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De Commissie voor Algemeen Beleid, Financiën en Begroting organiseerde op dinsdag 16 
april 2013 een gedachtewisseling over de conceptnota voor nieuwe regelgeving van de heer 
Eric Van Rompuy, mevrouw Griet Smaers en de heer Koen Van den Heuvel over de cen-
tralisatie van financiële overschotten en de centralisatie van ontleningen bij de Vlaamse 
overheid en instellingen (Parl.St. Vl.Parl. 2012-13, nr. 1939/1), met de heer Hedwig Van 
der Borght, secretaris-generaal Departement Financiën en Begroting van de Vlaamse 
overheid, en met de heren Daniël Vandendriessche, eerste-auditeur-revisor en de heer 
Lieven Tydgat, eerste auditeur, van het Rekenhof. Het Rekenhof bracht advies uit in Parl.
St. Vl.Parl. 2012-13, nr. 1939/2.

I. SItuerIng

De heer Eric Van Rompuy, voorzitter, situeert de conceptnota voor nieuwe regelgeving 
van de heer Eric Van Rompuy, mevrouw Griet Smaers en de heer Koen Van den Heuvel 
over de centralisatie van financiële overschotten en de centralisatie van ontleningen bij de 
Vlaamse overheid en instellingen (Parl.St. Vl.Parl. 2012-13, nr. 1939/1). De conceptnota 
heeft tot doel na te gaan of de centralisatie van geldstromen schaalvoordelen zou kunnen 
opleveren. 

II. toelIchtIng door de heer hedwIg Van der Borght, SecretarIS- 
generaal departement FInancIën en BegrotIng

De spreker maakte gebruik van een PowerPointpresentatie, die te raadplegen is op de  
dossierpagina van dit stuk op www.vlaamsparlement.be. 

De heer Hedwig Van der Borght zal zijn betoog eerst concentreren op de kortetermijnfi-
nanciering. Het Centraal Financieringsorgaan is in 1993 opgericht. In die periode leende 
de Vlaamse overheid nog volop en de vraag rees waarom te lenen voor liquiditeiten die 
de VOI’s vervolgens oppotten in hun reserves. Nu leent de Vlaamse Gemeenschap nau-
welijks nog op lange termijn, maar het CFO bestaat nog steeds en bewijst nog steeds zijn 
nut. In een audit bevestigde het Rekenhof  de zin van het CFO: eenmalig moest er 150 
miljoen euro minder geleend worden en jaarlijks leverde het een repetitieve winst op van 
0,4 miljoen euro. De reden is niet alleen dat gezamenlijk lenen, zelfs voor de korte termijn 
goedkoper is maar ook omdat het minder arbeidsintensief  is voor de globale Vlaamse 
Gemeenschap. Eén personeelslid nam het liquiditeitsbeheer over dat voorheen uitgevoerd 
werd door ongeveer 15 mensen verspreid over de instellingen. De voordelen werden beves-
tigd: elke Vlaamse minister van Financiën heeft het orgaan als essentieel element van 
het thesauriebeheer aangehouden, daarenboven centraliseerden de andere gewesten en 
gemeenschappen ook hun liquiditeitenbeheer met dezelfde bedoelingen.

Het CFO-vergoedingssysteem, bedoeld om de instellingen die sneller behoefte aan liqui-
diteiten hebben te straffen en instellingen die er langer mee toekwamen te belonen, bleek 
uiteindelijk een complex en contraproductief  systeem. Instellingen die te veel dotatie kre-
gen, kregen er een vergoeding bovenop en ook instellingen, die niet goed of traag werkten, 
werden beloond. In verschillende stappen werd het CFO-vergoedingssysteem afgeschaft. 
Ook het rentesysteem werd op nul gezet. Het kostte niet alleen veel geld, maar ook heel 
wat tijd om de rente te berekenen. 

Het CFO werkt niet met een notionele pooling, maar met cash pooling. Dat betekent 
dat de cash dagelijks van de VOI’s naar een centrale rekening gestort wordt, waarop de 
rente wordt berekend. Het is voordeliger om dagelijks naar een financieel evenwicht te 
streven, het zogenaamde zero balancing, dan moet het orgaan noch lenen noch beleggen. 
De gemiddelde dagelijkse stand op de CFO-rekening draait effectief  rond de nul, wat het 
beheer eenvoudig houdt en speculatieve beleggingen verhindert. De uitbreiding van het 
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CFO, waar deze commissie zich nu over buigt, is de beleidsintentie geweest van de vorige 
en ook de huidige Vlaamse minister van Financiën en Begroting. 

Voordelen
Het voordeel is dat een instelling niet zelf  hoeft te ontlenen of  hoeft te onderhandelen. 
Het CFO onderhandelt voor de Vlaamse Gemeenschap en kan door de schaalgrootte 
betere voorwaarden bedingen. Zo betaalt het orgaan geen reservecommissie op niet-opge-
nomen kredieten. Een bank leent immers gewoon aan de Vlaamse Gemeenschap en moet 
geen verdere controle uitoefenen, noch op de aard van de instelling, noch op haar kre-
dietwaardigheid. Het orgaan heeft een kredietlijn van 1 miljard euro, maar gebruikt daar 
quasi niets van. 

Beleggen is echter niet altijd voordeliger via CFO. Het orgaan probeert eigenlijk niet te 
beleggen, maar zo dat noodzakelijk is, doet het dat altijd op zeer korte termijn. Andere 
instellingen zoals pensioenfondsen beleggen op langere termijn, wat betere rendemen-
ten zou moeten opleveren. Kortom, het CFO is goed voor liquiditeitenbeheer, maar niet 
bestemd voor reservebeheer. 

Aandachtspunten
Bij het overwegen van een uitbreiding van het CFO zijn er enkele aandachtspunten. Als 
een centraal orgaan de middelen van instellingen met langetermijnbeleggingsdoelstellin-
gen, zoals pensioenfondsen en het Toekomstfonds, of instellingen met omvangrijke activa, 
die zijzelf  financieren, zou beheren en dus reserves te gelde maken, kan dat financiële 
verliezen veroorzaken. Het CFO werkt zo eenvoudig mogelijk, met zo weinig mogelijk 
personeel. Het is onmogelijk om met een (nu halftijds) personeelslid alle mogelijke beleg-
gingstermijnen en voorwaarden in het oog te houden. Het orgaan is gericht op liquiditeits-
beheer. 

Een ander aandachtspunt is dat instellingen, die ESR-matig overheidsinstellingen zijn,  
maar fiscaal ressorteren onder het stelsel van de vennootschapsbelasting, dan eigenlijk 
gratis liquiditeiten ter beschikking zouden stellen. De federale diensten zouden dat als een 
goedgunstig voorstel kunnen beschouwen en er dus vennootschapsbelasting op heffen. 
Dat zou betekenen dat de instelling belastingen betaalt op een winst die er niet is. Men 
moet dus zekerheid krijgen dat de federale fiscus daar geen graten in ziet. 

Een derde factor die tot voorzichtigheid noopt is dat bepaalde instellingen, die aan fi-
nanciële intermediatie doen, een soort banken dus zoals de VMSW, hun activa moeten 
matchen met hun passiva, zo niet ontstaat een groot financieringsrisico. Activa op korte 
termijn mogen niet gebruikt worden om passiva op lange termijn te financieren. Dat is 
een groot risico, zoals de zaak Dexia bewezen heeft. Als het CFO daarvoor de waarborg 
verstrekt, neemt het dezelfde risico’s. 

Uitbreiding van CFO naar ESR 13.12 
De uitbreiding van CFO naar ESR 13.12 (Regionale overheid) betekent dat heel wat meer 
instellingen, zoals ook het Vlaams Parlement, vzw ‘de Rand’, het Toekomstfonds bij het 
CFO zouden terecht komen. Daaronder ook alle scholen ongeacht de inrichtende macht. 

Op de lijst van ESR 13.12 staan heel wat instellingen die louter Europese gelden verdelen. 
De Europese Commissie verbiedt dat haar subsidies vermengd worden met andere, zodat 
ze de besteding ervan kan volgen. In principe zou dat boekhoudkundig kunnen, maar de 
Europese Commissie is streng en eist gescheiden bankrekeningen. Universiteiten en scho-
len hebben eigen vermogens, worden deels gefinancierd met legaten en schenkingen. De 
legatarissen zijn niet noodzakelijk ermee akkoord dat hun geld terechtkomt bij de Vlaamse 



6 Stuk 1939 (2012-2013) – Nr. 3

V L A A M S  P A R L E M E N T

Gemeenschap. De universiteit krijgt dan wel een vordering op de Vlaamse Gemeenschap 
voor dezelfde waarde, maar het geld wordt beheerd door de Vlaamse Gemeenschap.

Het ESR-stelsel is economisch van aard. Wie economisch tot de Vlaamse overheid 
behoort, is dat niet noodzakelijk juridisch. Het is niet zeker dat de Vlaamse overheid die 
instellingen kan dwingen om in het systeem te stappen. Dat is in ieder geval niet mogelijk 
voor de inrichtende machten van het onderwijs, tenzij door hen te dwingen in de subsi-
diebesluiten. En dan zijn er nog de instellingen die economisch tot de Vlaamse overheid 
behoren, maar geen beroep doen op Vlaamse overheidsmiddelen, zoals het Grindfonds. 
Vlaanderen besliste er geen subsidies meer aan toe te kennen en het enkel te laten stijven 
door de grindboeren. Het is niet zeker dat die gelden dan wel door de Vlaamse overheid 
gebruikt mogen worden voor de beperking van de Vlaamse liquiditeitsbehoeften. 

Kortom, de uitbreiding van het CFO gebeurt best op een slimme manier. Dat is trouwens 
al gebeurd. Zo wordt het VRT-pensioenfonds beheerd door het CFO, hoewel zijn midde-
len niet samengevoegd zijn met de grote pot. De redenen van die scheiding zijn de OLO’s, 
die worden voortgezet tot einde looptijd, maar nadien niet meer herbelegd, en die gelden 
worden dan in het CFO gerecycleerd. Ze eerder stopzetten zou immers financieel verlies 
betekenen. Uitbreiden in de breedte kan dus gemakkelijk, maar moet selectief  gebeuren, 
enkel met die instellingen waarvoor het nut vaststaat. 

Bij uitbreiden in de diepte echter past waakzaamheid voor het ‘moral-hazardeffect’. Het 
CFO verstrekt immers liquiditeiten, maar controleert de besteding ervan niet. Dat gebeurt 
door de verantwoordelijken van de instelling, zoals een raad van bestuur, een regerings-
commissaris, de minister. Dat betekent echter dat een instelling geld kan opvragen zonder 
rekening te houden met het economische risico daarvan. Dat kan zijn gedrag beïnvloe-
den. Ook nu al laten sommige instellingen het verlies oplopen omdat het toch gefinan-
cierd wordt. Anderen financieren ten onrechte meer dan hun dagelijkse geldnood met 
kortetermijnleningen omdat het toch niets kost. Kortetermijnleningen dienen echter niet 
voor langetermijnactiva. Nog andere instellingen hebben hun langetermijnaflossingen op 
korte termijn geherfinancierd, in plaats van er reserves voor op te bouwen in de begro-
ting. Voorheen was dat door het penalisatiesysteem minder het geval, maar nogmaals, dat 
systeem was complex en intransparant. De administratie zou echter een nieuw en beter 
systeem moeten uitwerken. 

Vervolgens overloopt de spreker langetermijnlenen. Centraal op langere termijn lenen 
heeft inderdaad voordelen. Daarover loopt trouwens een studie. De spreker haalt alvast 
twee struikelblokken aan. Het Vlaams Parlement heeft reeds bij de meeste instellingen de 
leningsmachtigingen ontnomen. Het is de Vlaamse Gemeenschap zelf, die nog wat leent, 
ter financiering van haar financiële activa (de zogenaamde ESR 8-verrichtingen). Daar is 
één grote uitzondering op: een aantal instellingen buiten de consolidatiekring 13.12. Een 
pooling van deze heeft twee nadelen. Een KB stelt dat overheidsinstellingen 13.12 die aan 
elkaar lenen, onderling geen roerende voorheffing betalen. Als dit geen dergelijke over-
heidsinstelling is, maar bijvoorbeeld een marktproducent of  een financiële intermediair, 
moet die laatste roerende voorheffing inhouden op de rente die ze moet betalen aan de 
Vlaamse Gemeenschap. Die voorheffing gaat dan naar de federale overheid. De federale 
overheid heeft voor zichzelf  een uitzondering bepaald, maar voor Vlaanderen geldt deze 
uitzondering enkel voor de overheidsinstellingen van sector 13.12 en vooropgesteld dat het 
financieringsinstrumenten betreft, komende uit dezelfde sector 13.12. 

Als bovendien de Vlaamse Gemeenschap of  de emanatie ervan – het CFO – instellingen 
die niet in de consolidatiekring zitten, langetermijnfinancieringen zou verstrekken, zou 
dat INR en Eurostat ertoe kunnen aanzetten om ook die instellingen als overheidsinstel-
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lingen te beschouwen. De overheid draagt dan immers het langetermijnrisico van deze 
instellingen. Kortom, er is ook een herclassificatierisico.

III. toelIchtIng door de heren danIel VandendrIeSSche, eerSte-
audIteur-reVISor en lIeVen tydgat, eerSte audIteur, Van het 
rekenhoF 

De heer Daniël Vandendriessche, eerste-auditeur-revisor, sluit zich namens het Rekenhof 
aan bij de woorden van de vorige spreker. Het financieel beheer van de Vlaamse overheid 
is een terugkerend punt bij de controles van het Rekenhof. Mede ten gevolge van de aan-
slepende kredietcrisis heeft het Rekenhof vorig jaar al beslist om een onderzoek te voeren 
naar het kas- en schuldbeheer bij de Vlaamse overheid. Dat sluit trouwens aan bij de 
conceptnota over centralisatie van financiële overschotten en leningen. Een centralisatie 
van thesauriebeheer zal waarschijnlijk positieve schaaleffecten opleveren, maar de reali-
satie ervan is niet zo eenvoudig. Ook in de voorgelegde conceptnota wordt gewezen op de 
beheersautonomie van de raden van bestuur van diverse entiteiten. Het Rekenhof  stelt 
dan ook voor de kwestie te integreren in het geplande onderzoek. Het onderzoeksvoorstel 
werd door de Nederlandse kamer van het Rekenhof goedgekeurd en staat in de operati-
onele planning van 2013. Het onderzoek zal starten in de tweede helft van 2013 en over-
gemaakt worden in het voorjaar 2014, aangezien nu alle mankracht ingezet wordt voor 
het onderzoek van de Algemene Rekening over 2012, die er door de inwerkingtreding van 
het Rekendecreet fundamenteel anders uitziet dan voorgaande jaren. Ook het op stapel 
staande onderzoek van de eerste begrotingscontrole over 2013 zal een groot deel van de 
inzetbare controlecapaciteit innemen.

De heer Lieven Tydgat, eerste auditeur, legt namens het Rekenhof uit dat het onderzoek 
van het kas- en schuldbeheer eigenlijk het complement is van een onderzoek van het waar-
borgbeheer van vorig jaar (Parl.St. Vl.Parl. 2012-13, nr. 36/1). Van beide is de basisre-
geling het decreet Kas-, Schuld- en Waarborgbeheer. Een goed kas- en schuldbeheer is 
essentieel voor een goede werking van de Vlaamse overheid. Het Rekenhof moet een goed 
inzicht van dat beheer hebben zowel om de geconsolideerde en algemene rekening te con-
troleren, om een zicht te hebben op de financiële situatie, onder meer de schuld en om te 
oordelen of de geraamde schuld in de begroting correct ingeschat is. 

Eerst was het de bedoeling van het Rekenhof om het onderzoek te focussen op het kas-
beheer, de dagelijkse ontvangsten en betalingen, het beleggen op korte termijn van over-
schotten of  het financieren op korte termijn van tekorten. Omdat de instrumenten van 
kas- en schuldbeheer dermate met elkaar verbonden zijn, lijkt het weinig zinvol om slechts 
één van beiden te bekijken. Met het onderzoek wil het Rekenhof in kaart brengen welke 
entiteiten van de Vlaamse overheid autonoom middelen kunnen beleggen of leningen aan-
gaan. De meeste entiteiten voeren een centraal kas- en schuldbeheer, maar een aantal is 
daarop een uitzondering. Het Rekenhof wil de argumenten die aan de basis daarvan lig-
gen, nagaan en bekijken of er efficiëntiewinsten door centralisatie mogelijk zijn. 

De afdeling Financieel Management (FIM) van de Vlaamse administratie speelt een cen-
trale rol in het kas- en schuldbeheer van de Vlaamse overheid. Daarom wil het Rekenhof 
zijn onderzoek in eerste instantie op die afdeling focussen. Het Rekenhof wil de algemene 
strategie inzake kas- en schuldbeheer, inclusief  de beleggingspolitiek, en de instrumenten 
van die afdeling nader bekijken. De spreker somt andere onderzoeksdomeinen op: cash-
pooling, de vaste kredietlijnen, het EMTN-programma, het risicomanagement, de taak-
verdeling tussen het front- en het backoffice, de wisselwerking tussen de FIM en de andere 
diensten binnen en buiten de Vlaamse overheid, de manier waarop FIM de verrichtingen 
opvolgt en erover rapporteert. 
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In tweede instantie zal het Rekenhof ook de entiteiten die een decentraal kas- en schuld-
beheer voeren, controleren. Zowel entiteiten met een belangrijke beleggingsportefeuille als 
entiteiten met externe financiering, zullen doorgelicht worden. 

Met dat onderzoek wil het Rekenhof  een beter inzicht krijgen in de manier waarop de 
Vlaamse overheid haar financiële middelen beheert en verbeterpunten voorstellen voor 
een efficiënter, effectiever en transparanter financieel beheer.

IV. BeSprekIng

De heer Dirk Van Mechelen bestempelt het CFO als een simpel, heel praktisch orgaan 
dat goed werk levert. Hij waarschuwt om het ondoordacht bijkomende verantwoordelijk-
heden en risico’s te laten nemen. Zo kan het orgaan moeilijk beleggen voor bijvoorbeeld 
Gigarant, een nv met andere economische afschrijvingsregels. Hij gaat zo ver als te betwij-
felen dat wat de conceptnota voorstelt een meerwaarde kan hebben. De afschaffing van 
het bonus-malussysteem was nodig wegens enkele excessen. Het CFO is dus heel simpel 
geconcipieerd als een financieel facilitator die ervoor zorgt dat instellingen over voldoende 
cash kunnen beschikken. Het zorgt ervoor dat de tekorten en overschotten van de aange-
sloten instellingen op een optimale manier gereguleerd worden. Het heeft ondertussen zijn 
nut bewezen. De Vlaamse overheid moet volgens de conceptnota de rol van bank vervul-
len, maar het CFO bedankt daar duidelijk feestelijk voor. Het commissielid oppert dus de 
vraag of het nodig is het CFO uit te breiden. 

Het onderzoek naar het kas-, schuld- en waarborgbeheer van de Vlaamse overheid van 
het Rekenhof komt niet uit de lucht vallen. Het lid herinnert aan de recente ingrepen in de 
Gemeentelijke Holding, waarbij de Vlaamse Regering volgens hem de bepalingen van het 
decreet Kas-, Schuld- en Waarborgbeheer overtrad. Ze tekende immers in op risicovolle 
beleggingen. De heer Van Mechelen stelt voor om voorlopig de CFO-opdracht te behou-
den, of slechts beperkt uit te breiden tot instellingen waarvan het nut evident is en voor de 
bespreking van de conceptnota te wachten op het onderzoek van het Rekenhof. 

Mevrouw Griet Smaers wijst erop dat de conceptnota zeker niet voorstelt om van de 
Vlaamse overheid een bank te maken, maar enkel door centralisatie efficiëntiewinsten 
zoekt voor activiteiten die de Vlaamse overheid al doet, namelijk lenen en ontlenen. Ze 
vraagt aan de heer Van der Borght of  het CFO nu al een systeem om moral hazards te 
bestraffen, kan uitwerken. Of is daar een decreet of besluit van de Vlaamse Regering voor 
nodig? Het is goed dat het Rekenhof de uitbreiding van het CFO wil onderzoeken zodat 
het parlement rekening kan houden met de aanbevelingen. 

De heer Hedwig Van der Borght beaamt dat het van bij de start bewust de bedoeling was 
dat het CFO met zeer weinig mensen op een eenvoudige wijze zou werken. Het ontlenen 
op lange termijn is niet alleen voor de Vlaamse overheid, maar ook voor de lokale bestu-
ren echter een groot probleem. Over de zin van een centralisatie van de bancaire functie 
zal weldra een nota aan de regering voorgelegd worden. De twee struikelblokken, met 
name dat instellingen als Vlaamse overheid kunnen beschouwd worden en dat er roerende 
voorheffing moet betaald worden, legde de spreker al uit. Omdat de Vlaamse Gemeen-
schap thans haar leningen meestal niet bij banken opneemt, ondervindt de Vlaamse 
Gemeenschap niet zoveel hinder van de bancaire crisis, Basel III en de rentestijgingen. Als 
zowel de centrale als de lokale overheid niet meer onderhevig zijn aan die rentestijgingen, 
is dat uiteraard een voordeel.

De heer Dirk Van Mechelen bevestigt dat lenen op lange termijn voor de lokale bestu-
ren duur is. De VMSW ontleent bij verzekeringsmaatschappijen aan veel lagere tarieven 
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(IRS+). Dat zou de overheid voordelen kunnen opleveren, maar staat los van het CFO. 
Eigenlijk ziet hij drie kwesties: de cash, in het kader van het CFO; de beleggingen, die elke 
instelling doet in functie van inkomsten en uitgaven; en de leningen. Allicht bestaan er 
mogelijkheden, de spreker verwijst naar de VMSW en de EMTN-leningen, maar leningen 
zijn geen onderwerp van deze conceptnota. 

De heer Hedwig Van der Borght herhaalt dat de Vlaamse Regering over het centraal lenen 
een voorstel zal krijgen dat ze ongetwijfeld zal bespreken met het Vlaams Parlement. Het 
betreft immers een belangrijke aanpassing van de autonomie van instellingen, een ver-
schuiving van verantwoordelijkheid en van risico’s. Voor het liquiditeitsprobleem raadt hij 
het parlement inderdaad aan om de regeling simpel te houden en zo de voordelen van het 
CFO te behouden. 

Wat de moral hazards betreft, worden de rentevoorwaarden geregeld in een besluit van de 
Vlaamse Regering. Het CFO kan dus niet beslissen of  een instelling onterecht gebruik-
maakt van zijn diensten. Het CFO is ook geen controleorgaan. Natuurlijk kan de Vlaamse 
Regering wel regels opleggen en bijvoorbeeld instellingen die zich meer financieren dan in 
de begroting bepaald, penaliseren. De recente transitie naar het ING-contract was bij-
zonder omvangrijk en tijdrovend. Pas nu heeft de administratie, die het CFO beheert, 
tijd om na te gaan hoe de effecten van moral hazard tegen te gaan zonder ingewikkelde 
of  intransparante formules. De spreker hoopt in het najaar een voorstel te doen aan de 
Vlaamse Regering. 

De heer Dirk Van Mechelen herinnert eraan dat het CFO ervoor gezorgd heeft dat de kas-
kredieten spectaculair minder duur werden, tot ze nu soms zelfs goedkoper zijn dan lenen 
op lange termijn. De heer Hedwig Van der Borght wijst erop dat de rente op kaskredieten 
nog altijd veel hoger is dan wat het CFO betaalt. 

De heer Daniël Vandendriessche belooft dat het Rekenhof aandacht zal besteden aan de 
suggesties van vandaag: een eenvoudig CFO en voordeligere systemen voor lenen op lan-
gere termijn. 

Mevrouw Griet Smaers vraagt waarom gemeenten duurder lenen dan de VMSW. De heer 
Hedwig Van der Borght zegt dat verzekeringsmaatschappijen goedkoper leningen verstrek-
ken dan banken omdat ze meer langetermijnpassiva hebben en die dus moeten omzetten 
in langetermijnactiva: de kredieten, op lange termijn, die bijvoorbeeld de VMSW nu kan 
opnemen bij deze verzekeringsinstellingen. In België is het immers zo dat spaarders hun 
geld, omwille van fiscale redenen vooral op spaarboekjes zetten, wat de banken vooral 
kortetermijnpassiva laat. Lenen op langere termijn houdt voor hen dus een groter risico in 
en is duurder. Verzekeringen daarentegen beheren geld van verzekeringssparen, dat spaar-
ders gedurende langere termijn niet opnemen. Ze zoeken dus naar beleggingen op langere 
termijn, waaronder OLO’s. Voorheen kochten ze staatsobligaties in landen als Spanje of 
Griekenland, nu zoeken ze het dichter bij huis. Het CFO heeft de VMSW zelf  aangeraden 
bij verzekeringsmaatschappijen aan te kloppen en daar vooraf met de verzekeringen over 
gepraat. Voor verzekeringen zijn dergelijke beleggingen ook een goede zaak omdat een 
portefeuille die alleen maar uit OLO’s bestaat niet alleen risicovol is, maar daarenboven 
niet zoveel opbrengt. 

Verzekeringen zijn minder geneigd leningen te verstrekken aan gemeenten omdat ze liever 
grote bedragen beleggen. Gemeenten willen daarenboven de flexibiliteit van banken waar-
bij ze niet het volledige leningsbedrag in één keer willen opnemen. Daarbij komt nog dat 
verzekeringsinstellingen slechts een gelimiteerd bedrag te geef hebben, afhankelijk van het 
aantal mensen dat aan verzekeringssparen doet. Over enkele jaren zullen ze allemaal hun 
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beleggingen gediversifieerd hebben. Dat is de reden waarom het CFO de VMSW en enkele 
anderen aangeraden heeft om in afwachting van alternatieven gebruik te maken van die 
eindige mogelijkheid. 

De heer Eric Van Rompuy verklaart zich namens de indieners akkoord om te wachten op 
het onderzoek van het Rekenhof.  

Eric VAN ROMPUy,
voorzitter

Dirk DE KORT,
verslaggever
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gebruikte afkortingen

CFO Centraal Financieringsorgaan
EMTN euro medium term note
ESR Europees Systeem van Nationale en Regionale Rekeningen
Eurostat Statistical Office of the European Communities
FIM afdeling Financieel Management
INR Instituut voor de Nationale Rekeningen
IRS+ Interest Rate Swap = rente + bepaalde marge
KB koninklijk besluit
nv naamloze vennootschap
OLO obligation linéaire - lineaire obligatie
VMSW Vlaamse Maatschappij voor Sociaal Wonen
VOI Vlaamse openbare instelling
VRT Vlaamse Radio- en Televisieomroeporganisatie
vzw vereniging zonder winstoogmerk


