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De verbetering van de situatie op de financiéle markten tijdens de afgelopen twaalf maanden is in
hoge mate te danken aan enkele krachtige beleidsvoornemens. Met name het in augustus 2012
door het Eurosysteem aangekondigde programma voor outright monetaire transacties (OMT’s),
waarmee de ECB — onder bepaalde voorwaarden — op de secundaire markt overheidsobligaties van
lidstaten kan aankopen, heeft de situatie op de financiéle markten radicaal doen omslaan. Deze
belangrijke maatregel was een aanvulling op andere, meer structurele beslissingen die erop gericht
waren de economische en budgettaire governance in de EU te verbeteren, enerzijds, en de huidige
Europese monetaire unie te laten uitgroeien tot een echte bankenunie, anderzijds.

Teneinde de positieve dynamiek die door het nieuw gemeenschappelijk toezichtmechanisme wordt
teweeggebracht, ten volle te benutten, moet het ambitieuze tijdschema voor de tenuitvoerlegging
van dat mechanisme strikt worden gevolgd. Bovendien moet de door de ECB op te richten
toekomstige toezichtstructuur worden geschraagd door een gemeenschappelijk of geharmoniseerd
kader voor depositogarantiestelsels en de afwikkeling van banken.

Het vervullen van deze beide voorwaarden zal in hoge mate bijdragen tot de versteviging van de EMU
door iedere verdere versnippering van de interne markt te voorkomen en negatieve wisselwerkingen
tussen de overheden en hun banken in te perken. Om de stabiliteit op lange termijn van de
financiéle markten te herstellen, moeten de resterende macro-economische onevenwichtigheden
en de buitensporige schuldenlast echter verder worden gecorrigeerd.

De ruime liquiditeitssteun van de ECB draagt daaraan bij door de financieringsvoorwaarden op de
financiéle markten te versoepelen en de gevolgen van de zwakke macro-economische vooruitzichten
in de EU te beperken. Hoewel lage rentetarieven een essentiéle macrofinanciéle beleidsreactie vormen,
kunnen ze over een langere tijdspanne enkele negatieve neveneffecten sorteren. Dit geldt vooral voor
levensverzekeringsondernemingen, die steeds meer moeilijkheden ondervinden om de relatief hoge
rendementen te behalen die aan veel polishouders worden gewaarborgd. De dekkingswaarden van
zowel levens- als niet-levensverzekeringsovereenkomsten vertonen in Belgié een duidelijk laddervormig
looptijdprofiel, met obligaties waarvan de couponrente in hoge mate de kapitaalmarktvoorwaarden
van enkele jaren geleden weerspiegelt. Toch zullen de verzekeringsondernemingen, mocht de huidige
lagerenteomgeving aanhouden, de komende jaren met moeilijker keuzes inzake herbeleggingen
worden geconfronteerd. De verzekeringsondernemingen moeten derhalve omzichtig omgaan met
de ruime niet-gerealiseerde kapitaalwinsten op hun beleggingsportefeuille. Deze winsten mogen
niet worden gebruikt om op korte termijn de uitkeringen aan polishouders of aandeelhouders te
verhogen, maar ze moeten veeleer worden beschouwd als een buffer voor de komende jaren.

Hoewel de banken in een andere situatie verkeren omdat de duration van hun passiva veel korter is
dan die in de verzekeringssector en, gemiddeld beschouwd, korter dan de duration van hun activa,
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drukt het huidig lage rentepeil de rentabiliteit. In het bijzonder zijn de rente-inkomsten uit goedkope
zichtdeposito's recentelijk fors teruggelopen door de daling van de marktrente. Deze moeilijke
operationele omgeving noopt de banken ertoe zorgvuldig na te denken over hun bedrijfsmodel en,
vooral, hun bedrijfskosten onder controle te houden.

Tegelijkertijd moeten de banken de verleiding weerstaan om hun winsten op te voeren door koste
wat het kost meer rendement na te streven. De kans dat ze een dergelijke winstgedreven strategie
met investeringen in risicovolle producten zouden ontplooien, lijkt op dit ogenblik echter relatief
klein. Door de ervaring uit het verleden hebben de meeste grote Belgische financiéle instellingen
weer aangeknoopt bij hun traditionele intermediatie-activiteiten met hun binnenlandse klanten.
Dit vertrouwde klantenbestand is echter niet zonder risico’s.

Op de hypotheekmarkt blijven de zeer lage rentes alsook het bestaan van fiscale voordelen de activiteit
ondersteunen, maar de kredietverleners moeten zich bewust zijn van de toenemende kwetsbaarheid
van de kredietnemers in een context van stijgende werkloosheid en hoge vastgoedprijzen. Tegen die
achtergrond blijft de Bank de kredietinstellingen aanraden voorzichtige criteria te hanteren voor de
nieuwe leningen die ze toestaan. In de bedrijvensector is het aantal faillissementen de laatste tijd
gestegen. De verslechtering van de kredietkwaliteit zou banken ertoe kunnen aanzetten sommige
van hun leningen te herstructureren. Hoewel het verstandig zou kunnen zijn bepaalde financiéle
lasten te herschikken omdat dit ondernemingen zou kunnen helpen hun tijdelijke problemen op te
lossen, kan een dergelijke aanpak de balansen van de banken evenwel minder transparant maken.

Bovendien staat de Belgische financiéle sector onder toenemende internationale druk om de
beoordeling, door de afzonderlijke instellingen, van de risico’s en van de kwaliteit van de activa beter
te harmoniseren. Zowel het Basel Comité als de Europese Bankautoriteit is van start gegaan met
benchmarking-oefeningen voor het berekenen van de risicogewogen activa van systeemrelevante
banken. Bedoeling hiervan is op te sporen in hoeverre uiteenlopende kapitaalvereisten voor
kredietrisico’s, zoals die door afzonderlijke banken worden berekend, daadwerkelijk discrepanties
in de kwaliteit van de portefeuille en de risico’s weerspiegelen, of mogelijkerwijs worden
veroorzaakt door een heterogene ijking van de parameters en verschillende modelleringsmethoden.
Terzelfder tijd wil de ECB, in afwachting van de inwerkingtreding van het gemeenschappelijk
toezichtmechanisme, de balansen van banken grondig onderzoeken om een vergelijkend beeld
te krijgen van de veerkracht van de belangrijkste instellingen die deel zullen uitmaken van de
bankenunie. Die grootschalige oefeningen tonen aan dat de hervormingen die enkele jaren geleden
werden ingevoerd om de prudentiéle regelgeving te standaardiseren, op dit ogenblik steeds meer
worden aangevuld met initiatieven om de verschillen in prudentieel toezicht te verkleinen. Een
dergelijke afstemming van de technieken en de methodologie die voor het toezicht op individuele
kredietinstellingen worden gehanteerd, zal een van de belangrijke voordelen van het toekomstig
gemeenschappelijk toezichtmechanisme vormen.

Voor een betere inschatting — in het vooruitzicht van de toekomstige bankenunie — van de mate
waarin de financiéle sector voorbereid is en van de geschiktheid van het prudentieel beleid, kunnen
de Belgische autoriteiten een beroep doen op het onafhankelijk advies dat het IMF heeft uitgebracht
na afloop van het Financial Sector Assessment Program (FSAP) dat het recentelijk in Belgié heeft
uitgevoerd. Deze beoordeling bestond uit twee hoofdcomponenten.

In de eerste component werd de veerkracht van de Belgische financiéle instellingen onderzocht
op basis van verschillende indicatoren en analyses die vergelijkbaar zijn met die welke worden
toegelicht in het in dit FSR opgenomen artikel Financial Stability Overview. Dit onderzoek werd
ondersteund door stresstests die als doel hadden het vermogen van de sector te meten om macro-
economische schokken op te vangen die de economische groei, de activaprijzen of het rentepeil
beinvioeden, en dit gedurende een periode waarin de solvabiliteits- en liquiditeitsvereisten geleidelijk
zullen worden verstrengd.
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In de banksector hebben de resultaten van de stresstests bevestigd dat de omvangrijke
herstructureringsinspanningen die de voornaamste Belgische groepen onlangs hebben geleverd,
hen in staat stelden opnieuw een goede liquiditeitspositie te verwerven en hun solvabiliteit weer
op te bouwen. Niettemin blijven er grote verschillen bestaan tussen de diverse instellingen en de
geleidelijke verschuiving naar de Basel lll-regels zal aanzienlijke aanpassingen vereisen. De invoering
van nieuwe kapitaalvereisten zal voor de verzekeringssector zelfs nog een grotere opgave betekenen.
Hoewel de exacte kalibratie van de nieuwe Solvency ll-regels nog niet bekend is, spreekt het vanzelf
dat, mocht een — weliswaar — zeer strikte versie van deze regels worden toegepast in de vorm van
een volledig marktconforme waardering van alle balansposten, de kapitaalratio’s veel lager zouden
uitvallen dan het comfortabele niveau dat ze momenteel onder Solvency | bereiken.

Het tweede deel van het FSAP was een beoordeling van de kwaliteit van de procedures die in
Belgié worden toegepast voor prudentiéle regelgeving en prudentieel toezicht, crisisbeheersing
en macroprudentiéle beleidsvoering, in het licht van de geldende internationale normen en best
practices. Het IMF maakte gewag van de grote vooruitgang ten opzichte van het vorige FSAP en van
de zeer hoge mate waarin respectievelijk de Basel Core Principles en de Insurance Core Principles
worden nageleefd. Niettemin deed het Fonds ook verschillende aanbevelingen om, onder meer,
van stresstests een prudentieel routine-instrument te maken, de aan de gang zijnde toetsing van de
bedrijfsmodellen van de voornaamste Belgische financiéle instellingen te versnellen, een explicieter
kader voor het toezicht op conglomeraten te ontwikkelen en herstel- en afwikkelingsplannen
voor alle binnenlandse systeemkritische bedrijven te vragen. Die verschillende aanbevelingen zijn
opgenomen in het actieplan van de Bank om de stabiliteit van het Belgisch financieel stelsel verder
te verhogen.

Brussel, mei 2013
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Executive summary

1. Overzicht

1.1 Omgevingsfactoren

Sinds het vorig Financial Stability Review van juni 2012 zijn
de omstandigheden op de mondiale financiéle markten
aanzienlijk verbeterd. De omgeving waarin de Belgische
bank- en verzekeringssector zijn activiteiten ontplooit, blijft
echter vrij uitdagend tegen de achtergrond van de zwakke
economische groei en de zeer lage rentetarieven. Dit zwak
macro-economisch klimaat is een rechtstreeks uitvloeisel van
de wereldwijde financiéle crisis die bijna zes jaar geleden
aanving en die er mede toe bijdroeg dat de begrotingssaldi
van de overheid en de overheidsschuld in de geavanceerde
economieén fors verslechterde.

Als reactie op de gevaarlijke wisselwerking tussen de
verslechterende macro-economische vooruitzichten en de
risico’s voor de financiéle stabiliteit, verlaagden de centrale
banken de monetairbeleidsrente tot een absoluut laagte-
punt en verschaften ze omvangrijke liquiditeitssteun aan
financiéle instellingen en financiéle markten, waardoor hun
balansen fors toenamen. Tegen deze achtergrond daalden
de risicovrije rentetarieven in de belangrijkste muntgebieden
tot een historisch laag peil. De rente op de Duitse tienjaars
Bunds daalde in april 2013 opnieuw tot onder 1,25 % als
gevolg van de bezorgdheid van de beleggers over het tempo
van de economische groei in het eurogebied en van de po-
litieke onzekerheid in Italig, na een periode van verhoogde
risicoaversie die te maken had met de beslissing om deposi-
tohouders te laten bijdragen aan de herkapitalisatie van het
Cypriotisch bankwezen. In vergelijking met eerdere finan-
ciéle crisissen in lerland, Portugal, Griekenland of Spanje,
werkte de crisis in Cyprus slechts in beperkte mate door in
andere landen van het eurogebied, en deed ze de sinds het
derde kwartaal van 2012 opgetekende sterke daling van de
rendementen op overheidsobligaties niet omslaan.

Die kentering in het marktsentiment ten aanzien van de
perifere landen van het eurogebied was toe te schrijven
aan een aantal factoren. De nieuwe parlementsverkie-
zingen van juni 2012 in Griekenland resulteerden in de
vorming van een regeringscoalitie die de vrees temperde
dat het land uit de eenheidsmunt zou stappen, wat het
pad effende voor de aanpassing, vijf maanden later, van
het hulpprogramma van de EU en het IMF en voor het
vrijgeven van een reeds lang opgeschorte tranche aan fi-
nanciéle steun. De gebeurtenissen in Griekenland hadden
tijdens de eerste helft van 2012 bij de financiélemarkt-
partijen de perceptie versterkt van aanzienlijke extreme
tail risks in het eurogebied; ze hadden tevens geleid tot
een additionele kapitaaluitstroom uit de perifere landen.
Als antwoord op dergelijke bespeurde tail risks werden
beleidsmaatregelen genomen. Eén daarvan was de toe-
zegging door de staatshoofden, eind juni, om de mone-
taire unie te voltooien, in het bijzonder door - via de op-
richting van een gemeenschappelijk toezichtmechanisme
en geharmoniseerde, of gemeenschappelijke, kaders voor
bankafwikkeling en depositogaranties — een bankenunie
te creéren. Ook de verklaring die de ECB-voorzitter in een
op 26 juli gehouden toespraak aflegde, namelijk “binnen
ons mandaat staat de ECB klaar om te doen wat nodig is
om de euro in stand te houden”, werd door de financiéle
markten als een sterk signaal gezien. Na die uitspraak lie-
pen de rendementen op overheidsobligaties van perifere
landen fors terug. Die daling hield aan nadat de Raad
van Bestuur van de ECB in september de voorwaarden
bekendmaakte voor het verrichten van outright monetaire
transacties (OMT's) op de secundaire markten voor over-
heidsobligaties in het eurogebied. Ook de maatregelen
van de Spaanse regering om de ernstige problemen in het
binnenlands bankwezen aan te pakken — problemen die
het gevolg waren van het uiteenspatten van een zeepbel
op de woningmarkt en op de markt voor commercieel
vastgoed — zorgden er uiteindelijk voor dat de bezorgd-
heid van de beleggers tijdens de verslagperiode afnam.
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De forse daling van de rendementen op de overheidsobli-
gaties van de perifere landen van het eurogebied en de
hernieuwde toegang, tijdens de verslagperiode, van de
lerse en de Portugese schatkist tot privatemarktfinancie-
ring waren niet mogelijk geweest zonder de vooruitgang
die verschillende landen hebben geboekt bij de aanpak
van de evenwichtsverstoringen in hun economie en in
hun financiéle sector. In tal van landen is dat proces van
ingrijpende structurele aanpassingen evenwel verre van
voltooid en zal het uitmonden in een verdere schuldre-
ductie in de private en de financiéle sector, wat tijdens de
eerstkomende kwartalen een rem zal zetten op de econo-
mische groei. De recente periode werd inderdaad geken-
merkt door een markant verschil qua groeitempo tussen
de kern- en de niet-kernlanden van het eurogebied.

Ondanks de al met al zwakke economische groei in
het eurogebied, veerden de aandelenkoersen en de
koersen van bedrijfsobligaties tijdens de verslagperiode
op. In combinatie met de zeer lage rendementen op
overheidsobligaties droeg de overvloedige liquiditeit er
immers toe bij dat beleggers intensief op zoek gingen
naar rendement. Deze toegenomen belangstelling voor
risicovolle activa leidde mede tot een daling van de finan-
cieringskosten voor bedrijven die obligaties of aandelen
gebruiken om zichzelf te financieren. Ook de rentes op
bancaire leningen liepen terug als gevolg van monetair-
beleidsmaatregelen, zij het niet gelijkmatig in alle landen
van het eurogebied omdat er een vrij sterke correlatie
bleef bestaan tussen de financieringskosten van banken
en de risicopremies voor overheidsschuld in hun thuisland.
Dit verklaart ook voor een deel waarom verschillende
bancaire systemen in de periferie van het eurogebied
zeer afhankelijk bleven van financiering door de ECB,
terwijl andere systemen, bijvoorbeeld het Belgische, in
de loop van 2013 hun — overwegend via langerlopende
herfinancieringstransacties verkregen - financiering
begonnen terug te betalen.

Gedurende de hele financiéle crisis speelde het Belgisch
bankwezen zijn sleutelrol van kredietverlener aan de
Belgische private sector, wat resulteerde in een verdere
expansie, sinds 2007, van de bankleningen aan Belgische
niet-financiéle ondernemingen en huishoudens. Deze
expansie deed zich voor op een ogenblik dat de totale
activa van het Belgisch bankwezen fors daalden, en ze
bevestigde dat de Belgische banken hun schuldafbouw
en herstructureringsmaatregelen toespitsten op hun niet-
kernactiva en activiteiten veeleer dan op het terug-
schroeven van de kredietverlening op hun kernmarkten,
bijvoorbeeld Belgié. Vooral de kredietverstrekking aan
Belgische huishoudens is de afgelopen jaren snel toege-
nomen, wat bijgedragen heeft tot een verdere stijging
van de schuldgraad van de particulieren. In het Financial
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Stability Review van vorig jaar werd er in dit verband
op gewezen dat een aanzienlijk aantal kredietnemers
in de afgelopen vintages de looptijd en omvang van
hun hypothecaire leningen en/of aflossingsverplichtingen
mogelijkerwijs heeft opgevoerd tot een peil dat, verge-
leken met eerdere periodes, voor de banken een zwaar-
der risico op toekomstige kredietverliezen zou kunnen
impliceren. Ter vrijwaring van de zeer hoge activakwaliteit
van de Belgische hypotheekportefeuilles maande het
FSR derhalve aan tot meer waakzaamheid ten aanzien
van de huidige marktontwikkelingen en vroeg het om
strikter na te gaan of voor alle nieuwe hypothecaire lenin-
gen voldoende voorzichtige kredietvoorwaarden worden
gehanteerd en of de risico’s op passende wijze in de
tarieven worden doorberekend. De resultaten van de
Belgische enquéte naar de bancaire kredietverlening
en recente interviews met de belangrijkste verstrek-
kers van hypothecaire leningen wijzen erop dat de
kredietvoorwaarden voor het verstrekken van hypothecaire
leningen de afgelopen kwartalen selectief werden verkrapt,
waarbijverschillende banken onder meer de criteriavoor de
toegang tot leningen met relatief lange looptijden
(meer dan 25 jaar) en/of hogere leningsquotiteiten aan-
scherpten. De indicatoren van de kredietkwaliteit voor
Belgische huishoudens wijzen tot dusver niet op een
verslechtering van de wanbetalingsgraden voor recente
vintages van hypothecaire leningen, in tegenstelling tot de
stijging van de geaggregeerde wanbetalingsgraden op het
— conjunctuurgevoeliger — consumptief krediet. De
zwakke economische groei in Belgié resulteerde ook in een
verdere toename van het aantal bedrijfsfaillissementen.

1.2 Banksector

Het Financial Stability Review bevat dit jaar opnieuw heel
wat informatie over de ingrijpende herstructurering die de
Belgische banksector sinds de aanvang van de mondiale
financiéle crisis, nu bijna zes jaar geleden, ten uitvoer
heeft gelegd.

In 2012 slonken de totale activa van de Belgische bank-
sector met € 99 miljard als gevolg van zowel eenmalige
operaties als onderliggende bedrijfseconomische ontwik-
kelingen. De balans van de Belgische kredietinstellingen
slonk aldus van bijna € 1 600 miljard zes jaar geleden
tot € 1 049 miljard aan het einde van het jaar. In ver-
houding tot het nominaal bbp is dit bedrag aan totale
activa vergelijkbaar met het cijfer dat werd opgetekend
in de eerste helft van de jaren negentig; het bleef der-
halve ruim onder de pieken die het vdér de aanvang
van de financiéle crisis bereikte. Zoals hiervoor reeds
is vermeld, kwam die schuldafbouw tot stand zon-
der dat de Belgische banken verzaakten aan hun rol



van belangrijkste kredietverstrekkers in de Belgische
economie. De daaruit voortvloeiende grote geografische
herschikking van de leningenportefeuille verruimde het
aandeel van de leningen die bestaan uit voorschot-
ten aan Belgische tegenpartijen. Een soortgelijke her-
oriéntering naar Belgische posities vond plaats in de
portefeuille van de overheidsobligaties, aangezien bewus-
te verlagingen van de posities op Griekenland, lerland,
Portugal, Spanje en Italié — tegen de achtergrond van
de schuldencrisis in het eurogebied — werden gecom-
penseerd door toegenomen beleggingen in Belgische
overheidsobligaties. Eind 2012 maakten obligaties van de
Belgische centrale overheid bijna de helft uit van de totale
overheidsobligaties die het Belgisch bankwezen aanhield.

De verschuiving van de bedrijfsmodellen van de Belgische
banken naar meer traditionele activiteiten werd ook be-
vestigd door een verdere vergroting van het aandeel van
de retail activiteiten op zowel de actief- als de passiefzijde
van de balans. Op de actiefzijde beliep het aandeel van
de leningen aan retail klanten in de totale leningen eind
vorig jaar 43 %, tegen 28% eind 2007. Op de passief-
zijde van de balans uitte dit toenemende belang van de
retail klanten in de totale bancaire activiteiten zich in
een groter beroep op zogeheten retail financiering. Dit
groeiend aandeel van retail financiering droeg ertoe bij
dat de Belgische reglementaire liquiditeitsratio’s in 2012
verder verbeterden. Deze ontwikkeling vloeide evenwel
ook voort uit de eerste uitgiften van covered bonds onder
het nieuwe regelgevend kader voor Belgische covered
bonds (ingevoerd bij de wet van 3 augustus 2012) en uit
de aanzienlijke stijgingen van de vrij beschikbare liquide
activa op de actiefzijde van de balans. Ook de reglemen-
taire solvabiliteitsratio’s — zoals gedefinieerd in de huidige
Basel 2.5-regels — verbeterden vorig jaar als gevolg van
een verdere daling van de risicogewogen activa.

Zoals kan worden opgemaakt uit het feit dat het ren-
dement op het eigen vermogen in 2012 slechts 3,0 %
bedroeg, was de Belgische banksector — in een operati-
onele omgeving die werd gekenmerkt door een zwakke
economische groei en zeer lage rentetarieven — de nega-
tieve invloed van de financiéle crisis, en van de daarmee
gepaard gaande herstructurering van de activiteiten, op
de winstgevendheid nog niet te boven gekomen. In dit
verband tonen de rekeningen voor 2012 duidelijk de ne-
gatieve weerslag van de lagerenteomgeving op de netto
rente-inkomsten van de Belgische banken. Deze druk op
de belangrijkste en meest stabieleinkomstenbron van de
banken heeft voornamelijk te maken met de kleinere mar-
ge die ze kunnen behalen op sommige soorten van de-
posito’s (zicht- en spaarrekeningen) en met de geleidelijke
uitholling van het gemiddelde rendement op activa, door-
dat vervallende leningen en obligaties worden herbelegd

tegen een lagere rente. Voor de hypotheekportefeuilles
werd deze laatste factor versterkt door de recente aan-
zienlijke herfinancieringen van leningen, waarbij de hy-
pothecaire schuldenaren gebruik maakten van de relatief
goedkope herfinancieringsmogelijkheid die in de regelge-
ving inzake hypothecaire leningen is vastgelegd. Hoewel
de Belgische banken deze ongunstige ontwikkelingen
enigszins compenseerden via hogere commerciéle marges
op nieuwe leningen, zijn hun totale nettorente-inkomsten
in 2012 met € 0,4 miljard geslonken tot € 13,6 miljard.

In tegenstelling tot de daling van de totale bedrijfsinkom-
sten in 2012, groeiden de bedrijfskosten van de Belgische
banken voor het eerst in vier jaar tijd tot € 13,9 miljard, dit
als gevolg van hogere personeels- en algemene uitgaven.
De daaruit voortvioeiende sterke stijging van de kosten
in verhouding tot de inkomsten — van 67,3% in 2011
tot 73,4 % in 2012 — maakt van het Belgisch bankwezen
een van de Europese bancaire systemen met, tijdens de
afgelopen drie jaar, de hoogste gemiddelde kosten-
inkomstenverhouding. Als reactie hierop kondigden alle
belangrijke kredietinstellingen programma’s voor kosten-
besparing aan. Deze zijn wellicht een wezenlijk onderdeel
van het overgangsproces naar nieuwe duurzamebedrijfs-
modellen voor de Belgische banken in een omgeving die
fundamenteel verschilt van die van enkele jaren geleden.
Vanwege aanzienlijke wijzigingen in de regelgeving en
het besluit van de Belgische banken om hun omvang
in te krimpen en zich te heroriénteren op een mature
bancaire markt, zullen vragen omtrent de geschiktheid
van de huidige kostenstructuren en bedrijfsmodellen de
komende periode wellicht centraal blijven staan, vooral
indien de ongunstige effecten van de zeer lage renteta-
rieven en de zwakke economische groei langer zouden
voortduren dan momenteel wordt verwacht. Om de ban-
ken weer een autonome positie met meer veerkracht te
laten opbouwen, is het evenwel van cruciaal belang dat
ze opnieuw aanknopen met een toereikende rentabiliteit,
aangezien gereserveerde winsten hen in staat zullen stel-
len hun basiskapitaal (common equity) op te voeren en
te convergeren naar de — in vergelijking met de huidige
normen — strengere Basel lll-solvabiliteitsregels.

1.3 Verzekeringssector

Na verschillende jaren van lage rentabiliteit of zelfs
verlies, behaalde de Belgische verzekeringssector in
2012 opnieuw grotere winsten. Het nettoresultaat van
de sector bedroeg € 2,6 miljard, terwijl in 2011 een
verlies van € 0,9 miljard werd geboekt. Deze gunstige
ontwikkeling was grotendeels te danken aan een forse
stijging van de netto-inkomsten uit financiéle beleggingen,
die — op de ‘leven’, 'niet-leven’ en ‘niet-technische’
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rekeningen in hun geheel — stegen van € 4,0 miljard
in 2011 tot € 11,7 miljard in 2012. In 2011 wogen
waardeverminderingen op overheidsobligaties van
Griekenland en andere perifere landen nog zwaar op de
netto-inkomsten uit beleggingen, maar het afgelopen
jaar hebben de Belgische verzekeringsondernemingen
de boekwaarde van financiéle activa blijkbaar vooral in
positieve zin kunnen aanpassen, dit als gevolg van hogere
koersen van overheidsobligaties en het herstel op de
aandelenmarkten.

De niet-levensverzekeringsactiviteiten bevestigden in 2012
goed bestand te zijn tegen de financiéle crisis: de premies
stegen met 3,7 % en de gecombineerde ratio stabiliseerde
zich dicht bij 100 %. Deze gecombineerde ratio geeft de
verhouding weer van de totale kosten van de schadege-
vallen plus bedrijfskosten tot de netto premie-inkomsten
en vormt een omgekeerde maatstaf voor de rentabiliteit
van de onderliggende verzekeringsactiviteiten.

Ook de levensverzekeringspremies stegen in 2012, tot
€ 20,7 miljard, een stijging met niet minder dan 10,7 %.
Dit was het hoogste peil sedert 2007, na verschillende ja-
ren waarin deze premies minder dan € 20 miljard per jaar
hadden bedragen. De in 2012 betrekkelijk hoge premies
leken verband te houden met de toename van de premies
voor op beleggingsfondsen lijkende tak 23-contracten,
maar wellicht vloeiden ze vooral voort uit het feit dat de
huishoudens anticipeerden op de verhoging, met ingang
van 1 januari 2013, van de belasting op premies voor tak
21- en tak 23-contracten van 1,1 % tot 2%. Rekening
houdend met dit eenmalig en tijdelijk effect kan derhalve
niet worden uitgesloten dat de onderliggende vraag naar
levensverzekeringsproducten zich in 2012 niet zou heb-
ben hersteld van de zwakte die zich de afgelopen jaren
heeft gemanifesteerd, en waarbij kennelijk vooral de
individuele levensverzekeringspolissen werden getroffen,
meer dan de groepslevensverzekeringspolissen. Wellicht
lag vooral de financiéle crisis ten grondslag aan deze
afgenomen vraag, want de huishoudens hielden hun
spaargeld liever liquide en bankverzekeringsgroepen
opteerden ervoor om het spaargeld van de huishoudens
te kanaliseren naar bankproducten, veeleer dan naar
levensverzekeringsovereenkomsten. Nog een belangrijke
factor die de vraag naar individuele levensverzekerings-
polissen drukte, was het — als gevolg van de lage ren-
testand — geringe rendement op deze middellange- en
langetermijnspaarcontracten. Dit wordt blijkbaar ook
bevestigd door de beschikbare, zij het gedeeltelijke infor-
matie over aflooppercentages, waaruit blijkt dat steeds
meer vervallende levensverzekeringscontracten van tak
21 niet of slechts gedeeltelijk worden verlengd door
de polishouders. Een blijvend lage rentestand zou dan
ook kunnen wegen op de nieuwe volumes van de
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levensverzekeringsproducten die Belgische verzekerings-
ondernemingen zullen kunnen verkopen, wat uiteindelijk
hun rentabiliteit zou kunnen drukken indien de kosten-
structuren niet aan het verminderde volume worden
aangepast.

Het uitstaande bedrag aan levensverzekeringspolissen
met gewaarborgd rendement en het peil van die gewaar-
borgde rendementen zijn uiterst belangrijke risicoparame-
ters voor verzekeringsondernemingen ingeval de rente op
risicovrije beleggingen bijzonder laag is. Cijfers met be-
trekking tot de situatie aan het einde van 2011 tonen aan
dat de Belgische verzekeringssector veel contracten met
hoge gewaarborgde rendementen telt. Deze verplich-
tingen vloeien goeddeels voort uit contracten die lang
geleden zijn gesloten, waarbij die rendementen meestal
ook voor de toekomstige premies zijn gewaarborgd. Een
analyse van naar contract uitgesplitste gegevens toont
dat contracten die in het verleden werden gesloten en die
nog steeds een gewaarborgd rendement van meer dan
4,5% bieden, eind 2011 € 31,7 miljard beliepen, of on-
geveer 20 % van de inventarisreserves. Bij het merendeel
van deze contracten (€ 30,5 miljard) bedroeg het nomi-
naal rendement 4,75 %, wat tot juni 1999 het wettelijk
maximum voor dat type van contract was. Met reserves
van € 35,3 miljard en € 11,8 miljard vertegenwoordigen
de contracten met een gewaarborgd rendement van
respectievelijk 3,25 % en 3,75 % ook aanzienlijke levens-
verzekeringsverplichtingen met gewaarborgd rendement.
De verplichtingen in deze beide categorieén behelzen het
grootste deel van de tak 21-groepsverzekeringsovereen-
komsten omdat verzekeringsondernemingen, onder druk
van de concurrentie, in deze groepsverzekeringspolissen
vaak een gewaarborgd rendement aanboden in over-
eenstemming met de minimumpercentages die bedrijven
met groepsverzekeringspolissen krachtens de wet op
het aanvullend pensioenstelsel moeten garanderen op
de werkgevers- en werknemershijdrage (respectievelijk
3,25% en 3,75 %). De recente toename van de levens-
verzekeringsreserves houdt voornamelijk verband met
polissen die een lager gewaarborgd rendement bieden,
waaronder heel wat polissen met alleen maar een ka-
pitaalgarantie (maar die wel een bredere waaier van
winstdelingsmechanismen bieden).

Worden dezelfde gegevens geanalyseerd op basis
van een uitsplitsing naar verzekeringsonderneming,
en wordt specifiek gekeken naar het gemiddeld ge-
waarborgd rendement dat door elke afzonderlijke ver-
zekeringsonderneming wordt geboden over al haar
tak 21-levensverzekeringscontracten samen, dan blijkt
dat verzekeringsondernemingen zich reeds enkele ja-
ren aan de lagere rentestand hebben aangepast door
contracten aan te bieden die nauwer aansluiten bij



de marktomstandigheden, waardoor de gemiddelde
gewaarborgde rendementen zijn gedaald. Eind 2011
bezaten verzekeringsondernemingen die een gemiddeld
rendement van 3,25 % of minder waarborgden ongeveer
83% van de tak 271-inventarisreserves, terwijl in 2005
geen enkele onderneming een gemiddeld gewaarborgd
rendement van minder dan 3,5 % had.

Eind 2011 bedroeg het gemiddeld gewaarborgd rende-
ment op tak 21-contracten 3,17 %, tegen 3,22 % eind
2010 en 4,5% eind 1999. Voorlopige cijfers voor 2012
wijzen op een jaarliks beleggingsrendement voor deze
polissen van 4,6 %, wat voor een kentering zorgt in het in
2011 ontstane negatieve verschil tussen het beleggings-
rendement en het gemiddeld gewaarborgd rendement
op verplichtingen; in 2011 bedroeg het beleggingsrende-
ment slechts 2,8 %. In de periode 1999-2011 bedroeg het
gemiddeld netto beleggingsrendement 5,1 %. Deze peri-
ode omvatte drie jaar waarin het jaarlijks beleggingsren-
dement lager lag dan het gangbaar gemiddeld gewaar-
borgd rendement op de uitstaande contracten. Maar zelfs
als deze uitzonderlijke jaren buiten beschouwing worden
gelaten, vertoont het beleggingsrendement een duidelijke
neerwaartse tendens, net als het algemene verloop van
het rendement op Belgische overheidsobligaties. In een
ander artikel in dit Financial Stability Review (zie punt 2.1)
luidt het besluit in verband hiermee dat, mocht de huidige
lage rentestand aanhouden, Belgische verzekeringsonder-
nemingen de komende jaren grote bedragen aan verval-
lende obligaties met een AAA- en AA-rating zullen moe-
ten herbeleggen tegen rendementen die mogelijkerwijs
lager zullen liggen dan de vervallende coupons. Tegen die
achtergrond is het zaak voorzichtig om te springen met
de omvangrijke niet-gerealiseerde vermogenswinsten die
de verzekeringsondernemingen momenteel op hun obli-
gatieportefeuille boeken; die winsten zouden niet mogen
worden ingezet om de winstuitkeringen aan polis- of aan-
deelhouders op korte termijn mee te ondersteunen, maar
zouden veeleer moeten worden beschouwd als een (hoge
coupon) buffer voor de komende jaren, voor het geval de
huidige lagerenteomgeving op middellange termijn zou
aanhouden.

1.4 Voornaamste resultaten van het
Financial Sector Assessment Program
(FSAP) voor Belgié

Eind 2012 en begin 2013 onderwierp het IMF Belgié
aan een grondige beoordeling van zijn financieel stelsel.
De gedetailleerde resultaten daarvan zijn beschikbaar op
de website van het IMF,

De beoordeling omvatte twee belangrijke elementen.

Het IMF analyseerde om te beginnen hoe gezond het
financieel stelsel van Belgié in zijn geheel is. Deze analyse
behelsde een beoordeling van de voornaamste structu-
rele factoren en risico-ontwikkelingen die de financiéle
stabiliteit in gevaar zouden kunnen brengen, alsook de
uitvoering van stresstests. Uit deze laatste is gebleken dat
banken al met al een gezonde kapitaalpositie hebben;
de sector als geheel slaagt er immers in om, in twee on-
gunstige macro-economische scenario’s over de periode
2013-2017, zijn kapitaal boven de minimumkapitaalver-
eisten te handhaven, dit ondanks een verslechtering van
de kapitaalbasis als gevolg van, voornamelijk, haircuts
die worden toegepast op overheidsobligaties en de im-
pact van aangekondigde wijzigingen in de regelgeving
(Basel ). De stresstests van verzekeringsondernemingen
leerden dat de verzekeringssector in het kader van de
huidige regelgeving (Solvency 1) vrij goed bestand is te-
gen allerhande schokken, maar dat hij sterk negatief zou
worden beinvloed door een verschuiving naar een meer
marktconforme waardering van de balans, vooral gelet
op de balansstructuur — waarin overheidsobligaties over-
heersen — en op de aanzienlijke erfenis van in het verleden
gesloten levensverzekeringsovereenkomsten met hoge
gewaarborgde rendementen.

Voorts onderzocht het IMF de kwaliteit van de regelgeving
van en het toezicht op banken, verzekeringsondernemin-
gen, marktinfrastructuren en financiéle markten, dit op
basis van de zelfbeoordeling van de Belgische toezicht-
houdende autoriteiten wat betreft hun naleving van de
desbetreffende internationale standaarden. Het IMF stel-
de vast dat de standaarden zeer goed worden nageleefd
en dat, sinds de vorige FSAP-missie, ook grote vooruit-
gang is geboekt in het toezicht op de banken en verzeke-
ringsondernemingen in de context van de financiéle crisis
en van de invoering van het Twin Peaks-toezichtmodel.
De aanbevelingen van het IMF voor verdere verbetering
betroffen met name aspecten van de toezichtprocedures,
het toezicht op financiéle conglomeraten en het kader
voor crisisbeheer en de afwikkeling van banken.

2. Thematische artikelen

2.1 Overzicht van de portefeuille
overheidspapier van de Belgische
verzekeringssector

De totale activa van de Belgische verzekeringssector
bestaan grotendeels uit beleggingen in obligaties die
zijn uitgegeven door overheidsentiteiten, waaronder
de centrale en lokale overheden, alsook internationale
overheidsinstellingen. Dit artikel biedt een overzicht van
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de samenstelling en de kenmerken van de portefeuille
overheidsobligaties aan het einde van 2012. Het is geba-
seerd op een analyse die gedetailleerde informatie over
de individuele financiéle effecten uit de portefeuille over-
heidspapier relateert aan gegevens over de uitgiftedatum,
vervaldatum, couponrente, valuta, enz., zoals die beschik-
baar zijn in het informatiesysteem Bloomberg.

Door het looptijdprofiel en de couponrente van overheids-
obligaties in kaart te brengen, toont het artikel aan dat
de Belgische verzekeringsondernemingen de komende
jaren, indien het huidig lagerenteklimaat aanhoudt, mo-
gelijkerwijs aanzienlijke bedragen op vervaldag komende
obligaties met een AAA-rating en een AA-rating zullen
moeten herbeleggen tegen een rendement dat lager kan
liggen dan dat van de vervallende coupons. Een derge-
lijke aanzienlijke, maar geleidelijke, concretisering van
herbeleggingsrisico’s in een lagerenteomgeving zou een
aanzienlijk effect kunnen sorteren op de resultaten van
de Belgische verzekeringssector, gelet op het uitstaande
bedrag aan levensverzekeringsovereenkomsten met een
hoog gewaarborgd rendement. Een volledige beoorde-
ling van de gevolgen van de lagerenteomgeving in de
Belgische verzekeringssector schiet de bedoeling van
dit artikel echter ver voorbij aangezien hier slechts en-
kele van de veelomvattende aspecten worden beschouwd
waarmee de verzekeringsondernemingen als gevolg van
de lagerenteomgeving af te rekenen hebben, waardoor
het moeilijk is om algemene conclusies te trekken. De
ontbrekende elementen omvatten analyses van andere
activa dan de overheidsobligaties in de dekkingswaarden
van de verzekeringsondernemingen (in het bijzonder
bedrijfsobligaties) en andere aspecten en nuances van
het beheer van de activa en passiva van de verzekerings-
ondernemingen (bv. de toegepaste matchingtechnieken).
Er zij ook op gewezen dat de gemiddelde gewaarborgde
rente op levensverzekeringsovereenkomsten mettertijd
kan veranderen als gevolg van het aanbieden van le-
vensverzekeringspolissen met een lager gewaarborgd
rendement en/of stijgingen in afkooppercentages en dat
verzekeringsondernemingen er kunnen voor kiezen de
samenstelling van hun activa als gevolg van de lagerente-
omgeving te herschikken.

2.2 Kredietverlening aan niet-financiéle
ondernemingen : wat blijkt uit de
enquétes naar de kredietvoorwaarden ?

De bancaire kredietverlening is een belangrijke determi-
nant van de economische groei in Belgié en in Europa.
Terwijl de kredietgroei over het algemeen positief bij-
draagt tot de economische groei, kunnen een buitenspo-
rige kredietgroei en een snelle opbouw van het schuldpeil
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in de economie systeemrisico’s voor de financiéle stabiliteit
genereren. Een vraag die rijst in verband met kredietcycli
is of wijzigingen in de bancaire kredietverlening gedreven
worden door het aanbod of door de vraag. Schokken op
het aanbod van en de vraag naar krediet kunnen verschil-
lende effecten sorteren op de economische bedrijvigheid
en bijgevolg verschillende beleidsreacties vereisen.

Informatie uit enquétes naar de kredietvoorwaarden
kunnen in dat opzicht nuttig zijn, aangezien ze de ziens-
wijze weergeven van de deelnemers op de geldende
kredietvoorwaarden en -criteria. Zo wordt de banken in
de enquétes naar de bancaire kredietverlening doorgaans
gevraagd of ze hun kredietcriteria recentelijk hebben
gewijzigd en of ze, eveneens recentelijk, een verandering
in de vraag naar krediet hebben vastgesteld. Soortgelijke
informatie over de kredietvoorwaarden kan worden ver-
kregen uit enquétes die gericht zijn op de vraagzijde van
de kredietverlening, zoals op niet-financiéle ondernemin-
gen. De enquétes naar de kredietvoorwaarden kunnen
beleidsmakers dan ook informatie verschaffen over de
onderliggende determinanten van de kredietdynamiek en
kunnen ook dienen als een afzonderlijke early warning-
indicator van de financiéle cyclus.

Aan de hand van een onder de banken gehouden en-
quéte (de enquéte naar de kredietverlening door banken
in het eurogebied), wordt in dit artikel ingegaan op de
verhouding tussen de groei van de kredietverlening, en
de antwoorden in de enquéte betreffende de kredietver-
leningscriteria en de vraag naar krediet in Belgié. Het is de
bedoeling een antwoord te vinden op de vraag of de indi-
catoren van de enquéte naar de bancaire kredietverlening
in het eurogebied betrouwbare (vooruitlopende) indicato-
ren zijn van het groeitempo van leningen aan niet-finan-
ciéle ondernemingen in Belgié. In dit artikel wordt ook
informatie gebruikt uit de enquéte van de NBB over de
inschatting, door de niet-financiéle ondernemingen, van
de kredietverleningsvoorwaarden en van hun toekomstige
investeringen, dit ter controle van de informatie van de
antwoorden in de enquéte onder de banken.

De belangrijkste bevindingen kunnen als volgt wor-
den samengevat. Ten eerste is het patroon van zowel
de geaggregeerde groei van de kredietverlening aan
niet-financiéle ondernemingen als de aanbod- en vraag-
indicatoren uit de enquéte naar de bancaire kredietverle-
ning in Belgié vergelijkbaar met dat van de tegenhangers
in het eurogebied. Ten tweede zijn er, wat de verhouding
tussen de groei van de kredietverlening aan niet-financiéle
ondernemingen en de indicatoren uit de enquéte naar
de bancaire kredietverlening in Belgié betreft, aanwijzin-
gen dat de indicatoren uit de enquéte naar de bancaire
kredietverlening vooruitlopende informatie bieden over



de groei van de kredietverlening aan niet-financiéle on-
dernemingen. Een derde bevinding is dat voorzichtigheid
geboden is bij het trekken van stellige conclusies uit de
indicatoren van de enquéte naar de bancaire kredietver-
lening (bv. over vraag versus aanbod als stuwende kracht
achter de groei van de kredietverlening); het blijkt immers
dat de geraamde informatiewaarde van de indicatoren
uit de enquéte naar de bancaire kredietverlening zeer
sterk afhangt van de modelspecificatie. Tot slot bieden
voorlopige resultaten op basis van de indicatoren inzake
de kredietvoorwaarden en de kredietvraag, zoals die zijn
afgeleid uit de onder Belgische bedrijven gehouden
NBB-enquéte naar de kredietvoorwaarden, additionele
voorzichtige steun aan de eventuele vooruitlopende ei-
genschappen van de informatie uit de enquétes naar de
kredietvoorwaarden.

2.3 Overzicht van het oversight en het
prudentieel toezicht van de Bank op de
financiélemarktinfrastructuren voor 2012

De Bank is zowel belast met het oversight op de financi-
elemarktinfrastructuren die financiéle transacties verwer-
ken, als met het prudentieel toezicht op de instellingen
die deze infrastructuren beheren, dit teneinde de veilig-
heid en de efficiéntie ervan te waarborgen. De normen
die van toepassing zijn op de financiélemarktinfrastructu-
ren werden verscherpt toen CPSS en I0SCO in april 2012
hun standaarden voor de financiélemarktinfrastructuren
publiceerden. Terwijl de financiélemarktinfrastructuren
geconfronteerd worden met strengere eisen inzake risico-
beheer, leidt de marktomgeving tot een herpositionering
van de verschillende actoren, inclusief de gebruikers van
de financiélemarktinfrastructuren. Deze ontwikkelingen
vereisen de aandacht van de autoriteiten verantwoordelijk
voor het oversight en prudentieel toezicht.

Als lead overseer en samen met de Groep van Tien
centrale banken, voert de Bank het oversight uit op
SWIFT, een cruciaal leverancier van berichtendiensten
voor banken, betalings- en effectenvereffeningsstelsels.
Sinds 2012, bij de instelling van het SWIFT Oversight
Forum, wordt informatie in verband met het oversight op
SWIFT ook met een ruimere groep van centrale banken
uitgewisseld.

De Bank houdt toezicht op instellingen die betalingsdien-
sten aanbieden. Ze volgde de activiteiten van het Belgische
Uitwisselingscentrum en Verrekening op, en de migratie
ervan naar het Frans technisch platform STET. Ze ziet toe
op het kaartbetalingssysteem Bancontact-MisterCash en
fungeert als lead overseer voor MasterCard Europe en zag
toe op hun voorbereidingen om SEPA-conform te worden.

De Bank erkende tevens verschillende betalingsinstel-
lingen die in 2012 hun activiteiten opstartten.

De Bank treedt eveneens op als overseer en prudentieel
toezichthouder voor drie Euroclear-entiteiten. Eén van
de prioriteiten van de Bank omvat het toezicht op de
betrouwbaarheid van de effectenafwikkelingssystemen die
worden beheerd door ESA, de moedermaatschappij van
de Euroclear-groep, met aandacht voor de bescherming
ervan tegen cybermisdaad. De ICSD Euroclear Bank
werd bovendien getoetst aan de nieuwe CPSS-IOSCO-
standaarden voor financiélemarktinfrastructuren (PFMIs)
en bijzondere aandacht werd ook besteed aan het
ICAAP-proces. Wat Euroclear Belgium (CIK) betreft, heeft
de Bank de impact van de beslissing om deel te nemen
aan het T2S-project en de ontwikkeling, in dat kader, van
emittentendiensten geévalueerd. Inzake NBB-SSS, dat
door de Bank zelf wordt beheerd, besteedde de overseer
aandacht aan de aan de gang zijnde uitvoering van de
eerste fase van het T2S-project. Tot slot houdt de Bank
toezicht op en controleert ze de entiteiten van de Bank
of New York Mellon Group. Deze groep kreeg eind 2012
een vergunning om een nieuwe CSD in Belgié op te
starten (BNY Mellon CSD). De Bank zag ook toe op de
samensmelting van de Europese entiteiten van de groep
met de kredietinstelling Bank of New York Mellon SA/NV.

2.4 Toetsing van Euroclear Bank
aan de standaarden voor
financiélemarktinfrastructuren van
CPSS-10SCO

De Principles for Financial Market Infrastructures (PFMIs)
omvatten alle aspecten voor een goede functionering
van marktinfrastructuren, gaande van de algemene
organisatie van hun activiteiten, het krediet-, liquiditeits-
en operationeel risicobeheer, de vereffening van
transacties via andere marktinfrastructuren, alsook hun
doelmatigheid en transparantie. Vergeleken met de
vorige internationale normen, voeren de PFMIs nieuwe
standaarden in of versterken ze de bestaande.

In het algemeen voldoet Euroclear Bank aan de nieuwe
standaarden en exploiteert ze haar vereffeningssysteem
op een veilige en efficiénte wijze. Op die manier draagt
ze bij tot de financiéle stabiliteit. Hoewel het risicobeheer
door EB in het algemeen adequaat is, heeft de Bank drie
domeinen aangegeven waar verbeteringen nodig zijn om
volledig aan de desbetreffende principes te voldoen. Een
eerste aandachtspunt betreft het kredietrisicobeheer van
EB voor de meeste inkomstenbetalingen en aflossingen
voor effecten op vervaldag dat, conform de overige
kredietverlening door EB in het vereffeningsproces,
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gedekt moet worden door onderpand. Een actieplan
werd opgesteld door EB en goedgekeurd door de
Bank. Een tweede domein betreft de verplichting om
dagelijks effectenbalansen te reconciliéren, wat nog niet
volledig het geval is. Het laatste punt houdt verband
met de toepassing van de nieuwe standaard omtrent de
indirecte deelname aan een vereffeningssysteem (tiered
participation arrangements). EB heeft momenteel geen
formeel proces om de impact van effectentransacties van
onderliggende klanten van de deelnemers op te volgen
en te analyseren.
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