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VERKENNING

Statistiekraamwerken tien
jaar na de kredietcrisis

De statistieken over het financiéle systeem moeten beter. Na

de financiéle crisis van 2007—-2009, was dit voor beleidsmakers

wereldwijd een belangrijke les. In reactie hierop zijn er de afgelo-

pen tien jaar, onder auspicién van het G2o Data Gaps Initiative,
significante verbeteringen gerealiseerd. Wat hebben die opgele-
verd, en wat kan men nog verder verbeteren?

IN HET KORT

® De mogelijkheden om risico’s te analyseren zijn nu groter dan in

2008 omdat er meer en betere financiéle statistieken zijn.

e Daarbij zijn de internationale standaardisering en harmonisatie

van zowel dataverzameling als -ontsluiting cruciaal geweest.

® Toch blijft het opstellen van internationaal consistente

statistieken lastig door verschillen in werkwijze tussen landen.

MELLE
BIJLSMA
Afdelingshoofd
Financiéle Sector-
rekeningen bij De
Nederlandsche Bank
(DNB)

MALKA

DE CASTRO
CAMPOS
Beleidsmedewerker
bij de DNB

322

e wereldwijde financiéle crisis van 2007-2009

bracht zogenaamde data-gaps aan het licht. In

de nasleep hiervan stelden beleidsmakers vast

dat de data, op basis waarvan men beslissingen
nam om het financiéle systeem te stabiliseren, zwakke
plekken vertoonden. Als er betere data beschikbaar waren
geweest, dan hadden de beleidsmakers tijdiger informatie
gehad over de opgebouwde risico’s die tot de crisis leidden
(FSB en IMF, 2009).

Een dergelijke vaststelling naar aanleiding van een cri-
sis is niet nieuw. Zo leidde de financiéle crisis van 1929, en
ook de daaropvolgende grote depressie, mede tot de ont-
wikkeling van het stelsel van nationale rekeningen en de
betalingsbalans (Coyle, 2015). En ook gaf de Aziatische
financiéle crisis van 1998 een impuls aan de ontwikkeling
en adoptie van standaarden zoals de Special Data Dissemi-
nation Standard van het IMF (IMF, 2013).

Ook in de wereldwijde beleidsrespons op de financiéle
crisis van 2007-2009 neemt het dichten van data-gaps een
belangrijke plaats in. In opdracht van de G20 is er daar-
voor in 2009 het Data Gaps Initiative (DGI) gestart, met
als doelstelling deze data-gaps te dichten door structureel
beleidsrelevante data te verzamelen en aan gebruikers ter
beschikking te stellen, zie kader 1. In 2021 wordt de twee-
de fase van het initiatief afgerond en de eindbalans opge-
maaket. Nu de eindstreep in zicht is, bespreken we wat het
initiatief heeft opgeleverd voor beleidsmakers en andere
datagebruikers, en welke lessen er uit het proces te trekken
zijn.
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Aanbevelingen van het initiatief

De aanbevelingen van het DGI zijn gericht op het verbe-
teren van databronnen wat betreft twee hoofdthema’s, ten
eerste risico’s in de financiéle sector, en ten tweede verwe-
venheden en besmettingseffecten vanuit de financiéle sec-
tor. Daarnaast zijn er enkele aanbevelingen toegevoegd
voor een betere communicatie over de data en het ter
beschikking stellen ervan aan gebruikers.

Risico’s in de financiéle sector

Tijdens de financiéle crisis van 2007-2009 bleken diverse
risico’s binnen de financiéle sector onvoldoende in beeld te
zijn. Dit was bijvoorbeeld het geval bij financiéle interme-
diatie buiten het bankwezen, zoals kredietverlening, loop-
tijd- en liquiditeitstransformatie via securisatievehikels,
conduits of niet-bancaire financieringsmaatschappijen.
Tijdens de crisis werd voor dergelijke intermediatie de term
‘schaduwbankieren’ geintroduceerd. Tegenwoordig spreekt
men in plaats hiervan meer neutraal over nies-bancaire
[financiéle intermediatie (NBFI).

De aanbevelingen van het DGI op het gebied van
schaduwbankieren zorgen ervoor dat alle G20-landen deel-
nemen aan de jaarlijkse dataverzameling van NBFI-data
door de Financial Stability Board. Sinds kort doen alle
G20-landen dit ook daadwerkelijk (FSB en IMF, 2019).

De dataverzameling is daarnaast betekenisvoller gewor-
den, omdat de methodologie voor het bepalen van risico’s
binnen de NBFI door de FSB is verfijnd in samenwerking
met de deelnemers. In de eerste exercities werd voorname-
lijk de balansomvang van alle overige financiéle instellin-
gen (die geen bank, verzekeraar of pensioenfonds waren)
als risicomaatstaf gebruikt — ongeacht de risico’s van deze
instellingen. In 2015 is daarnaast de zogeheten narrow mea-
sure geintroduceerd, zich richtend op instellingen die acti-
viteiten ontplooien met de risicokenmerken van banken,
zoals bijvoorbeeld liquiditeits- en looptijdstransformatie.
Hiermee wordt de reikwijdte van deze activiteiten beter
afgebakend. Ter illustratie: de Nederlandse balansomvang
van de overige financi€le instellingen bedroeg in 2018 bijna
6.000 miljard euro. De balansomvang van entiteiten vol-
gens de zarrow measure maake hiervan slechts een klein deel
uit, in 2018 ongeveer 580 miljard euro. Van der Veer et al.
(2015) bevat cen uitgebreidere beschrijving van het Neder-
lands schaduwbankwezen op basis van de narrow measure.

Door deze ontwikkelingen heeft het werk van het
DGI eraan bijgedragen dat de omvang van NBFI wereld-
wijd duidelijk beter in beeld is dan in de periode véér de
crisis. Een doorlopend aandachtspunt blijft wel om ook
alert te zijn op nieuwe vormen van intermediatie. Deze



kunnen snel opkomen, en passen lang niet altijd goed
binnen de bestaande waarnemingsmodellen.

De financiéle crisis onderstreepte tevens dat sommige
banken te groot en complex zijn om failliet te laten gaan.
Voor deze zogeheten systeemrelevante banken gelden, na
implementatie van het Bazel III-pakket voor bankentoe-
zicht, additionele eisen wat betreft onder andere kapitaal
en afwikkelbaarheid. Tevens worden ze onderworpen aan
additionele rapportage-cisen om verwevenheden tussen
deze instellingen en de rest van het financiéle systeem gede-
tailleerd in kaart te brengen.

De mogelijkheden om op basis van deze rapportages
risico’s te observeren, worden sterk vergroot als de data van
systeemrelevante banken uit verschillende landen vergele-
ken kunnen worden. Zo kunnen gezamenlijke kwetsbaar-
heden van instellingen of sectoren beter in kaart worden
gebracht, zoals die bijvoorbeeld naar voren kwamen tijdens
de crisis bij het faillissement van verzekeraar AIG in 2008.
Dit faillissement had daardoor onverwacht zware uitstra-
lingseffecten naar het bredere financiéle systeem toe.

Een aanbeveling in het kader van het DGI is daarom
dat deelnemende landen de voor dit doel geintroduceerde
rapportages van systeemrelevante banken (zogeheten glo-
bally systemic banks ofwel G-SIB%) doorzenden naar één
centrale data-hub bij de Bank voor Internationale Betalin-
gen (BIS). Alle declnemende landen doen dit inmiddels, en
de data worden ingezet door de BIS met het oog op risico-
analyses. Het bredere gebruik van deze databron wordt nog
beperke door het confidentiéle karakter van de data.

Een betere analyse van risicos in de financiéle sector
vergt ook betere en meer vergelijkbare beschrijvende sta-
tisticken van financiéle stelsels en instellingen. Het DGI
beveelt deelnemende landen daarom aan om een uitge-
breidere verzameling die getipdatet is — zogeheten finan-
cial soundness indicators — aan het Internationaal Monetair
Fonds (IMF) te rapporteren, waar ze gecentraliseerd ter
beschikking van gebruikers zullen worden gesteld. Vijftien
G20-landen voldoen inmiddels aan deze doelstelling.

Effectenportefeuilles zijn binnen de financiéle sector
een belangrijke bron van verwevenheden. Vandaar dat het
een aanbeveling is van het DGI om toe te zien op betere
informatie over de uitgifte en het houderschap van effecten.
Inmiddels rapporteren de meeste G20-landen deze infor-
matie wat betreft obligaties aan de BIS. In Europa heeft
het Europees Stelsel van Centrale Banken grote stappen
gezet bij het verzamelen van zeer gedetailleerde informatie
over het houderschap van effecten binnen het eurogebied.
Sinds 2013 verzamelen de Europese Centrale Bank en de
nationale centrale banken binnen het eurogebied informa-
tic op het niveau van individuele effecten, en stellen deze
beschikbaar binnen het systeem op een geanonimiseerde
basis (ECB, 2015).

Het detailniveau van dergelijke data stelt beleidsmakers
en onderzockers in staat om vragen te onderzocken die
voorheen niet te beantwoorden waren zonder aanvullende
dataverzameling — zoals het beleggingsgedrag van verschil-
lende soorten investeerders op het niveau van individuele
effecten (Boermans en Vermeulen, 2016). Daar komt bij dat
de doorlooptijd van risicoanalyses op effectenportefeuilles
aanzienlijk korter is geworden dan voorheen. Voor het bre-

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS

dere publick worden er op de website van de ECB diverse
dwarsdoorsneden van de geaggregeerde data gepubliceerd.

Verwevenheden en besmettingseffecten
Een andere les uit de financiéle crisis is dat men de verwe-

venheden tussen landen onderling en de financiéle en reéle

sectoren binnen landen, onvoldoende in beeld heeft kun-

nen brengen. Daardoor kwamen de besmettingseffecten die

optraden tussen sectoren en landen te veel als een verrassing.

Deze les heeft onder andere het IMF ertoe aangezet om het

gebruik van de zogeheten balance-sheet approach in zijn sur-
veillance-werkzaamheden te versterken (IMF, 2015), en dit
lag in de Europese Unie mede ten grondslag aan de inrich-

ting van de macro-economic imbalance procedure (EC,2016).

Om verwevenheid in beeld te brengen beveelt het

DGI aan om de beschikbare nationale data in het sector-

rekeningen-raamwerk te versterken en te standaardiseren.

Als onderdeel van de nationale rekeningen beschrijft dit

raamwerk balansen, mutaties en onderlinge uitzettingen en

verwevenheden op het niveau van economische sectoren.

Een voordeel van dit raamwerk ten opzichte van andere

databronnen is de onderlinge consistentie van de cijfers van

de diverse sectoren, die wordt afgedwongen door het verge-

lijken en integreren van de deelcijfers.

Het potentiéle nut van het sectorrekeningen-raam-

werk voor het waarnemen van verwevenheden binnen de

financiéle sector is recent toegenomen, doordat bij de laat-

ste wereldwijde herziening van de richtlijnen voor de nati-

onale rekeningen is voorzien in een meer gedetailleerde

onderverdeling van de financiéle sector in diverse subsec-

toren. De sectorrekeningen-data worden in toenemende

mate gebruikt om verwevenheden en evenwichtigheden

in kaart te brengen, en leveren daarnaast kwantitatieve

onderbouwing voor beleidsinstrumenten zoals de bovenge-

noemde macro-economic imbalance procedure (Van de Ven

en Fano, 2017). Daarnaast bieden de data gebruikers veel

mogelijkheden op het gebied van netwerkanalyse (Castrén

en Rancan, 2014).

Het Data Gaps Initiative

Het werk aan het DGI vindt plaats in
opdracht van de G20 en wordt gecoordi-
neerd door internationale organisaties
met een taak op statistiekgebied. Dit zijn
de Bank of International Settlements
(BIS), de Europese Centrale Bank (ECB),
Eurostat, het IMF, de OESO, de VN, de
Wereldbank en de Financial Stability Board
(FSB). Het IMF zit deze codrdinatiegroep
voor. De G2o-landen vormen de deelne-
mers aan het initiatief, aangevuld met
landen die vanwege hun relatief grote en
open financiéle sector lid zijn van de FSB.
Ook Nederland neemt als FSB-lid deel aan
het initiatief.

Het werk van het DGI valt uiteen in twee
fasen. In de eerste fase (2009-2015) lag
relatief veel nadruk op het uitwerken van
de benodigde concrete databehoeften en
institutionele arrangementen. Het doel
van de tweede fase (2015—2021) is meer

KADER 1

gericht op implementatie van de benodig-
de dataverzamelingen en het beschikbaar
stellen daarvan aan gebruikers.

Het werkplan van het DGI heeft de vorm
van een verzameling aanbevelingen voor
de deelnemende Gz2o-landen. Tijdens
de looptijd van het initiatief wordt bijge-
houden of er aan deze aanbevelingen is
voldaan. Jaarlijks vindt er een plenaire
vergadering plaats, aangevuld met diverse
thematische en inhoudelijke sessies op
deelterreinen. Op het niet voldoen aan
een aanbeveling van het DGI staat geen
officiéle sanctie, hoewel er wel verwacht
wordt dat alle G2o-landen alle aanbeve-
lingen onderschrijven. Deelnemers vanuit
de Financial Stability Board kunnen zelf
aangeven op welke aanbevelingen ze zich
willen vastleggen. Nederland heeft zich
gecommitteerd aan de implementatie van
alle aanbevelingen.
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De mate waarin de bij het DGI betrokken landen kun-
nen voldoen aan de aanbevelingen op dit gebied, varieert
nog wel sterk. Met name data over de niet-bancaire financié-
le sectoren, en de waarneming van niet-financieel vermogen
binnen sectoren, zijn daarbij aandachtspunten. In Nederland
publiceert het Centraal Bureau voor de Statistick (CBS) in
samenwerking met De Nederlandsche Bank (DNB) relatief
gedetailleerde sectorrekeningen-informatie, waaronder ook
informatie over onderlinge uitzettingen. De komende jaren
zal de kwaliteit van deze informatie nog verder worden ver-
sterkt door het inzetten van verbeterde databronnen.

Het verbeteren van

statistiekraamwerken is
een weerbarstig proces
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Andere aanbevelingen beogen om de beschikbare
informatie over de verwevenheden tussen landen te ver-
beteren. De mogelijkheid om kwetsbaarheden in kaart
te brengen wordt vergroot door data over internationale
investeringsposities frequenter beschikbaar te stellen, en
door deze uit te breiden met onderverdelingen naar sec-
tor en valuta. Tevens worden de kwaliteit en beschikbaar-
heid van gerelateerde datasets van het IMF en de BIS ver-
stetkt, zoals de Coordinated Portfolio Investment Survey,
Coordinated Direct Investment Survey, en de International
Banking Statistics. In reactic op deze aanbevelingen levert
het merendeel van de G20-landen inmiddels de voor deze
aanbevelingen benodigde informatie. Een aandachtspunt
daarbij is nog wel de valuta-uitsplitsing van de internatio-
nale investeringspositie. Dat de genoemde aanbevelingen
voorzien in een vraag vanuit de gebruikers, blijkt onder
andere uit het veelvuldige gebruik ervan bij economisch
onderzoek (Lane en Milesi-Ferretti, 2018).

Voor het analyseren van internationale kwetsbaarhe-
den is ook betrouwbare en vergelijkbare informatie over
de financiéle positie van overheden van belang. Het DGI
formuleert twee aanbevelingen op dit gebied, die toezien
op de algemene standaarden en uniforme methoden, het
verhogen van de publicatiefrequentie van cijfers, en het
leveren van informatie aan de door internationale orga-
nisaties onderhouden Public Sector Debt Database. De
voortgang op het gebied van deze aanbevelingen verloopt
relatief moeizaam; elf G20-landen voldoen inmiddels aan
de gevraagde standaardisatie, terwijl vijftien landen al dan
niet deels de benodigde informatie aan de database leveren.
Nederland voldoet aan de aanbevelingen.

Ontwikkelingen in vastgoedmarkten kunnen belangrij-
ke signalen afgeven over de opbouw van financiéle oneven-
wichtigheden (Jorda et al., 2016). Ook in de aanloop naar
de financiéle crisis van 2007-2008 was dit het geval en daar-
om beveelt het DGI aan prijsindices voor huizenprijzen te
verbeteren, standaardiseren en centraal beschikbaar stellen.
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Een andere aanbeveling heeft een vergelijkbare strekking
voor commercieel—vastgoedmarkten, maar is minder ambiti-
eus vormgegeven dan de eerste. De reden hiervoor is dat het
opstellen van prijsindices met het oog op commercieel vast-
goed methodologisch uitdagender is. Commercieel vast-
goed is een minder homogeen goed dan woonhuizen, er zijn
minder transacties, en deze zijn bovendien ingewikkelder
en veelzijdiger vormgegeven, en de beschikbare databron-
nen zijn vaak van minder hoge kwaliteit. Hoewel bij deze
uitdagingen inmiddels voortgang wordt geboekt en betere
guidance is opgesteld (Eurostat, 2017), blijft de voortgang
bij het opstellen van deze indices beperke. Tien G20-landen
leveren inmiddels een commercieel-vastgoedindex in de een
of andere vorm aan de BIS. In Nederland heeft het CBS
recent een experimentele index gepubliceerd.

Internationale mmenwerking en communicatie

De laatste twee aanbevelingen van het DGI behelzen de
internationale samenwerking bij het verzamelen en com-
municeren met gebruikers, en het delen van de beschikbare
data met een zo breed mogelijk publiek. De consistentie en
het op tijd zijn van de beschikbare databronnen wordt ver-
groot door heldere afspraken te maken over hoe de data-
stromen tussen diverse nationale en internationale orga-
nisaties moeten verlopen. Bij het zo breed mogelijk delen
van data is er een spanningsveld tussen vertrouwelijkheid
enerzijds en bruikbaarheid anderzijds. Dit is met name
het geval bij zeer gedetailleerde databronnen, bijvoorbeeld
op het niveau van individuele rapporteurs, aangehouden
effecten of leningen. Vanwege het detailniveau bieden deze
bronnen gebruikers veel meerwaarde en vinden ze gretig
aftrek. Tegelijkertijd zijn de bronnen juist bij uitstek ver-
trouwelijk met het oog op de herleidbaarheid van gegevens
naar individuele rapporteurs. In Nederland committeren
het CBS en de DNB zich eraan om data binnen de door
vertrouwelijkheid gestelde grenzen maximaal beschikbaar
te maken, waar nodig binnen speciale beschermde omge-
vingen zoals de microdata-omgeving van het CBS.

Opbrengst van het DGI
Het doel bij de start van het DGI was om de informatie-
voorziening over risico’s in en rondom het financiéle sys-
teem te verbeteren. Het is onmiskenbaar dat er sindsdien
op dit gebied grote verbeteringen zijn gerealiseerd. De sec-
torrekeningen-data biedt een beter en consistenter beeld
van verwevenheden binnen economieén dan voorheen. De
data over internationale kapitaalstromen en uitzettingen
zijn uitgebreid en versterke. Het begrip van en de waarne-
ming wat betreft zowel systeemrelevante banken als scha-
duwbankieren is sterk verbeterd. Het houderschap van
effecten en de daaruit voortvloeiende risico’s zijn zo voor
beleidsmakers veel beter en veel sneller dan voorheen in
beeld te brengen. In steeds meer landen komen betrouw-
bare prijsindices voor residentieel en commercieel vastgoed
beschikbaar, waarvan is gebleken dat ze kunnen dienen als
belangrijke waarschuwingsindicator voor financiéle crises.
De versterkingen in de statistickraamwerken sinds de
crisis zijn overigens niet exclusief het gevolg van het DGL
Diverse verbeteringen in beschikbare statisticken zijn door-
gevoerd op nationale of regionale basis. In Europa betreft



dit bijvoorbeeld de uitgebreidere toezichtrapportages voor
banken, verzekeraars en beleggingsinstellingen en zeer fijn-
mazige gegevensverzamelingen op het niveau van indi-
viduele bedrijfskredieten. In Nederland verzamele DNB
aanvullend hierop ook dergelijke gedetailleerde data over
hypotheken en commercieel-vastgoedleningen. Ook  bij
dergelijke databronnen bestaat het eerder genoemde span-
ningsveld tussen enerzijds de wens om de data zo breed
mogelijk beschikbaar te maken, en anderzijds de noodzaak
om de confidentialiteit ervan te waarborgen.

Het DGI heeft tevens het belang van samenwerking
binnen landen zelf zichtbaar gemaake. Dergelijke samen-
werking heeft er in diverse landen toe bijgedragen om de
soms ambitieuze aanbevelingen van het DGI te realise-
ren. In Nederland is de samenwerking tussen DNB en
CBS onlangs sterk geintensiveerd, wat de slagkracht in een
steeds complexere omgeving ten goede komt. Mede dank-
zij deze samenwerking is het de verwachting dat de DGI-
aanbevelingen tijdig geimplementeerd kunnen worden.

Verbeterpunten en toeckomst

Tegelijkertijd laat de DGI zien dat het wereldwijd consis-
tent doorvoeren van verbeteringen aan statistickraamwerken
cen weerbarstig proces is. Het is bepaald niet zeker dat alle
G20-landen alle DGI-aanbevelingen tijdig zullen implemen-
teren. Landen houden veel autonomie in de mate waarin ze
dat doen, mede vanwege het gebrek aan sancties op niet-nale-
ving. Landen buiten de G20 zijn daarnaast niet direct poli-
tick gebonden aan implementatie. Onder deze landen bevin-
den zich ook kleine economieén met grote financiéle centra,
wier rol in het internationale financiéle systeem de afgelopen
jaren is toegenomen (Lane en Milesi-Ferretti, 2018). Tot slot
is er ook nog veel beleidsruimte voor landen om te kunnen
variéren in de wijze van implementatie, wat de internationaal
onderlinge vergelijkbaarheid van de geproduceerde statistie-
ken niet ten goede komt (Angulo en Hierro, 2017).

Na afloop van het DGI zijn er nog de nodige verbe-
teringen te realiseren in statistickraamwerken. Dat geldt
des te meer omdat er, sinds de financiéle crisis, weer nieu-
we risico’s en ontwikkelingen aan de horizon zijn versche-
nen. Dit betreft onder andere de opkomst van FinTech, de
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voortschrijdende digitalisering van de economie, de steeds
complexere internationale waarneming van multinationale
ondernemingen, en de noodzaak tot verduurzaming. Der-
gelijk werk zal binnen de bestaande internationale beleids-
structuren worden opgepake, waarbij een belangrijke plek
wordt ingenomen door de aankomende herziening van de
handboeken voor de compilatie van nationale rekeningen
en de betalingsbalans.

Ondertussen bieden de resultaten van het DGI beleid-
smakers betere monitorings- en sturingsmogelijkheden bij
nieuwe turbulentie op de financiéle markten, zoals rondom
de huidige coronapandemie: de echte test van verbeteringen
aan statistieckraamwerken is een nieuwe crisis.
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Als je een vaste plek hebt
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economen en statistici, op Cyprus of de Kanaal-
dan heb je een eilanden. Ik doe niet aan
voorbeeldfunctie. of f-shoring, double irishes
of dutch sandwiches.

Zo draag ik bij aan het
Zuiver houden van onze
vaderlandse economische
statistieken.
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Ik begrijp het als u uw
waardering hiervoor wilt
laten blijken: wendt u zich
tot de redactie voor mijn
bankrekeningnummer.
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