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De solvabiliteit  
en rentabiliteit van  

Nederlandse Banken

F I N A N C I Ë L E  M A R K T E N

De rentabiliteit van banken wordt doorgaans 
afgemeten aan het rendement op eigen vermo-
gen (ROE). In de jaren vóór de financiële crisis 
was een ROE van meer dan vijftien procent 

niet ongebruikelijk, maar daarna is de ROE sterk afgenomen. 
Een tekortkoming van de ROE als maatstaf is dat hij geen re-
kening houdt met de risico’s die een bank loopt. Op de korte 
termijn kunnen banken hun ROE opvoeren door meer risi-
covolle activiteiten te ondernemen die een hogere opbrengst 
beloven. De hogere opbrengsten komen direct ten goede aan 
de winst en verhogen daarmee de ROE, maar de verliezen ko-
men doorgaans later.

Een rendementsmaatstaf die wel rekening houdt met de 
genomen risico’s is het risico-gewogen rendement op kapitaal, 
in het Engels afgekort als RAROC. Bij deze maatstaf, ooit ge-
introduceerd door Bankers Trust (Zaik et al., 1996), staat in 
de noemer niet het eigen vermogen, maar een kapitaalvereiste 
dat toeneemt naarmate de bank meer risico’s neemt. Het op-
voeren van risicovolle activiteiten en de daarmee samengaan-
de hogere marges leiden dan alleen tot een hogere RAROC 
als zij voldoende compensatie bieden voor de hogere kapitaal-
vereisten. In formulevorm is de RAROC gelijk aan:

Totaal inkomsten – Totaal operationele kosten – Verwachte verliezen
Vereist risico kapitaal    (1)

De RAROC corrigeert het rendement voor risico’s op 
twee manieren. Ten eerste worden in de teller van het verschil 
tussen Inkomsten en operationele kosten (winst voor belas-
tingen en waardeverminderingen, WVBW) niet de feitelijke 
verliezen op kredieten afgetrokken, maar de verwachte verlie-
zen (VV). De verwachte verliezen representeren het langeter-
mijngemiddelde van de te verwachten verliezen op de huidige 
activa. De verwachte verliezen zullen hoger zijn dan de actuele 
verliezen in goede economische tijden, en lager in slechte eco-
nomische tijden. Zodoende corrigeert de RAROC de krediet-
verliezen voor de fase van de economische cyclus, en vormt een 
maatstaf voor het structurele langetermijnrendement. 

Ten tweede wordt de winst niet gedeeld door het feitelijk 
eigen vermogen, maar door het vereiste risicokapitaal (VRK). 
Het vereiste risicokapitaal is hoger naarmate het risico van 
hoge onverwachte verliezen groter is en de bank dus meer 
kapitaal nodig heeft om zichzelf te beschermen tegen het ri-
sico van insolventie. Met de opeenvolgende regelgeving van 
 ‘Basel’ zijn de minimum-kapitaaleisen steeds meer een functie 
geworden van de daadwerkelijke risico’s die banken nemen. 
Niettemin geven de regels van het Basel Committee of Ban-
king Supervi sion op een aantal punten een versimpelde weer-
gave van de daadwerkelijke risico’s, en omvatten ze bovendien 
niet alle risico’s. Een aantal banken heeft daarom eigen risico-
modellen ontwikkeld die een completer en getrouwer beeld 
beogen te geven van de risico’s waaraan de bank blootstaat, 
op basis waarvan een interne schatting gemaakt wordt van de 
omvang van het benodigde (‘economische’) kapitaal (Klaas-
sen en Van Eeghen, 2009). 

DuPoNT-sChEMA vooR bANKEN
DuPont-schema’s zijn een gebruikelijke methode om de ROE 
van bedrijven te ontleden in onderliggende factoren die de 
ROE beïnvloeden. Zo ontbindt het traditionele DuPont-
schema de ROE in onder andere de leverage en het rende-
ment op activa (ROA). Voor banken is het gebruik van een 
DuPont-schema echter minder gebruikelijk, en bestaande 
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Een bloeiende economie vereist een solvabel en rendabel bankwe-
zen. Met behulp van een op banken toegesneden DuPont-schema 
dat duidelijk maakt hoe gangbare financiële ratio’s zowel risico als 
rendement beïnvloeden, kan bezien worden welke opties Neder-
landse banken hebben om hun rentabiliteit te verbeteren en tege-
lijkertijd hun solvabiliteit te waarborgen. Voor bankiers, toezicht-
houders en politiek zijn keuzes onvermijdelijk.
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schema’s (Grier, 2007; ECB, 2010; McGowan en Stambach, 
2012) geven geen indicatie hoe het risicoprofiel van de bank 
de ROE beïnvloedt. Met behulp van het DuPont schema (fi-
guur 1) kan echter een direct verband gelegd worden tussen 
risico en rendement. De gebruikte afkortingen staan gedefini-
eerd in kader 1. 

RENDEMENT oP ACTIvA
De eerste trap is de berekening van de ROA. De factoren die 
de ROA bepalen zijn ten eerste de productiviteit van de activa: 
totaal inkomsten (TI) gedeeld door inkomsten genererende 
activa (IGA). Inkomsten genererende activa zijn onder meer 
leningen en beleggingen. Activa die geen inkomsten genereren 
zijn gebouwen, niet-rentedragende claims en immateriële ac-
tiva. De ratio is hoger voor activa met een hoge marge, bijvoor-
beeld omdat ze risicovol zijn of omdat er weinig concurrentie 
is. Ten tweede wordt de return on assets bepaald door kosten-
efficiëntie: het verschil tussen totaal inkomsten (TI) en totaal 
operationele kosten (TOK), uitgedrukt als fractie van TI. Een 
hoge ratio betekent dat de kosten relatief laag zijn en de winst-
marge relatief hoog. De ROA is de winst voor belastingen en 
waardeverminderingen van activa (WVBW) gedeeld door in-
komsten genererende activa (IGA), en wordt primair bepaald 
door het businessmodel van de bank (op welke markten is het 
actief ) en de beheersing van de kosten. 

RIsICo-gEwogEN RENDEMENT oP KAPITAAL
De tweede trap behelst de berekening van het voor risico 
gecorrigeerde rendement, RAROC. De eerste stap hiertoe 
is om van ROA af te trekken het verwachte verlies (VV) als 
percentage van de IGA. De ratio VV / IGA geeft de kwaliteit 
weer van de activa. Een hoge ratio geeft aan dat de verwachte 
verliezen op de activa relatief hoog zijn, zoals bij creditcards 
en riskante overnamefinancieringen het geval is. Bij een lage 
ratio zijn de verwachte verliezen beperkt, bijvoorbeeld door-
dat de bank goede zekerheden heeft. Het resultaat wordt 
vervolgens vermenigvuldigd met een ratio die het efficiënt 

gebruik van activa weergeeft: IGA / TA. Als een bank relatief 
veel activa heeft die geen inkomsten genereren dan zal deze 
ratio relatief laag zijn. 

De laatste stap om RAROC uit te rekenen is om het 
geheel te vermenigvuldigen met de risico-genormeerde lever-
age: TA gedeeld door het vereiste risicokapitaal (VRK). Hoe 
groter de risico’s zijn die de bank neemt, des te groter zal het 
VRK zijn, en des te lager de risico-genormeerde leverage.

RENDEMENT oP EIgEN vERMogEN
De derde trap brengt ons tot slot naar de ROE. Daartoe wordt 
eerst van RAROC afgetrokken de onverwachte verliezen 
(OV), gedefinieerd als het verschil tussen de feitelijke verlie-
zen (FV) en verwachte verliezen (VV) als percentage van het 
VRK. Als de feitelijke verliezen hoger zijn dan de verwachte 
verliezen, dan drukt dit het resultaat. Kredietverliezen zijn 
doorgaans hoger dan verwacht in slechte economische tijden 
en lager dan verwacht in goede tijden. Deze ratio geeft dus 
weer hoe de ROE beïnvloed is door de stand van de economie.

De volgende stap is om het geheel te vermenigvuldigen 
met de inverse ratio van de kapitaalbuffer: VRK / EV. Naar-

het DuPont-schema voor banken
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Figuur 1

Gebruikte afkortingen in figuur 1 kader 1

EV Eigen vermogen
FV Feitelijke verliezen
IGA Inkomsten genererende activa
OV Onverwachte verliezen (= FV – VV)
RAROC  Risico-gewogen rendement op kapitaal
ROA Rendement op activa
ROE Rendement op eigen vermogen
TA Totaal activa
TI Totaal inkomsten
TOK Totaal operationele kosten
VRK Vereist risicokapitaal
VV Verwachte verliezen
WNB Winst na belasting
WVB Winst vóór belasting
WVBW  Winst voor belastingen en waardeverminderingen van activa
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mate het eigen vermogen (EV) verder boven het vereiste mi-
nimum ligt, en de kapitaalbuffer dus hoger is, zal de ratio lager 
zijn. Een hoge kapitaalbuffer verlaagt de leverage van de bank 
en zal een verlagend effect hebben op de ROE.

Tot slot wordt het geheel vermenigvuldigd met de belas-
tingratio: winst na belasting (WNB) gedeeld door winst vóór 
belasting (WVB). Een hoge belastingdruk leidt tot een lagere 
ratio en daarmee een lagere ROE.

Het DuPont-schema is opgebouwd uit financiële ratio’s 
die gemeengoed zijn in de bankwereld. Het geeft in één oog-
opslag weer hoe het businessmodel van de bank (hoge of lage 
productiviteit van de activa), de kostenefficiëntie, het geko-
zen risicoprofiel (verwachte verliezen, risico-genormeerde 
leverage, kapitaalbuffer), en de stand van de economie (on-
verwachte verliezen) de ROE beïnvloedt. Door het DuPont-
schema toe te passen op het Nederlandse bankwezen worden 
de belangrijkste factoren getoond die verantwoordelijk zijn 
voor de daling van de ROE in het afgelopen decennium. Ook 
wordt inzichtelijk hoe het Nederlandse bankwezen de ROE 
in de toekomst kan verhogen, en welke afweging daarbij tus-
sen risico en rendement gemaakt moet worden.

DuPoNT-sChEMA ToEgEPAsT oP hET bANKwEzEN
De Nederlandsche Bank publiceert op haar website (www.
dnb.nl) de geaggregeerde balansen en winst-en-verliesreke-
ningen van de Nederlandse banken. Op basis van deze data 
wordt de ontwikkeling van ROE, RAROC en ROA geanaly-
seerd, en van de belangrijkste financiële ratio’s in het DuPont-
schema zoals weergegeven in figuur 1, voor de geaggregeerde 
Nederlandse bankensector tussen 1999 en 2012. Hoewel de 
rapportagemethode gewijzigd is in 2004 en 2007, beïnvloedt 
dit de onderliggende trends niet wezenlijk. In 2007 vond ook 
de overgang van Basel 1 naar Basel 2 plaats, en werd ABN 
AMRO overgenomen, wat met name in de cijfers van 2008 
zichtbaar is. Voor de analyse zijn de volgende keuzes gemaakt:

Ten eerste is voor activa en eigen vermogen in een jaar 
het gemiddelde genomen van de vier kwartalen.

Ten tweede zijn verwachte verliezen bepaald als de medi-
aan van de feitelijke kredietverliezen, uitgedrukt als percen-
tage van de IGA, over de periode 1999–2012.

Tenslotte zou het door de banken intern berekende ‘eco-
nomische’ kapitaal idealiter gebruikt worden als inschatting 
voor het vereiste risicokapitaal. De resultaten van deze inter-
ne kapitaalberekeningen zijn echter veelal niet publiek. Ana-
listen gebruiken daarom doorgaans als benadering de gepubli-
ceerde Basel-kapitaaleisen in hun berekeningen als maatstaf 
voor vereist kapitaal. Deze keuze is in de navolgende analyse 
ook gemaakt. In het bijzonder is het vereiste risicokapitaal 
bepaald door de risico-gewogen activa (RWA) te vermenig-
vuldigen met tien procent, het percentage dat na de crisis de 
norm geworden lijkt, en daarbij op te tellen de latente belas-
tingclaims (vanaf 2004) en de geactiveerde immateriële activa 
waaronder goodwill.

De resultaten van de Nederlandse banken over de peri-
ode 1999–2012 laten zich in de figuren 2 tot en met 4 sa-
menvatten. Tot en met 2007 lag de ROE van het Nederlandse 
bankwezen gemiddeld tussen de tien en twintig procent 
(figuur 2). In 2008 volgde een groot verlies, waarna het ren-
dement zich enigszins heeft hersteld, maar op een veel lager 
niveau van omstreeks  vijf procent ligt. 

Opvallend in figuur 2 is dat RAROC tot 2007 lager 
lag dan de ROE, maar na 2007 hoger. Een verklaring is dat 
voor 2007 de verliezen lager waren dan het langjarige gemid-
delde, wat de ROE positief beïnvloedde in vergelijking met 
de RAROC. Na 2007 was dit andersom. Verder was de ka-
pitaalbuffer, gemeten ten opzichte van de huidige norm van 
tien procent, negatief in de periode voor 2007, wat de ROE 
eveneens positief beïnvloedde. Na 2007 is de kapitaalbuffer 
toegenomen en in 2012 is deze voor het eerst positief.

De risico-genormeerde leverage (RGL) in figuur 3 ver-
toont tot en met 2004 een sterke stijging, wat suggereert 
dat de banken hun risico’s verlaagden. Bedacht moet echter 
worden dat het vereiste risicokapitaal (VRK) in deze periode 
gebaseerd is op de regelgeving van Basel 1, die slechts beperkt 
risico-sensitief is. Bovendien liet deze ruimte om door secu-
ritisatie van activa risico’s ogenschijnlijk van de balans te ha-
len. Hiervan is op ruime schaal gebruikgemaakt door Neder-
landse banken (DNB, 2009). De daling van de RGL tussen 
2004 en 2007 wordt veroorzaakt doordat latente belasting-
vorderingen vanaf 2004 bij het vereiste risicokapitaal worden 
geteld. Na 2008 zien we de RGL eerst dalen en dan stijgen. 
Omdat het VRK dan gebaseerd is op de regels van Basel 2, 
die sterker risico-sensitief zijn, indiceertdit dat de banken hun 
risico’s in de eerste jaren na de crisis iets hebben verminderd. 

Figuur 4 laat zien dat de ROA van de Nederlandse ban-
ken sinds 1999 dalend is. De belangrijkste oorzaak is dat de 
productiviteit van de activa geleidelijk is gedaald  van 3,1 pro-
cent in 1999 tot 1,7 procent in 2012. De negatieve uitschieter 
in 2008 is toe te schrijven aan de grote verliezen op de han-
delsportefeuilles die als negatieve inkomsten geboekt worden. 
Met uitzondering van 2008 is de gemiddelde kostenratio op 
ongeveer hetzelfde niveau gebleven.

KEuzEs
De tijden dat banken hun rentabiliteit konden opschroeven 
door hun leverage te verhogen behoren tot het verleden. De 
leverage zal eerder nog verder afnemen door de verhoogde ka-
pitaaleisen. Een gezond bankwezen moet echter niet alleen 
voldoende solvabel zijn, maar ook voldoende rendabel, om 
zijn voor economisch groei onontbeerlijke rol in de krediet-
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Figuur 2
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verlening adequaat te vervullen en tegelijkertijd aan kapitaal-
verschaffers een aantrekkelijk rendement te kunnen bieden. 
Met een lagere leverage zal het rendement dat kapitaalver-
schaffers verlangen weliswaar afnemen, maar herstel van het 
rendement tot een adequaat niveau zal voornamelijk moeten 
komen door hogere productiviteit van de activa en lagere kos-
ten. Wordt de Nederlandse bankensector vergeleken met die 
in de Verenigde Staten van Amerika, dan valt op dat de ge-
middelde leverage van commerciële banken daar veel lager is 
(D’Hulster, 2009; Kalemli-Ozcan et al., 2012). De negatieve 
invloed die dit heeft op ROE wordt echter gecompenseerd 
doordat de productiviteit van de activa een stuk hoger is dan 
in Nederland. De verwachte kredietverliezen liggen in Ame-
rika ook meer dan twee keer zo hoog als in Nederland, en de 
indruk is dus dat het businessmodel van Amerikaanse banken 
meer gericht is op risicovolle financieringen met bijbehoren-
de hogere marge en lagere leverage. Niet gezegd is dat zo’n 
businessmodel ook in Nederland succesvol kan zijn, aange-
zien markt-  en concurrentieverschillen aanzienlijk zijn, maar 
het illustreert de vraagstelling en keuzes waarvoor banken 

zich gesteld zien. Veel Nederlandse banken lijken de oplossing 
allereerst te zoeken in lagere kosten, maar de vraag is of alleen 
kostenverlaging zal leiden tot een gezonde ROE. 

Het DuPont-schema kan bankmanagers helpen een 
nieuwe balans te vinden tussen risico en rendement. Per bank 
zal deze balans anders liggen en nieuwe businessmodellen 
zullen daarbij mogelijk aan de orde komen. Ook voor beleid-
smakers geeft het DuPont-schema inzicht in de te maken af-
wegingen, wat belangrijk is omdat regelgeving de kaders stelt 
voor de businessmodellen van banken. De verwachte rentabi-
liteit is daarbij een belangrijke factor voor de gezondheid van 
het bankwezen en de economie. 

CoNCLusIE
De resultaten van de Nederlandse banken hebben sinds 1999 
onder druk gestaan door met name een afnemende produc-
tiviteit van de activa. Tot 2007 kon de ROE op peil gehou-
den worden door de leverage, het product van de risico-ge-
normeerde leverage en de kapitaalbuffer, te laten toenemen. 
Door de gunstige economie waren onverwachte verliezen bo-
vendien beperkt. In 2008 veranderde dit door grote verliezen 
op de handelsportefeuille en op kredieten. De ROE herstelde 
zich daarna weliswaar, maar het oude niveau kon niet geëve-
naard worden doordat de leverage onder druk van de aange-
scherpte regelgeving afnam, en doordat de productiviteit van 
de activa haar dalende trend voortzette. De verwachting is 
dat door regelgeving de leverage nog verder zal (moeten) af-
nemen. Door verregaande kostenbesparingen door te voeren 
proberen veel Nederlandse banken hun rendementen op peil 
te houden of te verbeteren. De vraag is of een deel van de ren-
dementsverbetering ook niet moet komen uit een verhoging 
van de productiviteit van de activa, maar dit zal waarschijnlijk 
gepaard moeten gaan met aanpassingen van het businessmo-
del. Sturing zal daarbij niet alleen op basis van de ROE, maar 
ook op basis van de RAROC moeten plaatsvinden.
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