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VOORWOORD

Voorwoord

door Guy Quaden, Gouverneur

Geconfronteerd met de recente vertraging van de economische groei, kan het financiéle
systeem steunen op verscheidene gunstige ontwikkelingen om eventuele schokken op
te vangen. Zo hebben hogere winsten de kredietnemende bedrijven in staat gesteld
hun balansstructuur te verbeteren. Bovendien zijn, ondanks een recente toename, de
volatiliteit en de risicopremies voor zowel bedrijfs- als overheidsobligaties nog altijd veel
lager dan het gemiddelde peil van het laatste decennium. De banken, ook die in Belgié,
hebben hun rendabiliteit aanzienlijk verhoogd, zodat ze steviger staan om ongunstige
ontwikkelingen op te vangen.

Tegelijkertijd echter lijken enkele potentiéle bedreigingen voor de financiéle stabiliteit
te zijn toegenomen. Oplopende externe onevenwichten zouden een weerslag kunnen
hebben op internationale kapitaalstromen en wisselkoersen. Scherpe stijgingen van
sommige belangrijke grondstoffenprijzen zouden de inflatoire druk kunnen aanwakkeren
en aldus resulteren in hogere rentetarieven. Deze ontwikkelingen zouden, vooral indien
zij samenvallen met een verdere omslag in de economische cyclus, de kredietnemers met
de hoogste schuldenlast kwetsbaar kunnen maken, met inbegrip van de huishoudens
die de huidige gunstige financieringsvoorwaarden hebben aangegrepen om grotere
hypothecaire leningen te sluiten.

Op dit moment is het vrij moeilijk uit te maken in hoeverre de geldende hoge waardering
van verscheidene categorieén financiéle activa een weerspiegeling is van verbeterde
fundamentals of tekenend voor een zekere verslapte aandacht voor risico. Deze situatie
vestigt de aandacht op de discussie over de meest geschikte instrumenten en procedures
voor een doeltreffend toezicht op de financiéle instellingen. Onderlinge vergelijkingen, die
toezichthouders traditioneel maken bij hun micro-prudentiéle toezicht, zijn ontoereikend
om het ontstaan van risicovol collectief gedrag op te sporen. Precies om die tekortkomingen
te verhelpen, werd de macro-prudentiéle analyse uitgewerkt.

Dit instrument heeft echter ook zijn grenzen en beperkingen. Enerzijds zal het altijd
moeilijk zijn datgene wat toe te schrijven is aan een verbetering of verslechtering van
de economische situatie te onderscheiden van wat voortvloeit uit veranderingen in de
algemene risicobereidheid. Anderzijds kan via een beoordeling op geaggregeerd niveau
alleen, per definitie, niet worden uitgemaakt in hoeverre systemisch belangrijke financiéle



instellingen in staat zouden zijn diverse potentiéle macro-economische schokken op te
vangen. Een en ander wordt nog bemoeilijkt doordat die individuele instellingen niet enkel
verschillen in hun initiéle toestand, maar ook in hun reactiesnelheid en -vermogen ten
aanzien van schokken, die op hun beurt afhankelijk zijn van de aard van hun activiteiten,
hun risicobeheersysteem of de structuur van het bestuur.

De scheidingslijn tussen een micro-prudentiéle benadering, die berust op onderlinge
vergelijkingen van individuele gegevens, en een macro-prudentiéle aanpak, die zich
toespitst op geaggregeerde posities en algemene economische indicatoren, is niet
waterdicht. Gevoeligheidstests en stress-scenario’s, die de grootste instellingen al
verscheidene jaren toepassen, maken bijvoorbeeld deel uit van zowel het micro- als het
macro-toezicht.

Dit was ook een van de belangrijkste boodschappen van het recente Financial Sector
Assessment Program (FSAP) van het IMF, dat tot doel had de stabiliteit en de structuur van
het Belgische financiéle systeem te beoordelen. De IMF-missie sprak zich nadrukkelijk uit
voor het systematische en regelmatige gebruik van stress-tests ter verrijking van de analyse
en discussie van kwesties inzake financiéle stabiliteit.

Als eerste aanzet voor deze oefening stelt het eerste deel van dit Financial Stability Review
(FSR), gewijd aan een algemeen overzicht van de stabiliteit van het financieel systeem,
de preliminaire resultaten voor van enkele gevoeligheidstests die werden uitgevoerd op
geaggregeerde gegevens voor de gehele Belgische banksector.

Het tweede deel, dat nieuw is in het FSR, handelt specifiek over de financiéle infrastructuren.
De financiéle markten worden ondersteund door verschillende betalings-, verrekenings-
en vereffeningssystemen die zorgen voor de afwikkeling van transacties. Om de markten
efficiént te laten werken, is het van het hoogste belang dat die systemen vlot functioneren.
De bijzondere aandacht van de centrale banken voor een goede werking van de financiéle
infrastructuren is tot uiting gekomen in de ontwikkeling van een afzonderlijke activiteit,
het toezicht (oversight) op de betalings- en vereffeningssystemen. Voor de Nationale Bank
van Belgié is deze activiteit des te belangrijker omdat enkele grote grensoverschrijdende
infrastructuren in Belgié gevestigd zijn, met name Euroclear en SWIFT.

Het eerste hoofdstuk van het tweede deel beschrijft het kader dat werd opgezet om het
cooperatief toezicht op die twee infrastructuren uit te oefenen. Aangezien ze diensten
verlenen in meerdere rechtsgebieden en werken in verschillende valuta’s, is het van
essentieel belang een goede samenwerking en overlegstructuur tussen de relevante
autoriteiten uit te werken om tegenstrijdige vereisten of doublures of leemtes in het
toezicht te vermijden. Het tweede hoofdstuk belicht vervolgens de resultaten van de
evaluatie van het Euroclear-systeem, een internationale centrale effectenbewaarinstelling,
op grond van internationale standaarden, namelijk de aanbevelingen van CPSS-IOSCO.

Het eerste thematische artikel in het derde deel van dit FSR legt nogmaals de nadruk op
het belang dat de Bank hecht aan de financiéle infrastructuren. Het artikel simuleert,
aan de hand van een vereenvoudigd model, de directe en indirecte effecten die ontstaan
indien de grootste deelnemer aan een bruto vereffeningssysteem zijn verplichtingen
niet nakomt. Vergeleken met een soortgelijke schok in een betalingssysteem brengt het
bestaan van een afwikkelingstermijn bij effectentransacties met zich dat verstoringen en
besmettingseffecten verscheidene dagen kunnen aanhouden, terwijl de coéxistentie van
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een contanten- en effectenluik betekent dat een ruime liquiditeitsvoorziening het falen
van de vereffening niet volledig kan wegwerken.

Twee andere thematische artikels belichten specifieke vraagstukken in verband met
belangrijke categorieén financiéle risico’s, te weten de krediet- en renterisico’s.

De laatste tijd werden tal van nieuwe technieken ontwikkeld ter verbetering van het
beheer en de verhandelbaarheid van kredietrisico’s, zoals bijvoorbeeld effectisering,
kredietderivaten of gestructureerde financieringsinstrumenten. In het laatstgenoemde
geval worden activa samengevoegd en vervolgens verkocht aan beleggers in de vorm van
opgesplitste vorderingen op de door de onderliggende activa gegenereerde kasstromen.
In een gezamenlijk artikel van experten van de Bank voor Internationale Betalingen en
de Nationale Bank van Belgié worden de voornaamste kenmerken van gestructureerde
financieringsinstrumenten besproken. De risicobeoordeling van die producten vereist niet
alleen een goede modellering van het kredietrisico van het geheel van de onderliggende
activa, maar ook een correct inzicht in hun contractuele structuur.

Bij het beheer van renterisico’s dienen de financiéle instellingen specifieke hypothesen
te hanteren betreffende de duration van activa en passiva met een niet vooraf bepaalde
looptijd. Deze onbepaalde looptijd is vaak het gevolg van vervroegde terugbetalings- of
opnamemogelijkheden die vervat zijn in een ruim gamma van producten, zoals hypothecaire
leningen, voorschotten en zicht- en spaardeposito’s. De modelleringstechnieken die
beschikbaar zijn om de duration van dergelijke producten te ramen, worden besproken
in het derde artikel, dat zich toespitst op het bijzondere geval van de spaardeposito’s.
Enerzijds is een artikel hierover interessant omdat die deposito’s voor de Belgische
banken een zeer belangrijke financieringsbron vormen; anderzijds is de relevantie van de
belichte technieken veel ruimer aangezien ze algemeen kunnen worden gebruikt voor alle
financiéle instrumenten met een onbepaalde looptijd.

Het vierde artikel, ten slotte, past in het debat over de afwikkeling van internationale
soevereine schuldencrises. De laatste jaren werden een aantal initiatieven (zoals
collectieve-actieclausules) genomen om de sociale en economische kosten van zulke crises
in te perken door ordelijker afwikkelingsmechanismen te bevorderen. Die initiatieven
besteedden misschien niet voldoende aandacht aan het — soms caleidoscopische —
algemene juridische kader waaronder schuldcrises vallen en dat met name talrijke bilaterale
investeringsverdragen omvat. Dergelijke verdragen beogen in wezen buitenlandse directe
investeringen aan te trekken in minder ontwikkelde en opkomende economieén, door
buitenlandse investeerders het recht op individuele bescherming te bieden. Het artikel
onderzoekt het bestaan en de reikwijdte van de wisselwerking tussen de initiatieven
gericht op een ordelijker afwikkeling van soevereine schuldcrises en de bilaterale
investeringsverdragen, en stelt mogelijke manieren voor om die wisselwerking vlotter te
doen verlopen.

Brussel, juni 2005
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1. Overzicht van de stabiliteit van het
Belgisch financieel systeem

De zeer stevige mondiale economische groei en de aan-
houdend lage rentetarieven in 2004 gingen gepaard met
een sterke verbetering van de bedrijfswinsten en een ver-
dere herstructurering van de bedrijfsbalansen, hetgeen op
zijn beurt resulteerde in hogere aandelenkoersen, geringe
kredietverliezen en een verdere afname van de risico-
premies. Bovendien reageerden de mondiale financiéle
markten zeer goed op de geleidelijke verkrapping van het
monetaire beleid in de Verenigde Staten, die in juni van
dat jaar was ingezet.

In 2005 zou de internationale en binnenlandse omgeving
voor de Belgische financiéle instellingen minder gunstig
kunnen uitvallen, aangezien de dit jaar reeds gepubli-
ceerde economische indicatoren wijzen op een vertraging
van de economische groei in een groot aantal geindu-
strialiseerde landen (waaronder Belgié) en op een hogere
inflatie in de Verenigde Staten. Hoewel die ontwikkelin-
gen bijdroegen tot een herbeoordeling van de risico’s op
de mondiale financiéle markten, bleef de stijging van de
risicopremies en van de maatstaven voor impliciete vola-
tiliteit ten opzichte van hun historisch lage peil van begin
2005 tot nu toe, globaal genomen, vrij matig.

Die veranderende omgeving moet voor ogen worden
gehouden bij het interpreteren van de verschillende indi-
catoren van financiéle soliditeit waarop de analyse van
het Overzichtsartikel gebaseerd is. De balans- en resulta-
tengegevens hebben hoofdzakelijk betrekking op 2004.
Derhalve wordt daarin nog geen rekening gehouden
met de potentiéle effecten die de recente economische
vertraging zou kunnen hebben op de financiéle positie of
de winstgevendheid van de particuliere sector en de finan-
ciéle instellingen in Belgié. Marktindicatoren verschaffen
recentere informatie maar zijn van nature moeilijker te
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interpreteren, vooral in periodes van veranderingen in
de cyclus. Momenteel wijzen de meest globale indica-
toren nog altijd op een vrij robuust financieel systeem,
geschraagd door de rendabiliteit van de banken, een
overvloedige liquiditeit en verbeterde risicobeheerstech-
nieken. Niettemin leert de ervaring dat de financiéle
instellingen of markten juist bij dergelijke gunstigere voor-
waarden geneigd zijn om minder aandacht te besteden
aan risico’s.

De recente tekenen van nervositeit of spanning die
in sommige financiéle markten werden waargenomen,
bleven tot nog toe beperkt en goed onder controle.
Marktturbulenties zouden echter kunnen verhevigen in
geval van een grotere verschuiving in de verwachtingen
of risicobereidheid van de beleggers, die bijvoorbeeld
zou kunnen worden veroorzaakt door een wanordelijke
correctie van de mondiale onevenwichten op de lopende
rekeningen of door een plotse beéindiging van de huidige
lage rentestand.

1.1 Financiéle positie van de Belgische particuliere
sector

Dankzij de stevige Belgische en mondiale economi-
sche groei in 2004 won het in 2003 ingezette herstel
van de bedrijfswinsten het afgelopen jaar verder aan
kracht. Het geraamde mediane rendement van het eigen
vermogen gebaseerd op de gegevens van een staal van
ondernemingen die reeds aan de Balanscentrale hebben
gerapporteerd nam in 2004 sterk toe, zowel voor mid-
delgrote en grote als voor kleine ondernemingen, tot
respectievelijk 9,1 en 7,7 pct. (Grafiek 1). Deze hogere
winsten lieten ook ruimte voor een verdere verbetering
van de solvabiliteitsratio’s van de Belgische niet-financiéle
ondernemingen.
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(1) Voor 2004 werden de medianen berekend door op de medianen van het jaar 2003 de veranderingspercentages toe te passen die werden opgetekend voor een constant staal
van reeds beschikbare jaarrekeningen in de Balanscentrale. Een onderneming wordt als klein beschouwd wanneer zij haar jaarrekening volgens het verkorte schema bij de
Balanscentrale neerlegt. Middelgrote en grote ondernemingen leggen een volledig schema neer.

(2) Het rendement van het eigen vermogen is de verhouding tussen het nettoresultaat na belastingen en de som van kapitaal en reserves.
(3) De solvabiliteitsgraad wordt gedefinieerd als de verhouding tussen het eigen vermogen en het balanstotaal.

Het matige peil van de investeringen in reéle en financiéle
activa beperkte de netto externe financieringsbehoeften
van de bedrijven, maar de middelen aangetrokken in de
vorm van bankleningen namen in 2004 weer toe na een
daling in 2003 en een stagnatie in 2002. Hoewel deze
herleving van bankleningen als financieringsbron deels
een afspiegeling was van een afgenomen beroep op de
uitgifte van schuldbewijzen, die voor grote ondernemin-
gen een alternatieve vorm van schuldfinanciering zijn,
werd ze ook bevorderd door de aantrekkelijkere tarieven
voor bankleningen. Een vergelijking van de respectieve-
lijk voor kleine en voor grote ondernemingen geldende
bankfinancieringsvoorwaarden bevestigt in dit verband
dat het beroep op en de modaliteiten van de financiering
via bankkrediet aanzienlijk blijven verschillen tussen beide
soorten ondernemingen. Kleine bedrijven, bijvoorbeeld,
maken in hun bankrelaties verhoudingsgewijs een groter
gebruik van hun kredietlijnen of van onroerend onder-
pand dan de grote ondernemingen. Een uiteenlopende
ontwikkeling voor beide ondernemingstypes werd ook
waargenomen voor het aantal faillissementen in 2004,
dat zeer hoog bleef voor kleine bedrijven maar terugliep
voor de grote.

Net als in 2002 en 2003 werd het spaargedrag van de
Belgische huishoudens in 2004 gekenmerkt door een
relatief hoge risico-aversie, waarbij ze de voorkeur bleven
geven aan spaarinstrumenten met een laag of helemaal
geen marktrisico, zoals spaardeposito’s en levensverzeke-
ringsproducten met een gewaarborgd rendement (tak 21).
Dit had een dubbele weerslag. In termen van stromen
verminderde het relatieve aandeel van de gezinsbeleg-
gingen op de financiéle markten, hetzij rechtstreeks of
via beleggingsfondsen, tegenover de jaren 1996-2001,
ten gunste van tegoeden bij banken en vooral verzeke-
ringsmaatschappijen en pensioenfondsen, waarvan het
marktaandeel in de nieuw gevormde spaartegoeden
aanzienlijk toenam (Grafiek 2). Wat betreft de uitstaande
bedragen liep het aandeel van de financiéle activa van
de Belgische huishoudens waarvoor de financiéle instel-
lingen de marktrisico’s dragen weer op van 41,6 pct.
in de jaren 1999-2001 tot 49,4 pct. in 2002-2004, wat
aansluit bij het in de periode 1993-1995 opgetekende
peil (51,5 pct.).

De verdeling van de risico’s tussen huishoudens en financi-
ele instellingen heeft niet alleen belangrijke gevolgen voor
de financiéle stabiliteit. Ze werpt ook vragen op inzake
consumentenbescherming, aangezien de particuliere
beleggers accurate en begrijpelijke informatie moeten
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GRAFIEK 2 FINANCIELE ACTIVA VAN DE BELGISCHE GRAFIEK 3 GEMIDDELD BEDRAG VAN EEN
HUISHOUDENS EN RISICOVERDELING HYPOTHEEKLENING EN LEENKWOTITEIT
(jaargemiddelden, miljarden euro’s, tenzij anders vermeld) (duizenden euro’s, tenzij anders vermeld)
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(1) Het aandeel van de activa waarvoor de risico's worden gedragen door derden
werd berekend als de som van de activa geplaatst bij banken en binnenlandse
pensioenfondsen en de activa aangehouden onder de vorm van tak 21
levensverzekeringscontracten, gedeeld door de totale financiéle activa.

verkrijgen over de risico’s die ze lopen. Wanneer ze zich
trachten in te dekken, zoals bij beleggingsfondsen met
kapitaalbescherming, moeten de huishoudens zich ook
bewust zijn van de kosten van zo'n bescherming en van
het tegenpartijrisico op de aanbieder van de bescherming.

In 2004 bleef de hypothecaire kredietverstrekking van de
Belgische banken aan de huishoudens snel toenemen.
De groei werd in de hand gewerkt door een aanhou-
dend hoog aantal nieuwe hypothecaire leningen en
een verdere stijging van de gemiddelde omvang van de
leningen tot ongeveer 110.000 euro. Dit is een groei met
9,6 pct. ten opzichte van 2003 en een verdubbeling van
het gemiddelde bedrag vergeleken met 1995 (Grafiek 3).
Aangezien de prijsstijging van kleine en middelgrote
woningen (6,8 pct.) geen gelike tred hield met die
ontwikkeling, zou de gemiddelde verhouding tussen
het ontleende bedrag en de waarde van de woning (de
leenkwotiteit) op nieuwe hypothecaire leningen het afge-
lopen jaar naar schatting tot 89 pct. zijn toegenomen,
tegen gemiddeld 80 — 85 pct. in de jaren véor 2003.
Een andere opmerkelijke ontwikkeling op de Belgische
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Bronnen: Stadim, NBB.

hypotheekmarkt in 2004 was de voorkeur van de huishou-
densvoor hypotheken met een variabele rente, waarvan het
marktaandeel de laatste jaren gestaag is opgelopen, van
gemiddeld minder dan 6 pct. van het totale aantal nieuwe
hypothecaire leningen tijdens de periode 1997-2001,
totiets meer dan 50 pct. in 2004. Daartegenover is het aan-
deel van de hypotheken met een vaste rente voor een peri-
ode van ten minste 10 jaar teruggelopen van gemiddeld
75 pct. in de periode 1997-2001 tot minder dan 35 pct.
in 2004.

1.2 Kredietinstellingen

Het kredietrisico, dat nog steeds het grootste risico is
waaraan de banken blootgesteld zijn, evolueerde in
2004 gunstig onder invloed van de betere economi-
sche omstandigheden. Als gevolg daarvan vertoonde
het percentage probleemkredieten op de balans van de
Belgische banken een aanzienlijke daling (Grafiek 4).
Ondanks een geringe stijging van de dekkingsgraad van
de probleemkredieten — gedefinieerd als de verhouding
tussen de voorzieningen voor kredietrisico’s en de pro-
bleemkredieten — resulteerde dit in een forse daling van
de netto aangelegde voorzieningen, die terugliepen van
0,36 pct. van de totale uitstaande leningen in 2003 tot
0,12 pct. in 2004. De afname van de provisioneringsratio
van de Belgische banken werd waargenomen op niet-
geconsolideerde basis, maar kwam nog duidelijker tot
uiting op geconsolideerde basis. Dat duidt erop dat de



GRAFIEK 4 PROBLEEMKREDIETEN VAN DE BELGISCHE
BANKEN EN HUN DEKKINGSGRAAD
(vennootschappelijke cijfers aan het einde van het jaar, procenten)
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(1) Deze ratio drukt het uitstaande bedrag aan kredieten met een oninbaar en
dubieus karakter uit in procenten van het totale bedrag aan kredieten t.o.v.
cliénten en de verbinteniskredieten.

(2) Deze ratio drukt het uitstaande bedrag aan waardeverminderingen op kredieten

en voorzieningen voor kredietverliezen uit t.0.v. het uitstaande bedrag aan
kredieten met een oninbaar en dubieus karakter.

voorzieningen op leningen verstrekt door buitenlandse
dochterondernemingen van Belgische banken, die
geraamd worden als het verschil tussen de geconso-
lideerde en niet-geconsolideerde cijfers, fors werden
verminderd. In 2002 en 2003 vonden aanzienlijke waar-
decorrecties plaats op de buitenlandse kredieten, o.a. als
gevolg van problemen in de Nederlandse dochteronder-
neming van een belangrijke Belgische kredietinstelling,

TABEL 1 STRESS-TESTS VAN DE RENTE- EN MARKTRISICO’S
VAN DE BELGISCHE BANKEN
Getest risico Schok Impact
(procenten van het
reglementair eigen
vermogen)
Renterisico Parallelle opwaartse
verschuiving van de
rentecurve met 2 pct. -5,9
Aandelenrisico Daling van de
aandelenkoersen met
15 pct. -0,3
Wisselkoersrisico Appreciatie van de
euro met 20 pct. -0,8

Bronnen: CBFA, NBB.
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alsook op leningen verstrekt door het filiaal van een
andere Belgische bank in Polen. Daar die provisies bijdroe-
gen tot een sanering van de buitenlandse kredietporte-
feuilles, konden verdere waardecorrecties in 2004 beperkt
blijven.

Met betrekking tot het renterisico bleef door de gestage
groei van de zicht- en spaardeposito’s bij de Belgische
banken het aandeel van geldmiddelen met een onbe-
paalde looptijd in de passiva van de banken toenemen.
Deze werden vooral aangewend voor de financiering
van posities met een looptijd tussen 3 maand en 5 jaar,
terwijl de banken tegelijkertijd hun netto posities met een
looptijd van meer dan 10 jaar verminderden door meer
gebruik te maken van buiten-balansinstrumenten.

In termen van marktwaarde maakt het gebruik van
passiva met een niet vastgelegde looptijd ter financie-
ring van activa met een lange duur de banken kwets-
baar voor opwaartse bewegingen in de rentecurve.
Desondanks lijken de Belgische banken bestand tegen
renteschokken, zelfs in de — vrij voorzichtige — veron-
derstelling dat spaardeposito’s een gemiddelde loop-
tijd van 9 maand hebben (Tabel 1). Op basis van een
dergelijke hypothese zou een onmiddellijke parallelle
opwaartse verschuiving van de rentecurve met 2 pct.
immers maar tot een verlies leiden ten belope van 5,9 pct.
van het reglementair eigen vermogen van de banken.
Uit stress-tests van de aandelen- en wisselkoersrisico’s blij-
ken nog gematigder verliezen, als gevolg van de geringe
netto posities van de Belgische banken in deze activa.

Naast de impact in termen van renterisico, kan een
significante verandering in het gedrag van de hou-
ders van spaardeposito’s ook de liquiditeit beinvioeden.
De Belgische banken hebben echter een vrij comfortabele
liquiditeitspositie dankzij hun aanzienlijke portefeuille
gemakkelijk verhandelbare effecten, zoals staatsobliga-
ties. Die portefeuille zou de Belgische banken in staat
stellen zeer snel de nodige liquiditeiten te verkrijgen om
aan onverwacht grote opvragingen van zicht- of spaarde-
posito’s het hoofd te bieden.

Na een stijging met 15,3 pct. in 2003, verbeterde het
netto bedrijfsresultaat van de Belgische banken in
2004 verder met 41,5 pct. (Tabel 2). Anders dan in het
voorgaande jaar, werd dat resultaat niet enkel bereikt via
lagere waardecorrecties, maar was het ook het gevolg
van een toename van het bankproduct. Terwijl het netto
renteresultaat opliep dankzij een groter volume rentedra-
gende activa en passiva, waren de voornaamste drijvende
krachten achter de stijging van het niet-renteresultaat de
inkomsten uit effectenhandel en commissies. Met name
de inkomsten van de banken uit commissies namen toe



GRAFIEK 5 NETTO BEDRIJFSRESULTAAT EN GEREALISEERDE
MEERWAARDEN VAN DE BELGISCHE BANKEN (")
(geconsolideerde cijfers, veranderingspercentages t.0.v.
het voorgaande jaar)
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Bronnen: CBFA, NBB.

(1) Teneinde de grote impact van de overdracht van de participatie van Dexia Bank
Belgié in Dexia Banque Internationale de Luxembourg (BIL) naar Dexia Groep op
de resultatenrekening te vermijden, werden de veranderingspercentages voor
2003 berekend aan de hand van gepubliceerde cijfers van Dexia Groep in plaats
van prudentiéle gegevens van Dexia Bank Belgié.

door de hogere tarieven voor een aantal bancaire dien-
sten en hogere inkomsten uit vermogensbeheer, private
banking en de verkoop van beleggingsfondsen. Een indi-
recte indicatie van de gunstige omstandigheden waarin
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de Belgische banken in 2004 actief waren, wordt verstrekt
door de daling van de gerealiseerde meerwaarden, die
vaak gebruikt worden om schommelingen in het netto
bedrijfsresultaat af te vlakken (Grafiek 5).

Op een meer directe wijze kwam de winsttoename van
de Belgische banken tot uiting in een stijging van de ren-
dabiliteit van het gemiddelde eigen vermogen, die opliep
van 13,6 pct. in 2003 tot 15,8 pct. in 2004 (Grafiek 6).
Die cijfers weerspiegelen duidelijk vooral de situatie van
de grote bankgroepen. Wanneer het gemiddelde niet
gewogen wordt aan de hand van het balanstotaal, maar
aan de hand van het aantal banken, is de rendabiliteitsin-
dicator minder gunstig, gezien de zwakkere prestaties van
de kleinere banken. Een gelijkaardig verschil wordt opge-
tekend voor de kosten-inkomstenverhouding. Terwijl klei-
nere banken minder rendabel zijn, hebben ze gemiddeld
een hogere solvabilteitsratio. Eind 2004 bedroeg die ratio
13 pct. gewogen aan de hand van het balanstotaal, en
21,7 pct. gewogen aan de hand van het aantal banken.

1.3 Verzekeringsondernemingen

Volgens de resultaten van een staal van 13 ondernemin-
gen, die in 2003 ongeveer 82 pct. van de totale levens-
verzekeringspremies en 47 pct. van de totale niet-levens-
verzekeringspremies vertegenwoordigden, is de rendabi-
liteit van de Belgische verzekeringssector in 2004 verder
verbeterd. In 2004 beliep het netto resultaat van dit staal
van ondernemingen 5,7 pct. van de netto premies, tegen
2,6 pct. in 2003. Dat laatste was al aanzienlijk meer dan

TABEL 2 BELANGRIJKSTE COMPONENTEN VAN DE RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN (™
(geconsolideerde cijfers, veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar)

2000 2001 2002 2003 2004
Bankproduct . ... ... 15,3 1,4 -4,6 -1,2 5,9
Netto renteresultaat . .............. . ... .. ... ... ... . 3,0 4,6 3,2 0,0 5,2
Netto niet-renteresultaat ... ........... ... ... ........ 28,5 -1,2 -11,7 -2,6 6,7
Bedrijffskosten ... ... ... 19,0 4,1 -3,8 -1,8 3,1
Personeelskosten .. ... .. ... ... 11,7 6,7 -0,5 0,8 1,4
Andere bedrijfskosten .. ... oo 24,9 2.3 -6,3 -4,1 4,5
Bruto bedrijffsresultaat . ........... .. .. ... . .. 6,8 -5,6 -6,9 0,1 13,8
Waardecorrecties .. ....... ... .. -9,6 4,6 36,2 -31,3 -69,2
Netto bedrijffsresultaat . ......... ... .. ... ... ........ 12,3 -8,3 -20,2 15,3 41,5

Bronnen: CBFA, NBB.

(1) Teneinde de grote impact van de overdracht van de participatie van Dexia Bank Belgié in Dexia Banque Internationale de Luxembourg (BIL) naar Dexia Groep op de
resultatenrekening te vermijden, werden de veranderingspercentages voor 2003 berekend aan de hand van gepubliceerde cijfers van Dexia Groep in plaats van prudentiéle

gegevens van Dexia Bank Belgié.
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GRAFIEK 6

(geconsolideerde cijfers, procenten)
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in 2002, toen de sector een verlies boekte naar rato van
3,6 pct. van de netto premies (Grafiek 7). Deze resultaten
liggen evenwel nog steeds ver onder die van het einde
van de jaren negentig.

De belangrijkste bron van de rendabiliteitsverbetering in
2004 was de terugkeer naar een evenwicht van het niet-
technische resultaat, dat bestaat uit de financiéle resul-
taten die niet werden toegewezen aan de levensverze-
kerings- of de niet-levensverzekeringsactiviteiten, samen
met de buitengewone resultaten en de belastingen. Deze
component van het resultaat van de verzekeringsonder-
nemingen was in 2003 negatief beinvioed door hoge,
niet-toegewezen financiéle kosten, onder meer als gevolg
van indekkingstransacties van twee grote verzekeringson-
dernemingen tegen verdere ongunstige ontwikkelingen
van de aandelenprijzen. Het technische resultaat van de
levensverzekerings- en de niet-levensverzekeringsactivi-
teiten vertoonde een gemengd beeld, met een stijging
van 2,6 pct. tot 3,5 pct. in levensverzekeringen, maar
een daling van 2,9 pct. tot 2,3 pct. in niet-levensverze-
keringen.

Bij de niet-levensverzekeringen was de verslechtering van
het technische resultaat het gevolg van een lichte daling
van het financieel inkomen en van een kleine stijging van
de gecombineerde ratio, die de verzekerings- en bedrijfs-
kosten uitdrukt als percentage van de netto premies.
Na een verbetering van ongeveer 115 pct. eind jaren
negentig tot 102 pct. in 2003 — dankzij het opnieuw in

lijn brengen van de premies met de kosten tijdens die
periode — steeg de gecombineerde ratio in 2004 opnieuw
licht tot 104 pct.

GRAFIEK 7 LEVENSVERZEKERINGS-,
NIET-LEVENSVERZEKERINGS- EN NIET-TECHNISCH
RESULTAAT VAN DE BELGISCHE
VERZEKERINGSONDERNEMINGEN
(procenten van de totale netto premies)
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Bronnen: CBFA, NBB.




GRAFIEK 8 LANGETERMIJNRENTE, GEGARANDEERD EN
TOTAAL RENDEMENT VAN TAK 21
LEVENSVERZEKERINGSCONTRACTEN
(procenten)
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Bronnen: CBFA, NBB.
(1) Rente op Belgische Staatsobligaties met een resterende looptijd van 10 jaar.

(2) Raming voor 2004 op basis van een lineaire extrapolatie van ontwikkelingen in
het verleden.

(3) Met inbegrip van de uitgekeerde winstdeelname.

Voor de levensverzekeringen vormt het lage peil van de
langetermijnrente de belangrijkste uitdaging. De lage ren-
testand drukt de recurrente stroom van rente-inkomsten
op de obligatieportefeuille, die wordt gebruikt om de
gewaarborgde rendementen op bepaalde levensverze-
keringscontracten (tak 21) te betalen. Dit gewaarborgde
rendement evenaarde traditioneel het wettelijke plafond,
dat 4,75 pct. beliep tot 1999 en vervolgens werd verlaagd
tot 3,75 pct. Hoewel de verzekeringsondernemingen
tijdens de afgelopen jaren deze gewaarborgde rendemen-
ten op eigen initiatief verder hebben verlaagd, blijkt uit
Grafiek 8 dat het gemiddelde gewaarborgde rendement
op de uitstaande contracten vrij langzaam is gedaald en
eind 2004 aanzienlijk boven de marktrente bleef.

De verzekeringsmaatschappijen bleven evenwel winst-
deelnames aan de polishouders uitkeren. Dit kan ver-
klaard worden door de winstdeelnames uitbetaald op
de meer recente contracten, met lagere gegarandeerde
rendementen, het herstel van de aandelenprijzen sinds
2003 en het hogere peil van de rente tot 1998 en in de
periode van 2000 tot 2002. Daardoor heeft een aanzienlijk
gedeelte van de obligatieportefeuille nog altijd een hogere
couponrente dan het gewaarborgde rendement. Niettemin
mag worden verwacht dat het herbeleggingsrisico
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geleidelijk zal toenemen naarmate de obligaties de
komende jaren hun vervaldag zullen bereiken.

Om de rendabiliteit van hun contracten met gewaarborgd
rendement te verbeteren, hebben de verzekeringsonder-
nemingen de samenstelling van hun beleggingsporte-
feuille aangepast en een aantal contractuele wijzigingen
doorgevoerd. Terwijl de meeste contracten die werden
afgesloten tot het einde van de jaren negentig voor alle
toekomstige premies het rendement garandeerden dat
gold op het tijdstip van de afsluiting van het contract,
waarborgt een groot deel van de nieuwe contracten enkel
de rente die geldt op het ogenblik van de ontvangst van
de premie. Die rentevoet kan derhalve worden aangepast
als de marktomstandigheden dat vereisen.

De meeste van deze nieuwe contracten bieden de polis-
houders echter ook meer flexibiliteit, waardoor ze hun
polis makkelijker en zonder aanzienlijke kosten kunnen
opzeggen. Een gevolg hiervan is dat de verzekeringson-
dernemingen zich genoodzaakt zouden kunnen zien,
wanneer de rente stijgt, de vergoeding van hun contrac-
ten veel sneller te verhogen om te vermijden dat de polis-
sen worden opgezegd. Een geringere gevoeligheid voor
rentedalingen zou dan gedeeltelijk zijn bereikt ten koste
van een grotere gevoeligheid voor rentestijgingen.

2. Weerbaarheid van de financiéle
infrastructuur

Centrale banken erkennen reeds lang het vitale belang
van een goede werking van de betalings- en vereffenings-
infrastructuur waarop de financiéle markten steunen. Ze
hebben de veiligheid en de doeltreffendheid van de beta-
lings- en vereffeningssystemen uitgeroepen tot een van
hun belangrijkste beleidsdoelstellingen. Deze doelstelling
kreeg gestalte in de ontwikkeling van een specifieke
activiteit voor de centrale banken, namelijk het toezicht
(oversight) op de betalings- en vereffeningsinfrastructuur.

Het toezicht op de betalings- en vereffeningsinfrastructuur
kan worden omschreven als het evalueren van bestaande
en geplande systemen, teneinde ze te beoordelen aan de
hand van een aantal normen die de doelstellingen inzake
veiligheid en doeltreffendheid weergeven, met de bedoe-
ling om indien nodig veranderingen af te dwingen. De
afgelopen jaren hebben de centrale banken aanzienlijke
inspanningen gedaan om deze normen op te stellen. Nu
verschuift de aandacht van de centrale banken geleidelijk
naar het toepassen en het laten naleven van de toezichts-
normen.
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Voor de Nationale Bank van Belgié (NBB) is deze activiteit
des te belangrijker omdat enkele grote grensoverschrij-
dende infrastructuren in Belgié gevestigd zijn, met name
Euroclear en SWIFT. Het tweede gedeelte van het Financial
Stability Review bespreekt, in twee afzonderlijke hoofd-
stukken, belangrijke aspecten van het toezicht op die
twee grote systemen.

2.1 Cooperatief toezicht op Euroclear en SWIFT

Met de globalisering van de financiéle markten is het
aantal infrastructuren met een grensoverschrijdende
omvang de afgelopen jaren toegenomen. Als reactie
op deze ontwikkeling werden internationale samenwer-
kingsverbanden opgericht voor het toezicht op dergelijke
systemen. Dit artikel beschrijft de akkoorden die werden
gesloten met betrekking tot het cotperatieve toezicht op
Euroclear en SWIFT.

De Euroclear-groep, die bestaat uit Euroclear Bank, de
beheerder van het Euroclear-stelsel (een internationale
effectenbewaarinstelling of ICSD), en de centrale effec-
tenbewaarinstellingen (CSD’s) van Frankrijk, Nederland
en het Verenigd Koninkrijk, heeft plannen om een pan-
Europese infrastructuur voor de grensoverschrijdende en
binnenlandse vereffening van effecten ter beschikking te
stellen. Sedert de herstructurering van het bedrijf in januari
2005 zijn de vier entiteiten eigendom van Euroclear NV,
dat hen centrale diensten verleent. Om zich aan te
passen aan de nieuwe structuur van de Euroclear-groep,
hebben de Franse, Nederlandse, Britse en Belgische cen-
trale banken en effectenmarkttoezichthouders een nieuw
samenwerkingsverband opgezet.

De samenwerkingsakkoorden, die zijn opgenomen in
een multilateraal Memorandum of Understanding (MoU),
hebben betrekking op de uitwisseling van relevante infor-
matie tussen de autoriteiten en de gecodrdineerde beoorde-
ling van de gemeenschappelijke diensten die Euroclear NV
levert aan de (I)CSD’s van de groep. Elke nationale autori-
teit blijft verantwoordelijk voor het toezicht op haar eigen
binnenlandse (I)CSD. Aangezien Euroclear NV een geregu-
leerde entiteit naar Belgisch recht is, met een hoofdkwar-
tier dat in Belgié is gevestigd, stemden de autoriteiten
ermee in de NBB en de CBFA als codrdinatoren aan te
stellen. De belangrijkste taken van de coérdinatoren zijn
optreden als centraal toegangspunt tot het systeem, de
beoordeling uitvoeren en codrdineren en een codrdine-
rende rol vervullen tussen de autoriteiten en Euroclear NV
in crisissituaties. Als rechtstreekse toezichthouders over
Euroclear NV zijn de Belgische autoriteiten verantwoor-
delijk voor het uitvoeren van het Belgisch regelgevend
kader dat van toepassing is op Euroclear NV en voor de
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opvolging en de uitvoering van de aanbevelingen die aan
Euroclear NV zullen worden gericht naar aanleiding van
de gecoordineerde beoordeling van de gemeenschap-
pelijke diensten. Een technisch comité en een comité op
hoog niveau staan in voor de tenuitvoerlegging van het
samenwerkingsverband.

SWIFT is zelf geen betalings- of vereffeningssysteem en
is als dusdanig geen gereguleerde entiteit. Wegens het
systemische belang van SWIFT voor het wereldwijde beta-
lingssysteem waren de centrale banken van de landen van
de Groep van Tien (G10) echter van oordeel dat SWIFT
moest worden onderworpen aan een cotperatief toezicht
door centrale banken. De doelstellingen van dit toezicht
richten zich op de veiligheid, de operationele betrouw-
baarheid, de bedrijfscontinuiteit en de weerbaarheid van
de SWIFT-infrastructuur. De eerste praktische afspraken
voor het toezicht op SWIFT werden gemaakt in 1998. Ze
hebben zich sindsdien geleidelijk ontwikkeld en werden
herzien in 2004. Thans zijn ze gebaseerd op een protocol
tussen de NBB en SWIFT en op bilaterale MoUs tussen de
NBB en elke andere centrale bank die deelneemt aan het
cooperatief toezicht. De NBB, die de rol van lead overseer
vertolkt, houdt voortdurend toezicht op de ontwikke-
lingen van SWIFT en fungeert als contactpunt voor de
andere centrale banken. Hooggeplaatste beleids- en tech-
nische groepen werden opgericht om het codperatieve
toezicht te ondersteunen.

2.2 Evaluatie van het Euroclear-systeem aan de
hand van de aanbevelingen van CPSS-/0SCO
voor effectenvereffeningssystemen

In november 2001 publiceerde het Committee on
Payment and Settlement Systems (CPSS) van de centrale
banken van de landen van de Groep van Tien en het
Technisch Comité van de International Organisation of
Securities Commissions (I0SCO) een reeks normen: de
Recommendations for securities settlement systems. De
bedoeling van deze aanbevelingen is bij te dragen tot de
financiéle stabiliteit door het versterken van de effecten-
vereffeningssystemen die een belangrijke component zijn
van de mondiale financiéle infrastructuur. CPSS-IOSCO
ontwikkelde eveneens een evaluatiemethodologie voor de
aanbevelingen, met de bedoeling een duidelijk en volledig
kader te verschaffen voor de beoordelingen gemaakt op
basis van de aanbevelingen.

In het kader van haar toezicht op Euroclear evalueerde de
NBB dit systeem in 2004 aan de hand van de CPSS-I0SCO-
aanbevelingen. Het Euroclear-systeem, dat wordt beheerd
door Euroclear Bank, een Belgische kredietinstelling, treedt
op als ICSD en levert diensten inzake effectenvereffening



en aanverwante aan grote financiéle instellingen in meer
dan 80 landen. Uit de resultaten van de beoordeling blijkt
dat het Euroclear-systeem volledig voldoet aan vijftien van
de negentien aanbevelingen. Om de naleving van twee
andere aanbevelingen (aanbevelingen 9 en 19) te verbete-
ren, wordt een actieplan uitgewerkt. Tot slot worden twee
aanbevelingen beschouwd als niet relevant voor Euroclear,
aangezien ze betrekking hebben op aspecten (transactie-
bevestiging, vereffeningscyclus) waarvoor Euroclear geen
verantwoordelijkheid draagt.

3. Samenvatting van de artikels

3.1 Liquiditeitsrisico in effectenvereffening

De effectenvereffening, die zorgt voor de wettelijke over-
dracht van effecten die worden verhandeld op de finan-
ciéle markten, vormt een kritiek onderdeel van de finan-
ciéle-marktinfrastructuur. Verstoringen van de vereffening
kunnen de verhandelingsrisico’s voor de marktdeelnemers
verhogen en, in geval van ernstige verstoring, leiden tot
een uitholling van de marktliquiditeit, die de financiéle
stabiliteit kan ondermijnen. Dit artikel maakt gebruik van
een model van een bruto vereffeningssysteem met meer-
dere perioden en effecten om de impact te simuleren van
een schok op de effectenvereffening als gevolg van een
wanbetaling door de grootste deelnemer in het systeem.
Het model toont aan dat de verschillen tussen effecten-
vereffenings- en betalingssystemen een uiteenlopende
impact van de schokken teweegbrengen.

Een eerste kenmerk van effectenvereffeningssystemen
is de aanwezigheid van een vereffeningstermijn: de
transacties worden vereffend met een vertraging van
minstens één dag na uitvoering van de transactie. Uit de
simulatieresultaten blijkt dat als gevolg van deze veref-
feningstermijn de impact van een wanbetaling door een
deelnemer meer dan één dag aansleept. Derhalve dienen
de beleidsmakers, bij het beoordelen van de potentiéle
ernst van een vereffeningsstoring, verder te kijken dan
de impact van de eerste dag. De simulaties tonen immers
aan dat de impact op de afwikkeling van transacties zelfs
langer kan duren dan de periode die overeenstemt met de
vereffeningstermijn.

Een tweede specificiteit van effectenvereffeningssyste-
men is de coéxistentie van een effecten- en een cashluik
in de transacties. Dit geeft aan dat, bij afwezigheid van
de mogelijkheid om effecten te lenen, de impact van
een wanbetaling door een belangrijke deelnemer en de
besmettingsgraad groter kunnen zijn als de niet-solva-
bele deelnemer een netto koper is dan als het een netto
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verkoper betreft. Dit is te wijten aan het feit dat voor elke
transactie cash nodig is, terwijl de effecten enkel nood-
zakelijk zijn bij transacties in die specifieke effecten. Uit
de simulaties blijkt dat — wanneer weinig of geen krediet
wordt verschaft tijdens het vereffeningsproces — de impact
van een wanbetaling groter is als de niet-solvabele deelne-
mer een netto koper is. Hoewel ruime liquiditeit volstaat
om de verschillende impact van een netto aankooppositie
ten opzichte van een netto verkooppositie van de wanbe-
taler weg te werken, volstaat liquiditeitsvoorziening niet
om elke vereffeningsbesmetting volledig uit te sluiten, dit
als gevolg van het bestaan van het effectenluik.

Tot slot wijzen de resultaten op een potentiéle beleidsar-
bitrage tussen liquiditeitsvoorziening door het effecten-
vereffeningssysteem en de reacties van de deelnemers op
een vereffeningsverstoring. Dat wil zeggen dat ofwel een
ruime liquiditeitsvoorziening, ofwel — in een poging om
additionele vereffeningsstoringen te vermijden — vrijwillige
beperkingen van het transactievolume door de deelnemers
kunnen helpen om de normale vereffeningsefficiéntie van
het systeem snel weer te herstellen. Hoewel een ruime
liquiditeitsvoorziening de besmetting snel kan terugdrin-
gen, legt zij een potentieel zware last op de schouders van
de liquiditeitsverschaffer. Anderzijds zouden terughou-
dende reacties vanwege de marktdeelnemers de last van
de schouders van de liquiditeitsverschaffer nemen, maar
zouden zij een mogelijk scherpe achteruitgang van het
verhandelde volume kunnen teweegbrengen, waardoor
de marktliquiditeit zou worden aangetast.

3.2 Gestructureerde financieringsinstrumenten:
complexiteit, risico en het gebruik van ratings

Dit artikel geeft een overzicht van de belangrijkste ken-
merken van de gestructureerde financieringsinstrumenten
en van de economische aspecten van de gestructureerde
financieringsmarkten. Gesteld wordt dat ratings welis-
waar nuttig zijn, maar inherente beperkingen hebben
om de risico’s van deze producten volledig in te schatten.
Tegelijkertijd zet de complexiteit van de gestructureerde
financieringsinstrumenten de investeerders ertoe aan om
zich nog meer op de ratings te verlaten dan in het geval
van andere effecten met een rating. Marktdeelnemers en
overheden dienen hiermee rekening te houden bij hun
beoordeling van de gestructureerde financieringsinstru-
menten en -markten.

Gestructureerde financiering omhelst de samenvoeging
of pooling van activa, en de daaropvolgende verkoop aan
investeerders van de in tranches verdeelde vorderingen op
de door deze pools gedekte kasstromen. Zoals het geval
is voor andere vormen van overdracht van kredietrisico,
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kunnen gestructureerde financieringsinstrumenten
worden aangewend om het kredietrisico te verschuiven
tussen financiéle instellingen en sectoren. Een essentieel
verschil is echter dat de gestructureerde instrumenten
—door de opsplitsing van de vorderingen — het risico tevens
transformeren door een blootstelling aan diverse tranches
van de verliesdistributie van de onderliggende pool van
activa tot stand te brengen. Als gevolg van deze tranche-
ring en van de contractuele structuren die nodig zijn om
deze te verwezenlijken, zijn de risico-rendement kenmer-
ken van een tranche mogelijkerwijs bijzonder moeilijk in
te schatten. De pooling van activa vergt een modellering
van de verliesdistributie van de onderliggende pool van
activa, die kan worden bemoeilijkt wanneer de pool is
samengesteld uit een klein aantal heterogene activa. De
opsplitsing in tranches voegt een extra laag van analyti-
sche complexiteit toe, daar zij een modellering vergt van
de specifieke structurele kenmerken van de transactie, die
bepalend zijn voor de verdeling van de kasstromen van de
activapool naar de tranches.

Afhankelijk van hun positie in de voorrangsstructuur
van een transactie kunnen tranches van gestructureerde
financieringsinstrumenten een hogere financiéle hefboom
hebben dan de portefeuille van de onderliggende activa;
met andere woorden, hoe meer een bepaalde tranche
achtergesteld is, hoe groter de kans dat de houder van de
tranche een aanzienlijk deel van zijn investering zal verlie-
zen. Bijgevolg is het mogelijk dat in tranches opgesplitste
producten risico-eigenschappen vertonen die wezenlijk
verschillen van de risico’s verbonden aan een obligatiepor-
tefeuille met dezelfde rating. Een belangrijke implicatie is
dat, door de gecombineerde effecten van pooling en tran-
chering, het waarschijnlijk is dat de ratings van gestruc-
tureerde financieringsinstrumenten — die zoals alle ratings
gebaseerd zijn op het verwachte verlies of de kans op
wanbetaling — slechts een onvolledige beschrijving geven
van hun risicograad in vergelijking met traditionele instru-
menten. In het bijzonder kan een overmatig vertrouwen
op ratings door de marktdeelnemers en overheden tot
een ongewenste blootstelling aan onverwachte verliezen
leiden, aangezien de kans op onverwachte verliezen in de
staart van de verliesverdeling de neiging heeft om groter
te zijn dan voor obligaties met een gelijkwaardige rating.

3.3 Het meten van het renterisico van Belgische
gereglementeerde spaardeposito’s

Deposito’s liggen aan de basis van de financiéle interme-
diatiefunctie van banken. In Belgié nemen spaardeposito’s
een specifieke plaats in, omdat ze het voorwerp uitma-
ken van een aanzienlijke regulering die hun prijszetting,
vergoedingsstructuur en fiscale behandeling beinvloedt.
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De gunstige fiscale behandeling en de grote liquiditeit
die ze de depositohouders bieden, en het feit dat ze de
Belgische banken een stabiele financieringsbron verschaf-
fen, verklaren hun belang.

Spaardeposito’s hebben potentieel belangrijke implicaties
voor de financiéle stabiliteit. Enerzijds vertegenwoordigen
zij een belangrijk gedeelte van de passiva van de banken.
Anderzijds gebruiken de banken dit grote volume aan
middelen als een belangrijk instrument voor looptijd-
transformatie, omdat het globale spaardepositovolume
veelal vrij stabiel is. De stabiliteit van de gestorte gelden
is echter slechts optioneel, aangezien de depositohouders
het recht of de optie hebben om hun gestorte gelden
geheel of gedeeltelijk op te nemen. Het bestaan van deze
impliciete optie, samen met de optie van de banken om
de depositorente die van toepassing is op het geheel
van de uitstaande saldi te wijzigen als reactie op veran-
deringen in de marktrentevoeten, blijkt het risicobeheer
door de banken en de prudentiéle beoordeling door de
toezichthouders aanzienlijk te bemoeilijken. Wanneer de
banken bijvoorbeeld de depositorente slechts gedeelte-
lijk verhogen in reactie op de hogere marktrente, is het
mogelijk dat de deponenten hun gelden (gedeeltelijk)
opnemen om te investeren in marktinstrumenten met
een hoger rendement. Wanneer de banken echter de
rente op spaardeposito’s verhogen overeenkomstig de
marktrente, heeft dat ook een kostprijs, omdat de hogere
rente van toepassing zou zijn op alle bestaande deposito-
saldi, inclusief het gedeelte dat niet zou opgenomen zijn
bij afwezigheid van een volledige aanpassing. Dergelijke
overwegingen en wisselwerkingen tonen aan dat de prijs-
en volume-effecten samen dienen te worden bestudeerd
in het kader van het renterisico.

Dit artikel bespreekt de belangrijkste volume- en rente-
kenmerken van Belgische spaardeposito’s, evenals de
modellen die banken voorstellen en hanteren om de
hieraan verbonden renterisico’s te beheren. Het artikel
analyseert de mogelijke zwakke punten van de model-
len, die niet specifiek gerelateerd zijn aan de Belgische
context, vanuit een prudentieel oogpunt. Het blijkt dat
eenvoudige, statische «replicating portfolio» modellen
de impact van een crisissituatie niet kunnen weergeven en
bijzonder blootgesteld zijn aan modelrisico. Dynamische
«replicating portfolio» en Monte Carlo modellen, die de
verwachte netto economische «rente» verdisconteren,
lijken conceptueel sterker en zijn in staat om de onzeker-
heid omtrent toekomstige gebeurtenissen in aanmerking
te nemen, maar blijven sterk afhankelijk van gedragshy-
pothesen. Uiteindelijk blijft het beheer van het renterisico
voor rekeningen met onbepaalde looptijd zowel een
kunst als een wetenschap, door zijn inherente blootstel-
ling aan modelrisico.



3.4 Bilaterale investeringsverdragen en het
afwikkelen van soevereine schuldcrises

In de afgelopen jaren werden initiatieven genomen
die gericht waren op het terugdringen van de sociale
en economische kosten van soevereine internationale
schuldcrises, door een meer ordelijke (en bijgevolg meer
tijdige) afwikkeling van dergelijke crises te bevorderen.
Enkele initiatieven werden concreet uitgewerkt door de
diverse betrokken partijen: er worden contractuele collec-
tieve-actieclausules (CAC’s) ingelast bij de documentatie
van nieuwe obligatie-emissies volgens de Amerikaanse
wetgeving, en een aantal opkomende economieén en
verenigingen van particuliere schuldeisers hebben over-
eenstemming bereikt over de tekst van niet wettelijk
bindende «Principes voor stabiele kapitaalstromen en bil-
lijke schuldherschikking in opkomende markten». Andere
initiatieven werden in de koelkast gezet, in het bijzonder
de zogenaamde «statutaire benaderingen», zoals het
Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM) dat
aanvankelijk werd voorgesteld door de First Deputy
Managing Director van het IMF, Anne Krueger.

Deze initiatieven, die met name betrekking hebben op het
verstrekken van voldoende informatie en de coérdinatie-
problemen tussen de schuldeisers aanpakken, hielden
misschien onvoldoende rekening met het, soms calei-
doscopische, algemene wettelijke kader dat soevereine
schuldcrises overkoepelt.

In het internationale recht bestaan er immers verscheidene
juridische normen die een impact kunnen hebben op de
rechten en plichten van de diverse partijen die betrokken
zijn bij een soevereine schuldherschikking. Deze omvatten
onder andere de talrijke Bilaterale Investeringsverdragen
(BIV's). Dergelijke BIV's zijn er in wezen op gericht
buitenlandse directe investeringen aan te trekken in
minder ontwikkelde en opkomende economieén, door
aan de buitenlandse investeerders het recht op individuele
bescherming (en zonodig op een gepaste verdediging en
vergoeding) te garanderen.

Gezien de wezenlijke onderlinge verschillen — zowel
juridische als economische — in aard, doel en effecten,
zou men niet verwachten dat BIV's enige invloed kunnen
hebben op initiatieven om schuldcrises af te wikkelen
zoals de CAC’s. Dit artikel toont echter aan dat de par-
ticuliere schuldeisers over stevige juridische argumenten
beschikken om zich te beroepen op de bescherming die
door BIV's wordt geboden. Die mogelijkheid zou voor
diverse groepen van schuldeisers de stimulans om al dan
niet mee te werken aan een schuldherschikking kunnen
beinvloeden. De rechten die krachtens een eerder alge-
meen juridisch kader (BIV's) aan individuele schuldeisers
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worden verleend, zouden bijgevolg een invioed kunnen
uitoefenen op de werking van een ander, zeer specifiek
kader, dat ontworpen is om een goed evenwicht te
bewaren tussen het openbaar belang dat een ordelijke
en tijdige afwikkeling van een schuldcrisis beoogt, en de
vrijwaring van de rechten van particuliere schuldeisers als
groep (CAC’s).

Een dergelijke wisselwerking tussen twee verschillende
terreinen is ongewenst, te meer omdat het kan gaan
om aanzienlijke bedragen: in het geval van Argentinié
vertegenwoordigt de niet herschikte schuld na het afslui-
ten van het ruilbod 19,6 miljard Amerikaanse dollar, of
11,5 pct. van het bbp. De potentiéle directe en indirecte
kosten zijn bijgevolg aanzienlijk.

De oplossing van het probleem zou moeten gezocht
worden op internationaal — en bij voorkeur multilateraal —
niveau. Zowel een multilateraal akkoord over de investe-
ringen als een multilateraal statutair mechanisme inzake
schuldherschikking zouden de situatie in zijn geheel
kunnen ophelderen, waarbij het laatste mechanisme het
voordeel zou bieden van transparantie en consistentie.
Uiteindelijk ondersteunt dit artikel derhalve de argumen-
ten die ervoor pleiten dat de internationale gemeenschap
opnieuw verder werkt aan een mechanisme voor de her-
schikking van soevereine schulden.
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