid vreemd vermogen (D) is een functie van het verschil tussen de marktrente en de aangeboden rente. Verder is het een hoeveelheid die niet afhankelijk is van de interest rate f0. De hoeveelheid leningen (L) is een functie van het verschil tussen de marktrente en de gevraagde rente. Daarnaast betreft het hier een hoeveelheid die niet afhankelijk van de interest rate g0. De f0 en g0 geven weer dat de markt niet perfect competitief is. Verschaffers van vreemd vermogen kunnen een bepaalde voorkeur hebben voor een specifieke bank, ongeacht de rente of voorwaarden die een bank aanbiedt.  En  geven de gemiddelde rente weer voor leningen en vreemd vermogen in de markt.  en   geven de rente weer die de specifieke bank aanbiedt in de markt voor leningen en vreemd vermogen.
3.2 Assumpties bij het Peek & Rosengren model
Het Peek & Rosengren (1995) model geeft een sterk vereenvoudigde weergave van de werkelijkheid wat betreft de financiering van een bank. Hiervoor zijn een aantal assumpties gesteld die constant worden verondersteld of buiten beschouwing worden gehouden in het model om zo een duidelijk inzicht te kunnen geven wat er van invloed is op de financieringsstructuur van een bank. In het model worden rekening courant tegoeden buiten beschouwing gehouden vanwege het feit dat dit direct opneembaar is en in het model. Daarnaast wordt maar één vorm van vreemd vermogen omschreven namelijk deposito’s waar geen tussentijdse opname mogelijk is zoals termijndeposito’s[footnoteRef:9]. Verder wordt verondersteld dat banken alleen leningen aanhouden op de activazijde van de balans. Rentes op leningen zijn dermate hoog dat banken de voorkeur geven aan kredietverstrekking in plaats van het aanhouden van liquiditeiten. In werkelijkheid zijn er tal van vormen van zowel vreemd vermogen als activa. Een andere assumptie van het Peek & Rosengren model (1995) is dat wordt afgezien van onder andere overhead kosten en andere fee’s waardoor in dit model de winst bestaat uit interest inkomsten op leningen minus de af te schrijven lenigen en betaalde interest op het vreemd vermogen. Verder wordt verondersteld dat banken geen nieuwe aandelen uitgeven om meer eigen vermogen te verkrijgen, kapitaal wordt exogeen beschouwd. In het model wat in dit onderzoek wordt toegepast wordt er veronderstelt dat K niet exogeen wordt beschouwd. [9: 13Peek, Joe, Eric Rosengren. 1995. The Capital Crunch: Neither a Borrower nor a Lender Be, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 27: Page 625-638] 


3.3 Toevoeging Peek & Rosengren model
Om aan de hand van het Peek & Rosengren model (1995) onderzoek te kunnen doen naar de invloed van convertibles op de kredietverlening van een bank, dienen er convertibles te worden toegevoegd aan het model. Wanneer convertibles worden weergegeven in de financieringsstructuur leidt dat tot de volgende formule:
	(4)
Hierin worden de convertibles (C) toegevoegd waarbij convertibles een hybride vorm tussen eigen vermogen en vreemd vermogen zijn. Convertibles worden in beginsel tot het vreemd vermogen gerekend. Echter, wanneer de convertibles worden omgezet naar eigen vermogen valt het onder het eigen vermogen (K). Vandaar dat deze convertibles ook wel hybride vermogen worden genoemd. De kapitaalrestrictie zoals in Peek & Rosengren (1995) weergegeven in hoofdstuk 3.1, conform Basel ll: 
									       		        (5)
De kapitaalrestrictie weergegeven uit Basel ll houdt in dat de convertibles meetellen voor 4% meetellen. Dan wordt de restrictie:
										        (6)
Hier geldt onder Basel ll αC ≤ 0,04A en onder Basel lll geldt αC ≤ 0,02A. De prijs van convertibles ligt tussen de prijs van vreemd vermogen en eigen vermogen in. Deze prijs is afhankelijk van de kans dat convertibles worden omgezet van vreemd vermogen naar eigen vermogen. Deze prijs kan als functie worden weergegeven:
	(7)
De hoeveelheid convertibles (C) is een functie van het verschil tussen marktprijs voor convertibles en de aangeboden prijs. De h0 geeft weer dat de markt niet perfect competitief is. Vermogensverschaffers voor convertibles kunnen een bepaalde voorkeur hebben voor een specifieke bank, ongeacht de rente of voorwaarden die een bank aanbiedt.  Geeft de marktrente weer voor convertibles en rC geeft de rente weer die de specifieke bank aanbiedt in de markt voor convertibles. De prijs voor het eigen vermogen, wordt exogeen verondersteld, conform het model vanr Peek en Rosengren (1995).
Banken maximaliseren de winst (π) en de winstfunctie zoals weergegeven in het model van Peek & Rosengren (1995) neemt geen overhead kosten en andere fee’s in beschouwing. De winst bestaat uit de inkomsten uit leningen (rLL) minus de verliezen op leningen (ɸL) en de betaalde interest op deposito’s (rDD) en op convertibles (rCC). De winstfunctie volgens het model van Peek & Rosengren met de toevoeging van convertibles wordt als volgt weergegeven:
	(8)
Door de functies 2, 3, 4 en 7 uit te werken kunnen rD, rL, L en rC geëlimineerd worden. De winst maximaliserende functie kan worden weergegeven met behulp van Lagrange multiplier λ als kapitaalrestrictie:
 	(9)
Dit kan worden herschreven als:
 										(10)
Hoofdstuk 4: Analyse
4.1 Optimalisatie zonder kapitaalrestrictie
Er wordt gebruik gemaakt van een aantal substituten om het optimaliseren zonder kapitaalrestrictie (met ) te vereenvoudigen, dit zijn:



We kunnen het optimalisatie probleem als volgt herschrijven:
 			

 											(10)
De bank kan D, C en K beïnvloeden. Zonder kapitaalrestrictie wordt er geoptimaliseerd door de eerste orde van de vergelijking te nemen en gelijk te stellen aan nul:
 						(11)
 						(12)
 								(13)
Vergelijking 13 kan worden herschreven als volgt:


 										(14)
Als vergelijking 14 wordt ingevuld in vergelijking 12 geeft dat:



 											(15)
Ook kan 14 in 11 worden ingevuld:



Dit resulteert in de optimale waardes voor D, C en K zonder kapitaalrestrictie:



Als a, b en d terug worden gesubstitueerd geeft dat:




De hierboven beschreven waarden voor K, D en C zijn de optimale waarden zonder kapitaalrestrictie. C is afhankelijk van de marktrente voor C plus een gedeelte dat niet afhankelijk is van de marktrente (wat de imperfectie van de markt weergeeft) van C. Het vreemd vermogen D wordt bepaald door de marktrente voor D en een gedeelte dat niet beïnvloedt wordt door de marktrente voor D. En tot slot wordt K bepaald door de marktrente voor leningen plus het aantal leningen dat niet wordt bepaald door de marktrente, Deze leningen worden niet gekozen vanwege de laagste rente maar bijvoorbeeld vanwege een betrouwbare relatie met een bank. Dit geeft de imperfectie in de markt weer. Daarnaast is K ook afhankelijk van C en D. 

4.2 Optimalisatie met kapitaalrestrictie
Met kapitaalrestrictie wordt geoptimaliseerd door de eerste orde afgeleide met  te bepalen van K, C, D en  van vergelijking:

De kapitaalrestrictie kan herschreven worden als volgt:

De eerste afgeleiden naar D, C, K en λ zijn als volgt weer te geven:
 						(16)	
 					(17)
							(18)
		
De laatste afgeleide kan herschreven worden als:
							(19)


Als 18 wordt herschreven resulteert dat in:

Vervolgens wordt de herschreven 18 in 16 ingevuld:




										(20)
Ook kan de herschreven 18 in 17 worden ingevuld:




									(21)
Als 20 en 21 in de herschreven 18 worden ingevuld:






Nu kan met behulp van bovenstaande vergelijking 19 worden herschreven tot:
 





In dit model wordt verondersteld dat λ altijd positief is en dat geldt.

 



Hoofdstuk 5: Conclusie & Discussie
5.1 Conclusie
In het voorgaande hoofdstuk is in de eerste paragraaf de optimale hoeveelheid voor D, C en K bepaald er van uitgaande dat er geen kapitaalrestricties zijn opgelegd. In de tweede paragraaf zijn D, C en K geoptimaliseerd met kapitaalrestrictie. Het model van Peek & Rosengren (1995) zoekt naar de optimale waarden van D en K met en zonder kapitaalrestrictie. In onderstaande tabel is overzichtelijk de invloed van kapitaalrestricties en de toevoeging van convertibles op L weergegeven .

	
	Zonder kapitaalrestricties: (λ=0)
	Met kapitaalrestricties:( λ≠0)

	P&R model
	
	

	Aangepast model
	
	



Peek & Rosengren (1955) stelt dat in het model waar geen kapitaalrestricties zijn geldt dat . 
In het aangepaste model met de toevoeging van convertibles wordt de hoeveelheid van D, K en C bepaald door de marktrente van D, K en C en de imperfectie op de markt bij deze drie variabelen. In het aangepaste model kan K gelijk zijn aan nul aangezien K wordt bepaald door de hoogte van D en C en die zijn bepaald door de hoogte van de marktrente en bijbehorende imperfectie.
Wanneer het model van Peek & Rosengren(1995)  met kapitaalrestricties wordt vergeleken met het aangepaste model met kapitaalrestricties wordt de hoogte van C bepaald door λ en . C is afhankelijk van de hoogte van de kapitaalrestrictie voor C en van λ.
In het aangepaste model waar gebruik wordt gemaakt van convertibles leidt het opleggen van een kapitaalrestrictie aan banken tot een kleine toename van L met (λ-µ λ) . 
Om antwoord te geven op de onderzoeksvraag moet worden gekeken naar de invloed van C op de totale kredietverstrekking van banken. Hiervoor moet het Peek & Rosengren model (1995) worden vergeleken met en zonder kapitaalrestricties worden vergeleken met het aangepaste model met en zonder kapitaalrestricties. Het gaat hier om de toe of afname Van L (D, K en C) en niet alleen de toe of afname van C. 
Wanneer beide modellen worden vergeleken met kapitaalrestrictie wordt L in het model van Peek & Rosengren (1995) bepaald door  . Hier is L alleen afhankelijk van K en . In het aangepaste model wordt de hoogte van L bepaald door g0 en g1 en de rente op leningen (. Het toevoegen van C wanneer er geen kapitaalrestricties zijn zorgt ervoor dat L niet wordt bepaald door kapitaal maar door rente op leningen. C heeft als invloed dat de hoogte van de leningen afhankelijk is van de rente op deze leningen en niet meer alleen op de hoeveelheid kapitaal die een bank op de balans heeft. Afhankelijk van de marktrente zorgt C dus voor meer of minder kredietverstrekking van banken. Bij een aantrekkelijke marktrente voor banken heeft C een positieve invloed op de kredietverstrekking waardoor de eventuele kredietkrapte voor huishoudens en niet-financiële bedrijven afneemt. Echter moet er ook worden gekeken wat de vergoeding voor C is in verhouding op L aangezien de vergoeding voor C altijd lager dient te zijn de vergoeding voor L.
Als het model van Peek & Rosengren (1995) zonder kapitaal restricties wordt vergeleken met het aangepaste model met kapitaalrestricties leidt de toevoeging van C ervoor dat de kredietverstrekking niet meer afhankelijk is van K maar van de marktrente op leningen en de rente op D en C. Verder is L afhankelijk van de hoogte van de kapitaalrestrictie die in het aangepaste model wordt omschreven als (λ-µ λ) . In deze situatie waarin kapitaalrestricties aan banken zijn opgelegd wordt L met de toevoeging van C niet meer afhankelijk van K en zorgt C voor meer kredietverstrekking mits is voldaan aan de voorwaarde dat de vergoeding C lager is dan de vergoeding voor L.
5.2 Discussie
Concluderend kan worden gesteld dat de toevoeging van convertibles een positief effect heeft op banken zowel met en zonder kapitaalrestricties. Echter geldt als voorwaarde dat dit effect alleen positief is wanneer het voor banken aantrekkelijk is om convertibles uit te geven en de vergoeding hiervoor lager is dan vergoeding voor L en D. In het geval waar (verhoogde) kapitaalrestricties zorgen voor minder kredietverstrekking kunnen convertibles effectief zijn ter voorkoming van kredietkrapte. De invloed van convertibles op de stabiliteit van het bank systeem kan verder worden onderzocht om eventueel restricties op te leggen op aantal convertibles dat een bank mag uitgeven. 
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