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Inleiding

Het Statistisch Bulletin bevat ditmaal vier artikelen,
over de europeanisering van het bankwezen, schade-
verzekeringen, het extern vermogen van Nederland in
2007 en over de afnemende interpreteerbaarheid van
directe investeringscijfers.

Net als veel sectoren is ook de bankensector de
laatste decennia sterk geinternationaliseerd, in Europa
mede dankzij afspraken over toezicht op buitenlandse
vestigingen. Veel banken hebben elders vestigingen
opgericht om hun klanten te volgen of activiteiten in
het moederland te financieren. Vanuit Nederland sloe-
gen banken vooral in de jaren negentig hun vleugels
uit, waardoor het aandeel van buitenlandse activiteiten
in hun totale, geconsolideerde balanstotaal (inmiddels
EUR 3000 miljard) verdrievoudigde tot 33%. Net zo breid-
den buitenlandse banken hun netwerk in Nederland
uit, tot recentelijk 6o vestigingen. Ook hun activiteiten
namen toe, al liep het aandeel daarvan in het gecon-
solideerde balanstotaal van het Nederlandse bankwe-
zen de laatste tien jaar terug van 5% naar 3%. Franse
banken bleven goed voor een aandeel in dat totaal van
een kwart. Belgie en Duitsland leverden echter ondanks
een toegenomen aantal vestigingen in, ten gunste van
het Verenigd Koninkrijk - een Europese toegangspoort
voor banken uit ook andere continenten — en Turkije,
met een aandeel van 10% nummer drie in de top-vijf
van landen. Een sterke groei, van nog geen 20 begin
jaren negentig tot 450 in 2008, vertoonde ook het aantal
banken dat direct vanuit het buitenland in Nederland
bancaire diensten aanbiedt (bijvoorbeeld spaargelden
aantrekt of kredieten verstrekt). Vanuit het eurogebied
bijvoorbeeld wisten deze dienstverleners hun aandeel
in de kredietverlening aan Nederlandse klanten te ver-
dubbelen van 5% naar 10%. Die stijging was groot, maar
nog eens anderhalf maal zo hoog was de groei van kre-
dietverlening door Nederlandse banken 4an klanten in
het eurogebied.

Schadeverzekeraars (exclusief zorg en inkomen)
hebben in 2007 een positief verzekeringsresultaat
geboekt van bijna EUR 1,2 miljard, 1% van hun premie-
inkomsten. Ongeveer de helft van dit resultaat werd
behaald op verzekeren, het kernbedrijf, de andere
helft was afkomstig van beleggingsopbrengsten. In de
periode 1997-2003 was nog een negatief resultaat op de
kernactiviteiten geboekt. Vanaf 2003 echter hebben de
verzekeraars zich meer en meer gericht op hun kernbe-
drijf. De resultaten verbeterden doordat in verhouding
tot de premie-inkomsten minder schadevergoedingen
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hoefden te worden uitgekeerd bij vrijwel gelijk blijven-
de kosten. In 2007 was per euro aan inkomsten sprake
van een voordelig verschil van 6 cent, in 1997 was het
nog andersom geweest. Die omslag was deels te danken
aan de gunstige jaren 2004-2006 met betrekkelijk weinig
brand- en verkeersschade. De resultaten verbeterden
echter ook als gevolg van toegenomen aandacht voor
preventie en een aangescherpt acceptatiebeleid van de
verzekeraars zelf. De beleggingsopbrengsten waren de
laatste jaren vrij stabiel, zo rond EUR 600 miljoen, wat
de behoudende beleggingsmix van schadeverzekeraars
weerpiegelt, gekenmerkt door een betrekkelijk hoog
aandeel obligaties (70%). Van de 13 onderscheiden
schadebranches deed ‘brand en natuurevenementen’
het in 2007 het minst goed, onder meer door de januari-
storm. Daarentegen lieten de branches krediet en borg-
tocht, verzekeringen tegen wanbetalingen, juist de beste
resultaten zien, mede doordat het in 2007 economisch
gezien nog voor de wind ging.

Bij ongeveer gelijke stijgingen in 2007 van
Nederland’s buitenlandse actica en passiva, met 12% tot
70’n EUR 2600 miljard, nam het netto externe vermogen
van ons land licht toe tot EUR 10 miljard. Tegenover
een recordbijdrage daaraan van het handelsoverschot
stonden hoge, aan het buitenland toekomende winsten
op directe investeringen in ons land. Ook prijs- en wis-
selkoersontwikkelingen, in het tweede halfjaar in het
teken van de neergang op effectenbeurzen, vielen per
saldo voor Nederland iets negatiever uit. Bijzonder
hoog waren in 2007 de inkomende directe investerin-
gen door met name de overname van ABN Amro. Het
bezit aan ABN Amro aandelen van andere buitenlandse
effectenbeleggers nam navenant af. Dat Nederland’s
activa en passiva in 2007 desondanks toenamen, kwam
vooral door een sterke groei, met 12%, van het overige
financiéle verkeer, mede door de voortgaande interna-
tionalisatie van het bankwezen. Het buitenland toonde
een grote belangstelling voor emissies van obligaties
door Nederlandse banken. Nederlandse aandelen deed
men echter van de hand. Met de beleggingen door
Nederlandse pensioenfondsen was het juist andersom;
zij kochten in koers gedaalde buitenlandse aandelen
om het gewicht ervan in hun beleggingsportefeuille op
peil te houden.

Meer methodologisch van aard is ditmaal een artikel
over directe investeringen waarin verkend wordt hoe
ze bruikbaarder gemaakt kunnen worden voor analyses
van bijvoorbeeld het verband met economische groei.



Inleiding

Door de toegenomen complexiteit van financierings-
constructies zijn de cijfers niet meer wat ze lijken. De
kapitaalstroom van een buitenlandse dochter naar een
Nederlandse moeder bijvoorbeeld wordt vaak nog ver-
ondersteld een terugtrekking van kapitaal te weerspiege-
len, maar het kan even goed gaan om het naar Nederland
doorsluizen van kapitaal dat de buitenlandse dochter
verkregen heeft door obligaties te emitteren. De inter-
pretatieproblemen komen mede voort uit een metho-
dologie voor het maken van directe investeringsstatis-
tieken die (nog altijd) uitgaat van het idee dat complexe
verschijnselen met slechts een enkel gesaldeerd getal
kunnen worden beschreven. Mogelijk dat de gebruikers
van statistieken in de toekomst beter bediend kunnen
worden met een gerichte witsplitsing van de aggregaten
naar echte, half-echte en onechte directe investeringen
naar de mate waarin ze in economische analyses bruik-
baar zijn.
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Europeanisering van bancaire diensten in Nederland

De recente beroering op de financiéle markten heeft dui-
delijk gemaakt dat er een sterke onderlinge verwevenbeid
bestaat tussen financiéle partijen over de gebele wereld.
De verspreiding van de onrust wordt versterkt doordat
banken grensoverschrijdend steeds actiever zijn geworden.
Onder invioed van de liberalisering van het kapitaalver-
keer, deregulering van financiéle markten en ontwikke-
ling van de informatietechnologie is sinds bet begin van
de jaren 90 de internationale oriéntatie van het bank-
wezen toegenomen. De EU en later de EMU ontwikkelden
zich verder en gremsoverschrijdende fusies en overnames
namen — ook in Nederland — in aantal en omvang toe.
De open grenzen en de internationale financieringsmark-
ten maakten bet voor buitenlandse banken eenvoudiger
om bancaire activiteiten in Nederland te ondernemen. Zo
is het aantal banken uit andere landen van de Europese
Unie dat grensoverschrijdende bancaire diensten verleent
in Nederland, zonder hier een vestiging te hebben, sinds
1992 opgelopen van nibil naar circa 450. In bet laatste
decennium zijn de grensoverschrijdende leningen vanuit de
overige landen van bet eurogebied aan Nederlandse niet-
bancaire partijen gestegen van EUR 20 miljard naar EUR
100 miljard, een vervijfvondiging. In dit artikel wordt de

Grafiek 1 Balanstotalen Nederlands bankwezen

Miljarden euro’s

ontwikkeling belicht van de activiteiten van buitenlandse
banken in Nederland.

Inleiding

Het Nederlands bankwezen heeft zich sinds de jaren
‘90 sterk geinternationaliseerd. De groei van het rela-
tieve belang van de buitenlandse activiteiten komt tot
uitdrukking in de balans van het wereldwijd geconsoli-
deerd bedrijf ten opzichte van het binnenlands bedrijf
van de banken in Nederland® (grafiek 1).

Nederlandse banken hebben flink de vleugels uit-
geslagen. Ultimo 2007 bedroeg het verschil tussen
het geconsolideerde en het binnenlands bedrijf ca.
EUR 1.0oo miljard. In 1990 was dit iets meer dan EUR
60 miljard. De activiteiten van Nederlandse banken
via hun buitenlandse bedrijfsonderdelen zijn dus
enorm toegenomen. Het aandeel van het buitenlands
bedrijf in het balanstotaal van de Nederlandse ban-
ken is in de periode 1990-2007 daardoor gegroeid van
12% naar 33%.
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Europeanisering van bancaire diensten in Nederland

Niet alleen Nederlandse banken, maar ook banken in
veel andere landen hebben een meer internationaal
karakter gekregen en werden buiten hun eigen grenzen
actief. Ook Nederland kreeg steeds meer te maken met
buitenlandse banken die in ons land bancaire activi-
teiten ontplooiden, met name vanuit andere landen
van Europa. Diverse gebeurtenissen illustreren de
toenemende invloed in de afgelopen 15 jaar van het
buitenlandse bankwezen in Nederland. Het gaat dan
niet alleen om de recente turbulentie op de financiéle
markten en de overname in 2007 van ABN-Amro door
een drietal banken, maar bijvoorbeeld ook om de vor-
ming van financiéle conglomeraten vanaf begin jaren
’90, zoals Fortis. In 1993 is de interne Europese markt
voor bancaire dienstverlening gecreéerd door de invoe-
ring van de ‘Tweede Europese Codrdinatierichtlijn
inzake het toezicht op banken in de gv’. Deze richtlijn
werd ook van toepassing voor het grotere gebied van de
Europese Economische Ruimte (EER), waartoe behalve
de 27 landen van de Eu, ook Noorwegen, [Jsland en
Liechtenstein behoren. Hierdoor konden banken vanaf
dat moment op basis van één Eu-bankvergunning (‘Eu-
Paspoort’) hun diensten aanbieden in alle 30 lidstaten
van de Europese Economische Ruimte, hetzij via bij-
kantoren, hetzij via het actief aanbieden van bancaire
diensten in een land zonder daar een vestiging te heb-
ben (‘grensoverschrijdende dienstverlening’).

De effecten van de ontwikkeling van de interne
Europese markt zijn inmiddels zichtbaar in Nederland
op diverse deelmarkten. Het gaat dan bijvoorbeeld om
buitenlandse banken die spaargeld van Nederlandse
ingezetenen aantrekken. Andere buitenlandse banken
zijn al eerder in Nederland neergestreken om handels-
activiteiten van het bedrijfsleven uit het land van oor-
sprong te ondersteunen. Japanse banken zijn hiervan
een goed voorbeeld. Ook hebben enkele buitenlandse
instellingen hun pijlen gericht op de Nederlandse hypo-
thekenmarkt (zie Kader Hypotheken).

Buitenlandse banken in Nederland

Zowel binnenlandse als buitenlandse banken die in
Nederland bancaire diensten willen aanbieden, moeten
hiervoor toestemming hebben van een toezichthou-
dend autoriteit. De in Nederland actieve buitenlandse
banken bestaan uit drie categorieén instellingen, te
weten zelfstandige dochters van buitenlandse banken,
niet-juridisch zelfstandige bijkantoren van buitenland-
se banken en tenslotte bancaire dienstverleners zonder
vestiging hier te lande. Zie tabel 1.

10

Tabel 1 Buitenlandse banken onderverdeeld naar

type

Buitenlandse banken  Actief =~ Vesti-  Juridisch
in NL gingin  zelfstan-
NL dig in
NL

- Dochters X X X
- Bijkantoren X X

(zowel uit EER als van

daarbuiten)
- Dienstverleners X

(uit EER)

Dochters hebben een vestiging in Nederland en een
juridisch zelfstandige status, veelal in de vorm van een
naamloze vennootschap (N.v.). Als de directe moeder in
het buitenland gevestigd is dan wordt de dochterinstel-
ling als buitenlands beschouwd. Dochters vallen onder
het volledig toezicht van DNB.

Bijkantoren hebben geen juridisch zelfstandige sta-
tus maar zijn filialen van een bank met een zelfstandige
juridische status in het buitenland. Deze categorie kent
een nader onderscheid naar bijkantoren van banken uit
de EER enerzijds en die van buiten dit gebied anderzijds.
De laatste groep bijkantoren valt, net als dochters, vol-
ledig onder het toezicht van pNB. Daarentegen beperkt
het toezicht van DNB op een bijkantoor van een bank
van binnen de EER zich voornamelijjk tot liquiditeits-
toezicht. Het volledige solvabiliteitstoezicht is de ver-
antwoordelijkheid van toezichthouder in het moeder-
land.

Onder dienstverleners vallen buitenlandse banken
uit de EER die hun diensten in Nederland aanbieden
zonder in ons land over een vestiging te beschikken.
Ze worden geregistreerd door pNB als ‘dienstverlener’
op basis van informatie van de toezichthouder in het
moederland (‘home-toezichthouder’), die ook de ver-
antwoordelijkheid voor het toezicht draagt. Zo kunnen
banken vanuit dit gebied actief hypotheken aanbieden
in ons land via het internet zonder hier een vestiging te
hebben. Hetzelfde geldt voor het aantrekken van spaar-
gelden. Ook bancaire diensten gericht op bedrijven
mogen actief worden aangeboden, maar dit zal veelal
via rechtstreekse contacten lopen. Toestemming van de
home-toezichthouder geeft het recht om in Nederland
bancaire diensten aan te bieden, maar betekent niet
direct dat de betreffende instelling ook daadwerkelijk
activiteiten gaat ontplooien.
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Banken van buiten de EER mogen slechts actief ban-
caire diensten in Nederland aanbieden via een dochter
of een bijkantoor in ons land of als dienstverlener via
een dochter in één van de andere EEr-landen. Dit laat
onverlet dat een bedrijf of particulier in Nederland op
eigen initiatief zaken kan doen met buitenlandse ban-
ken van binnen of buiten Europa.

Aantal banken actief in Nederland

Na een toename tussen 1998 en 2001 van het totaal aan-
tal buitenlandse banken met een vestiging in Nederland
van 49 naar 59 is dit aantal sinds die tijd vrijwel gelijk
gebleven (tabel 2). Binnen deze groep hebben zich wel
verschuivingen voorgedaan.

Zo is het aantal EEr-bijkantoren in Nederland, mede
onder invloed van de verdere integratie in Europa en

Tabel 2 Aantallen banken actief in Nederland

Europeanisering van bancaire diensten in Nederland

sterk gestimuleerd door de introductie van de euro, sinds
1992 opgelopen van tien tot 35 medio 2008. Daarentegen
is het aantal niet-EEr-bijkantoren in deze periode terug-
gelopen van twaalf naar vijf (grafiek 2). Deze ‘europeani-
sering’ kan samenhangen met het feit dat het ‘Europees
paspoort’ het voor banken mogelijk maakt om via een
vestiging elders in de Europese Economische Ruimte
als bancaire dienstverlener in Nederland te functione-
ren. Het aantal dochters in Nederland is licht gedaald
tot een niveau van 20 medio 2008, nadat het aantal tus-
sen 1998 en 2002 eerst was opgelopen tot 27.

De buitenlandse banken met vestigingen in Nederland
komen vooral uit onze buurlanden. Medio 2008 zijn
vanuit Duitsland, Belgié, Frankrijk en het Verenigd
Koninkrijk 32 dochters of bijkantoren in Nederland
gevestigd. In 1998 waren dat er nog maar achttien. Het
aantal Duitse vestigingen is gestegen van drie naar

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998

1999 2000 2003 2004 2006 2007

1 Zelfstandige vestigin-
gen van buitenlandse

banken (dochters)

2 Niet-zelfstandige vesti-
gingen van buitenlandse
22 24 25 24

banken (bijkantoren) 22

a) waarvan EER
bijkantoren 1 14 1
b) waarvan niet-EER
bijkantoren 1 1 1
3 Buitenlandse banken

met vestiging in

Nederland (1+2)

4 Buitenlandse banken
zonder vestiging in
Nederland (dienst-
verleners) 49 80 120 146 170
5 Buitenlandse banken

actief in Nederland

(+4)

6 Nederlandse banken
actief in Nederland

23

26

49

194

243

113

21 21 26 27 26 24 25 20 20 20

31 35 33 32 31 33 32 34 36 40

21 25 23 22 23 26 26 29 31 35

10 10

52 56 59 59 57 57 57 54 56 60

214 261 289 308 315 353 374 387 419 447

266 317 348 367 372 410 431 441 475 507

117 104 96 86 86 89 85 86 82 82
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Grafiek 2 Aantal bijkantoren van buitenlandse banken in Nederland
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twaalf in het afgelopen decennium. Verder is het aantal
vestigingen van Belgische banken in Nederland toege-
nomen van drie naar acht in 2008.2 Vanuit Japan zijn
uitsluitend dochterinstellingen actief in Nederland en
zijn er geen bijkantoren in ons land gevestigd. Het aan-
tal Japanse banken is in de afgelopen tien jaar afgeno-
men. In 1998 bedroeg het aantal nog zes, in 2008 zijn
dat er nog twee. Deze teruggang is mede het gevolg van
problemen bij een aantal Japanse financiéle instellingen
in de tweede helft van de jaren negentig, waardoor vesti-
gingen in Nederland zijn gesloten of zijn samengegaan
door fusies van de moederinstellingen in Japan. Van
de vijf bijkantoren van buiten de Eu zijn er drie van
Aziatische en twee van Amerikaanse origine.

Het aantal geregistreerde dienstverleners in
Nederland is gestaag opgelopen van zeventien in 1992
naar 447 medio 2008. De financiéle dienstverlening van
dit grote aantal instellingen richt zich vooral op profes-
sionele partijen en in mindere mate op particulieren.
Meer dan tweederde (70%) van deze instellingen komt
uit een euroland. Van de rest is het overgrote deel (104)
in het Verenigd Koninkrijk gevestigd (grafiek 3). Een
aantal van deze banken in het Verenigd Koninkrijk
heeft een moeder buiten de Eu. Via dochters in Londen
verkrijgen ze met behulp van het Europees paspoort
toegang tot het gehele EErR-marktgebied. Medio 2008
zijn zeven instellingen actief uit de niet-eu landen van
de EER.
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Grafiek 3 Aantal bancaire dienstverleners zonder
vestiging in Nederland naar land van herkomst
Oktober 2008
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Activiteiten buitenlandse dochters en bijkantoren

Ultimo 2007 bedroeg het balanstotaal van de buiten-
landse dochters en bijkantoren in Nederland EUR ruim
100 miljard, een stijging van ongeveer 70% ten opzichte
van 1998. Als gevolg van de nog sterkere groei van het
totale Nederlandse bankwezen is het aandeel van de
vestigingen vanuit het buitenland in het geconsolideerd
balanstotaal van het Nederlands bankwezen als geheel
in die jaren echter afgenomen van 5% naar 3,1%.

Vrijwel alle buitenlandse dochters en bijkantoren
bieden slechts een beperktassortiment bancaire diensten
aan. Een uitgebreid pakket zoals grotere Nederlandse
banken aanbieden, komt niet voor bij deze instellin-
gen. Het zijn vooral bancaire diensten aan bijvoorbeeld
internationaal georiénteerde cliénten en/of cliénten die
ook een relatie onderhouden met de moeder van de
buitenlandse bank. Daarnaast zijn er ook buitenlandse
banken in Nederland actief ten behoeve van interne
financiering en cashmanagement van het betreffende
bankconcern. Er kunnen ook fiscale redenen een rol
spelen om een zelfstandige juridische vestiging aan te
houden.

Deze activiteiten hebben geleid tot winsten van
buitenlandse vestigingen in Nederland die qua omvang
grofweg aansluiten bij hun aandeel in het balanstotaal
van het totale Nederlandse bankwezen. In 1998 bedroeg
dit aandeel 4,4%. In 2007 was dit teruggelopen naar
3,3%. Hieruit kan worden afgeleid ze een jaarlijkse netto
winst maken die overeenkomt met de gemiddelde netto
winst van de overige in Nederland opererende banken.
Ondanks het soms afwijkende pakket aan bancaire dien-
sten, zoals bijvoorbeeld alleen handelskrediet, is er dus
gemiddeld geen sprake een hogere of lagere rentabiliteit
van de banken met een buitenlandse oorsprong. Voor
individuele banken kan dit beeld natuutlijk anders zijn.

In de afgelopen tien jaar is het aandeel van de vijf
belangrijkste landen in het balanstotaal van alle buiten-
landse banken gevestigd in Nederland rond 75% geble-
ven. Binnen deze groep van vijf landen hebben zich
wel verschuivingen voorgedaan. Zo is het aandeel van
het Verenigd Koninkrijk verdubbeld naar 22%, vooral
ten koste van Belgié en Duitsland (grafiek 4). Bij Belgié
is de afname eind jaren ‘9o het gevolg van de overna-
me van Generale Bank Nederland nv door Fortis. In
latere jaren werden de activiteiten van de in 2001 door
Dexia overgenomen Bank Labouchére afgebouwd. Het
Duitse aandeel is vooral afgenomen door vermindering
van de activiteiten van de Nederlandse vestigingen van
Deutsche Bank A en Commerzbank, die een aantal
activiteiten hebben gecentraliseerd buiten Nederland.
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Grafiek 4 Buitenlandse banken in Nederland
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De vestigingen vanuit Frankrijk hebben eind 2007 het
grootste aandeel (23%). Twee Franse banken hebben
zowel een dochter als een bijkantoor in Nederland (‘dual
establishments’). Activiteiten van Franse banken betref-
fen hoofdzakelijk handelsfinanciering, kredietverlening
aan bedrijven en interbancaire uitzettingen. De funding
van deze vestigingen in Nederland komt voornamelijk
van de moeder of andere gelieerde instellingen, zoals
vestigingen in andere gu-landen.

De banken uit het Verenigd Koninkrijk vormen na
Frankrijk de grootste groep gemeten naar balanstotaal.
Net als bij de Franse banken is er veelal sprake van
corporate banking, dat wil zeggen bankieren ten behoeve
van de moederbank door middel van het aantrekken
van gelden en het uitzetten daarvan bij de moeder-
bank. Daarnaast worden er ook woninghypotheken in
Nederland verstrekt door de vestigingen van Britse ban-
ken in Nederland.

Opvallend is, na Frankrijk en het Verenigd
Koninkrijk, de grote bijdrage van Turkije. In Nederland
zijn medio 2008 zes dochters en één bijkantoor actief.
De dochters hebben bovendien vanuit Nederland diver-
se bijkantoren gevestigd in enkele grote Eu-landen. De
activiteiten van de Turkse banken in Nederland bestaan
hoofdzakelijk uit handelsfinanciering en het verstrek-
ken van kredieten aan Turkse ondernemingen, zowel
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in Nederland als in Turkije. De funding betreft vooral
het aantrekken van gelden van de particuliere markt,
waaronder spaargelden. De Amerikaanse banken spelen
in aantal (twee bijkantoren) en in balanstotaal geen pro-
minente rol. Dit neemt niet weg dat ze daarnaast ook
actief kunnen zijn in Nederland via een vestiging elders
in de Eu, veelal in Londen.

Rechtstreekse kredietverlening in Nederland vanuit
het buitenland

Het aantal bancaire dienstverleners in Nederland is
sterk toegenomen (tabel 2). Van deze groep banken die
vanuit het buitenland actief bancaire diensten aanbiedt
in Nederland, zijn echter alleen gegevens voorhanden
in het land van vestiging van deze dienstverleners. Deze
gegevens bevatten echter bovendien de activiteiten van
banken die de Nederlandse markt voor bancaire dien-
sten niet actief benaderen, maar waarbij Nederlandse
partijen hebben gekozen om te bankieren in het bui-
tenland.

Het volume aan grensoverschrijdende vorderingen
van banken uit de belangrijkste landen van het euroge-

Box 1 Hypotheken

Nederland heeft ten opzichte van andere landen een
relatief hoge omzet en uitstaande schuld aan hypo-
theken, mede vanwege het fiscale stelsel en het feit
dat het mogelijk is om zonder eigen geld een huis te
kopen. Diverse buitenlandse partijen hebben zich de
afgelopen jaren op de Nederlandse hypothekenmarkt
gemeld om een graantje mee te pikken op deze ruime
markt. Het gaat daarbij zowel om banken als om niet-
bancaire spelers. Zo betraden onder andere de Bank of
Scotland en het Belgische Argenta en de niet-bancaire
instellingen Sparck Hypotheken, ErQ Hypotheken
en gMac Hypotheken de Nederlandse markt. gmac
Hypotheken is onderdeel van gMac financial services,
eigendom van General Motors en de Amerikaanse
investeringsmaatschappij Cerberus. ELQ@ Hypotheken
is een dochteronderneming van de failliete zakenbank
Lehman Brothers. Sparck Hypotheken heeft Citibank
als financier.

Deze laatste drie zijn van Amerikaanse origine en richt-
ten zich met hun dienstverlening op het marktsegment
van cliénten die over het algemeen niet of minder goed
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Grafiek 5 Leningen van banken in het buitenland
aan Nederlandse niet-bancaire partijen
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bied op Nederlandse partijen (exclusief vorderingen op
Nederlandse banken) is de laatste jaren krachtig toege-
nomen (grafiek 5). Zo hebben banken uit de landen van
het eurogebied in het tweede kwartaal van 2008 voor het

terecht kunnen op de reguliere hypotheekmarkt. Het
gaat dan om klanten die door banken als risicovol wor-
den beschouwd, bijvoorbeeld omdat ze een opstartend
eigen bedrijf hebben of een ongunstige krediethistorie
met zich meedragen. Deze niet-bancaire organisaties,
die veelal gefinancierd worden vanuit buitenlandse
banken, staan in Nederland niet onder toezicht van
pNB omdat zij alleen gelden aantrekken van professio-
nele partijen en daardoor niet tot de ‘banken’ gerekend
worden. Zij staan echter wel onder toezicht van de Arm
omdat zij een financiéle dienst verlenen.

De omvang van de uitstaande hypotheken van bui-
tenlandse banken is sinds het begin van deze eeuw
snel opgelopen naar bijna EUR 13 miljard medio 2008.
Het marktaandeel van de buitenlandse banken in de
hypotheekverstrekking door banken aan Nederlandse
ingezetenen is hiermee gekomen op circa 2%. De drie
genoemde niet-bancaire instellingen hebben hun ver-
koopactiviteiten in Nederland in de loop van 2008
opgeschort wegens de voor deze instellingen verslech-
terende marktsituatie.

DNB / Statistisch Bulletin december 2008




Grafiek 6 Grensoverschrijdende kredietverlening
tussen Nederland en de overige eurolanden (excl.
interbancair)
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eerst meer dan EUR 100 mrd aan leningen uitstaan op
Nederland. Duitsland heeft het grootste aandeel hierin
en laat ook de sterkste groei zien de laatste jaren. Ook
Frankrijk laat tot en met het tweede kwartaal van 2007
een forse toename zien en is daarmee Belgié gepasseerd
als tweede leningverstrekker. Hiermee is het aandeel
van de grensoverschrijdende kredietverlening vanuit
andere landen van het eurogebied in Nederland in de
afgelopen 10 jaar meer dan verdubbeld naar ongeveer
10% van het totaal van de leningen aan bedrijven, huis-
houdens en andere private partijen in Nederland.

De grensoverschrijdende kredietverlening vanuit
Nederland naar de andere landen van het eurogebied,
exclusief interbancaire kredietverlening, is de afgelopen
jaren nog sterker gestegen dan andersom (grafiek 6).
Nederland ontvangt echter nog wel steeds meer krediet
uit de andere eurolanden. Het verschil bedraagt medio
2008 ruim EUR 30 miljard.

Afsluitende opmerkingen

De activiteiten van buitenlandse banken via een vestiging
in Nederland zijn gegroeid, maar minder hard dan het
bedrijf van bet Nederlandse bankwezen, waardoor bun
aandeelin bet totaalvan bancaire activiteiten in Nederland
is gedaald tot net iets meer dan 3%. Daarentegen is de
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afgelopen tien jaar bet aandeel in de kredietverlening aan
Nederlandse partijen van banken gevestigd in de rest van
bet eurogebied gegroeid. Voorts lijkt Europese regelgeving
van invloed te zijn geweest op de aard en omvang van de
activiteiten van buitenlandse banken in Nederland: het
aantal bijkantoren vanuit EU-landen is gestaagd gegroeid
en het aantal grensoverschrijdende dienstverleners vanuit
andere Europese landen is snel toegenomen.

1 Onder het binnenlands bedrijf wordt verstaan zowel de
binnenlandse als de grensoverschrijdende activiteiten van in
Nederland gevestigde banken en hun in Nederland gevestigde
dochterondernemingen (exclusief verzekeringsdochters).
Buitenlandse dochters zijn dus niet meegeconsolideerd en zijn als
deelneming in het binnenlands bedrijf meegenomen, evenals andere
intercompany verhoudingen. Bij het wereldwijd geconsolideerde
bedrijf zijn de buitenlandse dochters wel meegeconsolideerd.

2 Fortis Bank Nederland (rBN) wordt hierbij niet als een
buitenlandse bank beschouwd.
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Winstgevend schadebedrijf in 2007

Schadeverzekeraars (exclusief zorg en inkomen) hebben
in 2007 een positief verzekeringsresultaat geboekt van
EUR 1.180 miljoen. Dit is 11% van de verdiende premie-
inkomsten. Ongeveer de belft van dit resultaat is bebaald
op verzekeren, het kernbedriff, de andere belft is afkomstig
van beleggingsopbrengsten. Een winstgevend kernbedrijf is
niet vanzelfsprekend. In de periode 1997-2003 werd name-
lijk een negatief resultaat op de kernactiviteiten geboekt.
Vanaf 2003 zijn de verzekeraars zich meer en meer gaan
richten op bet verzekeren zelf: ‘back to basic’. Dit beeft
ertoe geleid dat er vanaf 2004 weer positieve resultaten op
bet kernbedrijf worden bebaald. Hierdoor is bet resultaat
niet alleen afbankelijk van de beleggingsopbrengsten, bet-
geen de schadesector robuuster maakt in financieel onrus-
tige tijden.

Inleiding

Elke Nederlander heeft gemiddeld acht verzekerin-
gen.! Een op de drie Nederlanders heeft tien of meer
verzekeringen afgesloten. Een aantal verzekeringen is
verplicht, zoals een aansprakelijkheidsverzekering voor
de auto en een zorgverzekering. Daarnaast zijn er verze-
keringen die als min of meer onmisbaar worden aange-
merkt, bijvoorbeeld een inboedelverzekering. Met een
schadeverzekering tracht een verzekerde een risico af te
dekken dat hij of zij zelf niet wil of kan dragen. Mocht
het risico zich voordoen, bijvoorbeeld het huis brandt
af, dan moet de verzekerde ervan uit kunnen gaan dat
de verzekeraar hem schadeloos kan stellen. Tegen die
achtergrond houdt pnB toezicht op de schadeverzeke-
raars. DNB gebruikt daarbij verschillende instrumenten.
Zo kan de toezichthouder informatie verzamelen bij de
verzekeraars (on site toezicht) of informatie laten verstu-

Box 1 Achtergronden bij de nieuwe verzekeringsjaarstaten

De jaarstaten voor verzekeraars zijn vanaf boekjaar 2007
gewijzigd. De staten sluiten zoveel mogelijk aan bij de
boekhoudregels van de verzekeraars en zijn meer risico-
georiénteerd dan de oude verslagstaten. Aan de wijzi-
gingen van de jaarstaten liggen verschillende redenen
ten grondslag. De belangrijkste zijn de veranderingen
in het houden van toezicht, de komst van 1AS/IFRS en
gewijzigde definities van grondslagen onder Burgerlijk
Wetboek 2 titel 9 (Bw 2.9). De aanleiding was ook de
invoering van de Wet op het financieel toezicht (Wft)
per 1 januari 2007. De vernieuwde jaarstaten kennen als
basis de Wt en lagere regelgeving.

Veranderingen in toezicht

Het houden van toezicht vindt meer en meer risico-
georiénteerd plaats. Voor de toezichthouder wil dit zeg-
gen dat de toezichtinspanning zo verdeeld zal worden
dat de verzekeraars met de hoogste risico’s de meeste
aandacht krijgen. Belangrijk is dus dat een verzekeraar
inzichtelijk kan maken wat de grootste relevante risico’s
zijn waaraan de maatschappij wordt blootgesteld, en
vervolgens kan beschrijven welke maatregelingen er
getroffen zijn om deze risico’s te beheersen. Dit heeft in
de nieuwe jaarstaten een nieuwe risicoparagraaf opgele-
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verd waarin gegevens worden gevraagd over ondermeer
de organisatie, specificaties van risico’s en risicobeheer-
sing. Hier dient onder andere ingegaan te worden op
de risico’s ten aanzien van valuta, prijs, rente, krediet,
liquiditeit en kasstroom.

Komst van 14S/1FRS en veranderingen in het BW 2.9

Met de nieuwe verzekeringsjaarstaten wordt tevens
beoogd zo dicht mogelijk aan te sluiten bij de boek-
houdregels die verzekeraars bij hun jaarrekening toepas-
sen. Hierdoor worden de administratieve lasten zoveel
mogelijk beperkt. De nieuwe verzekeringsstaten gebrui-
ken de boekhoudregels van het Bw 2.9 en de internatio-
nale jaarverslaggevingsregels 1as/1FRs dan ook als basis.
De verzekeraar kan vervolgens in de staten de gewenste
boekhoudregels kiezen. Het boekhouden onder 1Frs
wordt gekenmerkt door het begrip fair value.4 Dit houdt
in dat de balansposten moeten worden gewaardeerd op
basis van de reéle waarde van deze posten. De keuze
van boekhoudmethode mag geen effect hebben op de
solvabiliteitseisen. In de staten wordt dit door verschil-
lende correcties toe te passen (zogenaamde prudentiéle
filters) gewaarborgd.
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ren door de verzekeraars (off site toezicht). In de praktijk
is het een combinatie. Een belangrijke bron van infor-
matie voor het off-site toezicht vormen de jaarstaten.
Alle verzekeraars die in Nederland onder toezicht staan
zijn jaarlijks verplicht deze in te dienen. De jaarstaten
zijn over het boekjaar 2007 vernieuwd. De staten sluiten
zoveel mogelijk aan bij de boekhoudregels van de verze-
keraars en zijn meer risico-georiénteerd dan de oude ver-
slagstaten (zie box 1). Dit betekent voor de verzekeraars
dat ze hun risico’s goed moeten weergeven.

De verzekeringsjaarstaten vormen ook een belang-
rijke gegevensbron aan de hand waarvan risico’s in de
verzekeringssector kunnen worden beoordeeld. Daartoe
publiceert DNB vernieuwde tabellen van de verzekeraars
op basis van de nieuwe jaarstaten in de bijlage van dit
Statistisch Bulletin (7.2 tot en met 7.5). Daarnaast publi-
ceert DNB op het statistieckdomein van haar website een
flink aantal overzichten met financiéle gegevens van
individuele verzekeraars op basis van het openbare deel
van de vernieuwde jaarstaten. In dit artikel wordt het
resultaat van de schadesector onder de loep genomen.
Om een goede vergelijking tussen de jaren mogelijk te
kunnen maken is de branche zorg en inkomen buiten
beschouwing gelaten. Vanaf 2006 zijn in deze branche
met de invoering van het nieuwe zorgstelsel namelijk
ook de voormalig ziekenfondsen opgenomen.

Schadesector winstgevend in nauwelijks groeiende
markt

De laatste jaren boekten de schadeverzekeraars goede
resultaten. Het resultaat komt in 2007 met EUR 1.180
miljoen wel lager uit dan in 2006, maar is hoger dan in
eerdere jaren (zie grafiek 1). Na het dieptepunt in 2002,
met zelfs een negatief resultaat, hebben de verzekeraars
de weg omhoog gevonden. De positieve resultaten zijn
behaald in een niet meer groeiende markt. Uit grafiek
1 blijkt dat de omvang van de schademarkt de laatste
jaren slechts licht is toegenomen. In de periode 1998-
2003 was een sterke groei van de schademarkt zicht-
baar, met als hoogtepunt een toename van 8,7% in 2003.
Vanaf dat moment neemt de groei elk jaar iets af. De
stijging in 2007 ten opzicht van 2006 is zo gering (1,2%)
dat er reéel, gecorrigeerd voor inflatie, sprake is van een
licht krimpende markt. De totale premie-inkomsten?
bedragen in 2007 EUR 10,2 miljard.

Het verzekeringsresultaat is op te splitsen in het
gedeelte dat behaald wordt op het kernbedrijf verze-
keren en de bijbehorende beleggingsopbrengsten.
Het kernbedrijf verzekeren betreft het overnemen van
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Grafiek 1 Verzekeringsresultaat en omzetgroei van
schadeverzekeraars, 1998-2007
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risico’s tegen betaling van premies van cliénten en het
uitbetalen van schaden aan cliénten. De schadeverze-
keraars boekten de laatste jaren een positief resultaat
op het kernbedrijf. Dit blijkt uit de ontwikkeling van
de zogenoemde netto combined ratio (zie box 2). Deze
maatstaf geeft de verhouding weer tussen enerzijds de
schadelasten en bedrijfskosten en anderzijds de ontvan-
gen premies. Het verbeterde resultaat is te danken aan
de schadelast die vanaf 2003 een dalende ontwikkeling
laat zien (zie grafiek 2). In de meest recente jaren wordt
per jaar van elke euro die als premie-inkomsten geboekt
is ongeveer EUR 0,60 uitbetaald aan schade. In de peri-
ode 19972004 lag dit rond de EUR 0,70. Aan de ene kant
is dit te verklaren doordat er enkele ‘gunstige’ schadeja-

Grafiek 2 Resultaat kernbedrijf — netto combined
ratio - van schadeverzekeraars, 1997-2007
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ren hebben plaatsgevonden. Zo was er in de jaren 2004-
2006 minder vaak sprake van grote (brand)schaden en
daalde het aantal verkeersslachtoffers. Aan de andere
kant hebben de schadeverzekeraars hierin ook zelf een
rol gespeeld. Vanaf 2003 is bij de schadeverzekeraars
de aandacht voor preventie toegenomen, vindt er een
verbeterde risico-identificatie plaats en is het accepta-
tiebeleid aangescherpt. De aanscherping van het accep-
tatiebeleid heeft wel een dempend effect gehad op de
omzetgroei van de markt. De kosten (uitgedrukt als
percentage van de premie-inkomsten) liggen de laatste
10 jaar nagenoeg op een constant niveau, rond de 35%.
In 2007 komt dit overeen met EUR 3,5 miljard. De groei
van de kosten laat een licht afvlakkend verloop zien.
Die ontwikkeling geldt voor zowel de acquisitiekosten
als voor de beheers- en personeelskosten.

De schadeverzekeraars boekten de laatste jaren
positieve beleggingsopbrengsten, met een piek van EUR
665 miljoen in 2007 (zie grafiek 3). Opvallend is dat de
beleggingsopbrengsten in de laatste 10 jaar vrij stabiel
zijn, rond de EUR 600 miljoen. Enige uitschieter is het
jaar 2002 met beleggingsopbrengsten van circa EUR 450
miljoen. Dit was het jaar waarin de aandelenbeurzen
een dieptepunt kenden. De ‘stabiele’ beleggingsop-
brengsten zijn te verklaren door de beleggingsmix van
de schadeverzekeraars. Zo hebben de schadeverzeke-
raars 70% van hun totale beleggingen in vastrentende
waarden gestoken, veelal obligaties. Een vijfde deel van
de totale beleggingen bestaat uit aandelen. Dit maakt de
branche minder gevoelig voor perikelen op de aande-
lenbeurzen. De beleggingsmix van schadeverzekeraars
is in vergelijking tot bijvoorbeeld de levensverzekeraars
behoudender. Levensverzekeraars belegden in 2007
circa 35% van hun beleggingen in aandelen. Het verschil
in beleggingsmix is terug te voeren op de tijdshorizon.

Box 2 Netto combined ratio

Een goede maatstaf voor het resultaat op het kernbedrijf
verzekeren is de zogenaamde netto combined ratio.
Deze maatstaf geeft de verhouding weer tussen ener-
zijds de schadelasten en bedrijfskosten en anderzijds
de ontvangen premies (zie onderstaande formules). Een
netto combined ratio van onder de 100 betekent dat er
voldoende premie binnenkomt om aan de schade en
de bedrijfskosten te voldoen: het kernbedrijf is winst-
gevend. Een netto combined ratio van boven de 100
indiceert een negatief resultaat op de kernactiviteiten.
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Winstgevend schadebedrijf in 2007

Grafiek 3 Beleggingsopbrengsten van schade-
verzekeraars, 1997-2007
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Schadeverzekeraars hebben een korte tijdshorizon,
omdat zij het een jaar zeer slecht kunnen treffen en
vervolgens veel moeten uitkeren aan gedupeerde
cliénten. Levensverzekeringen hebben daarentegen een
langere horizon.

o O O o

De schadesector uitgesplitst naar branches

In de nieuwe jaarstaten is de schadesector nader uit-
splitst in 13 branches in plaats van vier branches in de
oude staten. Dit is ingegeven door het meer risico-
georiénteerd houden van toezicht (zie box 1). In de vier
branches waren veel verschillende risico’s (type verzeke-
ringen) geaggregeerd. De branche brand en natuureve-
nementen heeft over het boekjaar 2007 verlies geleden
op het kernbedrijf (zie grafiek 4). Enkele incidenten
in Nederland hebben dit veroorzaakt. Een belangrijk
voorbeeld van zo’n incident is de storm van 18 januari
2007. De totale schade van deze storm toegerekend

Dit wil echter niet zeggen dat er sprake is van een nega-
tief totaal resultaat, de beleggingsopbrengsten kunnen
dit namelijk compenseren.

Netto combined ratio = Schaderatio + Kostenratio

. Schadelast
Schaderatio= ——————
premies
. bedrijfskosten
Kostenratio = ;
premies
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Winstgevend schadebedrijf in 2007

Grafiek 4 Netto combined ratio per branche, 2007
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naar de schadegroep brand en natuurevenementen is
geraamd op EUR 295 miljoen. Het betrof vooral schade
aan opstal en inboedel. De beleggingsopbrengsten in
deze branche bleken in 2007 niet toereikend om tot
een positief verzekeringsresultaat te komen. De bran-
che brand en natuurevenementen is goed voor circa
een zesde deel van de markt. Samen met de branches
motorrijtuigen casco en motorrijtuigen aansprakelijk-
heid vormt dit circa 65% van de totale omzet. Deze
laatste twee branches laten een positief resultaat op het
kernbedrijf zien. De totale branche motorrijtuigen laat
de laatste jaren constante omzetcijfers zien. Een lage
schadelast in combinatie met stevige concurrentie heeft
de verzekeraars in deze branche er toegebracht de pre-
mies te verlagen. Door een toename van het wagenpark
is het premievolume enigszins op niveau gebleven.

Verder valt in grafiek 4 op dat krediet en borgtocht in
2007 zeer goede resultaten op het kernbedrijf boekten.
Deze verzekeringen dekken het risico van niet betalen
door een afnemer dan wel degene die borg staat voor de
afnemer. Kenmerkend voor deze branches is dat deze
internationaal gericht zijn, veelal op West-Europa. In
2007 ging het economisch gezien internationaal voor
de wind, waardoor er maar weinig niet betaald werd. Dit
verklaart het goede resultaat in deze branches. De pre-
mie-omzet in deze twee branches was EUR 339 miljoen,
ofwel 3,3% van de totale markt. De verwachting voor
deze branches is dat de vraag naar deze verzekeringen
in economisch mindere tijden zal groeien. Daarnaast
zal ook de schade als gevolg van het niet-betalen voor
deze verzekeraars waarschijnlijk toenemen.
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Afsluitende opmerkingen

De schadeverzekeraars hebben zich vanaf 2003 meer toege-
legd op preventie, bet verbeteren van risico-identificatie en
bun acceptatiebeleid. Bij een stabiele kostenontwikkeling
heeft dit geresulteerd in een evenwichtig positief resultaat
op de kernactiviteit verzekeren. De bijbeborende beleg-
gingsopbrengsten zijn vrij stabiel, zo rond de EUR 600
miljoen. Dit is te verklaren door de redelijk behoudende
beleggingsmix van de schadeverzekeraars. De enige bran-
che die verlies heeft geleden op het verzekeren is brand en
natuurevenementen. Dit is te verklaren door enkele inci-
denten in 2007, zoals de januari storm. Doordat het in
2007 economisch gezien nog voor de wind ging laten de
branches krediet en borgtocht de beste resultaten zien.

1 Centrum voor Verzekeringsstatistiek (cvs) Consumentenmonitor
2007.

2 Verdiende premie eigen rekening, na herverzekering.

3 Financieel jaarverslag verzekeringsbranche 2007.

4 Onder reéle waarde (fair value) wordt verstaan het bedrag
waarvoor een actief kan worden verhandeld of een verplichting
kan worden afgewikkeld tussen partijen die goed geinformeerd,

tot transactie bereid en onafhankelijk zijn (Raad voor de
Jaarverslaggeving).
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Het externe vermogen van Nederland in 2007

Het Nederlandse externe vermogen heeft zich in 2007
gestabiliseerd, op een licht positief niveau. Een overschot
op de lopende rekening van EUR 43 miljard leverde een
sterk positieve bijdrage, die echter voor een groot deel werd
tenietgedaan door prijs- en wisselkoersontwikkelingen.
Binnen de deelrekeningen van zowel de directe investe-
ringen als het effectenverkeer speelden overnames van een
aantal grote Nederlandse bedrijven in 2007 een dominante
rol. Enerzijds leidden deze overnames tot een recordbedrag
aan investeringen in Nederland; anderzijds was een groot
deel van de overgenomen aandelen in bezit geweest van
buitenlandse beleggers, waardoor de buitenlandse beleg-
gingen in Nederlandse aandelen sterk afnamen.

Trends in het externe vermogen
Het externe vermogen van Nederland bedroeg aan het

einde van 2007 EUR 10 miljard, een stijging van bijna EUR
s miljard ten opzichte van een jaar eerder. De grensover-

Tabel 1 Mutaties in het externe vermogen in 2007

Miljarden euro’s

schrijdende activa en passiva groeiden in 2007 beide
met ruim 10 procent. De Nederlandse vorderingen op
het buitenland namen met EUR 268 miljard toe tot EUR
2.578 miljard, terwijl de Nederlandse verplichtingen aan
het buitenland gedurende het jaar met EUR 263 miljard
groeiden. Onder invloed van de aanhoudende inter-
nationalisering van de Nederlandse economie zijn de
Nederlandse activa en passiva in de afgelopen 10 jaar
in waarde verdrievoudigd (grafiek 1). Het verschil tus-
sen beide grootheden, het externe vermogen, heeft
zich sinds 2002 ontwikkeld van sterk negatief tot licht
positief.

De kleine toename van het saldo van het externe
vermogen is het gevolg van een per saldo wat hogere
stijging (door transacties) van de activa dan van de pas-
siva — het verschil bedroeg EUR 21 miljard - , terwijl
herwaarderingen het saldo met EURr 16 miljard drukten
(tabel 1).! Het is de laatste jaren vaak voorgekomen
dat herwaarderingen een negatief effect hadden op de
Nederlandse externe vermogenspositie, waardoor de

Eindstand Aan-/ Wissel- Prijs- Overige  Eindstand Totale
2006 verkopen  koers- mutaties  mutaties 2007 mutatie
mutaties

Directe Activa 575 21 -15 2 13 596 20
investeringen Passiva 390 86 -3 0 19 492 102
Effecten Activa 961 28 -29 1 36 997 36
Passiva 1.113 -45 -19 15 0 1.065 -49
Derivaten Activa 59 117 5 136 -3 79 20
Passiva 64 114 5 133 ¥ 83 19
Overig fin. verkeer Activa 697 210 -35 1 15 888 191
Passiva 738 193 -37 0 35 929 191
Officiéle reserves  Activa 18 -1 2 0 0 18 0
Totaal Activa 2.310 141 74 140 60 2.578 268
Passiva 2.305 120 54 148 49 2.568 263
Saldo 5 21 -20 -8 12 10 5

Toelichting: door afronding kunnen de sommaties afwijken van de
totalen.
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Het externe vermogen van Nederland in 2007

Grafiek 1 Ontwikkeling van het externe vermogen
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omvangrijke overschotten op de lopende rekening in
een ‘zwart gat’ leken te verdwijnen (zie box 1).

Binnen het externe vermogen vond een aantal
omvangrijke verschuivingen tussen de componenten
plaats. Binnen de directe investeringen namen de pas-
siva veel sneller toe dan de activa, terwijl binnen het
effectenverkeer de passiva juist sterk afnamen. Deze
verschuiving hangt voor een deel samen met de over-
name van ABN Amro door het bankenconsortium van
Royal Bank of Scotland, Banco Santander en Fortis.
Buitenlandse beleggers verkochten voor EUR §7 mil-
jard aan ABN Amro aandelen. Tegenover deze afname
van het buitenlandse bezit van Nederlandse aandelen,
stond een record-toename van de directe investeringen
in Nederland. In oktober 2007 investeerde het banken-
trio een bedrag van EUR 71 miljard in het speciaal hiertoe
opgerichte rrs Holdings Bv, dat hiermee de aandelen
ABN Amro opkocht. Dit bedrag is echter niet in zijn
geheel als buitenlandse directe investering in de beta-
lingsbalans opgenomen, omdat de investering door
Fortis deels een binnenlandse transactie was. Voor het
externe vermogen resulteerde de transactie per saldo in
een afname van ongeveer EUR § miljard. Verderop in dit
artikel zal dieper worden ingegaan op de ontwikkelin-
gen binnen de directe investeringen en het effectenver-
keer in het afgelopen jaar.

Wat tevens opvalt in tabel 1, is de toename van het
belang van het overig financieel verkeer binnen het
externe vermogen. Bijna driekwart van de toename
van de totale grensoverschrijdende activa en passiva
kwam voor rekening van het overig financieel verkeer.
Aan beide zijden van de balans betrof de groei voor
het grootste deel toenames van leningen, rekeningen-
courant en deposito’s van de Nederlandse banken met

22

niet-ingezetenen. De sterke groei weerspiegelde de
aanhoudende internationalisering van de Nederlandse
bancaire sector.

Lopende rekening

Het overschot op de lopende rekening van de beta-
lingsbalans groeide voor het eerst sinds het jaar 2000
niet. De daling — met EUR 7 miljard tot EUR 43 miljard
- hing samen met de relatief goede prestaties van het
Nederlandse bedrijfsleven. Deze leidden tot een sterke
stijging van de winsten op deelnemingen in Nederland
en de uitkering van een recordbedrag aan dividend
aan buitenlandse aandeelhouders. De winsten die
Nederlandse investeerders in het buitenland behaalden
bleven vrijwel gelijk, waardoor het saldo op de inko-
mensrekening afnam. Opvallend was dat van de in het
buitenland behaalde winsten een groter deel dan in
voorgaande jaren in de deelnemingen werd geherinves-
teerd.

Als relatief open economie profiteerde Nederland
van de robuuste groei van de wereldeconomie en van
de toename van de wereldhandel met zo’n 6,5 procent
in 2007. De waarde van zowel de Nederlandse goeder-
eninvoer als -uitvoer kwam in 2007 ongeveer 8,5 procent
hoger uit dan een jaar eerder. Dit is in lijn met de groei
in de voorgaande jaren (grafiek 2). De ontwikkeling van
het grensoverschrijdende dienstenverkeer was minder
uitbundig. Wel was in 2007 aan de uitvoerzijde een bij-

Grafiek 2 Goederen- en dienstenrekening
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Box 1 Zwart gat?

Nederland heeft al jarenlang een overschot op de
lopende rekening van de betalingsbalans. Als percen-
tage van het BBP behoort het Nederlandse overschot
sinds de jaren 8o tot de hoogste van de wereld. Op
grond daarvan zou verwacht mogen worden dat in die
periode een aanzienlijk extern vermogen zou zijn opge-
bouwd. Echter, tussen 1986 (het eerste jaar waarover een
volledige vermogensrapportage beschikbaar is) en 2007
is de Nederlandse externe vermogenspositie per saldo
niet verbeterd (grafiek). Het lijkt alsof onze besparingen
zijn verdwenen in een ‘zwart gat’.!

Deze kwestie is onder andere relevant voor het
vraagstuk hoe de vergrijzing te financieren. Een posi-
tief extern vermogen zou aan deze financiering kunnen
bijdragen middels een hieruit voortvloeiend overschot
op de inkomensrekening.?

Dat het externe vermogen in de afgelopen 20 jaar
tegen de verwachting in niet is toegenomen, kan wor-
den verklaard door zowel economische als statistische
factoren. Een economische oorzaak is dat buitenlandse
directe investeerders in Nederland beter hebben gepres-
teerd dan Nederlandse investeerders in het buitenland,
waardoor de buitenlandse deelnemingen in Nederland
sterkerin waarde zijn gestegen.3 Ookbuitenlandse aande-
lenbeleggers haalden in Nederland hogere koerswinsten
en een hoger dividendrendement. De gestage appreci-
atie van de gulden en vervolgens de euro in de afgelo-
pen decennia vormt een andere verklaring. Hierdoor
zijn de externe activa, die veelal in buitenlandse valuta
zijn gedenomineerd, in waarde gedaald. In lange-ter-
mijn analyses voor bijvoorbeeld vergrijzingsstudies
mag worden aangenomen dat veel van dergelijke facto-
ren een neutrale invloed zullen hebben op de externe
vermogenspositie. Toch valt niet geheel uit te sluiten
dat sommige van deze effecten wél structureel zijn. Zo
zouden de lagere rendementen van Nederlandse beleg-
gers bijvoorbeeld te maken kunnen hebben met de
relatief grote rol die de Nederlandse pensioenfondsen
spelen bij de buitenlandse beleggingen. Aangezien het
hier gaat om oudedagsvoorzieningen waaraan door de
toezichthouder bepaalde eisen worden gesteld, hebben
deze beleggingen mogelijk een lager risicoprofiel dan
veel buitenlandse beleggers in Nederland hanteren. Een
andere mogelijkheid is dat Nederlandse multinationals
sneller tegen de grenzen van de (relatief kleine) thuis-
markt aanlopen dan ondernemingen in bijvoorbeeld de
Verenigde Staten, waardoor ze eerder moeten uitbrei-
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Het externe vermogen van Nederland in 2007

Grafiek 3 Ontwikkeling externe vermogenspositie
versus gecumuleerd saldo lopende rekening
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den in het buitenland en daar wellicht met een lager
rendement genoegen nemen.

Een mogelijk statistische oorzaak voor het ach-
terblijvende externe vermogen hangt samen met het
waarderen van deelnemingen. Conform het Balance
of Payments Manual worden opstellers van betalings-
balansen geacht activa en passiva zoveel mogelijk tegen
de actuele marktwaarde op te nemen. Soms worden de
aandelen in deelnemingen echter niet op regelmatige
basis verhandeld, waardoor ondernemingen moeilijk
de marktwaarde van deze dochters kunnen bepalen. In
dat geval kan worden gekozen voor een andere waar-
deringsmethode, waaruit mogelijk een onderschatting
van de actuele waarde van de buitenlandse deelneming
(vordering) volgt. Voor aandelen van Nederlandse
beursgenoteerde ondernemingen geldt dat het buiten-
lands bezit (verplichting) wél tegen marktwaarde wordt
gewaardeerd. Dit kan leiden tot een onderschatting van
het Nederlandse externe vermogen.

1 Deze term werd door Arnold Kusters van het cpB in 1997 voor
het eerst gebruikt. Zie: A. Kusters, Het zwarte gat van Nederland,
cpB Onderzoeksmemorandum 137, 1997. Recentelijk heeft Wim
Boonstra zijn proefschrift aan dit onderwerp gewijd.

Zie: W. Boonstra, ‘De betalingsbalans en de externe vermogens-
positie’, vu Uitgeverij, 2008.

2 Zie voor een studie op dit gebied: ‘Ageing and the sustainability
of the Dutch Public Finances’. cpB Bijzondere Publicaties reeks ér,
2006.

3 W. Boonstra, ‘De betalingsbalans en de externe
vermogenspositie’, vu Uitgeverij, 2008.
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Het externe vermogen van Nederland in 2007

na dubbel zo hoge groei zichtbaar als aan de invoerkant
van de dienstenrekening (4,5 respectievelijk 2,5 procent).
De ontwikkelingen resulteerden in een recordoverschot
op de handelsbalans van EUR 49 miljard in 2007. De
stijging van zowel de in- als de uitvoerwaarde van goe-
deren en diensten heeft zich in het eerste halfjaar van
2008 voortgezet; het saldo is vrijwel gelijk gebleven aan
dat in de eerste helft van 2007.

Directe investeringen

Ontwikkelingen Nederland

De buitenlandse directe investeringen in Nederland namen
in 2007 sterk toe. Er werd voor een recordbedrag van
EUR 94 miljard in Nederlandse aandelenkapitaal gein-
vesteerd. Daarnaast herinvesteerden buitenlandse
aandeelhouders EUR 7 miljard aan winsten en losten
Nederlandse dochterondernemingen per saldo voor
EUR 14 miljard aan leningen aan hun aandeelhouders
af; hierdoor kwamen de totale directe investeringen in
Nederland op eur 87 miljard uit. Dit hoge bedrag reflec-
teert niet alleen de overname van aBN Amro. Er von-
den in 2007 meer omvangrijke transacties plaats waarbij
buitenlandse ondernemingen belangen verwierven in
Nederland. Zo kwam Numico in handen van het Franse
Danone, werd vastgoedfonds Rodamco Europe inge-
lijfd door het eveneens Franse Unibail, verkocht Akzo
Nobel haar dochter Organon aan het Amerikaanse
Schering-Plough en ging effectenbeurs Euronext samen
met de New York Stock Exchange. Al met al stond aan
het einde van 2007 ruim EUR 490 miljard uit aan bui-
tenlandse directe investeringen in Nederland, een kwart
meer dan een jaar eerder en bijna een verdubbeling ten

opzichte het bedrag dat eind 2000 uitstond. Als gevolg
van de genoemde transacties namen de aandelen hierin
van met name Frankrijk, de Verenigde Staten, Spanje
en het Verenigd Koninkrijk in het afgelopen jaar sterk
toe (grafiek 3a).

De Nederlandse directe investeringen in bet buitenland
lieten in het afgelopen jaar een veel rustiger beeld zien.
Erwerd per saldo ‘slechts’ voor EUR 21 miljard in het bui-
tenland geinvesteerd, het merendeel door middel van
herinvestering van winsten. Dit lage bedrag (het laagste
sinds 1996) is voornamelijk het gevolg van de afstoting
van een aantal buitenlandse dochters door Nederlandse
multinationals, hetgeen als negatieve investering wordt
geregistreerd. Meest in het oog springend waren de ver-
kopen van us Foodservice door Ahold, van onderwijstak
Harcourt door Reed Elsevier en van La Salle door aBn
Amro en de afbouw van het belang in het Taiwanese
1sMc door Philips. Eerstgenoemde drie transacties leid-
den er mede toe dat de uitstaande directe investeringen
in de Verenigde Staten eind 2007 met EUR 20 miljard
(26 procent) waren afgenomen. Ook de stijging van de
euro ten opzichte van de dollar speelde hierbij een rol;
zoals tabel 1 laat zien namen de Nederlandse investe-
ringen in het buitenland in totaal met EUR 15 miljard in
waarde af door wisselkoersmutaties. De vs is daardoor
gezakt naar plaats drie van belangrijkste bestemmingen
van Nederlandse directe investeringen, na het Verenigd
Koninkrijk en Belgié (grafiek 3b).

Ontwikkelingen mondiaal

Na vier achtereenvolgende jaren van groei namen de
mondiale instromen uit hoofde van directe investerin-
gen in 2007 verder toe, met 30 procent tot us dollar 1.833
miljard.> Dit was ruim boven het vorige recordniveau,

Grafiek 3 Top 6 van landen die investeren in Nederland (a) en bestemmingslanden van Nederlandse directe

investeringen (b)
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dat in 2000 werd gerealiseerd (grafiek 4). De toename
weerspiegelde de relatief hoge economische groei en
sterke bedrijfsresultaten in grote delen van de wereld. De
Verenigde Staten behield haar positie als belangrijkste
ontvanger van directe investeringen, gevolgd door het
Verenigd Koninkrijk, Frankrijk en Canada. Nederland
maakte binnen deze ranglijst een sprong naar plaats vijf.
Dit was voornamelijk te danken aan de overname van
ABN Amro, met afstand de grootste transactie wereld-
wijd in 2007 en tot op dat moment tevens de grootste
bankendeal in de geschiedenis. De instroom uit hoofde
van directe investeringen in de Verenigde Staten nam
sterk toe, gestimuleerd door de significante depreciatie
van de dollar ten opzichte van andere belangrijke valu-
ta. De terugtrekking van Nederlands kapitaal uit de vs
liep opvallend uit de pas bij de investeringsspurt vanuit
andere Europese landen in de vs. De verzwakking van
de dollar ten opzichte van de euro moedigde op twee
manieren directe investeringen in de vs aan: enerzijds
doordat de investeringskosten in de vs daalden; ander-
zijds leden de inkomsten van exporteerders naar de vs
onder de wisselkoersbewegingen, waardoor een prikkel
ontstond om lokale productiefaciliteiten op te zetten of
uit te breiden. Ook ontwikkelingslanden en (in mindere
mate) de opkomende economieén ontvingen in 2007
een recordbedrag aan directe investeringen. Tenslotte

Grafiek 4 Instromen directe investeringen
mondiaal
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leidden onder meer herstructurerings- en concentratie-
processen in de vergrote gemeenschappelijke markt van
de eu-landen ertoe dat ook binnen de Europese Unie
de grensoverschrijdende fusie- en overname-activiteit
sterk toenam.

Recente ontwikkelingen

De financiéle crisis, die zich halverwege 2007 aankon-
digde middels de subprime hypotheekcrisis in de vs,
had vorig jaar nog geen zichtbaar significant dempend
effect op de mondiale fusie- en overnamemarkt. De
omvang van de grensoverschrijdende fusies en overna-
mes bereikte zelfs haar piek in de tweede helft van het
jaar. Dit kwam voornamelijk door de voltooiing van
enkele grote transacties die reeds in een eerder stadium
waren aangekondigd (waaronder de overname van ABN
Amro). Daarnaast hadden ondernemingen dankzij hun
sterke winstgevendheid in het algemeen genoeg liquidi-
teiten beschikbaar om hun investeringen te financieren.
Hierdoor leidden de verminderde toegankelijkheid tot
bankkredieten en de hogere financieringskosten in de
tweede helft van 2007 nog niet tot een terugval van
directe investeringen door ondernemingen. De investe-
ringen door private equity partijen, die voor hun inves-
teringen in belangrijke mate gebruik maken van geleend
geld, liepen wel snel terug.

Cijfers over de eerste helft van 2008 maken duidelijk
dat de financiéle crisis dit jaar wel zal leiden tot een
terugval in de directe investeringen, zowel mondiaal
als in Nederland. Naast het effect van de verminderde
beschikbaarheid van kredieten op ondernemingsniveau,
verslechterden in de loop van het jaar ook de vooruit-
zichten voor de macro-economie. Het vooruitzicht (en
in sommige gevallen de realisatie) van afnemende win-
sten of zelfs verliezen maakte dat ondernemingen veel
terughoudender werden met het verrichten van nieuwe
directe investeringen. Wereldwijd liep de omvang van
fusies en overnames in de eerste helft van 2008 met
29 procent terug ten opzichte van de tweede helft van
2007. Ook in de Nederlandse statistieken is een derge-
lijk effect zichtbaar (grafiek 5). Daar waar Nederlandse
bedrijven in het eerste kwartaal van dit jaar nog enkele
overnames deden (waarbij de afronding van de over-
name van het Britse chemiebedrijf 1c1 door Akzo Nobel
het meest in het oog sprong), werd in het tweede kwar-
taal voornamelijk gedesinvesteerd. In dat kwartaal ver-
kocht Akzo Nobel twee bedrijfsonderdelen van 1c1 aan
Henkel (als onderdeel van de eerdere deal) en werd
Banco Antonveneta in het kader van de ontvlechting
van ABN Amro aan de [taliaanse bank Monte dei Paschi
di Siena overgedaan. Hier stonden geen noemenswaar-
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Grafiek 5 Nederlandse directe investeringen per
kwartaal
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dige investeringen tegenover. Ook de waarde van de
investeringen vanuit het buitenland in Nederland vie-
len in het tweede kwartaal verder terug, tot minder dan
EUR I miljard.

Overigens hebben de turbulentie op de financiéle
markten en de problemen bij sommige banken wel
een nieuw wereldwijd consolidatieproces in de ban-
kensector op gang gebracht. Banken die verwachtten
de crisis goed te kunnen doorstaan, zagen kansen om
relatief voordelig te investeren in banken die wel sterk
door de crisis waren getroffen en waarvan de aande-
lenkoersen scherp waren gedaald. Zo hebben verschil-
lende Chinese banken belangen in westerse financiéle
instellingen genomen. Ook een aantal staatsfondsen is
betrokken geweest bij omvangrijke kapitaalinjecties in
in moeilijkheden verkerende financiéle ondernemin-
gen (zie box 2).

Effectenverkeer

In 2007 nam het buitenlandse effectenbezit van
Nederlandse beleggers, vooral als gevolg van aankopen,
met EUR 36 miljard toe tot EUR 997 miljard. Daar tegen-
over stond een afname van het bezit van buitenlandse
beleggers aan Nederlandse effecten, met EUR 48 miljard
tot EUR 1.065 miljard (zie tabel 1).

Nederlands bezit aan buitenlandse aandelen

Het buitenlandse aandelenbezit van Nederlandse beleg-
gers steeg in 2007 tot EUR 435 miljard, voornamelijk als
gevolg van aankopen ter waarde van EUR 22 miljard.
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Nederlandse beleggers profiteerden van licht gestegen
aandelenkoersen wereldwijd. In de eerste helft van 2007
nam hun aandelenbezit als gevolg van koersstijgingen
met 8 procent toe. Door de toenemende onrust in de
financiéle markten sloeg het marktsentiment in de twee-
de helft van het jaar om, leidend tot een daling van het
bezit van 2 procent. Deze daling zette zich in de eerste
helft van 2008 onder invloed van het doorzetten van
de financiéle crisis en de toenemende angst voor een
recessie in de Verenigde Staten met 13 procent voort.
De ontwikkeling van de waarde van de aandelen was
in lijn met die van de mMsct World Index, een maatstaf
voor aandelenkoersen wereldwijd. Beleggers leden daar-
naast aanzienlijke wisselkoersverliezen als gevolg van de
depreciatie van belangrijke valuta’s ten opzichte van de
euro. In 2007 verloor de Amerikaanse dollar tegenover
de euro ongeveer tien procent aan waarde en de Britse
pond werd zeven procent minder waard.

De koersstijgingen in de eerste helft van 2007
gingen gepaard met verkopen van EUR § miljard van
buitenlandse aandelen door Nederlandse beleggers.
Gedurende de periode van dalende beurskoersen in de
tweede helft van 2007 en de eerste helft van 2008 koch-
ten zij daarentegen voor EUR 37 miljard buitenlandse
aandelen. De reactie van Nederlandse beleggers op de
ontwikkelingen van de aandelenkoersen weerspiegelde
vooral het beleid van pensioenfondsen. Zij beleggen
met een horizon van enkele decennia om op de lange
termijn aan hun pensioenverplichtingen te kunnen vol-
doen. Daartoe bepalen pensioenfondsen jaarlijks een
optimale samenstelling van hun effectenportefeuille,
de ‘asset allocation mix’ genoemd. Daarbij wordt het
belegde vermogen verdeeld over verschillende instru-
menten en risicocategorieén (onder andere aandelen,
schuldpapier, naar bedrijfstak en land). Als gevolg van
uiteenlopende koersontwikkelingen zal de werkelijke
samenstelling gaan afwijken van de gekozen optimale
mix. Dit wordt gecorrigeerd door op dalende koersen
van bepaalde effecten te reageren met aankopen, gefi-
nancierd door de verkoop van andere stukken die een
gunstiger koersontwikkeling doormaakten. Gedurende
de tweede helft van 2007 kochten pensioenfondsen bij-
voorbeeld vooral Angelsaksische aandelen, deels gefi-
nancierd door de verkoop van Duits en Amerikaans
kapitaalmarktpapier. Dit beleid is vooral zichtbaar bjj
dalende beurskoersen. Als de beurskoersen weer stijgen,
gaan pensioenfondsen minder snel tot verkopen over.

Het aan- en verkoopgedrag van de Nederlandse
banken was tegengesteld aan dat van de pensioenfond-
sen. Bij stijgende beurskoersen, zoals begin 2007 het
geval was, kochten zij vooral (buitenlandse) aandelen
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Box 2 Opkomst staatsfondsen als directe investeerders

Een opvallend fenomeen vormen toenemende wereld-
wijde directe investeringen door staatsfondsen, zoge-
noemde ‘sovereign wealth funds’. Hoewel de historie
van deze fondsen teruggaat tot de jaren ’so van de vori-
ge eeuw, trekken ze de afgelopen jaren in toenemende
mate de aandacht, als gevolg van hun betrokkenheid bij
een aantal grote fusies en overnames en kapitaalinjecties
in westerse financiéle instellingen. Staatsfondsen zijn in
feite beleggingsfondsen die worden beheerd door de
overheid van een land. Onder invloed van omvang-
rijke uitvoeroverschotten (veelal gegroeid door de uit-
voer van in prijs gestegen olie) zijn hun middelen in de
afgelopen jaren sterk toegenomen; momenteel beheren
zij naar schatting ongeveer us dollar 5.000 miljard aan
activa. De fondsen hanteren veelal een hogere risico-
tolerantie en hogere rendementseisen dan voor traditi-
onele officiéle reserves die door monetaire autoriteiten
worden beheerd.

Ten opzichte van de totale directe-investeringsstro-
men zijn de bedragen die door staatsfondsen werden
geinvesteerd relatief klein, maar deze bedragen zijn wel
sterk groeiende. Van de us dollar 39 miljard die de fond-
sen in de afgelopen twee decennia investeerden, werd
us dollar 31 miljard in de afgelopen drie jaar gespen-
deerd. Hoewel het percentage dat wordt belegd in aan-
delen snel toeneemt, blijven hun deelnemingen in het
aandelenkapitaal van ondernemingen vaak nog onder
de grens van 10 procent, die de drempel vormt om een

aan, terwijl zij bij de dalende beurskoersen van vooral
begin 2008 juist aandelen verkochten. De verkopen van
aandelen overtroffen het bezit ervan, waardoor de aan-
delenpositie van banken negatief was.4

Nederlands bezit aan buitenlands schuldpapier
Hetbuitenlandse schuldpapierin bezit van Nederlandse
beleggers steeg in 2007 van EUR 543 miljard naar EUR 561
miljard. Dit was voornamelijk het gevolg van mutaties
van statistische aard, zonder welke het bezit zou zijn
afgenomen.s Er werden zowel prijs- als wisselkoersver-
liezen op het buitenlandse schuldpapier geleden; hier
tegenover stonden in de eerste helft van 2007 aankopen
die de afname van het bezit compenseerden. Het wissel-
koersverlies op het schuldpapier bleef relatief beperkt,
doordat bijna tweederde van het buitenlandse schuld-
papier afkomstig was uit de eurozone.
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investering als directe investering te classificeren (een
investering onder deze grens wordt in de betalings-
balans geregistreerd als effectenverkeer).

De directe investeringen van staatsfondsen concen-
treerden zich in de afgelopen jaren in de dienstensec-
toren — waaronder voor een belangrijk deel in de ban-
kensector — van ontwikkelde landen. De voornaamste
bestemmingslanden waren Duitsland, het Verenigd
Koninkrijk en de Verenigde Staten. Zo ontvingen
Citigroup en Morgan Stanley eind 2007 miljarden-
investeringen van staatsfondsen uit Abu Dhabi (het
land waar het grootste staatsfonds ter wereld is geves-
tigd) respectievelijk China. Behalve in rechtstreekse
investeringen in dienstverlenende ondernemingen,
hebben staatsfondsen in 2007 eveneens significante
bedragen gestoken in private equity en hedge fondsen.
Dit is een nieuwe strategie van de staatsfondsen, waarbij
ze vooralsnog afzien van overnames van grote indus-
triéle ondernemingen, wellicht omdat ze de exper-
tise missen om dergelijke bedrijven te managen. Voor
private equity en hedge fondsen vormt dit, met het
oog op de verminderde kredietbeschikbaarheid, een
welkome nieuwe bron van middelen. Staatsfondsen
hebben tot op heden slechts voor beperkte bedragen
rechtstreeks in Nederlandse bedrijven geinvesteerd.
Daarnaast hebben zij ook op indirecte wijze (via private
equity of hedge fondsen) belangen in Nederland.

In het eerste halfjaar van 2007 kochten Nederlandse
beleggers per saldo voor EUR 8 miljard buitenlands
schuldpapier. In de tweede helft van 2007 en eerste
helft van 2008 verkochten beleggers voor respectievelijk
EUR 2 miljard en EUR 4 miljard buitenlandse obligaties.
Vooral beleggingsfondsen en pensioenfondsen deden
kapitaalmarktpapier van de hand. Pensioenfondsen ver-
kochten vooral Duitse, Amerikaanse en Japanse obliga-
ties, ter financiering van hun aankopen van in waarde
gedaalde aandelen om hun vastgestelde beleggingsmix
te stabiliseren.

Net als bij de buitenlandse aandelen komt een groot
deel van het bezit aan buitenlands schuldpapier voor
rekening van de pensioenfondsen. Zij hadden ultimo
2007 vOOr EUR 236 miljard aan buitenlands schuldpa-
pier in handen, 42 procent van het totaal (grafiek 6).
De effectenportefeuille van pensioenfondsen bestond
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Grafiek 6 Bezit aan buitenlands schuldpapier per
Nederlandse sector
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voor een groot deel uit buitenlands overheidspapier,
dat in de tweede helft van 2007 onder invloed van de
financiéle onrust in waarde was gestegen. Na de pen-
sioenfondsen hadden banken de grootste posities in
buitenlands schuldpapier. Ongeveer EUR 140 miljard
(25 procent) aan buitenlands schuldpapier was in han-
den van banken.

Buitenlands bezit aan Nederlandse aandelen

Eind 2007 hadden buitenlandse beleggers voor EUR 453
miljard aan Nederlandse aandelen in hun bezit, vrijwel
volledig bestaand uit beursgenoteerde aandelen. De
verkopen van Nederlandse beursgenoteerde aandelen
door buitenlandse beleggers aan buitenlandse directe
investeerders, waarvan sprake was bij de overnames
van ABN Amro, Numico en Rodamco Europe en de
fusie van Euronext, leidden tot een recordbedrag aan
verkopen van Nederlandse aandelen binnen het effec-
tenverkeer.

Buitenlandse beleggers profiteerden van de stijging
van de beurskoersen in de eerste helft van 2007. Vooral
als gevolg van forse koersstijgingen op aandelen Royal
Dutch Shell en ABN Amro behaalden zij een koerswinst
van EUR §7 miljard (10 procent). Buitenlandse beleggers
kochten voor EUR 3 miljard Nederlandse aandelen. De
situatie veranderde in de tweede helft van het jaar. De
financiéle onrust verminderde de belangstelling voor
aandelen en zorgde voor dalende beurskoersen wereld-
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wijd. Zowel gedurende het tweede halfjaar van 2007 als
het eerste halfjaar van 2008 verkochten buitenlandse
beleggers Nederlandse aandelen. In dezelfde periode
nam hun bezit als gevolg van forse koersdalingen met
EUR 110 miljard (31 procent) af.

Buitenlands bezit aan Nederlands schuldpapier

Hoewel buitenlandse beleggers in 2007 voor EUR 22 mil-
jard Nederlands schuldpapier kochten, bleef hun bezit
door prijs- en wisselkoersverliezen vrijwel gelijk. Ultimo
2007 bedroeg hun bezit EUrR 612 miljard. Daarvan
was EUR 322 miljard geémitteerd door in Nederland
gevestigde banken (grafiek 7). Bankenpapier bleek in
2007 in trek: het volledige bedrag waarvoor per saldo
Nederlands schuldpapier was aangekocht, was besteed
aan door Nederlandse banken geémitteerd papier. Bijj
schuldpapier van andere emittenten hielden aan- en
verkopen elkaar in evenwicht. De stijging van het bezit
van door banken uitgegeven schuldpapier werd in 2007
enigszins beperkt door prijs- en wisselkoersverliezen
van EUR 7 miljard.

Een andere grote emittent van schuldpapier is de
Nederlandse overheid. Begin 2007 hadden buitenland-
se beleggers voor EUR 172 miljard aan overheidspapier
in bezit. Aanzienlijke aflossingen in 2007 werden in de
eerste helft van 2008 teniet gedaan door emissies en
aankopen op de secundaire markt waardoor medio
2008 het buitenlands bezit in het door de Nederlandse
Staat uitgegeven schuldpapier nauwelijks wijzigde (8o
procent). De grensoverschrijdende handel in staatsobli-

Grafiek 7 Nederlands schuldpapier in bezit van
buitenlandse beleggers (per emitterende sector)
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gaties nam sterk toe, terwijl de handel in schuldpapier
geémitteerd door banken juist afnam, wat tekenend was
voor de onrust in de financiéle markten.

Afsluitende opmerkingen

Meerdere grote bedrijfsovernames in Nederland, met
als uitschieter de overname van ABN Amro, bhebben in
2007 tot substantiéle verschuivingen binnen bet externe
vermogen geleid. Het effect op het saldo van bet externe
vermogen was echter beperkt. Omdat bij vrijwel al deze
overnames de aandelen van de overgenomen partij op de
beurs genoteerd hadden gestaan en een groot deel van die
aandelen in bezit was geweest van buitenlandse beleggers,
stonden tegenover hoge directe investeringen in Nederland
eveneens voor een hoog bedrag verkopen van Nederlandse
aandelen. Afgaande op tot dusver beschikbare ciffers zal
de financiéle onrust en de afname van de economische groei
een terngval in de directe investeringen in 2008 tot gevolg
bebben. Onder invioed van dalende benrskoersen wereld-
wijd is ook de waarde van bet grensoverschrijdende effec-
tenbezit gedurende de eerste belft van bet jaar afgenomen.
Door de relatief sterke daling van de AEX-index daalde het
buitenlandse bezit aan Nederlandse effecten, een vordering
van het buitenland op Nederland, het sterkst. Mede hier-
door heeft de externe vermogenspositie gedurende de eerste
kwartalen van 2008 een stijgende trend laten zien.

1 Zie voor een uitgebreide uitleg over deze tabel, die in
uitgebreidere vorm tevens als tabel 12.11 in het tabellengedeelte

van dit Statistisch Bulletin is opgenomen, ‘Het externe vermogen
van Nederland in 2006’, DNB Statistisch Bulletin, december 2007.
De netto-aankopen van activa in de financiéle rekening zijn in de
huidige cijfers over 2007 niet in overeenstemming met het saldo op
de lopende rekening. Dit hangt samen met de relatief omvangrijke
statistische verschillen in de betalingsbalans over 2007. De oorzaken
van deze verschillen zijn in onderzoek; mogelijk zullen de cijfers
naar aanleiding van de resultaten worden aangepast tijdens een
reguliere revisieronde.

2 Zie ‘World Investment Report 2008: Transnational Corporations
and the Infrastructure Challenge’, uncTap, oktober 2008.

3 Zie http://www.unctad.org voor de gehanteerde indeling van
landen naar landengroep.

4 Verkopen kunnen het bezit overtreffen doordat banken
ingeleende aandelen verkopen en deze op termijn aanschaffen en
terug leveren (gedekt short gaan).

5 De toename van het Nederlandse bezit van buitenlands
schuldpapier wordt veroorzaakt doordat met ingang van 2007 de
herbelegging van ontvangen onderpand, uit hoofde van de uitleen
van effecten, aan de statistiek is toegevoegd. Het onderpand zelf

is als verplichting opgenomen in het overig financieel verkeer.
Verschillende Nederlandse institutionele beleggers hebben over een
langere periode dergelijke posities opgebouwd; deze worden in de
externe vermogensstatistiek in 2007 eenmalig opgeboekt middels
overige mutaties. Dit verklaart de relatief hoge overige mutaties
binnen het effectenverkeer (activa) en het overig financieel verkeer
(passiva) in tabel 1.
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Kan de bruikbaarheid van statistieken over

directe investeringen beter?

Anders dan gebruikelijk voor dit bulletin is dit artikel meer
methodologisch van aard. Het gaat in op de bruikbaarbeid
van ciffers over directe investeringen — elders in dit bul-
letin — voor analyses van bijvoorbeeld bet verband met
economische groei en werkgelegenheid. Aanleiding vormen
herzieningen in statistische voorschriften van het IMF (en
aanbevelingen van de OEsO) vanwege toenemende pro-
blemen met bet interpreteren van investeringsciffers door
bet steeds ingewikkelder worden van bet internationale
kapitaalverkeer. Zo schrijft bet IMF nu voor, ten behoeve
van meer eenvoud en transparantie, om directe investerin-
gen van moeder- en dochtermaatschappijen in elkaar niet
langer te salderen; beide kunnen relevant zijn in zowel
Sinanciéle als economische analyses. Tegelijkertijd beveelt
de OESO voor meer specifieke doeleinden juist diverse ver-
Sijningen aan, gericht op kleinere vertekeningen van ciffers
door doorsluiskapitaal en op betere geografische nitsplit-
singen van ciffers. De OESO zondert nu bijvoorbeeld net
als DNB zogebeten bijzondere financiéle instellingen af om
vertekeningen van cijfers te voorkomen. De effectiviteit
van andere aanbevelingen staat echter nog ter discussie. Zo
beveelt de OESO extra saldering van ciffers aan, waardoor
echter niet alleen doorgesluisde bedragen maar ook ‘echte’
directe investeringen worden weggesaldeerd. Dit artikel
schetst de dilemma’s en verkent een alternatieve presenta-
tie van ciffers waar gebruikers in de toekomst eveneens mee
gediend zouden kunnen zijn.

Het probleem

Globalisering staat al lange tijd hoog op de agenda van
politici en onderzoekers, maar stelt ook statistici voor
steeds grotere uitdagingen. De internationalisering van
het bedrijfsleven is door de expansie van multinatio-
nals, het langer worden van veel landen omspannende
ketens van bedrijven, financiéle innovaties en de libera-
lisatie van het kapitaalverkeer een steeds complexer pro-
ces geworden. De vraag kan dan ook met recht gesteld
worden of dat proces nog wel adequaat gemeten wordt
door statistieken van buitenlandse directe investerin-
gen, dat wil zeggen grensoverschrijdende deelnemingen
van bedrijven in elkaar en bijvoorbeeld ook leningen
binnen concernverband. De ‘kale’ registratie van de
instroom en uitstroom van kapitaal vanuit een land of
naar een land is onvoldoende om vragen van gebruikers
te kunnen beantwoorden zoals: waar komt het kapitaal
echt vandaan, waar bevinden zich de multinationals die

DNB / Statistisch Bulletin december 2008

daarover beslissen, waar gaat kapitaal naar toe, keert het
wellicht terug (na een rondreis), wat betekent de directe
investering in een bestaand of een geheel nieuw bedrijf
voor de werkgelegenheid?

Idealiter zouden gebruikers van directe investerings-
statisticken moeten kunnen werken met cijfers over ‘ech-
te’ directe investeringen, dat wil zeggen investeringen
die niet vertekend zijn door bijvoorbeeld bedragen die
een land binnenkomen, maar daar niet worden gebruikt
en korte tijd erna al weer worden doorgesluisd, naar
een ander land. De instroom en uitstroom van kapitaal
worden niettemin tot de directe investeringen gerekend
wanneer ze transacties vertegenwoordigen tussen bin-
nen- en buitenlandse ondernemingen waartussen een
directe investeringsrelatie bestaat.! Ook bedragen die
een land in feite investeert in zichzelf, doordat onder-
nemingen in dat land hun buitenlandse dochters vra-
gen hen van kapitaal te voorzien, zijn in directe investe-
ringsstatistieken begrepen. Een ander probleem vormt
round-tripping, het verschijnsel dat bedragen die vanuit
een land in een ander land worden geinvesteerd, via een
omweg weer naar het land van oorsprong terugkeren.

Door dit alles kunnen veel vragen van gebruikers
met de huidige statisticken niet meer (of nog altijd
niet) worden beantwoord. Vandaar dat internationale
instellingen de laatste jaren hebben gewerkt aan vereen-
voudigingen én verfijningen in het nieuwe Balance of
Payments Manual van het iMF (zesde editie) en de oEcD
Benchmark Definition of Foreign Direct Investment
(vierde editie). Dit artikel bespreekt achtereenvolgens
interpretatieproblemen door doorsluiskapitaal (para-
graaf 2), pogingen die te verminderen (paragraaf 3),
manieren om ook geografische uitsplitsingen te verbe-
teren (paragraaf 4) en een alternatieve opstelling van
directe investeringscijfers om de bruikbaarheid van de
statistieken verder te verbeteren (paragraaf's).

Vertekeningen door doorsluiskapitaal

Directe investeringen worden onder andere gemeten
vanwege de grote betekenis die beleidsmakers en onder-
zoekers eraan toekennen voor economisch groei, de over-
dracht van technische kennis, het krijgen van toegang
tot lokale markten etc. Naar die samenhang is uitgebreid
onderzoek gedaan, maar vaak zonder harde resultaten.
Dat komt niet alleen door de complexiteit van de eco-
nomische werkelijkheid, onderzoekers zijn de afgelopen
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decennia ook geconfronteerd met cijfers over directe
investeringen die steeds minder eenvoudig te interprete-
ren zijn, onder meer doordat investeringen plaatsvinden
door steeds ingewikkeldere financieringsconstructies en
vaak via diverse financiéle draaischijven.

Mede hierdoor zijn directe investeringen de laatste
jaren wereldwijd ook veel sterker gegroeid dan de pro-
ductie. De opwaartse trend in directe investeringscij-
fers was binnen de oEso bijvoorbeeld met name gepro-
nonceerd voor enkele kleine landen zoals Nederland,
Luxemburg en lerland, landen die al langer opvallen
door hun ogenschijnlijk bovengemiddelde aantrek-
kingskracht voor buitenlandse investeerders. Volgens
het Amerikaanse Bureau of Economic Analysis bij-
voorbeeld was Nederland in 2006, met een instroom
van meer dan 5o miljard dollar, de belangrijkste bestem-
ming in Europa voor investeringskapitaal van onderne-
mingen in de Verenigde Staten.

Een belangrijke oorzaak van de sterke stijging van de
directe investeringscijfers van veel landen is de toege-
nomen rol van sommige landen als tussenstation voor
internationale kapitaalstromen. Die rol weerspiegelt
niet zozeer ‘echte’ directe investeringen, maar veeleer
opblazing ervan. Dat kan komen doordat een land een
belangrijk financieel centrum heeft en een goed ont-
wikkelde financiéle infrastructuur, maar een belangrijke
factor vormen vaak ook fiscale voordelen, athankelijk
van belastingverdragen van het gastland met andere
landen. Soms versterken diverse factoren elkaar, zoals
in Nederland, wat daar de aanwezigheid verklaart van
meer dan 12.000 zogeheten bijzondere financiéle instel-
lingen (bfi’s). De activa en passiva van bfi’s zijn per defi-
nitie overwegend buitenlands en kunnen voor een fikse
opblazing van de directe investeringscijfers zorgen.

Dat opblazing van cijfers mogelijk is, werd al langer
onderkend. Denk bijvoorbeeld aan overmakingen bin-
nen concernverband, van bedragen die elkaar als het
ware kruisen. Bij het opstellen van de betalingsbalans
was de salderingsregel tot dusver om ‘retour-investe-
ringen van een dochter in een moeder af te trekken
van de investering door de moeder. De impliciete aan-
name was vaak dat de moeder meer in de dochter inves-
teerde dan omgekeerd en ook dat het om niet te grote
bedragen ging. Die aanname is inmiddels echter achter-
haald. Binnen multinationals zijn steeds gespecialiseer-
dere ondernemingen actief die steeds grotere bedragen
wereldwijd distribueren, naar moeders, zonder dat daar
substantiéle bedragen tegenover staan, en naar andere
groepsmaatschappijen.

Door die ontwikkeling hebben salderingen ook een
andere uitwerking gekregen. Een in Nederland geves-
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tigde multinational kan bijvoorbeeld in Frankrijk een
buitenlandse dochter hebben, een treasury centre of
bfi, die voor een groot deel van het kapitaal zorgt dat
de Nederlandse moeder nodig heeft, bijvoorbeeld door
de emissie van obligaties. Dit vanuit Frankrijk naar de
Nederlandse moeder overgemaakte kapitaal wordt vol-
gens de statistische regels in mindering gebracht op de
directe investeringen door Nederland in Frankrik, dat wil
zeggen op de investeringen doorandere ondernemingen
in Frankrijk. Dit salderen leidt dus tot een onderschat-
ting van de uitgaande investeringen van Nederland in
Frankrijk.

Het alternatief, de instroom als een inkomende
investering presenteren, is echter evenmin aantrekke-
lijk, omdat het niet om belangstelling van buitenlandse
ondernemers in Nederland gaat, maar om een investe-
ring die Nederland in feite in zichzelf doet. Het verklaart
waarom het IMF deze wijze van salderen heeft verlaten
voor standaardpresentaties van directe investeringscij-
fers en het salderen in het zogeheten zesde manual nog
slechts aanbeveelt voor bepaalde typen analyses.

Aanpak van het doorsluisprobleem

Aan eenvoudige directe investeringsstatisticken die
slechts onderscheid maken naar vorderingen en ver-
plichtingen is niet te zien wat de ‘echte’ directe investe-
ringen zijn. Dat probleem begint in feite al bij de balan-
sen van bedrijven. Als een onechte investering zou men
bijvoorbeeld willen aanmerken de investering door een
buitenlands concern in een Nederlandse dochter die
het kapitaal weer investeert in een ander land. Aan de
balans van die dochter is echter niet te zien welk deel
van de investeringen in andere landen ooit gefinancierd
werd met speciaal daarvoor bestemde inkomende direc-
te investeringen. Aan de bedragen hangen nu eenmaal
geen datumlabels. Toch is het probleem niet geheel
onoplosbaar.

Voor bedrijven met vrijwel uitsluitend buitenlandse
activa en passiva, zoals bfi’s, kan geconcludeerd wor-
den dat de buitenlandse activa wel gefinancierd moéeten
zijn met buitenlandse passiva. In de nieuwe Benchmark
Definition van de oeso (hierna ook oEso benchmark)
wordt om die reden ook voorgesteld om bfi’s afzon-
derlijk te laten zien in statistieken over directe inves-
teringen. Met name voor landen waar veel bfi’s geves-
tigd zijn, betekent dit minder opblazing van de directe
investeringscijfers. Voor Luxemburg wordt een daling
van de standen met zelfs 95 procent verwacht. Voor
Nederland, dat al langer cijfers inclusief en exclusief
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bfi’s publiceert, vallen cijfers exclusief bfi’s 72 procent
lager uit dan cijfers inclusief bfi’s (in euro’s ging het
eind 2007 om een verschil van zo’n EUR 1.400 miljard).

Voor het identificeren van bfi’s bevat de nieuwe
0Eso benchmark een aantal, mede door de Nederlandse
praktijk geinspireerde aanwijzingen (buitenlandse moe-
der, overwegend buitenlandse activa én passiva, kleine
of verwaarloosbare bijdrage aan productie en werkgele-
genheid). De aanwijzingen zijn effectief, al hangt dat
ook af van de grootte van het land waarvoor bepaald
moet worden of een er gevestigde instelling een bfi is.
Een geld doorsluizend bedrijf heeft in een klein land als
Luxemburg meer buitenland, en is dan dus sneller een
bfi, dan in een groot gebied als Europa. Voor het opstel-
len van directe investeringscijfers voor Europa zou zo’n
bedrijf mogelijk niet als bfi afgezonderd worden. Dat
hangt af van de bedragen die tussen Europese landen
worden doorgesluisd. Wordt het bedrijf 7zet als bfi aan-
gemerkt, dan blijven doorsluizingen tussen Japan en de
vs natuurlijk wel in de Europese directe investeringscij-
fers zitten.

Een andere wijziging in de oEso benchmark betreft
de saldering van in- en uitgaande stromen en standen.
Die was tot dusver van toepassing op relaties tussen
directe investeerders en de bedrijven waarin ze een
aandelenbelang hadden (stemrecht minstens 10 pro-
cent). De nieuwe benchmark breidt de saldering uit tot
leningen die ook zusterondernemingen, zonder zo’n
belang in elkaar, over en weer verstrekken aan elkaar.
Maakt een binnenlandse onderneming deel uit van
een buitenlandse multinational, dan moet een lening
aan bijvoorbeeld een Duitse zuster worden afgetrokken
van leningen die Nederland van Duitse ondernemin-
gen krijgt. Wanneer een binnenlands cash pooling centre
van de ene buitenlandse zuster EUR 10 miljoen krijgt en
die doorleent aan een andere buitenlandse zuster, heeft
dat per saldo geen effect meer op de fotaalcijfers over
directe investeringen.

Voor een land als Ierland met veel van dergelijke
ondernemingen is dat een voordeel. Het nadeel voor
andere landen is echter dat ook als het zier gaat om
doorsluizing, bedragen van elkaar moeten worden
afgetrokken, dus ook als ze niets met elkaar te maken
hebben. ‘Echte’ uitgaande en inkomende investeringen
verdwijnen zo uit de totaalcijfers. Ook de geografische
uitsplitsingen raken erdoor vertekend. ‘Echte’ inves-
teringen door Duitse bedrijven in Nederland kunnen
bijvoorbeeld lager uitvallen louter doordat er van af
moeten worden getrokken, volgens de oEso benchmark
althans, de leningen die Italiaanse treasury centres van-
uit Amsterdam verstrekken aan Duitse zusterbedrijven.
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De discussie over deze en andere ongewenste implica-
ties is nog gaande.

Naar een verbeterde geografische uitsplitsing

Doordat kapitaal via steeds langere investeringsketens
vloeit, is een ander probleem dat het land van de directe
buitenlandse tegenpartij vaak niet meer het land is waar
de werkelijke investeerder gevestigd is, of het land waar-
in uiteindelijk geinvesteerd wordt. Genoemde grote
investeringen door de vs in Nederland illustreerden al
dat het fenomeen van doorsluizing niet alleen de cijfers
van ons eigen land vertekent, maar ook de geografi-
sche verdeling van de #itgaande stromen van de vs naar
Nederland, dus ook de cijfers van de vs. Met een zelfde
probleem kampen de vs en andere landen als ze willen
weten welke landen er zitten achter de hoge inkomende
investeringen vanuit/via Nederlandse bfi’s. Cijfers over
inkomende investeringen, ook als ze van een niet-bfi
afkomstig zijn, geven sowieso geen antwoord op de
vraag waar het hoofdkantoor gevestigd is dat de bes/is-
sing erover heeft genomen.

Een ander probleem in de praktijk kan zijn dat een
investeringsketen in een land begint en via buitenlandse
bfi’s weer in dat land zelf terugkomt. De cijfers van het
land zijn dan niet door een binnenlandse bfi opgeblazen,
maar door zogeheten round-tripping van kapitaal via bui-
tenlandse bfi’s. Opblazing van cijfers door de activiteiten
van bfi’s doet zich voorts ook voor als een binnenlands
concern zich middelen verschaft door een buitenlandse
bfi obligaties te laten uitgeven. Dat kan met recht een
opblazing genoemd worden, want als het binnenland-
se bedrijf de emissie zelf had gedaan, zou immers ook
geen inkomende directe investering zijn geregistreerd.
Onder de huidige regels wordt de overmaking door de
buitenlandse bfi naar de binnenlandse multinational
gezien als een negatieve uitgaande investering. Ook dat
draagt niet bij aan de interpreteerbaarheid van de cijfers
en de geografische uitsplitsing ervan.

Doorsluizing vertekent dus niet alleen de cijfers
van doorsluislanden, het vertekent ook de geografi-
sche uitgesplitste cijfers van landen zonder bfi’s. Voor
een betere landenuitsplitsing zou door buitenlandse
bfi’s heen kunnen worden gekeken naar het land van
de échte investeerder of van de operationele onderne-
ming waarin daadwerkelijk geinvesteerd wordt. Dat is
een nieuwe OEsO aanbeveling die echter alleen al van-
uit conceptueel gezichtspunt nogal lastig te implemen-
teren lijkt. Het betekent namelijk dat elk bedrijf voor
elke transactie met een buitenlandse bfi zou moeten
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gaan aangeven waar het kapitaal voorbij de bfi vandaan
is gekomen of naar toe is gegaan. Soms is niet met-
een duidelijk hoe dat zou moeten, want een bfi kan
uit meerdere landen tegelijk gelden ontvangen die naar
meerdere landen tegelijk worden doorgesluisd. Binnen
een bfi kan als het ware vermenging en transformatie
plaats vinden van verschillende soorten kapitaal.

Om praktische problemen het hoofd te bieden sug-
gereert de nieuwe oEso benchmark dat landen met bfi’s
andere landen helpen om door de ingezeten bfi’s heen
te kijken. Een zogeheten origin-and-destination matrix
voor Nederland toont bijvoorbeeld uit welke landen
kapitaal afkomstig is dat Nederlandse bfi’s in Frankrijk
hebben geinvesteerd. Dat kan nuttige informatie zijn
bij een analyse van de cijfers die de Banque de France
opstelt over directe investeringen in Frankrijk. pnB heeft
inmiddels (als eerste) een proefversie van een dergelijke
matrix opgesteld. Deze is voorlopig nog gebaseerd op
een eenvoudige proportionele toerekening aan elkaar
van inkomende en uitgaande bedragen.?

Het door buitenlandse bfi’s heen kijken moge hel-
pen bij het traceren van uitgaande en inkomende kapi-
taalstromen, het beantwoordt niet de vraag van veel
gebruikers in welke landen multinationals gevestigd
zijn die in feite verantwoordelijk zijn voor de investe-
ringen in een bepaald ander land. Veel beleidsmakers
en academici zijn vooral ook geinteresseerd in de vraag
waar in laatste instantie beslissingen worden genomen
die bepalen welke invloed landen op elkaar uitoefenen,
op de verdeling van groei en welvaart, de ontwikkeling
van werkgelegenheid en de overdracht van technische
kennis. Om die reden beveelt de 0Eso aan om inkomende
investeringen niet alleen geografisch uit te splitsen naar
het land van directe buitenlandse tegenpartijen — in de
standaardpresentatie — maar ook naar de landen waar de
top zit van de multinationals waar ze toe behoren (de
zogeheten ultimate controlling parent ofwel ucp).

Het verschaffen van informatie hierover door
bedrijven kan enige inspanning vergen, zeker als inves-
teringsketens via offshore centres lopen, maar kan
een zeer waardevolle bijdrage gaan leveren aan een
betere interpreteerbaarheid van directe investeringen.
Gebruikers van directe investeringsstatistiecken willen
graag weten welke in ons land gevestigde ondernemin-
gen tot Nederlandse concerns behoren en welke tot
buitenlandse. Dat maakt het ook mogelijk om onder-
scheid te maken naar investeringen in het buitenland
die echt toe te rekenen zijn aan Nederland, dat wil zeg-
gen Nederlandse concerns, en uitgaande investeringen
door buitenlandse concerns (die men om die reden
‘half-echt’ zou kunnen noemen).
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Een alternatieve presentatie, het ijzer smeden nu
het heet is?

De in het voorgaande beschreven veranderingen in de
voorschriften en aanbevelingen in de manuals van IMF
en OEsO kunnen zeker bijdragen aan betere statistie-
ken over directe investeringen. In veel landen zullen
daartoe de komende jaren statistische rapportages en
geautomatiseerde systemen voor de verwerking en com-
pilatie van data worden aangepast. Welke aanpassingen
per land haalbaar en wenselijk zijn, zal mede athangen
van nationale omstandigheden. Sommige nieuwe con-
cepten vergen veel van het bedrijfsleven, dat de (extra)
informatie over directe investeringen moet rappor-
teren, en de nationale centrale banken en statistische
bureaus die er statistiecken van maken. Een zorgvuldige
afweging van kosten en baten is dus op zijn plaats. De
aanpassingen bieden hoe dan ook de gelegenheid om
de verhouding tussen kosten en baten nog eens goed te
bezien en verder te optimaliseren, in het bijzonder ook
door een nog betere focus op de behoeften van gebrui-
kers van directe investeringsstatisticken.

Zoals hierboven vermeld is de discussie over de
effectiviteit van salderingsmethoden nog gaande. De
mechanische toepassing ervan kan leiden tot zowel
verbeteringen als verslechteringen van de cijfers. Het
als gevolg van salderingen negatief of onwerkelijk laag
worden van cijfers in geografische uitsplitsingen stelt
gebruikers voor interpretatieproblemen. Dat zou ervoor
kunnen pleiten om te onderzoeken of het doel van die
salderingsmethode, het wegfilteren van doorsluiskapi-
taal, ook nog op een andere wijze zou kunnen worden
bereikt, bijvoorbeeld door bedrijven zelf te laten rap-
porteren voor welke bedragen buitenlandse vorderin-
gen gefinancierd zijn met buitenlandse middelen, in
plaats van ze zonder meer te salderen. Uiteindelijk is
immers elk bedrijf zelf het best in staat om de mate van
doorsluizing te beoordelen.

Een ander hierboven reeds genoemd probleem
vormt de boeking van een instroom van kapitaal dat
een buitenlandse financieringsdochter verschaft aan
een Nederlandse multinational. Ongeacht wat die er
vervolgens mee doet, kan het kapitaal moeilijk als een
inkomende investering worden gezien. Het gaat immers
niet om een buitenlands bedrijf dat belangstelling toont
voor Nederland, maar in feite om een investering van
Nederland in zichzelf. Evenmin kan de inkomende
investering worden beschouwd als een terugtrekking
van kapitaal uit het land van de dochter (een negatieve
uitgaande investering). De vanuit het buitenland ver-
schafte gelden kunnen een veelvoud zijn van het aan-
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delenkapitaal dat de Nederlands moeder ooit in de bui-
tenlandse dochter heeft geinvesteerd. Toch beveelt de
nieuwe 0Eso benchmark aan ze als negatieve uitgaande
investeringen te behandelen. Mutatis mutandis geldt
hetzelfde voor in Nederland gevestigde dochters van
buitenlandse multinationals. Dit soort investeringen
van een land in zichzelf zou men, om de eruit voort-
vloeiende vertekeningen van cijfers te voorkomen, een
aparte plaats kunnen geven in directe investingsstatis-
tieken. Dat is eenvoudig uitvoerbaar wanneer van een
rapporteur bekend is in welk land de concerntop geves-
tigd is en van buitenlandse investeerders in Nederland
of ze tot een Nederlands concern behoren.

Net als doorsluistransacties en round-tripping zou-
den investeringen in het land van de concerntop ‘omech-
te’ directe investeringen kunnen worden genoemd, in

Kan de bruikbaarheid van statistieken over directe investeringen beter?

tegenstelling tot echte uitgaande investeringen, door
bedrijven met een binnenlandse concemtop, en echte
inkomende investeringen, door bedrijven met een bui-
tenlandse top. Met de term half-echt’ zou men voorts
de uitgaande investeringen kunnen aanduiden die wel
degelijk een economisch effect buiten Nederland heb-
ben, die gedaan worden door een productie-onderneming
en daardoor ook kunnen zorgen voor kennisoverdracht,
maar waarover door een buitenlandse multinational is
beslist. Het enige verschil met echte uitgaande investe-
ringen is dat de gunstige effecten ervan in bijvoorbeeld
ontwikkelingslanden niet aan Nederland kunnen wor-
den toegeschreven (figuur 1).

De huidige directe investeringsstatisticken maken
binnen de vorderingen en verplichtingen slechts
onderscheid tussen investeringen door een bedrijf in de

Figuur 1 De drie hoofdsoorten directe investeringen: echt, half-echt en onecht

Verplichtingen (niet gesaldeerd
met vorderingen)

Investering in Nederland
door buitenlands bedrijf met
Nederlandse top: onecht
(Nederland investeert in

zichzelf)

Investering in bfi of ander in

Nederland

Onderdeel van concern
met Nederlandse top
(productie of financiering)

Productie-onderdeel
van concern met
buitenlandse top

Bfi / Financierings-
onderdeel van concern

Vorderingen (niet gesaldeerd
met verplichtingen)

Investering in buitenland,
maar door productiebedrijf
met buitenlandse top:
half-echt (niet aan Neder-
land toe te rekenen)

Investering in land van
buitenlandse concerntop:
onecht (dat land investeert
in zichzelf)

Investering in buitenland
8 door bfi of ander doorsluis-

Nederland gevestigd door- 7
sluisbedrijf met buitenlandse
top: onecht'

9

P

Round-tripping: onecht

met buitenlandse top

Y

bedrijf met buitenlandse
top: onecht'

I0

C

Round-tripping: onecht

1 Vanuit Nederland gezien.

2 Wanneer het ontvangen kapitaal toch is doorgesluisd, kan de
Nederlandse productie-onderneming dat desgevraagd misschien
voor nieuwe transacties vaststellen maar niet meer voor transacties
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in het verleden en dus ook niet voor de standen die met die laatste
transacties zijn opgebouwd. Geleidelijk zou wel een aparte nieuwe
standencategorie kunnen worden gevuld met zulke onechte
inkomende investeringen.
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directe investeerder (reverse investments) en alle andere
directe investeringen door dat bedrijf. In bovenstaande
figuur, dat alleen ongesaldeerde cijfers bevat, speelt
dat onderscheid geen rol. Evenmin ter zake doet of de
buitenlandse tegenpartij een zusteronderneming (fellow
enterprise) is. Op de vraag welk land over een investe-
ring beslist (waar de invloed vandaan komt) en welke
vorderingen of verplichtingen de investeringscijfers ver-
tekenen, geeft de nieuwe oEso benchmark alleen voor
bfi’s een ondubbelzinnig antwoord. Alleen daarvan is
bekend dat de invloed uit het buitenland komt - ze
hebben immers een buitenlandse moeder - en alleen
daarvan dienen de activiteiten volledig te worden afge-
zonderd en afzonderlijk te worden gepresenteerd.
Voor het overige beveelt de nieuwe benchmark ter
beperking van doorsluiseffecten een aantal salderingen
aan. In bovenstaande figuur bijvoorbeeld zouden alle
uitgaande investeringen in zusterondernemingen onder
4, 6 en 8 moeten worden afgetrokken van de inkomende
investeringen. De laatste zouden echter hoofdzakelijk
kunnen bestaan uit echte inkomende investeringen (pijl
1) en dus sterk onderschat of zelfs negatief kunnen wor-
den als er grote bedragen van afgetrokken moeten wor-
den die er helemaal niets mee te maken hebben. Zo’n
uitkomst is met voetnoten en andere meta-informatie
misschien fechnisch wel uit te leggen aan gebruikers van

directe investeringsstatistieken, maar dat is niet wat ze
van investeringscijfers verwachten.4

Het idee achter deze saldering is dat als er veel kapi-
taal naar buitenlandse fellows toe gaat en er ook veel
kapitaal van buitenlandse fellows wordt ontvangen, die
twee wel met elkaar te maken zullen hebben. Dat kan in
landen die te maken hebben met overwegend dit soort
doorsluizingen via bijvoorbeeld treasury centre zoals
lerland, inderdaad het geval zijn. Saldering is dan effec-
tief, maar in alle andere omstandigheden produceert dit
recept vertekeningen in plaats van ze te reduceren en
kan het middel dus erger zijn dan de kwaal. Discussies
over deze problematiek zijn dan ook nog gaande, in
escB-verband en in het kader van een research agenda
waar de nieuwe OEso benchmark in voorziet.

Een vergelijkbaar salderingsprobleem is inherent
aan de regel om leningen die Nederlandse moeders
krijgen van buitenlandse dochters (pijl 3a in figuur 1), af
te trekken van leningen aan het buitenland (pijl 2). Deze
salderingsregel bestond al en wordt in de tabellen van
dit bulletin nu nog toegepast, maar komt voor de toe-
komstige standaardopstelling van cijfers voor het 1MF te
vervallen (in de oEso benchmark is hij gehandhaafd).
Voor de oorspronkelijke bedoeling, het voorkomen
van opblazing van investeringen tussen moeders en
dochters, was wat te zeggen, maar ook deze salderings-

Figuur 2 Uitsplitsingen van directe investeringen naar soort, land en buitenlandse tegenpartij

Gerappor- Investeringen in het buitenland (niet gesaldeerd | | Investeringen in Nederland (niet gesaldeerd
teerd door met investeringen in Nederland) met investeringen in het buitenland)
niet-bfi’s
- Half-echt*> |Onecht? |Totaal _Onecht3 Totaal
Totaal | In |Totaal | In Totaal | Door In
bfi’s bfi’s bfi’s | Neder-
landse
con-
cerns
Land1 2o0m
2012
2013
Land2 201
2012
2013

1 Investeerder behoort tot concern met Nederlandse top.

2 Investering door productie-onderneming behorend tot concern met
buitenlandse top; heeft reéle economische impact in buitenland maar
is niet toe te rekenen aan Nederland.

3 Doorsluiskapitaal / kapitaal geinvesteerd in land van concerntop
zelf / kapitaal dat ‘round-trip’ maakt.
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4 Buitenlandse tegenpartij behoort tot concern met niet-
Nederlandse top. Mogelijk inclusief kapitaal dat is doorgesluisd
door productie-ondernemingen top maar niet als zodanig kon
worden geidentificeerd.
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regel schiet inmiddels zijn doel voorbij door de sterk
gegroeide omvang van kapitaalstromen naar moeders
toe, onder meer door het gebruik van buitenlandse
bfi’s. Echte uitgaande directe investeringen zouden door
deze wijze van salderen eveneens worden onderschat.

Directe investeringscijfers kunnen in plaats van
gesaldeerd (zoals nu nog in de statistische bijlagen van
dit bulletin) ook ongesaldeerd worden gepresenteerd.
Daarbij kunnen de drie soorten directe investeringen
uit figuur 1 worden onderscheiden: echt, half-echt en
onecht. In een geografische uitsplitsing van de totaal-
cijfers per soort kan voor gebruikers ook een uitsplitsing
naar buitenlandse tegenpartij informatief zijn. Als de
tegenpartij een bfi is, kan de gebruiker daaruit afleiden
dat investeringen daarin of daardoor in feite aan een
ander land toegerekend dienen te worden (figuur 2).

Aldus resulteert een alternatieve presentatie van
directe investeringscijfers die aanzienlijk transparanter is
dan de huidige. Hij laat zien welke investeringen ‘echt’
zijn, wijst op nog resterende interpretatieproblemen en
geeft aan of er Nederlandse dan wel buitenlandse partij-
en over beslissen. Er valt ook uit af te lezen of uitgaand
kapitaal mogelijk een eindbestemming heeft gevonden
in een buitenlandse niet-bfi dan wel zijn weg verder
vervolgt, voorbij een buitenlandse bfi. Gecombineerd
met de investeringen door en in Nederlandse bfi’s
kan figuur 2 ook gebruikers bedienen die voor finan-
ciéle analyses behoefte hebben aan fofale vorderingen
en verplichtingen. De geografische uitsplitsing in de
tabel zou voorts, in plaats van naar het land van de
directe buitenlandse tegenpartij, ook gemaakt kunnen
worden naar de landen van waaruit uiteindelijk over
investeringen vanuit en in Nederland wordt beslist’ De
tabel informeert gebruikers ook over investeringen in
Nederlandse concerns; het resterende deel, hier niet apart
weergegeven, sluit daardoor bovendien beter dan de hui-
dige cijfers aan bij activiteiten van door het buitenland
gecontroleerde ondernemingen in Nederland (inward
Fars, Foreign AffiliaTe Statistics).¢ Aldus kan de nieuwe
opstelling voorzien in een scala aan gebruikerswensen.

Ondanks alle pogingen tot verbeteringen van pre-
sentaties van directe investeringscijfers blijft het belang-
rijk te beseffen dat directe investeringen in de eerste
plaats financiéle relaties beschrijven en dat er geen hard
verband hoeft te bestaan tussen enerzijds financiéle
posities en anderzijds ermee aangestuurde economi-
sche activiteit, die zowel veel groter als veel kleiner kan
zijn dan aan investeringsposities af te lezen is (groter
door andere financieringsbronnen, kleiner wanneer de
investering slechts een minderheidsbelang vertegen-
woordigt).
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Kan de bruikbaarheid van statisticken over directe investeringen beter?

Afsluitende opmerkingen

Voor een analyse van bijvoorbeeld globalisering zifn
directe investeringscijfers door de toenemende complexi-
teit van het kapitaalverkeer niet altijd even geschikt meer.
Ze kunnen vertekend zijn door doorsluiskapitaal, de geo-
grafie geeft vaak geen wuitsluitsel meer over de werkelijke
landen van herkomst of bestemming en door salderingen
kunnen bedragen die relevant zijn voor economische ana-
lyses onzichtbaar zijn geworden. Met nieuwe statistische
manunals bebben IMF en OESO gezorgd voor meer eenvoud,
transparantie en verfijning van de methodologie. Een
belangrijke stap vooruit is bet afzonderen van bfi’s. Over
de effectiviteit van andere stappen, zoals het stoppen of
Juist verder gaan met salderen, wordt echter nog gedis-
cussieerd. De vernienwing van statisticken over directe
investeringen biedt hoe dan ook de gelegenheid om na te
denken over presentaties die de gebruikers nog meer van
dienst zijn. Daaraan zouden kunnen bijdragen een grotere
rol van de rapporteur bij bet identificeren van bijvoor-
beeld round-tripping, een duidelijker onderscheid tussen
investeringen die door Nederlandse dan wel buitenlandse
concerns worden aangestuunrd en het onderscheiden van
buitenlandse bfi’s en niet-bfi’s.

1 Een grote verbetering in de nieuwe manuals van IMF en OESO is
de duidelijke beschrijving van een zogeheten Framework of Direct
Investment Relationships, dat bepaalt wanneer twee entiteiten een
investeringsrelatie met elkaar hebben: 1. als ze direct of indirect
verticaal met elkaar verbonden zijn door een keten van participaties
waarin maar één schakel zwak is (10-50%), of 2. als ze horizontaal
verbonden zijn doordat ze een gemeenschappelijke directe
investeerder delen.

2 Dat wil zeggen dat als bijvoorbeeld 80% van alle passiva van een
bfi afkomstig is uit het vk, dan wordt aangenomen dat ook van alle
activa 80% gefinancierd is met geld uit het vk.

3 Merk op dat wanneer over een inkomende investering in

een Nederlands bedrijf in laatste instantie besloten is door
bijvoorbeeld een Japans bedrijf, dit het Nederlandse bedrijf nog
niet een Japanse dochter maakt. Het kan immers gaan om een
minderheidsdeelneming.

4 Uitgaande investeringen in fellow enterprises worden in de oEso
benchmark van inkomende investeringen afgetrokken als de
Nederlandse rapporteur behoort tot een buitenlands concern.
Inkomende investeringen door fellow enterprises worden van
uitgaande investeringen afgetrokken als de rapporteur behoort tot
een Nederlands concern.

5 Een extra ‘waarvan’-kolom met investeringen die in bestaande
statistiecken moeten verhuizen om van andere investeringen te
worden afgetrokken, zou eenvoudig de overgang in beeld kunnen
brengen van de bestaande naar de nieuwe presentatie.

6 Voor de nieuwe opstelling zijn drie vragen nodig naar: 1. het
land van de ucp van de Nederlandse rapporteur en, in het geval
van inkomende investeringen, van de buitenlandse tegenpartij
(binnenland/buitenland is dan voldoende), 2. de aard van
binnen- en buitenlandse tegenpartij (bfi/niet-bfi), 3. de aard

van de investering (round-tripping en doorsluizing; ja/nee). De
oEeso-driedeling naar buitenlandse tegenpartijen (direct investors,
direct investment enterprises en fellow enterprises) zou voor
salderingsdoeleinden niet meer relevant zijn.
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Tabel 1.1 Rentetarieven van de Nederlandsche Bank en van de Europese Centrale Bank

Procenten

De Nederlandsche Bank

Vaste voor- Rente Marginale
schotrente  speciale voorschot-
beleningen rente

Datum van ingang

8 januari 1993 8,00 8,5
20 januari 8,4
5 februari 83
11 maart 7,75 8,1
19 maart 7,50 8,0
8 april 7,9
23 april 7,7
29 april 7,25 75
10 mel 7.4
13 mel 7,00 73
21 mei 7.2
28 mei 6,75 7,0
22 juni 6,9
2 juli 6,50 6,7
19 juli 6,6
30 juli 6,25

4 augustus 6,5
10 september 6,00 6,4
22 oktober 5,75 6,1
17 november 6,0
3 december 5,50 5,8
22 december 5,7
31 december 5,6
7 januari 1994 5,25 5,5
18 februari 5,00

15 april 4,75 5.4
29 april 53
13 mel 4,50 5,1
7 juni 5,0
15 juni 4,9
15 juli 48
31 maart 1995 4,00 45
13 april 4,4
10 mel 43
31 mei 42
9 juni 3,75 4,1
18 augustus 4,0
2§ augustus 3,60 3,9
22 september 38
20 oktober 3,7
17 november 3,25 3,6
15 december 2,75 34
19 januari 1996 33
25 januari 32
2 februari 3,0
29 maart 2,50 2,9
15 april 2,8
19 april 2,00 2,7
7 mei 2,6
15 juli 2,7
23 augustus 25
28 februari 1997 2,7
II maart 2,50 2,9
23 mel 4,50
1 juli 3,0
10 oktober 2,75 33
4 december 1998 3,0

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage.



Europese Centrale Bank

Deposito-  Basis-herfinancieringtransacties Marginale
rente belenings-

Vaste- Variabele rentetenders rente

rente-

tenders Minimale Marginale Gewogen

inschrij-  rentevoet  gemiddelde
vingsrente rentevoet

Datum van ingang
I januari 1999 2,00 3,00 4,50
4 januari * 2,75 3,25
22 januari 2,00 4,50
9 april 1,50 3,50
14 april 2,50
s november 2,00 4,00
10 november 3,00
4 februari 2000 2,25 4,25
9 februari 3,25
17 maart 2,50 4,50
22 maart 3,50
28 april 2,75 4,75
4 mei 3,75
9 juni 3,25 5,25
15 juni 4,25
28 juni 4,25 4,29 4,32
1 september 3,50 5,50
6 september 4,50 4,55 4,57
6 oktober 3,75 5,75
11 oktober 4,75 4,76 4,78
11 mei 2001 3,50 5,50
15 mel 4,50 4,54 4,56
31 augustus 3,25 5,25
5 september 4,25 4,27 4,28
18 september 2,75 4,75
19 september 375 3,76 3,77
9 november 2,25 4,25
14 november 3,25 3,37 3,40
6 december 2002 1,75 3,75
11 december 2,75 2,82 2,83
7 maart 2003 1,50 3,560
12 maart 2,50 2,57 2,63
6 juni 1,00 3,00
9 juni 2,00 2,09 2,11
6 december 2005 1,25 2,25 2,29 2,31 3,25
8 maart 2006 1,50 2,50 2,56 2,57 3,50
15 juni 1,75 2,75 2,82 2,83 3,75
9 augustus 2,00 3,00 3,05 3,06 4,00
11 oktober 2,25 3,25 3,29 3,30 4,25
13 december 2,50 3,50 3,55 3,56 4,50
14 maart 2007 2,75 375 3,81 3,81 4,75
13 juni 3,00 4,00 4,06 4,07 5,00
9 juli 2008 3,25 4,25 4,32 4,37 5,25
8 oktober 2,75 4,25 4,70 4,99 4,75
9 oktober 3,25 4,25
15 oktober 3,75
12 november 2,75 3,25 3,75
10 december 2,00 2,50 3,00

1 Op 22 december heeft de EcB aangekondigd dat, bij wijze
van uitzondering, tussen 4 en 21 januari 1999 een smalle
bandbreedte van 5o basispunten zal gelden tussen de margi-
nale beleningsrente en de depositorente.



Tabel 1.2.1 Marktrentevoeten

2.1
2.L1
2.1.2
2.1.3
2.1.4
2.2
2.3
2.4

3.1
3.LI
3.L2
3.13
3.1.4
3.2
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Rentevoeten

Geldmarktrentetarieven
Daggeld eurogebied

Termijngelden (zonder onderpand)
Euribor

Eenmaands

Driemaands

Zesmaands

Twaalfmaands

Driemaands kasgeld aan de lagere overheid
Driemaands euro-dollar deposito
Driemaands euro-yen deposito

Kapitaalmarktrentevoeten
Obligaties Nederland
Staatsleningen

Kort (3 - 5 jaar)
Middellang (5 - 8 jaar)
Jongste tienjarige

Vijf langstlopende
Bankleningen
Pandbriefleningen

Staatsobligaties buitenland/internationaal
Eurogebied 10 jaar

Verenigde Staten 10 jaar

Japan 10 jaar

2002 2003 2004 2005 2006 2007
In procenten per jaar, gemiddelden

3,29 2,32 2,05 2,09 2,83 3,87
3,31 2,35 2,08 2,14 2,94 4,08
3,32 2,33 2,1 2,18 3,08 4,28
3,35 2,30 2,15 2,23 3,23 4,35
3,49 2,33 2,27 2,33 3,44 4,45
3,28 2,29 2,07 2,14 3,04 4,24
1,72 1,13 1,55 3,50 5,13 5,24
0,00 -0,05 -0,08 -0,02 0,24 073
4,65 3,77
4,23 3,15
4,60 3,64
4,89 4,12 4,09 3,37 378 4,29
4,99 4,27
4,88 3,92
4,91 3,91
4,92 4,16 4,14 3,44 3,86 4,33
4,59 3,99 4,26 4,29 4,79 4,62
1,24 0,99 1,49 1,37 1,74 1,67

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage



2006 2007 2008 2008

v I 11 111 v I 11 111 aug. sep. okt. nov.
3,36 3,61 3,86 4,05 3,95 4,05 4,00 4,25 4,30 4,27 3,82 3,15
3,46 3,71 3,96 4,28 4,37 4,23 4,41 4,54 4,49 4,66 4,83 3,84
3,59 3,82 4,07 4,49 4,72 4,48 4,86 4,98 4,97 5,02 5,11 4,24
3,72 3,94 4,20 4,56 4,70 4,48 4,93 5,18 5,16 5,22 5,18 4,29
3,86 4,09 4,38 4,65 4,68 4,48 5,05 5,37 5,32 5,38 5,25 4,35
3,65 3,78 4,03 4,45 4,68 4,44 4,82 4,94 4,93 4,98 5,07 4,20
5,29 5,28 5,28 5,40 5,00 3,22 2,87 3,05 2,90 3,35 4,65 2,79
0,43 0,55 0,63 0,82 0,90 0,81 0,95 0,87 0,84 0,87 1,14 1,66
3,79 4,03 4,38 4,43 4,31 4,05 4,43 4,48 4,40 4,35 4,23 3,96
3,86 4,07 4,43 4,48 4,34 4,14 4,50 4,60 4,50 4,50 4,42 4,20
4,62 4,68 4,84 4,73 4,25 3,64 3,87 3,84 3,87 3,66 3,78 3,61
1,69 1,67 1,74 1,71 1,56 1,39 1,61 1,51 1,46 1,48 1,50 1,46




Tabel 1.2.2 Rentes van in Nederland gevestigde mfi’s op deposito’s en leningen, met bijbehorende volumes
Nieuwe contracten

2.1
2.2

2.3

3.1
3.2

5.1
5.2
53

8.1
8.2
83
8.4

9.1

93

10.1
10.2
10.3

II

12.1
12.2
12.3

13.I
3.2
33

Deposito’s
Girale deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Deposito’s met opzegtermijn *
t/m 3 maanden
meer dan 3 maanden

Girale deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Repo’s*
Leningen
Rekening-courantkrediet

Woninghypotheken

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar t/m 10 jaar rentevast
meer dan 10 jaar rentevast

Alle woninghypotheken
Idem inclusief kostenopslag

Consumptief krediet

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Alle consumptieve kredieten
Idem inclusief kostenopslag

Opverige leningen

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Rekening-courantkrediet

Opverige leningen t/m 1 miljoen euro
variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Overige leningen meer dan 1 miljoen euro
variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast

meer dan § jaar rentevast

2007 2007 2008 2008 2008
v 1 I 11 jul. aug. sep. okt. sep.
Gemiddelde rentepercentages
Euro-
gebied
Huishoudens
0,72 0,78 0,78 0,78 0,81 0,79 0,82 0,81 0,82 1,32
3,89 4,17 4,06 4,31 4,60 4,62 4,57 4,60 4,86 4,65
4,07 4,25 4,27 4,69 4,91 4,98 4,72 5,03 5,13 4,85
3,13 3,21 3,46 3,75 4,29 4,75 4,03 4,07 3,71 3,35
2,65 2,77 2,76 2,80 2,95 2,84 3,00 3,02 3,07 2,97
4,22 4,25 4,22 4,18 4,18 4,17 4,19 4,19 4,19 4,01
Niet-financiéle vennootschappen
2,51 2,69 2,70 2,77 2,91 2,93 2,90 2,91 3,04 2,20
3,96 4,24 4,15 4,36 4,54 4,59 4,52 4,51 4,57 4,51
5,19
4,67
4,27
Huishoudens
7,16 7,39 7,34 7,34 7,52 7,33 7,44 7,79 7,91 10,82
5,03 5,34 5,38 5,49 5,70 5,58 578 575 5,98 5,80
5,02 5,19 5,05 5,06 5,49 5,37 5,53 5,58 5,61 5,43
4,91 5,13 5,11 5,07 5,41 5,30 5,43 5,50 5,53 5,29
4,96 5,23 5,25 5,24 5,44 5,34 5,47 5,51 5,59 5,37
4,96 5,20 5,18 5,16 5,47 5,36 5,50 5,55 5,61 5,51
5,03 5,28 5,25 517 5,54 5,41 5,59 5,61 5,67 5,71
8,71 8,71 9,40 9,39 10,89 11,20 10,91 10,55 11,61 8,79
7,20
8,68
8,61 8,56 9,12 9,10 10,44 10,72 10,45 10,15 10,68 8,14
8,66 8,63 9,18 9,16 10,51 10,78 10,62 10,23 10,74 8,85
4,57 4,83 4,67 4,89 4,87 4,64 4,93 5,04 5,20 6,26
5,18 5,37 5,19 5,22 5,68 5,57 5,66 5,82 5,85 6,35
5,02 5,17 5,06 5,18 5,28 5,35 5,18 5,31 5,85 5,74
Niet-financiéle vennootschappen
5,55 5,83 5,79 5,82 6,02 5,98 5,95 6,13 6,26 6,91
513 5,48 5,36 5,64 5,82 5,71 5,69 6,06 6,02 6,34
5,67 5,83 5,64 576 6,35 6,31 6,41 6,33 6,30 6,36
5,47 5,74 5,60 5,68 5,95 5,98 5,88 6,00 6,05 5,67
4,77 5,06 4,90 5,11 5,22 5,12 5,07 5,46 5,37 5,62
5,36 5,50 5,21 5,47 5,80 6,16 5,48 5,75 5,05 5,86
4,93 5,04 4,96 5,11 5,00 5,00 5,00 4,99 4,68 5,58

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage.
1 Totaal private sector.

2 Het volume aan nieuwe contracten van de posten 1, 3,

4, 7 en 11 betreft het totale uitstaande bedrag aan het

einde van de maand. De jaar- en

kwartaalvolumes van deze posten betreffen
gemiddelden van deze uitstaande bedragen.

3 In miljarden euro’s.
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Deposito’s
Girale deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Deposito’s met opzegtermijn *
t/m 3 maanden
meer dan 3 maanden

Girale deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Repo’s’
Leningen
Rekening-courantkrediet

Woninghypotheken

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar t/m 10 jaar rentevast
meer dan 10 jaar rentevast

Totaal woninghypotheken

Consumptief krediet

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Totaal consumptieve kredieten

Opverige leningen

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Rekening-courantkrediet

Opverige leningen t/m 1 miljoen euro
variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

Opverige leningen meer dan 1 miljoen euro

variabele rente en t/m 1 jaar rentevast
meer dan 1 jaar t/m § jaar rentevast
meer dan § jaar rentevast

2007 2007 2008 2008 2008
v I i 111 jul. aug. sep. okt. sep.
Volume in miljoenen euro’s>
Euro-
gebied’
Huishoudens
51.983 51.197 51.103 53.805 52.001 53.492 50.975 51.635 50.265 1.736,0
105.864 39.410 44.616 44.166 44.898 19.591 12.943 12.364 23.266 214,5
2.812 515 835 1.153 3.618 2.342 896 380 599 85
3.950 1.072 775 1.256 712 351 175 186 483 4,7
215.019 198.813 191.502 187.388 176.979 180.208 177.209 173.520 168.218 1.464,1
980 1.180 1.382 1.5616 1.622 1.589 1.622 1.656 1.685 104,3
Niet-financiéle vennootschappen
91.171 93.327 93.222 94.215 93.711 93.439 93.006 94.688 93.525 8234
331.336 88.262 87.113 87.209 73.637 28.149 22.735 22.753 29.305 230,0
2,0
1,0
92,4
Huishoudens
11.237 11.421 11.390 11.515 11.889 11.687 11.782 12.199 12.172 201,7
14.880 3.399 3.317 3.332 2.634 922 884 828 764 16,2
7.272 2.205 2.876 4.416 3.5663 1.435 1.114 1.014 974 58
32.298 9.066 8.361 9.899 9.639 3.5698 3.067 2.974 3.272 10,1
30.282 5.546 3.732 3.414 3.184 1.175 1.012 997 1.090 15,1
84.732 20.216 18.286 21.061 19.020 7.130 6.077 5.813 6.100 47,0
2.834 590 419 392 515 187 166 162 194 53
6,9
57
18,0
14.917 3.681 3.751 4.002 3.5644 1.236 1.095 1.213 1.274 17,9
759 189 182 195 209 97 51 61 51 2,0
1.415 401 268 237 348 150 98 100 60 3,9
Niet-financiéle vennootschappen
54.007 56.993 61.037 65.009 67.539 68.299 66.621 67.697 66.859 621,1
12.195 2.891 2.789 2.734 2.804 1.156 826 822 892 71,9
5.283 1.493 1.706 1.972 1.261 582 332 347 438 4,5
4.656 1.104 861 782 787 327 220 240 307 6,3
107.664 28.820 30.768 34.860 39.168 14.713 11.392 13.063 12.758 259,7
6.497 1.849 1.717 2.025 1.081 593 279 209 965 10,1
13.997 3.992 2.667 2.558 3.082 1.479 673 930 1.933 99




Tabel 1.2.2 Rentes van in Nederland gevestigde mfi’s op deposito’s en leningen, met bijbehorende volumes (vervolg)
Uitstaande bedragen

4.1
14.1

15.1
15.2

16

17.1
17.2
173

18.1
18.2
18.3

19.1
19.2

193

Deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Repo’s’
Leningen

Woninghypotheken

t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m § jaar
meer dan § jaar

Consumptief krediet en overige leningen
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m § jaar

meer dan § jaar

Leningen

t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m § jaar
meer dan § jaar

2007 2007 2008 2008 2008
v 1 I 111 jul. aug. sep. okt. sep.
Gemiddelde rentepercentages
Euro-
gebied
Huishoudens
3,86 4,15 4,19 4,27 4,52 4,46 4,52 4,57 4,69 4,45
3,56 3,54 3,65 3,68 3,63 3,59 3,65 3,64 3,66 3,10
Niet-financiéle vennootschappen
3,91 4,27 4,29 4,36 4,63 4,56 4,65 4,67 4,66 4,75
4,83 4,81 4,79 4,81 4,91 4,90 4,89 4,96 5,01 4,44
4,32
Huishoudens
5,22 5,53 5,64 5,69 5,75 5,76 573 5,75 6,03 5,81
5,00 5,25 5,33 5,40 5,45 5,42 5,46 5,49 5,67 5,03
4,81 4,86 4,86 4,88 4,91 4,90 4,91 4,93 4,95 5,15
7,36 7,47 7,42 7,41 8,00 7,87 7,95 8,18 8,38 9,40
5,69 5,81 5,83 5,94 6,16 6,08 6,17 6,23 6,29 7,45
5,42 5,57 5,56 5,58 5,68 5,66 5,67 5,72 5,72 6,50
Niet-financiéle vennootschappen
5,48 5,80 5,76 5,80 5,88 5,83 5,86 5,96 6,11 6,39
5,08 5,40 5,32 5,42 5,63 5,60 5,60 5,70 5,82 5,90
5,02 5,19 5,15 5,20 5,32 5,29 5,31 5,36 5,39 5,54

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage.
1 Totaal private sector.
2 De jaar- en kwartaalvolumes van deze posten

betreffen gemiddelden van de uitstaande

bedragen per maandultimo.

3 In miljarden euro’s.



14.1
14.1

15.1
15.2

16

17.1
17.2
173

18.1
18.2
18.3

19.1
19.2

193

Deposito’s

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Deposito’s met vaste looptijd
t/m 2 jaar
meer dan 2 jaar

Repo’s’

Leningen
Woninghypotheken
t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m § jaar
meer dan § jaar

Consumptief krediet en overige leningen

t/m 1 jaar
meer dan 1 jaar t/m § jaar
meer dan § jaar

Leningen

t/m 1 jaar

meer dan 1 jaar t/m § jaar
meer dan § jaar

2007 2007 2008 2008 2008
v 1 1 111 jul. aug. sep. okt. sep.
Volume in miljoenen euro’s?
Euro-
gebied’
Huishoudens
29.366 46.630 56.078 62.477 73.968 71.465 74.884 75.556 82.113 1.219,6
15.180 15.952 16.388 17144 18.013 17.878 18.022 18.138 18.108 5231
Niet-financiéle vennootschappen
43.410 52.874 53.250 58.007 57.108 58.621 58.000 54.704 55.663 456,8
2.449 2.599 2.812 2.846 2.895 2.880 2.833 2.971 3.117 58,6
132,9
Huishoudens
494 728 708 764 734 732 725 746 741 16,1
1.316 1.262 1.262 1.263 1.459 1.408 1.404 1.566 1.560 71,9
389.190 388.789 392.402 395.360 398.854 394.725 397.909 403.929 406.494 3.388,4
22.740 20.692 19.233 19.367 19.672 19.399 19.565 20.051 20.033 280,9
3.773 3.796 3.948 4.002 4.013 4.008 3.962 4.068 4.030 298,0
23.397 22.000 21.203 21.110 20.989 20.984 20.990 20.993 20.924 794,3
Niet-financiéle vennootschappen
69.308 72.591 77.487 83.740 86.420 88.415 86.473 84.372 82.564 1.290,2
26.452 28.025 29.579 34.129 36.997 36.240 36.962 37.788 38.398 898,4
165.990 172.520 179.109 184.656 188.105 187.107 188.126 189.081 190.373 2.336,2




Tabel 2.1 Wisselkoersen en goudprijs

3.1
3.2
33
34
35

37
3.8
39
3.10
3.1
3.12
313
314
355

4.1

519
5.20
5.21
§5.22
523
524
525

2004 200§ 2006 2007 2007 2008 2008

v I 11 III aug. sep. Okt. nov.
Wisselkoersen Hoeveelheid vreemde valuta’s per euro, gemiddelden
Amerikaanse dollar 1,2439 1,2441 1,2566 1,3705 1,4486 1,4976 1,6622 1,5050 1,4975 1,4370 1,3322 1,2732
Japanse yen 134,44 136,85 146,02 161,25 163,83 157,80 163,35 161,83 163,63 153,20 133,52 123,28
Valuta’s in de Europese Unie
Bulgaarse lev 1,9533 1,9568 1,568 1,9568 1,9568 1,568 1,9568 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558
Tsjechische koruna 31,891 29,782 28,342 27,766 26,826 25,564 24,830 24,093 24,287 24,498 24,768 25,193
Deense kroon 7,4399 7,4518 7,4591 7,4506 7,4567 7,4534 7,4599 7,4592 7,4595 7,4583 7,4545 7,4485
Estlandse kroon 15,647 15,647 15,647 15,647 165,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647
Cypriotische pond 0,5818 0,5768 0,5758 0,5826 0,5845
Letlandse lat 0,6652 0,6962 0,6962 0,7001 0,7005 0,6973 0,6997 0,7045 0,7039 0,7060 0,7093 0,7092
Litouwse litas 3,4529 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528
Hongaarse forint 251,66 248,05 264,26 251,35 252,86 259,30 248,04 236,07 235,88 240,68 260,15 265,32
Maltezer lira 0,4280 0,4299 0,4293 0,4293 0,4293
Poolse zloty 45268 4,0230 3,8959 3,7837 36584  3,5759 3,4070 3,3081 3,2920 3,3747 3,5767 3,7326
Roemeense leu ! 40.510 3,6209 3,5258 3,3353 3,4489 3,6887 3,6521 3,5768 3,5271 3,6248 3,7479 3,7838
Sloveense tolar 239,09 239,57 239,60
Slowaakse koruna 40,022 38,599 37,234 33,775 33,424 33,069 31,403 30,312 30,334 30,283 30,459 30,385
Zweedse kroon 9,1243 9,2822 9,2544 9,2501 9,2899 9,3996 9,3517 9,4738 9,3984 9,5637 9,8506 10,1275
Britse pond 0,6787 0,6838 0,6817 0,6843 0,7078 0,7570 0,7929 0,7950 0,7928 0,7992 0,7867 0,8306
Valuta’s van kandidaatleden
van de Europese Unie
Turkse lira 2 1.777.052 1,6771 1,8090 1,7865 1,7261 1,8036 1,9717 1,8235 1,7669 1,7843 1,9612 2,0342
Overige valuta’s
Noorse kroon 8,3697 8,0092 8,0472 8,0165 7,8778 7,9583 7,9401 8,0604 79723 8,1566 8,5928 8,8094
IJslandse kroon 87,140 78,226 87,757 87,634 88,689 101,094 119,093 125693 122,069 131,328 274,645 242,950
Zwitserse frank 1,5438 1,5483 1,6729 1,6427 1,6596 1,6014 1,6114 1,6115 1,6212 1,6942 1,5194 1,5162
Canadese dollar 1,6167 1,6087 1,4237 1,4678 1,4201 1,6022 1,6769 1,5650 1,6765 1,6201 1,6646 1,56609
Australische dollar 1,6905 1,6320 1,6668 1,6348 1,6279 1,6533 1,6559 1,6955 1,6961 1,7543 1,9345 1,9381
Nieuw-Zeelandse dollar 1,8731 1,7660 1,9373 1,8627 1,8965 1,8960 2,0129 2,094 2,1097 2,1293 2,1891 2,2554
Singaporese dollar 2,016 2,0702 1,9941 2,0636 2,1061 2,1107 2,1346 2,010 2,1024 2,0549 1,9666 1,9183
Hongkongse dollar 9,6881 9,6768 9,7545 10,6912 11,2639 11,6737 12,1845 11,7372 11,6932 11,1905 10,3368 9,8687
Zuid-Koreaanse won 14226 12736 11986  1.2730 13341 1.430,8 15908  1.6009  1.566,2 1.630,3 1.759,1 1.783,1
Mexicaanse peso 14,0386 135643 13,6936 14,9743 157217 16,1862 16,2919 155214 151269 15,2805 16,8177 16,6735
Zuid-Afrikaanse rand 8,0092 7,9183 8,5312 9,6596 9,8088 11,2736 12,1648 11,7055 11,4680 11,5899 12,9341 12,8785
Surinaamse gulden/dollar 3 3,400 3,396 3,445 3,762 3,976 4,111 4,288 4,131 4,111 3,945 3,657 3,495
Nederlands-Antilliaanse gulden 2,2266 2,2269 2,2475 2,4532 2,5930 2,6807 2,7964 2,6940 2,6806 2,5721 2,3847 2,2791
Arubaanse gulden 2,2266 2,2269 2,2475 2,4532 2,5930 2,6807 2,7964 2,6940 2,6806 2,5721 2,3847 2,2791
Bijzondere trekkingsrechten 0,839418 0,841913 0,853046 0,894913 0,920856 0,936150 0,960391 0,945446 0,944733 0923652 0,879151 0,858516
Taiwanese dollar 41,558 39,998 40,849 45,011 46,988 47,274 47,542 46,893 46,723 45,949 43,518 42,151
Indonesische rupiah 11.127,3 120728 115124 125283 13.3740 13.861,8 14.4605 13.869,0 13.700,2 13.430,2 13.2836 14.984,9
Filippijnse peso 69,727 68,494 64,379 63,026 62,330 61,211 67,174 68,422 67,307 67,113 63,882 62,496
Chinese yuan renminbi 10,2967 10,1955 10,0096 10,4178 10,7699 10,7268 10,8687 10,2969 10,2609 9,8252 9,1071 8,6950
Maleisische ringgit 4,7273 4,7119 4,6044 4,7076 4,8613 4,8325 5,0183 5,0209 4,9843 4,9461 4,6895 4,5682
Thaise bath 50,077 50,068 47,594 44214 45,097 46,461 50,437 50,960 50,697 49,264 45,872 44,677
Russische nieuwe roebel 35,819 35,188 34,112 35,018 35,695 36,310 36,911 36,492 36,250 36,373 35,214 34,796
Kroatische kuna 7,497 7,401 7,325 7,338 7,328 7,285 7,256 7,183 7,195 7,122 7,164 7,137
Braziliaanse real 3,636 3,036 2,733 2,664 2,586 2,601 2,588 2,499 2,410 2,571 2,91 2,897
Indiase roepie 56,301 54,812 56,844 56,441 57,043 59,448 65,007 65,797 64,324 65,412 64,587 62,144
Goudprijs te Londen
1 kilogram fijn, in euro 10.587 11.546 165.457 16.322 17.475 19.893 18.473 18.576 17.983 18.449 19.589 19.136
Onherroepelijke Hoeveelheid vreemde valuta’s per euro

conversiekoersen voor de euro 4

Valuta’s in het eurogebied

Belgische/Luxemburgse frank 40,3399
Duitse mark 1,95583
Griekse drachme 5 340,750
Spaanse peseta 166,386
Franse frank 6,55957
lerse pond 0,787564
Italiaanse lire 1.936,27
Cypriotische pond 7 0,585274
Maltezer lira7 0,429300
Nederlandse gulden 2,20371
Oostenrijkse schilling 13,7603
Portugese escudo 200,482
Sloveense tolar © 239,640
Finse mark 5,94573

10"



10.1
10.2
10.3
10.4
10.§
10.6
10.7
10.8
10.9
10.10
10.11
10.12
10.13
10.14
10.1§

II.I

2.1
12.2
123
2.4
12.§
12.6
12.7
2.8
12.9
12.10
12.11
12.12
12.13
12.14
12.1§
12.16
12.17
12.18
12.19
12.20
12.21
12.22
12.23
12.24
12.2§

3

Wisselkoersen

Amerikaanse dollar
Japanse yen

Valuta’s in de Europese Unie
Bulgaarse lev
Tsjechische koruna
Deense kroon
Estlandse kroon
Cypriotische pond
Letlandse lat
Litouwse litas
Hongaarse forint
Maltezer lira
Poolse zloty
Roemeense leu *
Sloveense tolar
Slowaakse koruna
Zweedse kroon
Britse pond

Valuta’s van kandidaatleden
van de Europese Unie
Turkse lira 2

Overige valuta’s

Noorse kroon

IJslandse kroon

Zwitserse frank

Canadese dollar
Australische dollar
Nieuw-Zeelandse dollar
Singaporese dollar
Hongkongse dollar
Zuid-Koreaanse won
Mexicaanse peso
Zuid-Afrikaanse rand
Surinaamse gulden/dollar 3
Nederlands-Antilliaanse gulden
Arubaanse gulden
Bijzondere trekkingsrechten
Taiwanese dollar
Indonesische rupiah
Filippijnse peso

Chinese yuan renminbi
Maleisische ringgit

Thaise bath

Russische nieuwe roebel
Kroatische kuna
Braziliaanse real

Indiase roepie

Goudprijs te Londen

1 kilogram fijn, in euro

2003 2004 200§ 2006 2007 2008 2008
111 v 1 I aug. sep. okt. nov.
Hoeveelheid vreemde valuta’s per euro, ultimocijfers
1,2630 1,3621 1,1797 1,3170 1,4179 1,4721 1,6812 1,6764 1,4735 1,4303 1,2757 1,2727
135,05 139,656 138,90 156,93 163,565 164,93 157,37 166,44 160,22 150,47 124,97 121,46
1,9557 1,9559 1,9563 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558
32,410 30,464 29,000 27,485 27,532 26,628 25,335 23,893 24,735 24,660 24,220 25,209
74450  7,4388  7,4605 7,560  7,4544  7,4583  7,4568 74579  7,4580 7,4611 7,4467 7,4517
15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647 15,647
0,5864 0,5800 0,5735 0,56782 0,5842 0,5853
0,6725 0,6979 0,6962 0,6972 0,7038 0,6964 0,6982 0,7047 0,7035 0,7086 0,7095 0,7095
3,4524 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528
262,50 245,97 252,87 251,77 250,69 253,73 259,43 235,43 237,68 242,83 261,43 259,56
0,4317 0,4343 0,4293 0,4293 0,4293 0,4293
4,7019 4,0845 3,8600 3,8310 3,7730 3,6935 3,6220 3,3513 3,3508 3,3967 3,5966 3,7748
41.158 39.390 3,6802 3,3835 3,3441 3,6077 3,7268 3,6415 3,6370 3,7413 3,6798 3,7925
236,70 239,76 239,50 239,64
41,170 38,745 37,880 34,435 33,877 33,683 32,682 30,205 30,336 30,300 30,445 30,322
9,0800 9,0206 9,3885 9,0404 9,2147 9,4415 9,3970 9,4703 9,4381 9,7943 9,9060 10,3057
0,7048 0,7051 0,6853 0,6715 0,6968 0,7334 0,7958 0,7923 0,8050 0,7903 0,7869 0,8299
1.771.638  1.836.200 1,6924 1,8640 1,7159 1,7170 2,0675 1,9323 1,7415 1,8136 1,9906 2,0097
8,4141 8,2365 7,9850 8,2380 7,7185 7,9580 8,0510 8,0090 7,9435 8,3330 8,5300 8,9200
89,460 83,600 74,570 93,130 87,870 91,900 119,580 125,420 122,350 145,910 305,000 280,000
1,6579 1,6429 1,56551 1,6069 1,6601 1,6547 1,6738 1,6056 1,6164 1,6774 1,4686 1,6455
1,6234 1,6416 1,3725 1,6281 1,4122 1,4449 1,6226 1,6942 1,5510 1,4961 1,5681 1,6775
1,6802 1,7459 1,6109 1,6691 1,6073 1,6757 1,7334 1,6371 1,7066 1,7739 1,9247 1,9533
1,9244 1,8871 1,7270 1,8725 1,8737 1,9024 2,0079 2,0632 2,0890 2,1143 2,1887 2,3212
2,1450 2,2262 1,9628 2,0202 2,1066 2,1163 2,1819 2,1446 2,0846 2,0439 1,8928 1,9230
9,8049 10,5881 9,1474 10,2409 11,0055 11,4800 12,3075 12,2943 11,5034 11,1124 9,8880 9,8641
1.506,3 1.410,1 1.184,4 1.224,8 1.297,6 1.378,0 1.567,0 1.652,2 1.602,8 1.726,3 1.666,1 1.860,7
14,1807 15,2235 12,5945 14,2899 15,4901 16,0732 16,8983 16,2298 15,1100 15,7126 16,1695 16,9295
8,3276 7.6897 7.,4642 9,2124 9,7562 10,0298 12,8118 12,3426 11,3597 11,8270 12,8383 12,8495
3.315,380 3,698 3,232 3,615 3,892 4,041 4,340 4,327 4,045 3,926 3,602 3,494
2,2608 2,4382 2,117 2,3574 2,5380 2,6351 2,8303 2,8218 2,6376 2,5602 2,2835 2,2781
2,2608 2,4382 2,117 2,3574 2,5380 2,6351 2,8303 2,8218 2,6376 2,5602 2,2835 2,2781
0,849950 0,877071 0,825386 0,875432 0,910866 0,931561 0,961508 0,964973 0,938607 0,918496 0,857152 0,855326
42,933 43,332 38,742 42,912 46,323 47,753 48,037 47,845 46,480 46,035 42,075 42,370
10.643,1 12.653,9 11.596,5 11.844,4  12.966,7 13.826,7 14.570,8 14.550,2 13.482,5 13.487,7 13.905,1 15.590,6
70,171 76,510 62,719 64,546 63,841 60,724 65,715 70,867 67,760 67,300 62,190 62,300
10,4539 11,2741 9,5204 10,2793 10,6429 10,7524 11,0874 10,8051 10,0714  9,7954 87252  8,6988
4,8019 5,1802 4,4584 4,6490 4,8315 4,8682 5,0575 5,1509 5,0003 4,9238 4,5300 4,6116
50,041 53,042 48,437 46,770 45,063 43,800 49,784 52,738 50,453 48,473 44,726 45,200
36,956 37,788 33,920 34,680 35,349 35,986 37,113 36,948 36,240 36,410 34,526 35,498
7,645 7,665 7,372 7,350 7,277 7,331 7,269 7,237 7,152 7,105 7,170 7,129
3,670 3,620 2,746 2,814 2,615 2,591 2,755 2,511 2,407 2,753 2,691 2,971
57,578 59,259 53,113 58,218 56,364 57,862 63,280 67,673 64,489 66,475 62,956 63,341
10.621 10.338 13.981 15.519 16.728 18.269 19.057 19.023 18.252 20.163 18.360 20.551

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage.

1 Met ingang van 1 juni 2005 is de Roemeense leu (rRoL)
vervangen door de Roemeense nieuwe leu (RON) in een
omruilverhoudingvan 10.000 ROL = 1 RON.
2 Met ingang van 1 januari 2005 is de Turkse lira (TRL)

vervangen door de Nieuwe turkse lira (TrY) in een omruil-

verhouding van 1.000.000 TRL = I TRY.

3 Met ingang van 1 januari 2004 is de Surinaamse gulden
(srG) vervangen door de Surinaamse dollar (srD) in een

omruilverhouding van 1.000 SRG = 1 SRD.

4 Geldig vanaf 1 januari 1999.
5 Geldig vanaf 1 januari 2001.

6 Geldig vanaf 1 januari 2007.

7 Geldig vanaf 1 januari 2008.

il
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Tabel 3.1 Aandelenbeursindices

Aandelenbeursindices

Nederland, euronext Amsterdam *
AEx-index

Midkap-index

All-share index

Financiéle instellingen

Internationale indices
Dow Jones-index
Nasdag-index
Nikkei-index
Eurotop-100 index
mscr-world index

Nederland, euronext Amsterdam *
AEx-index

Midkap-index

All-share index

Financiéle instellingen

Internationale indices
Dow Jones-index
Nasdag-index
Nikkei-index
Eurotop-100 index
Mscl-world index

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Indices, ultimocijfers
322,7 3377 348,1 436,8 495,3 5158
312,2 357,5 410,8 520,7 678,3 657,0
459,3 484,8 5133 643,1 748,8 784,8
365,8 395,8 449,7 569,1 657,7 581,4
8341,6 104539 107830 107175  12.463,2 13.264,8
1.3355 20034 21754 22053 24153  2.6523
85790 10.676,6 11.4888 16.111,4 17.2258  15.307,8
19094 21260 22635 27514  3.0928  3.167.4
634,3 778,6 852,5 969,6  1.100,6  1.131,7
Indices, gemiddelden
418,6 304,6 339,1 384,8 462,4 522,6
4193 302,1 383,3 462,5 596,8 712,2
589,0 439,4 494,1 572,6 691,6 800,8
489,2 350,6 411,2 488,8 612,2 6737
9.2194  9.0050 10.3165 105457 11.409,8 13.172,9
15392  1.647,2 19865 20997 22625 25785
101231 93114 111793 124226 161104  16.9825
23658  1.907,4  2.181,6  2490,7 28978  3.206,1
735,5 681,7 799,1 8880  1.017,8  1.146,0

Voor de toelichting wordt verwezen naar de bijlage.

1 1983=45,38 (1.v.m. conversie naar euro’s).



2006 2007 2008 2008
v 1 I I v 1 I I aug. sep. okt. nov.
495,3 510,5 548,2 541,0 515,8 442,4 425,9 3315 412,8 331,56 267,7 252,6
678,3 723,8 730,6 709,1 657,0 626,0 582,7 487,4 587,8 487,4 370,3 322,9
748,8 785,3 842,7 828,9 784,8 681,9 665,8 518,3 641,3 518,3 422,4 3935
657,7 704,3 705,6 672,6 581,4 520,3 427,9 306,2 423,3 306,2 178,5 162,1
12.463,2 12.354,4 13.408,6 13.895,6 13.264,8 12.262,9 11.350,0 10.850,7 11.543,6 10.850,7 9.325,0 8.829,0
2.415,3 2.421,6 2.603,2 2.701,5 2.652,3 2.2791 2.293,0 2.082,3 2.367,5 2.082,3 1.721,0 1.535,6
17.225,8 17.287,7 18.138,4 16.785,7 15.307,8 12.525,5 13.481,4 11.259,9 13.072,9 11.259,9 8.5677,0 8.5612,3
3.092,8 3.126,6 3.328,8 3.248,6 3.167,4 2.636,5 2.522,4 2.268,8 2.515,4 2.268,8 2.008,1 1.868,3
1.100,6 1.119,1 1.178,0 1.171,0 1.131,7 991,9 973,7 858,6 964,3 858,6 717,3 671,9
488,6 500,1 535,8 531,6 523,3 449,3 467,3 394,8 406,1 378,6 276,0 253,7
634,8 702,6 736,9 720,9 689,0 601,8 650,7 550,7 567,7 541,2 395,4 346,1
733,0 764,1 823,8 817,5 798,2 688,1 722,7 612,6 629,4 587,0 432,8 3971
647,5 676,5 725,7 672,4 621,8 506,6 525,3 408,7 424,0 389,3 2304 171,3
12.168,7 12.461,5 13.214,0 13.481,7 13.516,9 12.386,4 12.510,9 11.321,9 11.530,8 11.1141 9.176,7 8.614,6
2.388,3 2.442,9 2.555,1 2.606,7 2.704,4 2.333,1 2.425,4 2.290,7 2.389,3 2.205,2 1.730,3 1.542,7
16.476,2 17.376,6 17.692,3 16.908,2 16.003,3 13.365,1 13.813,4 12.777,2 12.989,4 12.123,5 9.117,0 8.631,6
3.052,5 3.127,3 3.272,5 3.207,9 3.2175 2.788,3 2.730,3 2.438,9 2.488,4 2.380,0 1.995,0 1.868,3
1.071,7 1.115,3 1.168,5 1.149,2 1.150,4 1.021,9 1.038,8 936,8 955,8 908,1 723,5 668,5
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Tabel 4.1 Emissies van effecten met uitzondering van aandelen door Nederlandse ingezetenen

Miljoenen euro’s

Totaal In euro’s In overige valuta’s
Emissies Aflos-  Netto- Uit Emissies Aflos-  Netto- Uit Emissies Aflos-  Netto- Uit
singen  emissies staande singen  emissies staande singen  emissies staande
bedragen bedragen bedragen
I 2 3 4 S 6 7 8 9 10 s 12
Kortlopende effecten
2002 184.205 166.072 18.133 47.652 130.616 113.144 17.472 35.941 53.589 52.928 661 11.711
2003 242.248  239.202 3.046  49.439  191.905  185.580 6.325 42266  50.343  53.622 -3.279 7.173
2004 227.730 228.149 -419 48.699 189.840 191.365 -1.5625 40.741 37.890 36.784 1.106 7.958
2005 196.980 203.994 -7.014 42.306 160.038 166.644 -6.606 34.135 36.942 37.350 -408 8.171
2006 184.490 188.351 -3.861 37.746 129.525 137.203 -7.678 26.457 54.965 51.148 3.817 11.289
2007 214.508  202.941 11567  48.328  150.492  140.391 10.101 36.558  64.016  62.550 1466  11.770
2006 1V 41.491 55.148 -13.657 37.746 27.093 40.476 -13.383 26.457 14.398 14.672 -274 11.289
2007 1 59.857 40.261 19.596 57.228 44.927 27.183 17.744 44.201 14.930 13.078 1.852 13.027
I 48.320 52.388 -4.068 53.008 32.437 36.878 -4.441 39.760 15.883 15.510 373 13.248
I 58.247  49.793 8454  61.075  40.927  33.521 7406  47.166  17.320  16.272 1.048  13.909
v 48.084 60.499 -12.415 48.328 32.201 42.809 -10.608 36.558 15.883 17.690 -1.807 11.770
2008 1 77188 56765 20423 68249 56798  40.787  16.011 52.569  20.390  15.978 4.412 15.680
I 78.064 78.633 -569 67.627 56.488 56.704 -216 52.353 21.576 21.929 -363 15.274
11 93.957 84.913 9.044 77.521 51.769 53.781 -2.012 50.341 42.188 31.132 11.056 27.180
2008 ]ul 30.873 26.351 4.522 72.184 18.689 19.210 -521 51.832 12.184 7.141 5.043 20.352
aug. 29.896  27.063 2.833  75.442 16.308  15.236 1.072 52904 13588  11.827 1.761 22,538
sep. 33.188 31.499 1.689 77.521 16.772 19.335 -2.563 50.341 16.416 12.164 4.252 27.180
okt. 78.775 37.242 41.533 120.566 59.693 20.225 39.468 89.809 19.082 17.017 2.065 30.757
Eurogebied
2008 sep. 841.781 853.517 -11.736  1.466.951 783.646 796.460 -12.814 1..271.819 58.135 57.057 1.078 195.132
Langlopende effecten met uitzondering van aandelen
2002 101.520 60.153 41.367 523.882 75.052 49.566 25.486 424.684 26.468 10.587 15.881 99.198
2003 143.253 71.933 71.321 580.909 107.311 56.292 51.019 475.702 35.942 15.641 20.302 105.207
2004 135.242 77.746 57.496 632.968 106.766 62.508 44.258 519.960 28.476 15.238 13.238 113.008
2005 172.376 76157  96.218  738.225  134.191 63.835  70.356  588.648 38184  12.322 26862  149.577
2006 167.571 98.199 69.371 797.319 125.990 75.286 50.704 639.358 41.581 22.914 18.667 157.961
2007 236.901  108.342  128.560  913.124  204.279  93.197  111.082  750.546  32.622  15.145  17.478 162578
2006 1V 46.351 15.313 31.038 797.319 35.292 8.633 26.659 639.358 11.059 6.680 4.380 157.961
2007 1 63.886 25.739 38.148 834.120 53.500 19.917 33.5683 673.035 10.386 5.821 4.565 161.085
I 48.733 35.041 13.692 845.941 39.517 32.016 7.500 680.539 9.216 3.025 6.192 165.401
11 40.547 28.378 12.169 853.160 33.378 24.949 8.429 688.973 7.169 3.429 3.740 164.188
v 83.736 19.184 64.552 913.124 77.884 16.315 61.570 750.546 5.852 2.870 2.982 162.578
2008 1 30.284  38.687 -8.404  898.019 22990  31.446 -8.456  742.094 7.293 7.241 52 155.925
I 52.981 20.541 32.440 929.836 44.285 16.348 27.937 770.035 8.696 4.192 4.503 159.801
I 22420  28.457 -6.037  933.811 17.637  22.877 -5.340  764.699 4.882 5.580 698 169.112
2008 ]111 10.503 12.610 -2.107 928.195 7.941 12.427 -4.486 765.550 2.562 183 2.379 162.645
aug. 5.5686 4.599 988 934.429 4.396 4.348 47 765.599 1.191 250 940 168.831
sep. 6.330 11.248 -4.918 933.811 5.201 6.102 -901 764.699 1.130 5.147 -4.017 169.112
okt. 4.356 9.762