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Voorwoord
door Guy Quaden, Gouverneur

Een jaar geleden, bij de voorstelling van het vorige Verslag van de Bank, heb ik erop gewezen dat 
de in de tweede helft van 2008 ingezette recessie, in de nasleep van de financiële crisis, wellicht 
ernstiger zou zijn dan de andere sedert de Tweede Wereldoorlog opgetekende inkrimpingen van de 
economische bedrijvigheid. Ik heb toen echter ook de hoop, en zelfs de overtuiging, uitgesproken 
dat, dankzij snelle en passende reacties van het economisch beleid, deze « zware recessie », anders 
dan in de jaren dertig, niet zou uitmonden in een grote depressie, dat betekent verschillende jaren 
van negatieve groei.

De gebeurtenissen van het jaar 2009, die in dit Verslag gedetailleerd worden toegelicht, lijken dit 
scenario te bevestigen. Er is echter geen reden om victorie te roepen want, behalve indien het herstel 
onverhoopt aantrekt, zal het geleden productieverlies niet zo gauw worden goedgemaakt. 

De overheid heeft geleerd van de fouten die na de krach van 1929 werden gemaakt. De centrale 
banken hebben op de verscherping van de financiële spanningen, op het risico van kredietopdroging 
en op de bruuske verslechtering van de economische situatie gereageerd met verschillende niet-
conventionele maatregelen en met een verlaging van hun rentetarieven tot een uitermate laag 
niveau (1 % voor de herfinancieringstransacties van het Eurosysteem). Naast de bijstand die ze aan 
tal van financiële instellingen hebben verleend, hebben de regeringen via hun begrotingsbeleid de 
bedrijvigheid in hoge mate mee ondersteund door de automatische stabilisatoren te laten spelen 
(stijging van de werkloosheidsuitkeringen, daling van de fiscale en parafiscale ontvangsten) en door 
herstelplannen ten uitvoer te leggen. Ook de de protectionistische verleiding hebben ze in hoge 
mate weerstaan. 

Dankzij deze reacties kon op z’n minst een negatieve spiraal worden doorbroken. De groeicijfers 
voor 2009 staan weliswaar zwaar in het rood : om en nabij –1 % voor de wereld, – 4 % voor het 
eurogebied en « slechts » –3 % voor België. Achter deze jaargemiddelden gaat evenwel een aan het 
begin van het jaar nog veel ergere verslechtering schuil, waarop in de tweede jaarhelft enig herstel 
volgde.

De opleving is echter broos omdat ze grotendeels berust op budgettaire stimuleringsmaatregelen 
en op voorraadaanvulling. Vermits het productievermogen van de ondernemingen excedentair blijft, 
doet de crisis zich overigens jammer genoeg nog steeds gevoelen op het vlak van werkgelegenheid 
en investeringen. 

Het jaar 2009 heeft enkel voldoening geschonken wat prijsstabiliteit betreft : er was geen inflatie 
meer, terwijl deflatie is kunnen worden voorkomen.

voorwoord
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De prioriteit moet geleidelijk worden verschoven van crisisbeheer naar crisispreventie en consolidering 
van de fundamenten voor een duurzame groei.

Té vroeg een einde maken aan de uitzonderlijke maatregelen zou het risico op een nieuwe instorting 
van de bedrijvigheid vergroten. Er daarentegen te lang mee doorgaan, zou het pad effenen voor 
nieuwe financiële ontsporingen. Geleidelijkheid is hoe dan ook geboden.

Aangezien de situatie op de financiële markten flink verbeterd is, heeft de Raad van Bestuur van de 
Europese Centrale Bank eind 2009 besloten tot een eerste ontmanteling van de niet-conventionele 
liquiditeitsmaatregelen. Hij kondigde in dat verband aan dat sommige operaties op langere termijn 
in 2010 niet zouden worden verlengd. Aangezien het economisch herstel precair blijft en de 
inflatievooruitzichten stevig verankerd blijven op een niveau dat in overeenstemming is met de 
definitie van prijsstabiliteit, heeft de Raad de bijzonder accommoderende monetairbeleidskoers niet 
gewijzigd en heeft hij de officiële rentetarieven op hun zeer laag peil gehandhaafd.

Op budgettair vlak zullen de regeringen steeds meer oog moeten hebben voor zowel de middels 
de begrotingstekorten nagestreefde economische stimulering als het toenemende wantrouwen dat 
die tekorten daarentegen dreigen te veroorzaken. De terugkeer naar een situatie van economische 
groei zal trouwens niet voldoende zijn om een einde te maken aan deze tekorten, die slechts voor 
een deel te wijten zijn aan de impact van een verzwakte economie.

Anders dan in de jaren tachtig stijgt het Belgische tekort van de overheidsfinanciën  
(6 % van het bbp) niet uit boven het gemiddelde van de Europese partners. Nu ons land echter 
weldra geconfronteerd zal worden met de budgettaire gevolgen van de vergrijzing van de bevolking, 
is opnieuw het schrikbeeld van het zogeheten sneeuwbaleffect opgedoken, met andere woorden 
het zichzelf voeden, via de rentelasten, van de overheidsschuld – waarvan het bedrag in 2010 
nogmaals de 100 % bbp zal overschrijden. De in de begroting voor 2010 voorziene lichte daling 
van het tekort is welkom maar, om de door de overheid aangegane verbintenis – terugkeer naar 
een begrotingsevenwicht in 2015 – meer geloofwaardig te maken, zou de opbrengst van eventuele 
meevallers op het vlak van de economische groei de komende jaren moeten worden gebruikt om 
de schuld sneller te terug te dringen.

Een strategie op lange termijn mag echter niet uitsluitend op begrotingsconsolidatie berusten. 
Er is ook behoefte aan een beleid inzake innovatie, werkgelegenheid en concurrentievermogen 
waardoor duurzame groei wordt gestimuleerd en ondersteund. 

Zoals het Bazels Comité voor bankentoezicht heeft geschreven, « is de banksector de crisis ingegaan 
met een zowel kwantitatief als kwalitatief ontoereikend eigen vermogen, inadequate voorzieningen, 
onvoorzichtige beoordelingen, ontoereikende liquiditeitsmarges, een verloningsbeleid dat een 
buitensporig hefboomeffect en een buitensporige risiconeming in de hand heeft gewerkt, alsook 
een buitensporige concentratie van de risicoblootstelling binnen de belangrijkste financiële 
instellingen ».

De termen « ontoereikend », « inadequaat » en « buitensporig » geven duidelijk weer hoe groot de 
noodzaak is van een betere regelgeving en een beter toezicht op de financiële instellingen en het 
financieel stelsel. Verschillende internationale instanties buigen zich hierover en het is wel degelijk op 
grensoverschrijdend niveau dat een gecoördineerde besluitvorming wenselijk is. In het bijzonder de 
G20 heeft een ambitieus programma uitgestippeld en het Bazels Comité heeft nieuwe eisen inzake 
reglementering voorgesteld. Die voorstellen moeten echter nog worden geconcretiseerd.

Ik weet dat een terugkeer naar meer eenvoud in de bankwereld allesbehalve eenvoudig zal zijn. 
Voorts zal het vinden van een oplossing voor tal van technische vraagstukken tijd vergen. Tot slot 
is het duidelijk dat sommige nieuwe regelingen – vooral de supplementaire kapitaalvereisten – 
geleidelijk zullen moeten worden ingevoerd teneinde de kredietstroom die vereist is voor het 
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bewerkstelligen van het ontluikende herstel, niet te belemmeren. Het zou evenwel onaanvaardbaar 
zijn het door de crisis teweeggebrachte gevoel van hoogdringendheid om de financiële sector 
grondig te hervormen, te laten verslappen.

Terwijl intens wordt gediscussieerd over de « exitstrategie » uit de overheidsmaatregelen ter 
ondersteuning van de vraag en de financiële sector, zouden wij ons in feite evenzeer bewust moeten 
zijn van de noodzaak van een « toegangsstrategie » voor de invoering van nieuwe reglementaire 
normen. 

De snelle uitbreiding van de financiële crisis moet ook een les zijn voor de toezichtsautoriteiten. 
Financiële accidenten kunnen door geen enkele controlearchitectuur volledig worden uitgesloten. 
Een toenemend aantal landen heeft evenwel voor het zogeheten « twin peaks »-systeem geopteerd, 
waarbij het toezicht op de individuele financiële instellingen en op het systeem in zijn geheel 
toevertrouwd wordt aan de centrale bank, terwijl een andere instelling moet waken over de vlotte 
werking van de markten en over het informeren en beschermen van beleggers en gebruikers van 
financiële diensten. De Belgische regering heeft beslist dat een dergelijke structuur tegen 2011 zal 
worden opgezet.

De dramatische gebeurtenissen van 2008 toonden aan dat in geval van een ernstige liquiditeitscrisis 
een massaal beroep werd gedaan op de centrale banken (en, zoals bekend, werd inzonderheid 
de Nationale Bank van België aangesproken). De centrale banken moeten dus permanent op de 
hoogte worden gehouden van de situatie van de verschillende financiële instellingen. De Europese 
centrale banken hebben ook het voordeel een netwerk te vormen, terwijl de crisis tevens leert dat 
het noodzakelijk is om, wat het toezicht op grensoverschrijdende instellingen betreft, een duidelijk 
betere samenwerking te organiseren tussen de nationale toezichthoudende instanties.

Het maakt niet uit welke instelling het prudentieel toezicht uitoefent, het is een complexe en 
ondankbare taak. Wanneer de Bank deze nieuwe opdracht zal worden toevertrouwd, zal zij die naar 
best vermogen trachten vervullen. 

voorwoord
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Verslag voorgesteld door 
de Gouverneur namens de 
Regentenraad

1. De zware wereldwijde recessie die in 2008 begon, hield begin 2009 aan. Dankzij het 
vastberaden optreden van centrale banken en regeringen, zette vervolgens een – weliswaar nog 
bescheiden – herstel van de bedrijvigheid in. Toch zijn niet alle risico’s verdwenen en op het vlak 
van de werkloosheid doet de crisis zich jammer genoeg nog steeds gevoelen. Voor een duurzaam 
herstel moeten, in het kader van een nauwe internationale en Europese samenwerking, op het 
juiste moment en in het juiste tempo de vraagstimulerende maatregelen en de maatregelen ter 
ondersteuning van de financiële sector worden stopgezet, dient de reglementering van en het 
toezicht op de financiële sector onverwijld te worden verbeterd en moet worden overgestapt 
van een exitbeleid uit de recessie naar een groei- en werkgelegenheidsstrategie waar, vanwege 
de crisis, meer dan ooit behoefte aan is. 

Voornaamste macro-economische en financiële 
ontwikkelingen in 2009
2. Na het faillissement van de investeringsbank Lehman Brothers in september 2008, bereikte de 

financiële crisis, de ergste sedert de Tweede Wereldoorlog, haar hoogtepunt. Zij veroorzaakte 
tevens de zwaarste wereldwijde recessie van de laatste zes decennia. Het reële bbp, dat reeds 
begin 2008 was beginnen te krimpen in de Verenigde Staten, in de lente van dat jaar in het 
eurogebied en tijdens de zomer in België, liep in de twee kwartalen rond de jaarwisseling 
2008-2009 echter veel ingrijpender terug als gevolg van het instorten van de internationale 
handel en de industriële productie. Hoewel de situatie zich in het tweede kwartaal in de 
geavanceerde economieën stabiliseerde en er vervolgens, in de tweede helft van het jaar, een 
bescheiden herstel optrad, verklaart deze diepe recessie de sterk negatieve cijfers voor heel 
2009. Op wereldvlak zou de economische bedrijvigheid met bijna 1 % zijn geslonken, in het 
eurogebied en in België met respectievelijk 4 % en 3 %. Ondanks haar sterke gevoeligheid 
voor de internationale handel en de door de grote banken ervaren moeilijkheden, heeft de 
Belgische economie beter standgehouden dan die van het eurogebied in zijn geheel. Dankzij 
de relatief lage schuldgraad hebben gezinnen en bedrijven hun investeringen immers minder 
sterk teruggeschroefd.

vErslag voorgEstEld door dE gouvErnEur
namEns dE rEgEntEnraad
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3. Beleidsmakers over de hele wereld hebben niet opnieuw de fouten begaan van na de crisis van 
1929. Ze hebben omvangrijke maatregelen genomen ter vrijwaring van het financieel stelsel en 
ter ondersteuning van de vraag. Ze hebben tevens blijk gegeven van hun wil tot internationale 
samenwerking. Nadat de centrale banken, zodra de beroering als gevolg van de vastgoedcrisis 
in de Verenigde Staten in augustus 2007 algemeen werd, onmiddellijk de liquiditeitsverschaffing 
aan de financiële sector hadden opgevoerd, reageerden zij op de verscherping van de financiële 
spanningen in september 2008 en op de recessie met een verlaging van hun rentetarieven tot 
een niveau dicht bij nul en met verschillende niet-conventionele maatregelen bedoeld om het 
bankkrediet en de werking van de financiële markten te ondersteunen. De regeringen kwamen 
systeemkritische financiële instellingen te hulp door middel van kapitaalinjecties en aankopen 
van activa, alsook door het verlenen van waarborgen. Daarnaast keurden zij relanceplannen 
goed waardoor de vraag – die automatisch wordt ondersteund door de verhoging van de aan de 
werkloosheid verbonden uitgaven, de conjunctuurongevoeligheid van andere overheidsuitgaven 
en de daling van de fiscale en parafiscale ontvangsten – extra werd gestimuleerd. 

4. Dankzij deze reacties kon een negatieve spiraal worden doorbroken en kon het schrikbeeld van 
een ineenstorting van de financiële sector en een nieuwe Grote Depressie worden bezworen. 
Vanaf het voorjaar doken tekenen van stabilisering en vervolgens van economisch herstel op. 
Dat gebeurde eerst in de opkomende economieën van Azië. De opleving blijft vooralsnog 
broos omdat zij grotendeels berust op budgettaire stimuleringsmaatregelen en op het opnieuw 
aanvullen van de voorraden. De gevolgen van de crisis voor investeringen en werkgelegenheid 
dreigen aan te slepen. De ondernemingen blijven immers geconfronteerd met overtollige 
productiecapaciteit. Vooral de werkgelegenheid heeft in het eurogebied relatief weinig geleden 
onder de vertraging van de economische bedrijvigheid, wat voor de komende kwartalen voor 
verder banenverlies doet vrezen. Toch klom de werkloosheidsgraad er in 2009 reeds tot 9,4 %, 
tegen 7,5 % in 2008. In België, waar het – niet in de werkloosheidsstatistieken opgenomen –   
systeem van tijdelijke werkloosheid op grote schaal werd toegepast, is dat cijfer gestegen van 
7 tot 7,9 %. De bestedingen dreigen bovendien nog enige tijd te worden belemmerd doordat 
financiële instellingen, ondernemingen en gezinnen in tal van landen hun balans moeten 
aanzuiveren. Na een nog nooit vertoonde schok, is de onzekerheid over de economische 
vooruitzichten hoe dan ook bijzonder groot. 

5. Ook de neerwaartse druk op de prijzen, een gevolg van de daling van de mondiale vraag, 
kon door het optreden van de overheid onder controle worden gehouden en was dus geen 
voer voor deflatieverwachtingen. In het eurogebied is de stijging van de geharmoniseerde 
consumptieprijsindex vertraagd van gemiddeld 3,3 % in 2008 tot 0,3 % in 2009, vooral  
– hoewel niet uitsluitend – als gevolg van schommelingen, in de loop van 2008, van de 
energieprijzen op de internationale markten. Vanwege de meer geprononceerde transmissie 
van die schommelingen was de vertraging in België duidelijker ; het indexcijfer dat in 2008 met 
4,5 % was gestegen, bleef in 2009 gemiddeld beschouwd stabiel.

6. Vanaf medio maart 2009 keerde op de financiële markten een zeker optimisme terug. Algemeen 
beschouwd, werd de rentabiliteit van financiële instellingen opnieuw positief, voornamelijk 
dankzij de prijsstijging voor financiële activa en het lage peil van de korte rente. Ook dit herstel 
blijft voorlopig broos ; terwijl de minderwaarden op de portefeuilles gestructureerde producten 
grotendeels geboekt lijken, zouden de resultatenrekeningen van de banken nog kunnen lijden 
onder verliezen op de meer traditionele kredietactiviteiten. Naar het einde van het jaar toe 
deden zich op sommige markten tekenen voor van op hol slaande prijzen, bijvoorbeeld voor 
aandelen in de opkomende landen van Azië, voor goud en voor andere grondstoffen. 
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Het economisch beleid op een kruispunt

Op zoek naar een nieuw evenwicht door internationale 
samenwerking

7. De crisis heeft aangetoond hoe sterk landen reëel en financieel met elkaar verbonden zijn : de 
negatieve schokken plantten zich snel voort, maar ook de positieve impulsen werden kennelijk 
snel doorgegeven, zoals blijkt uit de bijdrage die de opkomende economieën van Azië in 2009 
hebben geleverd tot het herstel. In deze moeilijke tijden mag niet worden toegegeven aan de 
verleiding van het protectionisme, dat tijdens de jaren dertig zoveel schade heeft aangericht.

8. Ook de valkuil van concurrerende depreciaties moet worden ontweken. Beleidscoördinatie 
impliceert niet dat het vraagondersteunend beleid simultaan de rug moet worden toegekeerd. 
Het profiel voor de normalisering van het macro-economisch beleid moet worden aangepast 
aan de economische en financiële voorwaarden van iedere regio wereldwijd. Dit betekent 
bijvoorbeeld dat de opkomende naties van Azië als een van de eerste hun – momenteel sterk 
expansief – monetair beleid zouden moeten heroriënteren en hun valuta in waarde zouden 
moeten laten stijgen. De versterkte multinationale samenwerking, waarin het steeds grotere 
belang van deze economieën wordt erkend, onder meer via de G20, zou de basis moeten 
leggen voor een klimaat van vertrouwen door deze crediteurlanden de zekerheid te bieden 
dat de geavanceerde landen hun financieel stelsel zullen versterken, tijdig de maatregelen 
zullen intrekken die ze hebben genomen om de vraag exceptioneel te ondersteunen en hun 
overheidsfinanciën onder controle zullen houden. 

9. De appreciatie van sommige Aziatische valuta’s zou bijdragen tot een correctie van het 
verstoorde evenwicht op de lopende rekening en tot een betere verdeling van de mondiale 
vraag. Die correctie moet tevens worden bewerkstelligd door structurele hervormingen die de 
consumptie in de opkomende economieën en het sparen in de Verenigde Staten stimuleren 
en die, met name in Europa, de potentiële groei kunnen verhogen. Door de aldus opgevatte 
internationale coördinatie zouden wisselkoersen, zonder dat deze daarom ongecontroleerd of 
buitensporig gaan schommelen, duidelijker de fundamentele tendensen en de verschillen in 
conjunctuurposities van economieën tot uiting kunnen brengen. 

10. De euro heeft de landen die hem hebben ingevoerd, beschermd tegen nog meer beroering 
als gevolg van wisselkoersfluctuaties ten opzichte van hun Europese partners, en zelfs van een 
verlies aan geloofwaardigheid van het monetair beleid. De monetaire unie lost als dusdanig 
niet alle problemen op en de crisis heeft aangetoond hoe kwetsbaar sommige landen waren, 
in het bijzonder Griekenland waar de aanzienlijke verslechtering van de overheidsfinanciën 
het vertrouwen van de financiële markten heeft aangetast. Het is de taak van de nationale 
overheden om evenwichtsverstoringen te voorkomen of te corrigeren en om economieën 
meer schokbestendig te maken. De Europese dimensie is nochtans van fundamenteel belang 
om coherent op de crisis te reageren. Gelukkig werd het Verdrag van Lissabon, gericht op een 
vlottere werking van de EU-instellingen, bekrachtigd. 

11. Uiteraard is de internationale samenwerking ook van cruciaal belang om de zware problemen 
van klimaatverandering en armoede aan te pakken. Het akkoord dat op de klimaattop van 
Kopenhagen werd bereikt, hoe teleurstellend ook, getuigt van een langzame bewustwording 
van de bedreigingen voor onze aarde. De aangekondigde verbintenissen moeten worden 
nagekomen in afwachting van een ambitieuzer en dwingender akkoord. De economisch minst 
ontwikkelde landen moeten bovendien worden bijgestaan om de weg van een snellere en 
duurzame ontwikkeling te kunnen inslaan. De Belgische regering heeft in dit verband  besloten 

vErslag voorgEstEld door dE gouvErnEur
namEns dE rEgEntEnraad
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in 2010 uitvoering te geven aan de internationaal en nationaal overeengekomen 0,7 %  
bbp-doelstelling inzake ontwikkelingssamenwerking.

Een tijdige exit, in een passend tempo, uit het beleid gericht op het 
ondersteunen van de financiële sector en op het stimuleren van de 
vraag

12. De maatregelen inzake crisisbeheer zullen plaats moeten maken voor een beleid gericht op de 
preventie van latere crises en op een versteviging van de fundamenten voor een evenwichtige 
groei. Dat is een delicate oefening waarbij het vermogen van de private sector om het zonder 
overheidssteun te stellen, correct moet worden ingeschat. Té vroeg een einde maken aan 
de uitzonderlijke maatregelen zou het risico op een nieuwe instorting vergroten : nieuwe 
moeilijkheden voor de financiële instellingen zouden interageren met een nieuwe verslechtering 
van de economische conjunctuur. Er daarentegen te lang mee doorgaan, zou het pad effenen 
voor nieuwe financiële excessen, zoals het geval was na het uiteenspatten van de beurszeepbel 
in 2000-2001. Aangezien de situatie slechts geleidelijk opnieuw normaal zou worden en 
de onzekerheid groot zal blijven, zal het allicht aanbeveling verdienen de crisismaatregelen 
progressief af te schaffen. Een efficiënt beleid ter ondersteuning van de vraag veronderstelt hoe 
dan ook geloofwaardige « exitstrategieën », die – vooral in de Europese Unie – een versterkte 
coördinatie vergen.

13. Het monetair beleid van het Eurosysteem moet gericht blijven op de doelstelling van 
prijsstabiliteit. Van augustus 2007 tot juli 2008 beoogde het rentebeleid de inflatierisico’s af 
te wenden, terwijl het liquiditeitsbeheer de verstoorde werking van de geldmarkt opving. 
De bruuske verscherping van de financiële crisis en de eruit voortvloeiende deflatoire druk 
zetten de Raad van Bestuur van de ECB er vervolgens toe aan alle instrumenten waarover hij 
beschikte volgens een zelfde koers in te zetten en niet-conventionele acties te ondernemen om 
het bankkrediet – de voornaamste financieringsbron van de economie in het eurogebied – te 
ondersteunen. Het basisrentetarief van het Eurosysteem werd in zeven stappen verlaagd van 
4,25 % in oktober 2008 tot het laagste niveau ooit van 1 % in mei 2009. Door een ruime 
liquiditeitsverstrekking zakte bovendien de geldmarktrente en bereikte de daggeldrente een 
niveau in de buurt van de rente op de depositofaciliteit van het Eurosysteem – namelijk 
0,25 % vanaf april 2009. De versterkte kredietondersteuning kwam er bovendien op neer 
dat alle liquiditeitsaanvragen van banken tegen het basisrentetarief werden ingewilligd, dat 
herfinancieringstransacties werden verricht met langere looptijden – gaande tot een jaar –, dat 
de lijst van als onderpand aanvaarde activa werd uitgebreid, dat liquiditeiten in vreemde valuta’s 
werden verstrekt aan kredietinstellingen van het eurogebied en dat gedekte bancaire obligaties 
werden aangekocht teneinde deze markt nieuw leven in te blazen. 

14. Dit doortastend beleid droeg bij tot het afzwakken van de spanningen op de financiële 
markten en tot het afwenden van het risico op deflatie. Aan het einde van het jaar zette 
een nieuwe fase in, toen de Raad van Bestuur aankondigde dat de twaalf- en zesmaands 
herfinancieringstransacties van respectievelijk december 2009 en maart 2010 de laatste in hun 
soort zouden zijn. In het licht van de verbetering van de financiële situatie, was deze wijziging 
van bepaalde regels inzake liquiditeitsbeheer bedoeld om de banken ertoe aan te zetten hun 
portefeuilles te herschikken en zich voor hun financiering meer tot de markt te richten. Het ging 
er niet om een rentestijging uit te lokken. De onderbezetting van het productievermogen bleef 
immers wegen op het prijsverloop en rechtvaardigde nog steeds uitzonderlijk accommoderende 
monetaire voorwaarden, temeer daar de kredietverlening zwak bleef.

15. Aangezien de doelstelling van prijsstabiliteit een doel op middellange termijn is, biedt zij het 
monetair beleid tevens de kans de accumulatie tegen te gaan van financiële wanverhoudingen 
die niet tot uiting komen in een onmiddellijke druk op de consumptieprijzen. De monetaire 
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analyse, een van de componenten van de beoordeling, door de Raad van Bestuur van de ECB, 
van de risico’s voor prijsstabiliteit, is in dat opzicht nuttig. De band tussen het verloop van de 
geldhoeveelheid M3 en het prijsverloop lijkt weliswaar te zijn verslapt. Maar de expansie van 
de monetaire en kredietaggregaten kan, indien zij gepaard gaat met een forse stijging van 
de activaprijzen, wijzen op het ontstaan van financiële zeepbellen die, wanneer ze zouden 
uiteenspatten, de stabiliteit van de consumptieprijzen in gevaar zouden brengen ; dat geldt 
in het bijzonder voor de schuldgevoede vastgoedbooms. In de beraadslagingen over de 
monetairbeleidsoriëntatie zullen deze overwegingen wellicht aan belang winnen. Toch zal 
het rente-instrument op zich niet tegelijkertijd prijsstabiliteit en financiële stabiliteit kunnen 
waarborgen. Het monetair beleid behoeft dus ondersteuning door een prudentieel beleid.

16. Op budgettair vlak zal het niet voldoende zijn de tijdens de crisis genomen uitzonderlijke 
maatregelen in te trekken. In de meeste landen zal de crisis de overheidsschuld immers hebben 
opgevoerd en het bbp geruime tijd onder het eerder verwachte niveau hebben gebracht. Om 
de fundamenten voor een duurzame groei te leggen, zijn geloofwaardige strategieën inzake 
budgettaire consolidatie nodig, die er trouwens voor zouden kunnen zorgen dat het monetair 
beleid langere tijd accommoderend kan blijven. In combinatie met de maatregelen gericht op 
het redden van de financiële instellingen die absoluut moesten overleven ter vrijwaring van 
het systeem, hebben de werking van de automatische stabilisatoren en de relanceplannen de 
overheidsschuld doen aanzwellen. Die schuld is in procenten bbp bovendien toegenomen als 
gevolg van de inkrimping van de economie. Al deze interventies samen bleken effectief om 
een negatieve spiraal te doorbreken, de kredietverlening te ondersteunen en de daling van 
het groeipotentieel in te perken. Het effect ervan zou nochtans zeer snel uitdoven, mochten 
er twijfels ontstaan omtrent het beheersen van de overheidsschuld, wat zou kunnen leiden tot 
renteverhogingen en tot een toename van het particuliere sparen, en zelfs het risico zou kunnen 
inhouden op een crisis van de overheidsschuld. Bovendien mag de last van de consolidatie niet 
op de volgende generaties worden afgewenteld.

17. In de EU vormen het verdrag en het stabiliteits- en groeipact het kader voor de 
consolidatieprogramma’s. De vele Staten met een buitensporig tekort – in het eurogebied waren 
eind 2009 enkel Cyprus, Finland en Luxemburg niet in dat geval – moeten geloofwaardige 
plannen uitwerken en, naarmate de conjunctuur verbetert, corrigerende maatregelen nemen 
om een einde te maken aan deze situatie en vervolgens de doelstellingen op middellange 
termijn te halen die de houdbaarheid van de overheidsfinanciën garanderen. Op 2 december 
2009 heeft de Ecofin-Raad voor de meeste van die landen het vereiste consolidatietraject 
uitgestippeld.

18. Op het ogenblik dat de crisis uitbrak, had België nog een grote openbare schuld, die weliswaar 
reeds aanzienlijk was verkleind ten opzichte van de piek van 134,1 % bbp in 1993. Bovendien 
verhulde de van 2000 tot 2007 opgetekende begrotingssituatie van nabij evenwicht een daling 
van het primair overschot – dat betekent exclusief rentelasten. De reeds in 2000 uitgedrukte 
intentie om geleidelijk aan een structureel overschot te boeken teneinde de vooruitfinanciering 
van de aan de vergrijzing van de bevolking verbonden kosten te waarborgen, werd niet in 
daden omgezet. Tegen die achtergrond ging de crisis niet alleen een nog zwaardere bedreiging 
vormen voor de plannen die erop gericht waren de overheidsfinanciën voor te bereiden op de 
zware gevolgen van de demografische ontwikkeling, ze bracht tevens opnieuw het sedert 1997 
gestopte « sneeuwbaleffect » op gang – de door de rentelasten gevoede endogene stijging van 
de schuld. De openbare schuldgraad, die in 2008 reeds was gestegen van 84,2 tot 89,8 % bbp 
als gevolg van de interventies van de Staat in sommige in moeilijkheden verkerende financiële 
instellingen, klom in 2009 tot 97,8 %. Oorzaak van die toename was een daling van het 
nominale bbp, maar tevens, en vooral, een aanzienlijk tekort van de gezamenlijke overheid ten 
belope van 6 % bbp. De toename van het tekort ten opzichte van het jaar voordien, met bijna 
5 procentpunt bbp, is integraal toe te schrijven aan het primair saldo dat geëvolueerd is van 
een overschot van 2,6 % bbp in 2008 naar een tekort van 2,3 %. Bij een ongewijzigd beleid en 
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volgens de meest waarschijnlijke macro-economische scenario’s, zal het feit dat het nominale 
bbp opnieuw gaat groeien, niet kunnen verhinderen dat de in 2009 op gang gebrachte 
endogene stijging van de schuld de komende jaren zal doorzetten.

19. Het staat buiten kijf dat het Belgische overheidstekort onhoudbaar is. De duurzaamheid 
van de overheidsfinanciën moet absoluut worden hersteld om het vertrouwen te bewaren 
van investeerders, consumenten en ondernemers en om ervoor te zorgen dat de overheid 
opgewassen is tegen de gevolgen van de vergrijzing van de bevolking. Het evenwicht op de 
geconsolideerde begroting van de overheid moet dus binnen een redelijke termijn worden 
hersteld, niet alleen om het « sneeuwbaleffect » te stuiten, maar ook om de schuldgraad 
opnieuw te doen dalen. Daarom heeft de regering, in het stabiliteitsprogramma voor België 
van september, de reeds in april vastgelegde doelstelling bevestigd om uiterlijk in 2015 een 
begrotingsevenwicht te bereiken. De federale begroting voor de jaren 2010 en 2011 is in dit 
consolidatieproces een eerste nuttige stap. De vanaf 2010 geprogrammeerde vermindering van 
het tekort van de gezamenlijke overheid contrasteert met de toename die voor het eurogebied 
wordt voorspeld. Er zij evenwel beklemtoond dat de verslechtering tijdens het verslagjaar 
duidelijker was in België. De eventuele opbrengst van conjuncturele meevallers moet worden 
aangewend om het tekort sneller af te bouwen. Indien de macro-economische omgeving 
verbetert overeenkomstig de meest recente verwachtingen, zou de door de Ecofin-Raad 
aanbevolen intermediaire doelstelling om in 2012 het tekort terug te brengen tot onder de 
drempel van 3 % bbp, moeten kunnen worden gerespecteerd.

20. Dat zal geen sinecure zijn vermits wellicht niet langer soelaas zal worden gebracht door een 
vrijwel ononderbroken daling van de gemiddelde rente op de overheidsschuld, zoals tijdens 
de afgelopen twintig jaar. Zowel aan de ontvangsten- als aan de uitgavenzijde zijn structurele 
maatregelen nodig, geïnspireerd door de zorg voor doeltreffendheid en selectiviteit. De 
ontvangsten zouden kunnen worden opgevoerd door een efficiëntere inning van de belastingen 
en de sociale bijdragen, alsook door een verruiming van de belastinggrondslag, terwijl de strijd 
tegen de fiscale en sociale fraude intensief moet worden voortgezet. De uitgaven, van hun kant, 
zouden kunnen worden afgeremd door onder meer het nastreven van efficiëntiewinsten. De 
tendens van het afgelopen decennium moet worden doorbroken : in de periode 1998-2009  
beliep de reële structurele toename van de primaire uitgaven 2,7 % per jaar – in 2009 zelfs 
3,5 % –, dat is duidelijk sneller dan de trendmatige stijging van het bbp, die als gevolg van de 
crisis zelf is vertraagd. De ervaring van de jaren 1984-1990 en 1994-2000 leert dat, in een kleine 
open economie die gebukt gaat onder een zware schuldenlast zoals België, een programma 
inzake begrotingssanering de groei niet noodzakelijkerwijs verzwakt. Een dergelijk project 
vereist evenwel moeilijke keuzen alsook samenwerking op alle beleidsniveaus, die samen 
verantwoordelijk zijn voor de terugkeer naar een houdbare situatie inzake overheidsfinanciën. 

Diepgaande hervorming van de financiële sector voor een vlotte 
ondersteuning van de economie

21. De financiële crisis heeft het Belgisch financieel stelsel grondig veranderd en de structuur 
van de grote systeemkritische instellingen gewijzigd. Deze laatste hebben niet alleen minder 
handelsoperaties verricht – zij hebben hun effectenportefeuilles afgeslankt en hun interbancaire 
transacties teruggedrongen –, zij hebben ook grootschalige herstructureringsplannen op touw 
gezet die hen ertoe brengen zich uit bepaalde markten terug te trekken en heel wat activiteiten 
stop te zetten. Deze maatregelen zouden moeten bijdragen tot een duurzaam herstel van de 
liquiditeit en de solvabiliteit van het banksysteem. Op die manier zouden zij ook instellingen 
die overheidssteun ontvangen, in staat stellen het zonder die steun te redden, conform de 
Europese regelgeving met betrekking tot het behoud van de concurrentievoorwaarden. De 
banken moeten overigens hun rol in het financieren van de economie ten volle blijven spelen. 
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De versoepeling van het monetair beleid moet zich vertaald zien in de kredietverlening aan 
gezinnen en bedrijven, in het bijzonder de kleine en middelgrote ondernemingen.

22. Structureel zal de progressieve ontmanteling van de steunmaatregelen ten behoeve van de 
financiële instellingen gecombineerd moeten worden met de geleidelijke, doch vastberaden, 
tenuitvoerlegging van grondige hervormingen die vereist zijn om het disfunctioneren van het 
financiële stelsel te verhelpen en, vooral, om de moral hazard terug te dringen die het gevolg 
is van de systematische interventie van de overheid ingeval instellingen die een bepaalde 
kritische omvang overschrijden, het risico lopen insolvabel te worden. Terugvallen op de 
risicobeheersingsmodellen van vóór de crisis is niet geoorloofd. De crisis heeft aangetoond dat 
de private sector er niet werd toe aangespoord rekening te houden met extreme systeemrisico’s. 
Ze heeft erop gewezen in welke mate bepaalde individuele acties gezamenlijke effecten kunnen 
uitoefenen als gevolg van besmettingsverschijnselen en van de onderlinge verbondenheid 
van de belangrijke marktdeelnemers. Ze heeft tevens de spanning aangegeven tussen het 
nationale kader waarin de controle-instanties hun bevoegdheden waarnemen en de benadering 
door de grensoverschrijdende instellingen, en ook de aandacht gevestigd op het gebrek aan 
coördinatie tussen het microprudentieel toezicht en het streven naar macrofinanciële stabiliteit. 
De moeilijkheden verbonden aan het opzetten van een nieuwe omkaderingsstructuur voor 
de financiële sector zijn zowel van operationele als van conceptuele aard. Dat verantwoordt 
diepgaand onderzoek en een nauwkeurige voorbereiding, maar het mag niet als voorwendsel 
worden gebruikt om tijd te verliezen en de vastberadenheid en het gevoel van hoogdringendheid, 
die de crisis zelf heeft doen ontstaan, te ontkrachten.

23. De lacunes die in de procedures van het crisisbeheer tot uiting zijn gekomen, hebben nogmaals 
de nadruk gelegd op de wisselwerking tussen de drie grote controlepijlers die zijn gedefinieerd 
in het Bazel-kader, namelijk de reglementering, het prudentieel toezicht en de marktdiscipline. 
Onlangs hebben, op wetgevend vlak, tal van landen, waaronder België, voor ondernemingen 
uit de financiële sector speciale herstelregelingen ingevoerd of zullen dat eerlang doen teneinde 
de overheid in staat te stellen om, in extreme omstandigheden, gedeelten van het vermogen 
van kredietinstellingen of door deze laatse uitgegeven effecten over te dragen. Wat het toezicht 
betreft, dringen zowel de Financial Stability Board op wereldniveau als de Europese overheden 
aan op de oprichting, voor iedere grote grensoverschrijdende financiële instelling, van speciale 
coördinatiegroepen met daarin vertegenwoordigers van de ministeries van Financiën, de 
centrale banken en de toezichtsorganen van de verschillende betrokken landen. De financiële 
instellingen zelf, ten slotte, zouden verplicht worden structuren en organisatievormen uit 
te werken die, in geval van nood, hun ontmanteling of een opsplitsing in meer homogene 
entiteiten zouden vergemakkelijken.

24. Inzake crisispreventie moeten de drie pijlers van prudentiële controle behouden blijven, maar 
het is zaak ze te herbalanceren. Door de recente gebeurtenissen zijn immers ernstige twijfels 
ontstaan over de bijdrage van de markten tot het handhaven van discipline. Efficiënt toezicht 
en doeltreffende reglementering zijn weliswaar ondenkbaar zonder de actieve bijdrage van de 
financiële instellingen. Fouten en tekortkomingen hebben het vertrouwen in het zelfregulerende 
vermogen van het financieel stelsel evenwel ondermijnd. Zo werden stimuleringsmechanismen 
en verloningsstructuren in tal van gevallen scheefgetrokken ten gunste van onmiddellijke 
resultaten en ten koste van een waardecreatie op langere termijn, terwijl de publicatie van 
duidelijke en passende informatie – de hoeksteen van de derde pijler van het Bazel-kader – vaak 
tekortgeschoten is.

25. Zonder de plaats te willen innemen van de financiële markten, moet de overheid de 
reglementering herzien teneinde het systeem beter te laten functioneren ten voordele van 
de economie. De regels moeten een groter bereik krijgen en ook gelden voor instellingen, 
instrumenten of markten die tot dusver niet zijn gedekt, als deze – vanuit een systeemkritisch 
oogpunt – belangrijk worden. Teneinde de solvabiliteit en liquiditeit van de kredietinstellingen 
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te versterken, wil het Bazels Comité de eisen inzake reglementering opvoeren. Het nieuwe 
systeem dat momenteel nog in onderzoek is, zou een combinatie zijn van een verhoging van 
de eigen middelen, een verstevigd mechanisme voor het aanleggen van provisies en specifieke 
liquiditeitsverplichtingen. De berekening van de risicogewogen kapitaalbehoeften, één van de 
grote vernieuwingen van de laatste jaren, zou worden herzien om, bij hoogconjunctuur, het 
aanleggen van eigen middelen aan te moedigen voor periodes van recessie en om rekening 
te houden met de systeemrisico’s verbonden aan zeer grote instellingen of aan instellingen 
met een ruim marktaandeel in sommige activiteitstakken. Er zou een aanvullende regel 
worden ingevoerd in de vorm van een ratio, de zogenoemde leverage ratio, die de verhouding 
weergeeft tussen de kapitaalbasis en de totale activa in het bezit van de banken en die vooral 
bedoeld is om het beroep op het hefboomeffect onder controle te houden. Voorts moeten ook 
regels gelden voor de verloningssystemen van de financiële instellingen om te voorkomen dat 
bonussen, gebaseerd op kortetermijnresultaten, opnieuw zouden aanzetten tot het nemen van 
buitensporige risico’s. 

26. Dit ambitieus project moet rigoureus worden gepland. Er moet voor worden gewaakt dat de 
vele technische problemen die een oplossing vergen, paradoxaal genoeg een te ingewikkelde 
reglementering zouden opleveren, terwijl het de bedoeling was het financiële stelsel 
transparanter te maken. Er dient overigens te worden op toegezien dat de door de hervorming 
nagestreefde structurele wijzigingen, vooral een verkleining en vereenvoudiging van de 
financiële instellingen, geen aanleiding geven tot kredietkrapte, tot een fragmentering van de 
markten – vooral van de Europese markt voor financiële dienstverlening – waardoor die minder 
efficiënt zouden worden, of nog, tot een uitbuiting van de verschillen in regelgeving door de 
financiële instellingen en een verzwakking van concurrentieposities. 

27. Het herziene reglementaire kader moet dus worden ingevoerd via een vastberaden actie van de 
toezichthouders om de voor de financiële instellingen geldende normen inzake risicobeheersing 
aan te scherpen. Er moet lering worden getrokken uit de crisis die veeleer is veroorzaakt door 
de verspreiding en veralgemening van identieke gedragingen in het hele financiële stelsel dan 
door de verzwakking van een klein aantal instellingen. De noodzaak om de stabiliteit van het 
hele systeem te vrijwaren, moet worden verzoend met de eis tot efficiëntie, maar ook met een 
versterkte bescherming van de consumenten van financiële producten en diensten. Hoewel 
financiële accidenten door geen enkel toezichtsmodel volledig kunnen worden uitgesloten, 
geven steeds meer landen de voorkeur aan het zogenoemde « twin peaks » systeem waarbij het 
toezicht op de individuele financiële instellingen en dat op de stabiliteit van het hele systeem 
worden toevertrouwd aan de centrale bank, terwijl een afzonderlijk orgaan moet waken over 
de vlotte werking van de markten, over de conformiteit van financiële diensten en producten 
alsook over correcte informatie en bescherming van de consument. Een dergelijke structuur 
biedt tal van voordelen. Zij vergemakkelijkt het onafhankelijk uitvoeren van de twee belangrijke 
opdrachten, namelijk het handhaven van de soliditeit van de individuele instellingen en het 
vrijwaren van de marktintegriteit. Zij zorgt ervoor dat de troeven waarover de centrale banken 
beschikken om toezicht te houden op de systeemrisico’s, zo goed mogelijk worden uitgespeeld : 
hun dagelijkse relaties met de geldmarkt, hun activiteit in de betalings- en vereffeningssystemen, 
hun macro-economische analyses en, voor de centrale banken in de EU, hun deelname aan een 
systeem dat hun samenwerking organiseert. De Belgische overheid heeft recentelijk geopteerd 
voor een dergelijke duale structuur, die binnen afzienbare tijd zal moeten worden opgezet om 
een effectiever prudentieel toezicht en een doeltreffender marktcontrole mogelijk te maken. 

28. Dit nieuwe model zal worden ingepast in een internationale institutionele structuur die op 
haar beurt in volle ontwikkeling is. Gevolg gevend aan de aanbevelingen van het rapport  
de Larosière, zullen in de EU een Europees Comité voor Systeemrisico’s en een Europees 
Systeem van Financiële Toezichthouders worden opgericht. Op mondiaal niveau is de 
betekenisvolle rol van het IMF en van de Financial Stability Board bij het vlot laten functioneren 
van het internationaal financieel stelsel nogmaals plechtig bevestigd. De samenwerking, zowel 
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nationaal als internationaal, tussen de verschillende partijen die verantwoordelijk zijn voor het 
handhaven van de financiële stabiliteit, veronderstelt dat aan bepaalde essentiële voorwaarden 
wordt voldaan. Vóór alles moet worden gezorgd voor een snelle en volledige mededeling van 
informatie en financiële gegevens waar het prudentieel toezicht op berust. Vervolgens moet 
het standpunt van de toezichthouders, die de nadruk leggen op het naleven van regels en op 
het instellen van procedures en instrumenten inzake risicobeheer, in overeenstemming worden 
gebracht met dat van de centrale banken, die een benadering huldigen die is toegespitst op 
het onderzoek van structurele tendensen en van cyclische ontwikkelingen in het hele systeem. 
Tot slot moet de analyse van de voorwaarden inzake financiële stabiliteit uitmonden in gerichte 
aanbevelingen en in specifieke maatregelen inzake macroprudentieel beleid.

Grondiger hervormen ten behoeve van een duurzame groei

29. De crisis mag de structurele hervormingen niet naar de achtergrond verdringen. Ze maakt ze 
integendeel des te noodzakelijker naarmate ze de risico’s vergroot die de vergrijzing van de 
bevolking, de mondialisering en de klimaatverandering reeds inhielden voor de groei en de 
overheidsfinanciën. De crisis heeft de overheidsbegrotingen vanaf nu immers zwaar belast en, 
als niet adequaat wordt ingegrepen, zou zij gedurende verschillende jaren de potentiële groei 
kunnen afremmen door een vermindering van de kapitaalvoorraad, een eventuele toename 
van de structurele werkloosheid en ook een minder soepele financiering van investeringen en 
van de uitgaven voor research and development. Een strategie op lange termijn mag dus niet 
uitsluitend steunen op begrotingsconsolidatie, maar moet ook een beleid inzake innovatie, 
werkgelegenheid en concurrentievermogen omvatten dat de groei duurzaam kan ondersteunen. 
De begrotingskeuzen kunnen daartoe bijdragen door de ontvangsten en de uitgaven te 
heroriënteren in die zin dat ze de investeringen en de werkgelegenheid bevorderen ; het komt 
er bijvoorbeeld op aan de jobcreatie te bevorderen door een actief werkgelegenheidsbeleid, 
met name voor kwetsbare groepen – in de huidige omstandigheden vooral ten behoeve van 
jongeren –, het arbeidsaanbod sterker te begeleiden en op te leiden naar werk, de voor de 
economische ontplooiing nuttige infrastructuur te verbeteren en de investeringen in onderwijs 
en opleiding, en in research and development op te voeren.

30. De reallocatie van het aanbod zal zware inspanningen vragen ; een verschuiving van mensen en 
middelen afkomstig van meer traditionele activiteiten naar de branches met toekomst, onder 
meer die welke voorzien in de behoeften van een meer milieubewuste economie. Net als andere 
economieën, moet België blijk geven van flexibiliteit en dynamiek om nieuwe activiteiten te 
ontwikkelen, wat de participatie vereist van iedereen : ondernemers, werknemers en overheid.

31. De overgang naar een innovatiegerichte economie vergt niet enkel een verhoging van de 
uitgaven voor research and development, die duidelijk lager liggen dan in Duitsland of in de 
noordse landen en te sterk geconcentreerd zijn in sommige grote ondernemingen, maar ook 
een efficiëntere benutting van de technologische spin-off van research, het bevorderen van 
een nauwere samenwerking tussen ondernemingen en universitaire centra, deelname aan 
internationale netwerken en de vergroting van Belgiës aantrekkingskracht voor wetenschappers. 
Dankzij innovatie moet de productiviteit kunnen worden opgevoerd en moeten nieuwe, op 
de buitenlandse markten gegeerde producten en diensten kunnen worden gelanceerd. De 
noodzaak om ten behoeve van het milieu minder schadelijk te produceren en te consumeren, 
kan worden aangegrepen als een kans tot herstructurering.

32. Meer algemeen moeten bedrijfsleiders constant begaan zijn met de vernieuwing van processen, 
producten en afzetmogelijkheden. België blijft te sterk gespecialiseerd in een kapitaalintensieve 
productie die sterk beconcurreerd wordt door de opkomende landen, en te weinig in nieuwe, 
geavanceerde productie. Exportbedrijven, die in aantal zouden moeten toenemen, blijven zich 
voornamelijk richten op markten met een geringe expansie. De voorwaarden moeten bovendien 
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gunstig zijn voor de oprichting van nieuwe bedrijven, een krachtige innovatiedrager. De zin om 
te ondernemen is evenwel onvoldoende aanwezig, de administratieve rompslomp blijft zwaar 
en de benodigde financiering van jonge ondernemingen in de verschillende stadia van hun 
ontwikkeling wil nogal eens tekortschieten. Tot slot beperken juridische of administratieve 
obstakels en de institutionele complexiteit de intrede van nieuwe marktdeelnemers op sommige 
markten. 

33. Het transformatieproces van de productiestructuur moet op de arbeidsmarkt efficiënt worden 
ondersteund. Er moet dus absoluut worden vermeden dat kennis en vaardigheden als gevolg 
van de huidige stijging van de werkloosheid verloren zouden gaan. Daartoe moeten zij die 
als gevolg van de crisis hun baan kwijtraken, goed begeleid en opgeleid worden. Defensieve 
maatregelen, zoals het stelsel van de tijdelijke werkloosheid, die met succes de sociale gevolgen 
van de recessie hebben verzacht, moeten vergezeld gaan van inspanningen op het gebied van 
opleiding die de exit uit de crisis voorbereiden. Dankzij een actief werkgelegenheidsbeleid, 
waarbij door middel van activerings-, opleidings- en mobiliteitsinspanningen alle talenten 
worden gevaloriseerd, zal kunnen worden voorkomen dat conjuncturele werkloosheid 
verwordt tot structurele werkloosheid en zullen arbeidskrachten tegen de achtergrond van 
een vergrijzende bevolking in voldoende mate kunnen worden ingezet. Terwijl het aantal 
jongeren met een diploma hoger onderwijs vrij groot is, vermindert de ongekwalificeerde 
uitstroom uit het onderwijs te weinig en blijft het levenslang leren ondermaats. Het komt er 
meer bepaald op aan de bekwaamheden van eenieder gedurende zijn / haar hele loopbaan te 
ontwikkelen. De verhoging van de werkgelegenheidsgraad – voor sommige groepen is die nog 
steeds erg laag vergeleken met het Europese gemiddelde – blijft essentieel ter ondersteuning 
van het groeipotentieel en het socialezekerheidsstelsel. Ook de participatie van vrouwen aan 
de arbeidsmarkt, die al sterk is toegenomen, moet verder worden aangemoedigd met respect 
voor de gelijke behandeling met mannen. Ten slotte moet er, zoals elders in Europa, voor 
worden gezorgd dat de stijgende levensverwachting gepaard gaat met een verlenging van de 
loopbaan, rekening houdend met de kenmerken van deze laatste en de noodzaak om ouderen 
gelijke kansen te bieden en ze in staat te stellen langer aan het werk te blijven. Er kan veel tijd 
overheen gaan om de daartoe vereiste maatregelen ten uitvoer te leggen, zoals gebleken is uit 
de geleidelijke verhoging van de pensioengerechtigde leeftijd voor vrouwen die reeds tot een 
goed einde is gebracht. 

34. De concurrentiekracht en het banencreërend vermogen van de Belgische economie hangen 
tevens af van de prijs- en loonvorming. Ten opzichte van het eurogebied, was het in 2009 
opgetekende negatieve inflatieverschil kleiner dan het positieve ecart van het jaar voordien. 
Dat heeft onder meer te maken met permanente prijsstijgingen in de gas- en elektriciteitssector 
en met een nog asymmetrischer reactie dan in het eurogebied van de prijzen van een bepaald 
aantal bewerkte voedingsmiddelen op het verloop van de grondstoffenprijzen. Het in 2009 
opgerichte Prijsobservatorium zou diepgaande analyses moeten verschaffen aan de Raad voor 
de Mededinging en aan de regelgevende instanties van de netwerkindustrieën, die een cruciale 
rol spelen bij het uithollen van monopolierentes. Bovendien lijkt de slechte economische toestand 
in België een geringere impact te hebben gehad op de prijzen van diensten en industriële  
niet-energetische goederen dan in het eurogebied, een verschijnsel dat wellicht voor een deel 
te maken heeft met het bestaan van tal van formele en informele indexeringsmechanismen. 
Aangezien deze mechanismen voorzien in termijnen voor de aanpassing aan de schommelingen 
van het referentie-indexcijfer, zouden ze in 2010 de gemiddelde inflatie evenwel kunnen 
matigen. 

35. De loonhandicap van de ondernemingen, afgemeten aan het relatieve verloop van de 
uurloonkosten sedert 1996 in de zin van de wet tot bevordering van de werkgelegenheid 
en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermogen, zou zich in 2009 gestabiliseerd 
hebben op ongeveer 3,5 %. Dit cijfer houdt geen rekening met een aantal elementen waarvoor 
de gegevens voor een internationale vergelijking ontbreken, waaronder de loonsubsidies in de 
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vorm van een vermindering van de bedrijfsvoorheffing die in België werden toegekend. Gelet op 
een ongunstiger verloop van de productiviteit in België, zijn de loonkosten per eenheid product 
er evenwel duidelijk forser gestegen dan, tijdens diezelfde periode, gemiddeld beschouwd in 
de drie voornaamste buurlanden. Het is dus zaak erover te waken dat de verwachte vertraging 
in deze kosten – een gevolg van lagere indexeringen, van de druk van de werkloosheid op de 
variabele loonvormen en van het conjunctuurgebonden productiviteitsherstel – volstaat om het 
concurrentievermogen te verbeteren en de werkgelegenheid te ontwikkelen. Samen met de 
hierboven vermelde inspanningen op het vlak van innovatie, zal een dergelijke kostenverlaging 
de exporteurs helpen volop profijt te trekken van het herstel van de mondiale vraag. 

Conclusie
36. Overal ter wereld hebben de instanties die belast zijn met het monetair en budgettair beleid, 

doorgaans passend gereageerd op de meest ernstige financiële en economische crisis van 
na de Tweede Wereldoorlog, waardoor het ergste is kunnen worden voorkomen. Nu moet 
nog worden gevaren tussen de klippen van een langdurige conjuncturele slapte en een 
kredietkrapte, enerzijds, en van nieuwe financiële zeepbellen en een explosieve toename van 
de overheidsschulden, anderzijds. Hoewel het hier om een delicaat manoeuvre gaat, moet de 
steven duidelijk gewend blijven naar doelstellingen aan de langetermijnhorizon. Verre van zich 
te laten meeslepen door een zichzelf in de hand werkend pessimisme, komt het erop aan de 
nieuwe realiteit moedig en helder tegemoet te zien. Om het economisch herstel te verstevigen, 
moet de internationale en Europese samenwerking worden versterkt, moet een op monetaire 
stabiliteit gericht beleid worden voortgezet, moeten de overheidsfinanciën geleidelijk maar 
resoluut worden gesaneerd, moet de financiële sector grondig worden hervormd en moeten 
innovatie en werk worden aangemoedigd. Het is die richting die het economisch beleid in 
België moet uitgaan, weliswaar met bijzondere aandacht voor specifieke eigenheden zoals de 
zware overheidsschuld en de hoge openheidsgraad van de economie. Dankzij een coherente 
strategie zal ons land zijn vele troeven – onder meer zijn ligging in het het hart van Europa en 
zijn degelijk opleidingsniveau – kunnen uitspelen en voortgang kunnen boeken op de weg naar 
duurzame ontwikkeling.

Brussel, 3 februari 2010

vErslag voorgEstEld door dE gouvErnEur
namEns dE rEgEntEnraad
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1. 

InternatIonale omgevIng

Internationale omgeving

1.1 Overzicht

Eind 2008 en aan het begin van het verslagjaar waren de 
meeste geavanceerde landen in een diepe recessie beland 
doordat de financiële crisis escaleerde en de productie 

en de wereldhandel inzakten. Ook de opkomende eco-
nomieën werden getroffen door het opdrogen van de 
kapitaalstromen en de ineenstorting van de internationale 
handel. Een en ander veroorzaakte in 2009, voor het 
eerst in decennia, een inkrimping van het mondiale bbp. 

Tabel  1	 BBp-groei	in	de	voornaamste	economieën

(veranderingspercentages naar volume t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2007

 

2008

 

2009

 

 p.m. 
2008,  

aandeel  
van het  

mondiale bbp (1)

 

 p.m. 
2009,  

bijdrage  
tot de groei  

van het  
mondiale bbp (1)

 

Verenigde Staten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 0,4 –2,5 20,8 –0,52

Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 –0,7 –5,3 6,4 –0,34

Eurogebied (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 0,5 –4,0 15,8 –0,63

Denemarken, Verenigd Koninkrijk en Zweden  . . 2,5 0,3 –4,7 4,2 –0,20

Andere lidstaten van de EU (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 3,5 –4,8 1,7 –0,08

Andere geavanceerde landen van de OESO (4)  . . . 3,2 1,3 –0,7 3,8 –0,03

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 9,6 8,7 11,5 1,00

India  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,4 7,3 5,6 4,8 0,27

Andere opkomende landen van Azië (5) . . . . . . . . . 5,8 2,9 –0,8 6,9 –0,06

Latijns-Amerika (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 4,1 –2,5 8,2 –0,21

Voornaamste olie-exporterende landen (7)  . . . . . . . 7,2 5,1 –3,3 7,9 –0,26

Wereld (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 3,0 –0,8 100,0

p.m. Wereldhandel (8)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7,3  3,0  –12,5

Bronnen : IMF, OESO, EC.
(1) De bijdrage, in procentpunten, van de beschouwde landen of groepen van Staten tot de groei van het mondiale bbp en hun procentueel aandeel in dit laatste zijn,  

net als de mondiale groei, berekend op basis van de koopkrachtpariteiten.
(2) Met uitzondering van Cyprus, Malta en Slovenië.
(3) Bulgarije, Cyprus, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Roemenië, Slovenië en Tsjechië.
(4) Australië, Canada, IJsland, Nieuw-Zeeland en Zwitserland.
(5) Filippijnen, Hongkong, Indonesië, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid-Korea.
(6) Met uitzondering van Venezuela.
(7) Het betreft de olie-exporterende landen die over de periode 2006-2008 een overschot van meer dan $ 25 miljard op hun lopende rekening optekenden. Die landen zijn Algerije,  

Angola, Iran, Koeweit, Libië, Nigeria, Noorwegen, Qatar, de Russische Federatie, Saoedi-Arabië, de Verenigde Arabische Emiraten en Venezuela.
(8) Gemiddelde van de in- en uitvoer van goederen en diensten.

 



4

De daling, met 0,8 %, stond in schril contrast met de 
vaak zeer krachtige groei van de wereldeconomie tijdens 
de afgelopen jaren. Dankzij grootschalige budgettaire 
relanceplannen en een uiterst accommoderend monetair 
beleid, heeft de wereldeconomie zich echter geleidelijk 
hersteld van de meest ernstige crisis die zij sedert de 
Tweede Wereldoorlog heeft meegemaakt.

Doordat het economisch beleid vastberaden reageerde 
op de financiële crisis kon een collaps van het financiële 
stelsel worden vermeden. Tijdens het verslagjaar zwakten 
de spanningen op de financiële markten geleidelijk af en 
herstelde het vertrouwen zich, terwijl de economische 
bedrijvigheid – zowel in de geavanceerde landen als in 
de opkomende economieën – in hoge mate werd onder-
steund door het macro-economisch beleid. Er waren 
steeds meer tekenen van herstel en in de loop van het 
jaar begon de wereldeconomie aan te trekken. De opko-
mende economieën van Azië, en vooral China, waren 
daarbij koplopers en andere opkomende landen trokken 
profijt van de grondstoffenprijzen die in de loop van 2009 
opnieuw begonnen te stijgen. Ook in de geavanceerde 
landen kromp de bedrijvigheid niet langer in en tijdens 
de tweede helft van het verslagjaar werd vaak een lichte 
groei opgetekend. Die opleving had voor een deel te 
maken met de ommekeer in de voorraadcyclus, na een 
fase van zware voorraadintering op het hoogtepunt van 
de crisis.

Gemiddeld beschouwd, kregen in de geavanceerde landen 
vooral de uitvoer, de bedrijfsinvesteringen en de woning-
bouw rake klappen. Ook de consumptie ging erop ach-
teruit aangezien de huishoudens meer gingen sparen 
vanwege, onder meer, de verslechterende situatie op 
de arbeidsmarkt en het verlangen om hun vermogen 
opnieuw op te bouwen. Dit laatste had immers zwaar 
geleden onder de waardeverliezen op huizen en financiële 
activa. In 2009 is de inflatie scherp vertraagd als gevolg 
van de onderbezetting van het productievermogen en 
doordat de grondstoffenprijzen gemiddeld lager waren 
dan in 2008. Verschillende economieën tekenden in de 
loop van het jaar zelfs tijdelijk een negatief inflatiecijfer op.

In combinatie met de – ten opzichte van hun recordniveau 
van 2008 – gedaalde olieprijzen, verklaart de stijging van 
de gezinsspaarquote in de landen waar de lopende reke-
ning van de betalingsbalans ieder jaar een groot tekort 
vertoonde, grotendeels de correctie, wereldwijd, van het 
verstoorde evenwicht op de lopende rekeningen. Voorts 
woog de geringere expansie van de binnenlandse vraag 
in de deficitlanden op de mondiale economische bedrij-
vigheid. Zoals nader wordt toegelicht in Kader 1, is een 
wereldwijde herbalancering van de vraag noodzakelijk om 
op mondiaal niveau een houdbare groei te waarborgen 

en de wanverhoudingen op de lopende rekeningen duur-
zaam te corrigeren.

Overzicht van de belangrijkste beleidsmaatregelen 
gericht op het beëindigen van de crisis

Tijdens het verslagjaar hebben de overheden in heel 
wat landen hun inspanningen opgevoerd om de wer-
king van de financiële markten te normaliseren en de 
economische bedrijvigheid te ondersteunen. De meeste 
van de vele nationale herstelplannen die eind 2008 
reeds waren uitgewerkt, werden pas in 2009 geïmple-
menteerd. Bovendien werden sommige maatregelen 
bijgestuurd en volgden er nieuwe initiatieven. In het 
licht van de mondialisering van de economie diende het  
relancebeleid te worden gecoördineerd ; de vergaderin-
gen van de Groep van 20, de G20, waarin de overheden 
van de voornaamste geavanceerde en opkomende landen 
zijn vertegenwoordigd, bleken in dat opzicht nuttig. De 
snelle beleidsreactie zorgde er in eerste instantie voor dat 
een ineenstorting van het financiële stelsel kon worden 
voorkomen en, vervolgens, dat de verschillende financiële 
markten beter gingen functioneren. Tevens zette de eco-
nomische bedrijvigheid een broos herstel in.

grafIek 1 Balanstotaal van de centrale Banken 
van de voornaaMste geavanceerde 
econoMieën

(maandgemiddelden, in procenten van het gemiddelde bbp 
over de periode 2007-2009)
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InternatIonale omgevIng

grafIek 2 oMvang van de Budgettaire stiMuleringsMaatregelen en autoMatische staBilisatoren in de g20 (1) tijdens 
de periode 2009-2010

(in procenten bbp)
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Bronnen : IMF, OESO, EC.
(1) De G20 bestaat uit de EU en 19 landen : Argentinië, Australië, Brazilië, Canada, China, Duitsland, Frankrijk, India, Indonesië, Italië, Japan, Mexico, Rusland, Saoedi-Arabië, 

Turkije, Verenigd Koninkrijk, Verenigde Staten, Zuid-Afrika en Zuid-Korea.
(2) Gewogen gemiddelde voor de G20-landen berekend op basis van het bbp tegen koopkrachtpariteiten.

Het monetair beleid bleef uitermate accommoderend, 
met in de meeste geavanceerde economieën beleidsrente-
tarieven dicht bij nul. Het conventionele beleidsinstrumen-
tarium had derhalve zijn grenzen bereikt, zodat de mone-
taire overheden zich verplicht zagen steeds meer hun 
toevlucht te zoeken in doelgerichte niet-conventionele 
maatregelen ter ondersteuning van specifieke financiële 
markten. Het ging daarbij voornamelijk om het verrui-
men en versoepelen van de liquiditeitsverstrekking aan 
banken, het interveniëren op bepaalde kredietmarkten 
en het aankopen van financiële activa op lange termijn. 
De keuze van de instrumenten werd doorgaans bepaald 
door de structuur van de lokale financiële markten. Dit 
beleid had tot gevolg dat het balanstotaal van de belang-
rijkste centrale banken, dat eind 2008 aanzienlijk was 
toegenomen, zich op een uitzonderlijk hoog niveau hand-
haafde. Een ander gevolg was dat zij in hun balansen ook 
meer risicovolle activa opnamen. Enkele centrale banken 
gingen bovendien de verbintenis aan hun beleidsrente 
gedurende een lange periode, indien gerechtvaardigd, op 
een laag niveau te houden. Een en ander was niet enkel 
bedoeld om bij te dragen tot het herstel van de traditio-
nele, nog niet naar behoren functionerende kanalen voor 
monetaire transmissie, maar ook om neerwaartse druk uit 

te oefenen op de langere rentetarieven en zodoende de 
binnenlandse bestedingen te stimuleren.

Ook het budgettair beleid heeft de economische bedrij-
vigheid stevig geschraagd. Volgens het IMF zullen de 
aangekondigde crisisgerelateerde discretionaire maatre-
gelen tijdens de periode 2009-2010 voor de G20-landen 
gemiddeld 3,6 % bbp bedragen. De krachtigste impulsen 
werden gegeven in Zuid-Korea, Saoedi-Arabië en China. 
In dit laatste land zouden ze voor de periode 2009-
2010 in totaal ongeveer 6 % van het bbp uitmaken en 
grotendeels uit infrastructuurprojecten bestaan. In de 
Verenigde Staten en in de EU wordt de fiscale stimulus op 
respectievelijk 3,8 en 1,9 % bbp geraamd. In de meeste 
landen was de prikkel groter in 2009 dan die welke wordt 
verwacht voor 2010. Algemeen mag worden gesteld 
dat de budgettaire herstelplannen omvangrijker zijn in 
economieën met minder krachtige automatische stabili- 
satoren of waar de regering over een ruimere budgettaire 
manoeuvreerruimte beschikte.

Naast deze algemene programma’s hebben de regeringen 
maatregelen genomen ter ondersteuning van specifieke 
sectoren. In heel wat landen werd vooreerst in het 
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financiële stelsel geïntervenieerd om het functioneren 
ervan te garanderen en het vertrouwen te herstellen. 
Die maatregelen behelsden onder meer kapitaalinjecties, 
aankopen van activa, liquiditeitsvoorschotten, alsook het 
verstrekken van waarborgen voor toxische activa enerzijds 
en voor interbancaire leningen en bankdeposito’s van de 
cliënteel anderzijds. Van bij het begin van de crisis tot en 
met augustus 2009, zouden de totale kosten van deze 
steunmaatregelen, met uitzondering van de waarborgen, 
volgens het IMF iets meer dan 2 % bbp hebben belopen 
voor de G20. De situatie van de financiële sector blijft 
niettemin zeer onzeker zodat de factuur van de geboden 
hulp nog kan oplopen, althans op korte termijn, aange-
zien, op lange termijn, wanneer de situatie zal zijn genor-
maliseerd, de overheid de mogelijkheid zal hebben de 
aldus verworven activa te gelde te maken. Voorts werden 
enkele voorstellen geformuleerd om de financiële sector 
en het toezicht erop te hervormen, onder meer in het 
Financial Sector Reform Plan in de Verenigde Staten en in 
het rapport « de Larosière » in Europa. De follow-up van 
die voorstellen in de EU wordt gedetailleerd uiteengezet 
in hoofdstuk 8 dat handelt over de financiële stabiliteit. In 
verschillende landen heeft de overheid ook de automo-
bielsector ondersteund, met name via slooppremies en, 
zoals in de Verenigde Staten, via rechtstreekse participa-
ties in het kapitaal van autoconstructeurs.

Op wereldvlak heeft de economische en financiële crisis de 
overheden van de voornaamste economieën tot onderling 
overleg aangezet ten behoeve van een steviger internatio-
nale economische samenwerking. Dat overleg vond vooral 
plaats in vergaderingen op G20-niveau, waarop in 2009 
supplementaire initiatieven werden genomen ter bestrij-
ding van de crisis. Zo werd begin april in Londen besloten 
het kredietverleningsvermogen van het IMF aan opko-
mende landen en ontwikkelingslanden te verhogen en de 
financiering van de internationale handel te ondersteunen. 
Tijdens de top van Pittsburgh, in september, werd een 
nieuw kader voorgesteld voor een krachtige, duurzame en 
evenwichtige groei en werden gemeenschappelijke princi-
pes ontwikkeld voor een exitstrategie.

Internationale handel

Het internationale handelsverkeer in goederen is vanaf 
oktober 2008 aanzienlijk gekrompen tegen de achter-
grond van de om zich heen grijpende financiële crisis. Van 
september 2008 tot mei 2009 is het internationaal ver-
handelde volume met in totaal zowat 20 % verminderd. 
Die daling was niet enkel abrupt, zij was ook een alge-
meen verschijnsel dat alle landen en sectoren synchroon 
trof. De internationale handel was derhalve een belangrijk 
transmissiekanaal voor de crisis.

Deze forse teruggang kan door verschillende factoren 
worden verklaard. Er zijn om te beginnen de aanzienlijke 
en gesynchroniseerde verzwakking van de wereldwijde 
vraag en de toegenomen onzekerheid over de economi-
sche vooruitzichten naar aanleiding van de uitbreiding van 
de financiële crisis in het najaar van 2008. Volgens het 
IMF verkeerde ruim 70 % van de landen van de wereld in 
2009 in een recessie. De inzinking van het internationale 
handelsverkeer is echter veel ingrijpender gebleken dan 
wat mocht worden verwacht op basis van alleen maar 
de verzwakking van de vraag, zodat andere verklaringen 
moeten worden gezocht. Zo reageert, volgens een studie 
van de Wereldbank, de internationale handel krachtiger 
op schommelingen in de vraag tijdens crises die de mon-
diale economie treffen. Dat zou onder meer te maken 
hebben met de protectionistische maatregelen die in der-
gelijke omstandigheden veelal worden genomen. Tijdens 
de huidige crisis is die tendens evenwel beperkt gebleven. 
De crisis heeft overigens vooral toegeslagen in de verwer-
kende nijverheid, waarvan de producten een belangrijke 
plaats innemen in het internationale handelsverkeer, 
en tevens in de bestedingscomponenten met een hoog 
invoergehalte. Voorts hebben ook de geringere beschik-
baarheid van handelskredieten en de verkrapping van de 
voorwaarden inzake kredietverlening een rol gespeeld, 
vooral in de opkomende economieën van Azië. De toe-
nemende internationalisering van de productieketens, 
ten slotte, is er mogelijk mede oorzaak van dat de ver-
zwakking van de internationale handel zo fundamenteel, 
plotseling en synchroon was.

grafIek 3 internationaal goederenverkeer

(seizoengezuiverde maandgegevens, gemiddelde van uitvoer- 
en invoervolumes, indexcijfers 2005 = 100)
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Kader 1 – Naar een nieuw evenwicht in de mondiale vraag

Ondanks het recente herstel, is het erg onzeker wanneer en zelfs of de wereldeconomie opnieuw zal aanknopen 
met het groeitempo van vóór de financiële en economische crisis, temeer daar deze dynamiek grotendeels 
berustte op mondiale macro-economische onevenwichtigheden. Zo werden een aantal westerse economieën 
geconfronteerd met een snelle kredietgroei, zeepbellen in de activaprijzen en buitengewoon lage spaarquoten, 
terwijl verscheidene opkomende landen werden gekenmerkt door relatief scheefgetrokken prijzen, weinig 
ontwikkelde financiële markten en buitensporige spaarniveaus. Het zijn deze evenwichtsverstoringen die 
bijdroegen tot het uitbreken van de financiële crisis en aldus tot de grote recessie in 2008 en 2009.

Deze evenwichtsverstoringen kwamen het scherpst tot uiting in de lopende saldo’s van de betalingsbalans. De 
status van de dollar als internationale reservemunt stelde de Verenigde Staten ongetwijfeld in staat om makkelijk 
buitenlandse investeerders aan te trekken teneinde het lopende tekort te financieren, in het bijzonder bij de 
Aziatische landen. Deze landen legden immers een uitgesproken voorkeur aan de dag om hun overschotten 
– en aldus de overeenstemmende wisselkoersreserves – te beleggen in de risicoloze activa die de obligaties van 
de Amerikaanse overheidssector vormden. Deze gigantische kapitaalstromen – in combinatie met een bijzonder 
accommoderend monetair beleid – vertaalden zich in de Verenigde Staten in te overvloedige liquiditeiten en in 
zeer lage rentevoeten, die bijdroegen tot een verdere verlaging van de reeds relatief zwakke spaarquote van de 
Amerikaanse gezinnen. Mede als gevolg van het ontoereikend bedrijfseconomisch toezicht op de financiële sector, 
leidden deze ontwikkelingen tot excessen op de activamarkten en tot de vorming van speculatieve zeepbellen, en 
uiteindelijk tot de financiële crisis.

De recente verschuivingen in de wereldvraag als gevolg van de financiële crisis hebben geleid tot een gedeeltelijke 
correctie van de externe onevenwichten tussen landen. Exportgerichte surpluslanden, zoals Duitsland, China en 
Japan, werden zwaar getroffen door de ineenstorting van de wereldhandel ; in 2009 slonk hun overschot op 
de lopende rekening met respectievelijk 4, 2,5 en 0,7 procentpunt bbp. Door de daling van de olieprijs in 2009 
ten opzichte van het hoogtepunt in 2008, is ook het overschot van de olie-exporterende landen aanzienlijk 
verminderd. In de Verenigde Staten liep het tekort op de lopende rekening fors terug, van een maximum van 6 % 
bbp in 2006 tot 3 % bbp in 2009, als gevolg van de zwakke binnenlandse vraag en het effect daarvan op de invoer 
(dat sterker was dan de invloed van de scherpe daling van de externe vraag op de uitvoer), in combinatie met 
de depreciatie van de wisselkoers. Soortgelijke factoren verklaren ook de terugkeer van het lopende tekort naar 
een geringer peil in het Verenigd Koninkrijk en, uitgenomen de depreciatie van de wisselkoers, in Spanje en Italië.

Een krachtig en duurzaam herstel van de wereldeconomie vergt een evenwichtige groei van de vraag, wat 
impliceert dat de sedert het begin van de crisis op gang gekomen verschuiving van de vraag tussen landen zich 
doorzet. Deze voorwaarde lag ten grondslag aan het uitgesproken engagement waartoe de leiders van de G20 
zich eind september 2009 tijdens de top van Pittsburgh verbonden in het Framework for strong, sustainable, 
and balanced growth. Er werd overeengekomen dat tekortlanden beleidsmaatregelen zouden nemen om het 

4

Het internationale goederenverkeer begon zich 
omstreeks het midden van het jaar te herstellen, paral-
lel met de opleving van de economische bedrijvigheid. 
De verbetering van de handelsstromen werd voorna-
melijk geschraagd door de Aziatische landen, vooral 
China dat vanwege grootschalige infrastructuurwerken 
in het kader van zijn herstelplan een grote behoefte 
had aan grondstoffen en investeringsgoederen. Het 
aanvullen van de voorraden – grondstoffen in Azië en 

consumentenelektronica bij westerse importeurs – bood 
een extra stimulans. Tot slot zij melding gemaakt van 
het hierboven aangehaalde initiatief dat de leiders 
van de G20 op de London Summit in april namen om 
$ 250 miljard vrij te maken voor de financiering van de 
internationale handel. Algemeen beschouwd, heeft het 
handelsverkeer zich echter slechts matig hersteld aange-
zien het niveau ervan in november nog flink onder dat 
van vóór de crisis lag.
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particuliere sparen te ondersteunen en werk zouden maken van budgettaire consolidatie. Tegelijk dienen ze hun 
markten open te laten en hun exportsector te verstevigen, terwijl economieën met een overschot op de lopende 
rekening «hun binnenlandse groeibronnen» moeten versterken. Dit impliceert dat de interne onevenwichten 
worden gecorrigeerd.

Tijdens de financiële crisis ging een aanzienlijk deel van het vermogen van de Amerikaanse huishoudens in rook 
op door de scherpe daling van aandelen- en huizenprijzen. Deze huishoudens hebben dan ook getracht hun 
vermogen opnieuw te versterken, zodat de particuliere spaarquote in 2009 opliep tot 4 % van het beschikbaar 
inkomen, terwijl ze vóór de crisis nog zo goed als nihil was. Een aantal waarnemers, waaronder het IMF, 
verwacht dat de hogere particuliere spaarquote in de Verenigde Staten een relatief structureel karakter heeft. 
De Amerikaanse huishoudens zouden zich immers bewuster geworden zijn van de risico’s verbonden aan hun 
portefeuillebeleggingen, en zouden meer realisme aan de dag leggen in hun vooruitzichten inzake financieel en 
onroerend rendement. Het spaarniveau in de Verenigde Staten zou zich evenwel nog verder moeten herstellen 
onder de impuls van de drastische gezondmaking van de overheidsfinanciën waartoe de overheid van dat land 
de volgende jaren zal moeten overgaan, aangezien het budgettaire stimuleringsbeleid heeft geleid tot een 
begrotingstekort van een duidelijk onhoudbaar niveau. Een geloofwaardige strategie inzake begrotingsconsolidatie 
is bovendien onontbeerlijk opdat de buitenlandse investeerders de Amerikaanse overheidseffecten als een veilige 
belegging zouden blijven beschouwen. Indien dat niet het geval is, zou de financiering van de buitenlandse schuld 
moeilijker kunnen blijken en kunnen resulteren in bruuske wisselkoersschommelingen van de dollar.

Ook al kan de structurele aard van het herstel van de spaarquote van de Amerikaanse gezinnen niet met zekerheid 
worden vastgesteld, valt toch te verwachten dat de Verenigde Staten gedurende vele jaren niet meer de rol van 
world consumer of last resort op zich zullen nemen. Velen stellen dan ook hun hoop op Azië om de wereldvraag 
te trekken. Al met al hield de Aziatische groei tijdens de crisis immers goed stand en de afgelopen jaren droeg de 
regio in toenemende mate bij tot de groei van de mondiale economische bedrijvigheid : van 2000 tot 2008 was 
32 % van de wereldwijde bbp-groei te danken aan de opkomende Aziatische landen, tegen 31 % voor de G7.  
Het aandeel van China en dat van India in het mondiale bbp zijn aanzienlijk toegenomen, tot respectievelijk 
11,5 % en 4,8 % (in koopkrachtpariteiten) in 2008. Deze ontwikkeling ging niettemin gepaard met een sterke 
stijging van de spaarquote van de huishoudens en een stijgend aandeel van de investeringen in het bbp. Het 
meest markante voorbeeld daarvan is China : de spaarquote van de particulieren bedroeg in 2008 ongeveer 40 % 
van het bbp en het aandeel van de particuliere consumptie was teruggelopen van 46 % bbp in 2000 tot 35 % 
in 2008. Ter vergelijking : in veel geavanceerde economieën haalt het aandeel van de consumptie 70 à 80 % 
en in de meeste Aziatische landen 50 tot 60 %. De omvang van de particuliere consumptie in China lijkt op dit 
moment dan ook te gering om de groeivertraging van de Amerikaanse consumptie op te vangen, temeer daar 
de Chinese economie in koopkrachtpariteiten slechts ongeveer de helft van de Amerikaanse vertegenwoordigt. 
Bovendien heeft de particuliere consumptie in China een veel lagere invoercomponent en zijn er sterke verschillen 
tussen de ingevoerde consumptiegoederen in China en in de VS, waardoor een aanpassing van de industriële 
productiestructuur vereist is. India en Brazilië kunnen eveneens een bijdrage leveren, maar gelet op de grootte van 
hun economie kunnen ze de vertraging van de Amerikaanse consumptie evenmin goedmaken.

Met het oog op het wegwerken van zowel de interne als de externe onevenwichten, vergt het stimuleren 
van de Chinese binnenlandse vraag op termijn niet zozeer overheidsgestuurde infrastructuurwerken, maar 
wel een ingreep in de structurele factoren die het spaar-, investerings- en consumptiegedrag in de economie 
bepalen. Van primordiaal belang is de verdere ontwikkeling van de financiële markten : hoewel kmo’s de 
meeste banen creëren, vooral in de dienstensector, hebben ze vooralsnog weinig toegang tot kapitaal en zien 
ze zich genoodzaakt aanzienlijke reserves aan te leggen om investeringsprojecten te kunnen ondernemen. 
De grote exportgerichte industriële overheidsbedrijven, daarentegen, kunnen goedkope leningen afsluiten bij 
de staatsbanken. Bovendien kunnen ze de productiekosten laag houden, als gevolg van een scheefgetrokken 
prijszetting van de productiefactoren (bijvoorbeeld door subsidies voor energie en water alsook omdat het tot 
voor kort niet verplicht was dividenden uit te keren). De afgelopen jaren hebben deze distorsies ten voordele  
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van de exportgerichte nijverheidssector de investeringen aangewakkerd en derhalve geleid tot een enorme en in 
sommige sectoren zelfs excessieve uitbreiding van het productievermogen. Om deze ontwikkeling af te remmen 
keurde de Chinese overheid in juni 2009 een nieuwe regelgeving goed betreffende de overdracht van dividenden 
op staatsaandelen aan het National Social Security Fund. De nieuwe reglementering zal de ontwikkeling van de 
sociale zekerheid ten goede komen en derhalve het voorzorgsparen bij de huishoudens ontmoedigen. De overgang 
naar een meer evenwichtige groei, minder geschraagd door de kapitaalintensieve zware industrie en meer door de 
arbeidsintensievere dienstensector, is van vitaal belang om het loonaandeel in het nationale inkomen te verhogen 
en de particuliere consumptie aan te zwengelen. Om de particuliere consumptie rechtstreeks te beïnvloeden, 
hebben de Chinese autoriteiten ook een regelgeving uitgewerkt over de toekenning van consumentenkrediet.

Een essentiële variabele in het evenwichtsherstel van de wereldvraag is het relatieve concurrentievermogen van 
de landen met een onevenwichtige betalingsbalans, dat deels afhankelijk is van de wisselkoers. In dit verband 
neemt vooral de druk op het Chinese wisselkoersbeleid toe : de combinatie van de spectaculaire uitvoergroei, het 
aanhoudende overschot op de handelsbalans en de exponentiële groei van de Chinese valutareserves wordt veelal 
geïnterpreteerd als teken van onderwaardering van de renminbi. Sedert 21 juli 2005 had China zijn wisselkoers 
tegenover de VS-dollar weliswaar geleidelijk laten toenemen, met 6 % per jaar, maar sinds de zomer van 2008 
is de Chinese munt opnieuw stevig verankerd aan de dollar. In de nasleep van de Aziatische crisis legden talrijke 
andere landen in de regio comfortabele deviezenreserves aan om zich beter in te dekken tegen een plotse 
ommekeer in het beleggerssentiment en tegen turbulenties op de wisselmarkten. In dat verband kunnen nieuwe 
instrumenten, zoals bilaterale valutaswaps tussen de Aziatische centrale banken en kredietfaciliteiten van het 
IMF (als laatste kredietgever (lender of last resort)), de aanleg van reserves afremmen en wisselkoersen flexibeler 
maken, wat kan bijdragen tot een wereldwijd evenwichtsherstel.

Als gevolg van de zeer hoge olieprijzen in 2008, hadden de lopende overschotten van de olie-exporterende landen 
in 2008 die van Azië overtroffen en vertegenwoordigden ze meer dan $ 600 miljard. Het gemiddelde overschot 
was gestegen van minder dan 4 % van het bbp in 2002 tot 13,5 % bbp in 2008. Een deel van de olie-inkomsten, 
of oliedollars, keerde via invoer of beleggingen in activa terug naar de olieconsumerende landen. Gelet op de 
afgenomen vraag naar olie en de lagere prijs voor een vat Brent, is het in dollar luidende overschot van de olie-
exporterende landen in 2009 met ongeveer 80 % geslonken. Het blijft echter groot en die economieën worden 
dan ook opgeroepen om een bijdrage te leveren tot het weer in evenwicht brengen van de wereldvraag, onder 
meer door hun invoer op te voeren alsook, in sommige gevallen, door flexibeler wisselkoersen toe te passen.

In andere surpluslanden, zoals Duitsland en Japan, zullen de recente vermogensverliezen de geaggregeerde vraag 
wellicht nog een aantal jaren drukken. Deze twee economieën kampen bovendien met een vergrijzende bevolking 
en beschikken over een krappe budgettaire marge. Ook voor deze landen is evenwel een rol weggelegd inzake 
structurele hervormingen, teneinde het groeipotentieel van hun economie te verhogen en een verschuiving van de 
exportgerichte industrie naar de dienstensector in de hand te werken. Het is ook via deze weg dat het eurogebied 
als geheel een bijdrage moet leveren tot de herbalancering van de wereldvraag.

Aangezien structurele maatregelen in het beste geval op middellange termijn effect sorteren, zal het herstel 
van dit evenwicht wellicht gepaard gaan met een overgangsfase, waarin de achteruitgang van de Amerikaanse 
consumptie niet volledig zal worden gecompenseerd door de uitgaven van andere landen. De beweging in de 
richting van een duurzaam nieuw evenwicht dreigt een proces van lange adem te worden, met tussentijds een 
wereldwijde groeivertraging. In veel landen werd de groei tot nu toe ondersteund door het monetair beleid en 
grootschalige budgettaire herstelmaatregelen. Deze stimulusmaatregelen zullen uiteindelijk verdwijnen en het 
zwaartepunt van de vraag zal derhalve moeten verschuiven van de overheid naar de private sector.
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1.2 Het verloop van de financiële crisis

De financiële crisis, die tijdens de zomer van 2007 uitbrak 
in de Amerikaanse sector van de subprime hypothecaire 
kredieten (rommelhypotheken) en die zich het daaropvol-
gende jaar, na het in gebreke blijven van de Amerikaanse 
investeringsbank Lehman Brothers, uitbreidde tot het hele 
internationale financiële systeem, hield begin 2009 aan.

Tijdens de eerste maanden van 2009 bleef de situatie 
op de financiële markten immers gespannen. Nadat het 
sentiment van de marktdeelnemers eind 2008 tijdelijk 
was verbeterd als gevolg van de nieuwe versoepeling van 
het monetair beleid en de aankondiging van extra over-
heidssteun in de Verenigde Staten, ging de toestand er 
op de meeste markten begin 2009 op achteruit, toen de 
cijfers betreffende het vierde kwartaal van 2008 duidelijk 
maakten in welke mate de economische bedrijvigheid 
algemeen vertraagde en de ondernemingen tegenval-
lende resultaten publiceerden. De beurskoersen bleven 
derhalve verder zakken en de rendementsecarts van de 
bedrijfsobligaties ten opzichte van de staatsleningen 
werden opnieuw groter. De persistente onzekerheid 
over de gezondheid van de financiële sector en over de 
bijzonderheden van een aantal overheidsmaatregelen 
om die sector te stabiliseren, voerden de spanning op 
de aandelen- en kredietmarkten op. De aankondiging 
van nieuwe overheidssteun ten behoeve van enkele 
instellingen uit de financiële sector in Europa en in de 
Verenigde Staten liet duidelijk uitschijnen dat de stabiliteit 
er nog niet duurzaam was hersteld. Ten slotte begonnen 
de marktdeelnemers te beseffen dat de grootschalige 
overheidssteun om de economische bedrijvigheid nieuw 
leven in te blazen, gedurende lange jaren op de over-
heidsfinanciën zou wegen. Op de geldmarkten kwam er 
tijdens de eerste maanden van het jaar een einde aan de 
verkleining van het verschil tussen de interbancaire rente 
en de vaste rente voor Overnight Index Swaps (OIS), dat 
is de rente die wordt betaald als tegenwaarde voor een 
storting die gebaseerd is op de over een bepaalde looptijd 
opgetekende daggeldrente. Het rendement van de door 
opkomende landen uitgegeven staatsobligaties kwam 
ook onder druk te staan doordat de bedrijvigheid in die 
economieën er verder op achteruitging als gevolg van de 
duidelijke inkrimping van de internationale handel.

Vanaf medio maart werd de situatie op de financiële 
markten meer ontspannen. Zo werd in eerste instantie 
de extreme risicoaversie kleiner naar aanleiding van de 
aankondiging van enkele extra overheidsmaatregelen, 
zoals de uitbreiding van de niet-conventionele monetair-
beleidsinterventie, de bekendmaking van de bijzonderhe-
den van de plannen ten behoeve van de financiële sector 
in de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk, de 

supplementaire begrotingsimpulsen en de toenemende 
internationale samenwerking in het kader van de G20. 
Die ontspanning kon blijven duren gelet op het feit dat 
de economische bedrijvigheid er minder sterk op achter-
uitging dan werd gevreesd en in het licht van het posi-
tieve verloop van de resultaten van een reeks financiële 
instellingen, de gunstige resultaten van de stresstests in 
de Verenigde Staten (waarbij werd gepeild naar de kapi-
taalbehoeften van de belangrijkste financiële instellingen) 
en de verbetering van de economische vooruitzichten. De 
nieuwe belangstelling voor meer risicovolle beleggingen 
heeft zich, behalve in een verzwakking van de VS-dollar 
en een toename van het rendement op overheidsobliga-
ties, vertaald in een duidelijke stijging van de beurskoer-
sen gedurende de rest van het jaar. Die stijging bleek 
evenwel onvoldoende om de zware verliezen van 2007 
en 2008 goed te maken. De risicopremies op de bedrijfs-
obligaties van hun kant daalden aanzienlijk tot, in Europa, 
een niveau vergelijkbaar met dat van vóór het in gebreke 
blijven van Lehman Brothers. Ook de opkomende landen 
als geheel hebben profijt getrokken van de afnemende 
risicoaversie ; dat gebeurde in de vorm van kapitaalinvoer 
die heeft bijgedragen tot de verkleining van de rentever-
schillen op hun openbare schuld en tot een koersstijging 
voor de aandelen van hun bedrijven. Op de geldmarkt, 
ten slotte, werd het verschil tussen de interbancaire rente 
en de vaste OIS-rente in de Verenigde Staten ongeveer 
gelijk aan dat van bij het begin van de financiële crisis,  
in augustus 2007.

Het herstel verliep vrij continu, ook al werd het soms 
doorkruist door een toename van de onzekerheid omtrent 
de duurzaamheid van de economische opleving, meer 
bepaald in de loop van de maanden juni en juli, alsook 
in de tweede helft van oktober. Een andere bron van 
onrust was de vrees in verband met de overheidsschuld 
van Dubai en Griekenland, respectievelijk aan het einde 
van november en in december. Aan het einde van het 
jaar was de situatie op de meeste financiële markten dui-
delijk verbeterd, hoewel ze nog steeds niet vergelijkbaar 
was met die van vóór de financiële crisis aangezien de 
normale werking van verschillende markten nog steeds 
verstoord was en sommige onder hen afhankelijk bleven 
van overheidsinterventie.

Dit herstel had niet te verwaarlozen implicaties voor 
ondernemingen en particulieren. Om te beginnen, zagen 
de vennootschappen hun financieringskosten dalen als 
gevolg van de lagere risicopremies en het herstel van de 
beurskoersen, waardoor de uitgiften van effecten toena-
men. Ook voor de huishoudens daalden die kosten, onder 
meer als gevolg van de lagere hypotheekrente. Banken 
bleven evenwel de voorwaarden voor krediet verstrakken, 
zij het in mindere mate dan in 2008. De kredietverlening 
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grafIek 4 verloop van de MarktvoorWaarden
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door banken aan niet-financiële vennootschappen en 
aan huishoudens is verder vertraagd, vooral vanwege de 
duidelijk afgenomen vraag naar nieuwe kredieten. Voorts 
gaven het herstel van de beurskoersen en, in een aantal 
economieën, dat van de vastgoedprijzen aanleiding tot 
een lichte toename van het vermogen van de particulie-
ren, na een duidelijke inkrimping in 2008.

1.3  Belangrijkste ontwikkelingen op de 
valuta- en grondstoffenmarkten

Grondstoffenmarkten

Na een scherpe daling in de tweede helft van 2008 
stabiliseerden de grondstoffenprijzen zich begin 2009. 
Daarna stegen ze vrijwel ononderbroken in het kiel-
zog van het herstel van de financiële markten en de 
verbetering van de economische vooruitzichten, fac-
toren die aanleiding gaven tot voorraadvorming door 
de ondernemingen en tot een toename van financiële 
beleggingen in grondstoffen. Later op het jaar werden 
de prijsstijgingen in de hand gewerkt door de prille 
opleving van de wereldeconomie en de depreciatie van 
de VS-dollar. De abrupte stijging van de grondstoffen-
prijzen bracht opnieuw de discussie op gang over de 
invloed die de toegenomen belangstelling van de finan-
ciële beleggers voor de grondstoffenmarkten uitoefent 
op het verloop van die prijzen. Hoewel hun transacties 
kunnen hebben bijgedragen tot een tijdelijke verster-
king van de volatiliteit en het trendmatige verloop van 
de grondstoffenprijzen, tonen recente publicaties van 
verscheidene internationale instellingen, namelijk het 
Internationaal Energieagentschap (IEA), de Conferentie 
van de Verenigde Naties inzake handel en ontwikke-
ling (UNCTAD) en de Internationale Organisatie van 
Effectentoezichthouders (IOSCO), aan dat er momenteel 
geen overtuigend bewijs bestaat dat dit soort beleggin-
gen een blijvend effect heeft op de koersen ; het verloop 
van die beleggingen lijkt immers nauw samen te hangen 
met dat van de onderliggende fundamentals. Gelet 
op hun bijzonder hoog peil gedurende een groot deel 
van 2008, zijn de in VS-dollar uitgedrukte prijzen van 
basisproducten volgens de HWWI-index gemiddeld over 
het jaar met 33,3 % gedaald, ondanks een stijging met 
56,5 % van eind 2008 tot eind 2009.

Tijdens het verslagjaar gaven de prijsstijgingen van de 
belangrijkste productcategorieën aanzienlijke verschil-
len te zien. Deze vloeiden zowel voort uit een verschil 
in conjunctuurgevoeligheid – die vooral voor aardolie 
en basismetalen hoog is – als uit een aantal specifieke 
factoren.

De prijzen van energetische grondstoffen namen in 2009 
het meest toe ten opzichte van eind 2008, namelijk met 
69,7 %.

De noteringen voor ruwe aardolie van het Brent-type, 
uitgedrukt in VS-dollar, stegen bijna constant en verdub-
belden van ongeveer $ 40 eind 2008 tot circa $ 80 eind 
2009. Aan het begin van het verslagjaar slaagde de OPEC 
erin de prijsdaling af te remmen door zich strikt te houden 
aan de productiebeperking die de Organisatie zich in de 
tweede helft van 2008 had opgelegd. Hierdoor kon het 
aanbod beter worden afgestemd op de vraag, die sterk 
was afgenomen. Vanaf de maand maart liepen de prijzen 
weer op, onder invloed van de verbetering van de eco-
nomische vooruitzichten. Na een korte onderbreking in 
de eerste helft van juli zetten de prijzen hun klim voort 
dankzij de toename van de vraag, vooral vanuit Azië. 
Vergeleken met 2008 is de finale vraag naar aardolie in 
totaal met gemiddeld 1,5 % gedaald, terwijl de totale 
productie met 1,9 % afnam. Bovendien oefende de sterke 
depreciatie van de VS-dollar een opwaartse druk op de 
olieprijzen uit. Aan het einde van het jaar was de daling 
van de noteringen het gevolg van een zwakkere dan ver-
wachte vraag en van de appreciatie van de dollar.

De prijzen van aardgas en steenkool liepen tot tijdens de 
zomer fors terug, voornamelijk onder de gecombineerde 
invloed van het ruime aanbod en de achteruitgang van 
de vraag. Vervolgens klommen ze opnieuw tot niveaus 

grafIek 5 prijzen van Basisproducten

(maandgegevens, VS-dollar, indexcijfers 2005 = 100)
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vergelijkbaar met die aan het begin van het jaar. Bijgevolg 
liep het prijsverloop van aardgas en olie tijdelijk uiteen, 
hoewel het doorgaans vergelijkbaar is, althans in Europa 
en in Azië.

De prijzen van de industriële grondstoffen stegen met 
33,5 % ten opzichte van eind 2008, voornamelijk als 
gevolg van de prijsstijgingen van bepaalde metalen zoals 
lood, zink en koper, die werden veroorzaakt door de ver-
traging van de wereldproductie van deze mineralen en de 
toename van de vraag vanuit Azië, onder meer vanwege 
de voorraadaanvulling in China. De goudprijs, die niet in 
de HWWI-index is opgenomen, steeg met 40,6 % tot het 
recordpeil van meer dan $ 1.200 per ons begin december ; 
vervolgens zakte hij opnieuw tot om en nabij $ 1.100. 
Deze toename is hoofdzakelijk toe te schrijven aan de 
hogere vraag met het oog op beleggingen, aangezien 
goud traditioneel een rol van vluchthaven vervult in 
periodes van onzekerheid. Bovendien werd de goudprijs 
ondersteund door de verzwakking van de VS-dollar en de 
aankopen van goud door verscheidene centrale banken 
van opkomende landen.

De prijstoename voor de voedingsgrondstoffen bleef 
tijdens het verslagjaar beperkt tot 25,2 %. De sterkste 
prijsstijgingen werden opgetekend voor dranken (cacao 
en thee) en suiker ; ze waren te wijten aan tegenval-
lende oogsten, terwijl de vraag slechts in geringe mate 
terugliep. Ook de melkprijs, die in de HWWI-index niet in 
aanmerking wordt genomen, nam sterk toe.

Wisselkoersen

De opwaartse trend van de gewogen gemiddelde wis-
selkoers van de VS-dollar, die tijdens de zomer van 2008 
aanving, is in de maand maart omgebogen. Als gevolg 
van de afname van de spanningen op de financiële mark-
ten werd de dollar immers niet meer ondersteund door 
de massale vlucht van institutionele beleggers naar de 
veilige haven die dollarbeleggingen in hun ogen vorm-
den. Ook de relatieve verbetering van het economische 
klimaat buiten de Verenigde Staten speelde een sleutelrol. 
Tot begin december verzwakte de dollar dan ook vrijwel 
continu ten opzichte van de meeste andere valuta’s, met 
uitzondering van de Chinese renminbi, en verloor aldus 
zowat 9 % in de loop van het hele jaar. Gemiddeld over 
het jaar beschouwd bleef de dollarkoers echter ongeveer 
4 % boven het peil van 2008.

Tijdens de eerste twee maanden van 2009 ging de euro 
aanzienlijk achteruit tegenover de dollar, als gevolg 
van de vernauwing van de renteverschillen tussen de 
beide valuta’s en de verslechtering van de relatieve 

groeivooruitzichten voor het eurogebied, onder meer 
gelet op de voorstelling van het economische herstel-
plan van de nieuwe regering in de Verenigde Staten, de 
publicatie van ongunstige economische cijfers voor het 
eurogebied en de bezorgdheid over de overheidsfinan-
ciën en de financiële sector in sommige lidstaten van het 
eurogebied. Hierdoor liep de wisselkoers van de dollar 
begin maart terug tot 1,2555 voor € 1 (ECB-fixing). Vanaf 
de tweede week van maart begon de euro evenwel sterk 
in waarde toe te nemen, dankzij de stabilisatie van de 
financiële markten en de daaruit voortvloeiende afname 
van de extreme risicoaversie. Tijdens de daaropvolgende 
maanden gaf de euro een vrijwel ononderbroken verdere 
appreciatie te zien – tot een niveau van 1,5120 voor € 1 –, 
die met name werd ondersteund door een verbetering 
van de relatieve economische vooruitzichten voor het 
eurogebied. In december boog de situatie evenwel om 
toen de dollar in waarde steeg ten opzichte van de euro 
en van de meeste andere valuta’s, onder meer als gevolg 
van de bekendmaking van gunstiger economische statis-
tieken aan de andere kant van de Atlantische Oceaan. 
Aan het einde van het jaar bedroeg de wisselkoers van 
de Europese valuta 1,4406, of een stijging met 3,5 % ten 
opzichte van de koers van eind 2008.

grafIek 6 Bilaterale Wisselkoers van de 
voornaaMste valuta’s ten opzichte van 
de vs-dollar

(maandgemiddelden, indexcijfers januari 2005 = 100)
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Tijdens dezelfde periode steeg het Britse pond nog ster-
ker ten opzichte van de VS-dollar, namelijk met 10,6 %, 
maar het bleef ruim onder zijn gemiddelde koers in 2008 
als gevolg van zijn scherpe daling in de tweede helft van 
dat jaar. Op basis van het verloop van de renteverschil-
len, de relatieve groeivooruitzichten en de risicoappetijt 
verzwakte het pond, net als de euro, gedurende de eerste 
twee maanden van het jaar, maar het veerde nadien weer 
op tussen maart en begin augustus. Vervolgens ging het 
pond licht achteruit ten opzichte van de dollar.

De trendmatige appreciatie van de yen, die medio 2007 
was begonnen, werd begin 2009 tijdelijk onderbroken, 
onder invloed van de forse verslechtering van de eco-
nomische vooruitzichten voor Japan, waardoor de yen 
met ongeveer 10 % deprecieerde ten opzichte van de 
dollar. Vanaf eind april verstevigde de yen vrijwel onaf-
gebroken tot begin december. Deze waardestijging werd 
ondersteund door de vernauwing van de renteverschillen. 
Hierdoor begonnen Japanse beleggers in toenemende 
mate hun buitenlandse beleggingen te repatriëren, onder 
meer door de afwikkeling van speculatieve transacties 
(carry trade). Aan het einde van het jaar was de waarde 
van de yen met ongeveer 2 % gedaald in vergelijking met 
eind 2008.

De wisselkoers van de Chinese valuta bleef het hele jaar 
bijna onveranderd op gemiddeld 6,83 renminbi voor 
één VS-dollar, overeenkomstig het nagenoeg vaste wis-
selkoersstelsel dat de Chinese overheid tijdens de zomer 
van 2008 opnieuw had ingevoerd. De People’s Bank of 
China vermeldde in haar laatste jaarverslag dat ze echter 
van plan was over te schakelen op een flexibeler wis-
selkoersstelsel. Ze gaf bovendien te kennen dat ze de 
valutamarkt van de renminbi verder wilde ontwikkelen.

1.4 Geavanceerde economieën

1.4.1 Verenigde Staten

In de loop van 2009 begon de Amerikaanse economie 
zich te herstellen van de zwaarste recessie die ze sinds de 
Tweede Wereldoorlog heeft doorgemaakt, en dit voor-
namelijk dankzij de ondersteuning door de Amerikaanse 
centrale bank en de federale overheid. Over het jaar als 
geheel bleef de groei evenwel negatief ten belope van 
2,5 %, als gevolg van het zware negatieve overloopeffect 
van het jaar voordien en van de verdere inkrimping die 
tijdens de eerste helft van het verslagjaar werd opge-
tekend, toen de enige positieve bijdrage van de netto-
uitvoer kwam. De bedrijvigheid op kwartaalbasis daalde 
het sterkst gedurende de eerste drie maanden van 2009, 

namelijk met 1,6 %. Vanaf het tweede kwartaal boden tal 
van overheidsinitiatieven een massale steun om de econo-
mische bedrijvigheid weer op gang te brengen ; niettemin 
ging deze nog licht achteruit. De groei werd pas opnieuw 
positief in het derde kwartaal en beliep 0,6 %, vooral 
dankzij de opleving van de finale binnenlandse vraag. 
Gelet op de nog sterkere afzwakking van de voorraad-
vermindering, versnelde de groei in het vierde kwartaal en 
nam hij toe tot 1,4 %.

Als reactie op de verdere instorting van de economie en 
de aanhoudende spanningen op de financiële markten 
aan het begin van het jaar, namen de Federal Reserve 
en de regering extra maatregelen om de werking van de 
financiële markten te normaliseren en de economische 
bedrijvigheid te ondersteunen.

De Amerikaanse centrale bank bleef aldus een uitermate 
accommoderend beleid voeren. Ze liet het streeftarief van 
de federal funds rate, dat ze eind 2008 had teruggebracht 
naar een renteband tussen 0 en 0,25 %, onveranderd, 
en haar bestuursorgaan herhaalde tijdens het verslagjaar 
meermaals die rente op een laag peil te willen houden 
zolang de economische omstandigheden het zouden 
rechtvaardigen. Bovendien zette de Federal Reserve de in 

grafIek 7 kWartaalprofiel van het BBp en van de 
voornaaMste Bestedingscategorieën in de 
verenigde staten

(seizoengezuiverde gegevens ; bijdrage tot de verandering 
van het bbp naar volume t.o.v. het voorgaande kwartaal, in 
procentpunten, tenzij anders vermeld)
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2008 begonnen tenuitvoerlegging van niet-conventionele 
maatregelen voort, die een « kredietversoepeling » (credit 
easing) beoogden. Ze heeft daarbij op een drietal domei-
nen ingegrepen. In de eerste plaats bleef ze overvloedig 
en tegen soepele voorwaarden liquiditeiten verschaffen 
aan financiële instellingen. Daarnaast vergrootte ze, 
onder meer via de Term Asset-backed Securities Loan 
Facility (TALF – financiering van de aankoop van effecten 
met als onderpand vorderingen zoals studieleningen, 
autokredieten, uitstaande bedragen op kredietkaarten en 
andere gewaarborgde leningen), haar directe liquiditeits-
verstrekking aan marktpartijen van bepaalde als cruciaal 
beschouwde kredietmarkten, met het doel de markt voor 
consumentenkredieten en kredieten aan ondernemingen 
nieuw leven in te blazen. Om de langetermijnrente en 
vooral de hypotheekrente te doen dalen en de werking 
van de kredietmarkten voor de private sector te verbe-
teren, verhoogde ze ten slotte ook haar aankopen van 
hoogwaardige langlopende effecten. Het bedrag van 
de schuldovername van door de overheid gesponsorde 
Amerikaanse hypothecaire herfinancieringsmaatschap-
pijen werd aldus van $ 100 op $ 175 miljard gebracht en 
de aankooplimiet voor de door hypothecaire kredieten 
gedekte effecten van die agentschappen werd opgetrok-
ken van $ 500 tot $ 1.250 miljard. Bovendien werd in 
maart een programma van $ 300 miljard voor de aankoop 
van langlopende overheidsobligaties gestart. Het relatieve 
belang van de laatstgenoemde maatregelen nam tijdens 
het verslagjaar sterk toe, aangezien de vraag naar liqui-
diteiten vanwege financiële instellingen en deelnemers 
op bepaalde sleutelmarkten voor krediet verminderde 
wegens het herstel van de financiële markten. Als gevolg 
van het kredietversoepelingsbeleid bleef het balanstotaal 
van de Federal Reserve gedurende het hele jaar zeer hoog, 
met ongeveer $ 2.000 miljard, of meer dan het dubbele 
van het peil voordat de financiële crisis uitbrak.

De nieuwe federale regering, die tot stand kwam na de 
presidentsverkiezingen van eind 2008, heeft bovendien 
verschillende belangrijke initiatieven genomen, waaron-
der de American Recovery and Reinvestment Act, die het 
Congres in februari 2009 goedkeurde. Dit meerjarenplan, 
waarvan de budgettaire kostprijs wordt geraamd op 
$ 787 miljard, of 5,4 % bbp, bestaat voornamelijk uit 
belastingverminderingen, financiële bijstand aan lokale 
overheden en uitgaven voor infrastructuurwerken, onder-
wijs en socialebijstandsprogramma’s. Het Central Budget 
Office schatte dat iets meer dan een derde van de totale 
impuls tot uiting zou komen in 2009 en dat de impuls in 
2010 ongeveer even groot zou uitvallen. Ook het Financial 
Stability Plan (plan voor de financiële stabiliteit) werd 
door de regering, samen met de Federal Reserve en ver-
schillende andere federale instellingen, in februari 2009 
bekendgemaakt. Het bevat een aantal maatregelen voor 

de woningmarkt en de financiële sector. Daartoe behoren 
onder meer het Public-Private Investment Program, met 
voorstellen om toxische activa van de financiële instel-
lingen terug te kopen, en het Capital Assistance Program 
(kapitaalbijstandsprogramma), dat voorzag in kapitaalin-
jecties in die instellingen afhankelijk van de resultaten van 
de stresstests die deze instellingen dienden te ondergaan. 
Voorts zij ook het Car Allowance Rebate System (ristorno-
systeem op de aankoop van nieuwe auto’s) vermeld, dat 
in juli en augustus van toepassing was. Om de malaise in 
de Amerikaanse automobielsector te bestrijden, keerde 
dit programma een premie uit om een oude auto te laten 
slopen bij de aankoop van een nieuw, milieuvriendelij-
ker voertuig. De kosten van dat programma werden op 
$ 3 miljard geraamd. Bovendien droeg de overheid via 
kapitaalinjecties rechtstreeks bij tot de redding van de 
autoconstructeurs Chrysler en General Motors.

Tegen die achtergrond nam het begrotingstekort van de 
gezamenlijke overheid verder toe van 6,5 tot 11,2 % bbp, 
terwijl de brutoschuldgraad van de overheid opliep tot 
83,9 % bbp, tegen 70 % in 2008.

De stimuleringsmaatregelen van de overheid droegen in 
de loop van het jaar bij tot de stijging van de belangrijkste 
binnenlandse bestedingscategorieën, hoewel die beste-
dingen – gemiddeld over het jaar beschouwd – meestal 
terugliepen ten opzichte van 2008. Vanaf het tweede 
kwartaal van 2009 zou de invloed van de begrotings-
impulsen op de geannualiseerde kwartaalgroei van het 
bbp, volgens de officiële ramingen, 2 tot 3 procentpunt 
hebben bedragen.

De consumptieve bestedingen van de huishoudens daal-
den voor het tweede opeenvolgende jaar, namelijk 
met 0,6 %, tegen 0,2 % in 2008. Geschraagd door ver-
scheidene maatregelen uit de Recovery and Reinvestment 
Act, waaronder belastingverminderingen en een verho-
ging van de steun aan werklozen, alsook door het effect 
van de slooppremie op de verkoop van auto’s, begonnen 
ze in de tweede jaarhelft langzaam weer te stijgen. De 
voorzichtige houding van de Amerikaanse consumen-
ten kan aan meerdere factoren worden toegeschreven. 
Allereerst bleef de groei van hun reëel beschikbaar inko-
men beperkt tot 0,6 %. De situatie op de arbeidsmarkt is 
immers aanzienlijk verslechterd. Over het hele jaar liep de 
werkgelegenheid gemiddeld met 3,8 % terug, terwijl de 
werkloosheidsgraad tegen het einde van het jaar zowat 
10 % bedroeg, dat is het hoogste peil sinds het begin van 
de jaren tachtig. De loonontwikkelingen waren eveneens 
ongunstig voor de werknemers. De koopkracht van de 
particulieren werd daarentegen ondersteund door de 
daling van het algemene peil van de consumptieprijzen. 
Voorts bleven de financiële instellingen strikte criteria 
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hanteren voor de kredietverlening aan huishoudens, ook 
al werden die criteria vanaf eind 2008 enigszins versoe-
peld. Het volume van de kredieten aan particulieren nam 
verder af, voornamelijk wegens de daling van de vraag 
als gevolg van de wens van de huishoudens om hun 
schuldpeil te verlagen. Hun nettovermogen was immers, 
ondanks een toename vanaf het tweede kwartaal dankzij 
het beursherstel en de stijging van de huizenprijzen, in 
het derde kwartaal nog altijd ongeveer 19 % lager dan 
vóór de crisis, wat hen ertoe aanzette meer te sparen. 
Hun spaarquote liep dan ook verder op van 2,7 tot 3,9 %.

De investeringen van particulieren in woningen verzwak-
ten voor het vierde opeenvolgende jaar, en dat met 20 %, 
maar in de loop van het jaar tekende zich eveneens een 
herstel af, onder invloed van enkele overheidsinitiatieven. 
Zo werkte het programma van de centrale bank inzake de 
aankoop van door hypothecaire kredieten gedekte effec-
ten een forse daling van de hypothecaire rente in de hand. 
Daarnaast ondersteunde de federale overheid de woning-
sector, onder meer door belastingkredieten toe te kennen 
bij de aankoop van woningen en door heronderhande-
lingen over de voorwaarden voor sommige leningen te 
vergemakkelijken. Samen met de scherpe daling van de 
vastgoedprijzen maakten die maatregelen de aankoop 
van woningen beter betaalbaar. Het aantal verkochte 
woningen is derhalve vanaf begin 2009 fors toegenomen, 
en de aanzienlijke voorraad onverkochte woningen begon 

te slinken. In combinatie met de in het tweede kwartaal 
ingezette verbetering van de vooruitzichten voor de vast-
goedprijzen, leidde die situatie tot een lichte opleving van 
het aantal in aanbouw genomen woningen.

De bruto-investeringen in vaste activa van de Amerikaanse 
ondernemingen liepen sterk terug, namelijk met 17,8 %, 
terwijl ze in 2008 nog met 1,6 % waren toegenomen. 
Die daling is hoofdzakelijk te wijten aan de ongunstige 
economische situatie, alsook aan de onzekere en relatief 
weinig bemoedigende vooruitzichten. Zowel de investe-
ringen in bouwwerken als die in uitrusting en software 
zijn gemiddeld beschouwd fors gedaald, maar vertoon-
den gedurende het verslagjaar wel een verschillend 
verloop. De uitgaven voor bouwwerken, die tot in 2008 
krachtig waren gestegen, werden gedurende het hele jaar 
2009 sterk verlaagd, onder invloed van de toenemende 
leegstand van gebouwen en de daaruit voortvloeiende 
scherpe daling van de huurgelden. De uitgaven voor uit-
rusting en software, daarentegen, namen in het begin van 
het jaar af, maar gingen daarna weer omhoog dankzij de 
verbetering van de financieringsvoorwaarden en de eco-
nomische vooruitzichten. In de loop van het verslagjaar 
verminderden de ondernemingen hun voorraden sterker 
dan in 2008, zodat de voorraadwijzigingen opnieuw een 
negatieve bijdrage leverden tot de economische groei.

Net als het jaar voordien droeg de netto-uitvoer van goe-
deren en diensten bij tot de economische groei, in tegen-
stelling tot de binnenlandse vraag. Dit komt doordat de 
invoer sterker is gedaald dan de uitvoer, ten gevolge van 
de meer uitgesproken daling van de binnenlandse vraag 
in de Verenigde Staten dan bij de meeste handelspartners 
en van de verbetering van het Amerikaanse prijsconcur-
rentievermogen wegens de depreciatie van de dollar 
tijdens de afgelopen jaren. Zowel de uitvoer als de invoer 
begon aan het einde van het tweede kwartaal opnieuw 
aan te trekken. De ruilvoet verbeterde overigens fors, 
voornamelijk als gevolg van de gemiddelde daling van 
de energieprijzen, en het handelstekort werd nagenoeg 
gehalveerd. Deze ontwikkeling leidde tot een aanzienlijke 
daling van het negatieve saldo op de lopende rekening, 
dat terugliep van 4,9 tot 3 % bbp, dat is het kleinste 
tekort sinds 1999.

De inflatie, gemeten aan de hand van de verandering in 
de CPI, bedroeg tijdens het verslagjaar gemiddeld –0,4 %, 
tegen 3,8 % in 2008. Dit was de eerste negatieve waarde 
op jaarbasis sedert 1956. Die forse daling is voornamelijk 
toe te schrijven aan de lagere prijzen voor energie, voe-
ding en huisvesting. De daling van het algemene prijs-
niveau, die eind 2008 nog gering was, nam in versneld 
tempo toe en bereikte 2,1 % in juli ; daarna vertraagde ze, 
vooral onder invloed van de zogeheten basiseffecten die 

grafIek 8 activiteit en prijsverloop in de 
Woningsector in de verenigde staten

(indexcijfers 2000 = 100 ; maandgegevens, tenzij anders 
vermeld)
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De onderliggende inflatietendens, daarentegen, bleef 
relatief stabiel rond 1,7 %.

1.4.2 Japan

De Japanse economie, die sterk afhankelijk is van de 
uitvoer, werd frontaal getroffen door de dramatische 
instorting van de internationale handel en belandde in 
haar zwaarste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog : 
gemiddeld beschouwd, lag het bbp 5,3 % onder het peil 
van 2008. Net als in de Verenigde Staten heeft die duik 
te maken met het negatieve overloopeffect dat in de loop 
van 2008 werd opgebouwd en dat werd versterkt door 
de nog scherpe daling van de bedrijvigheid in het eerste 
kwartaal van 2009. De aanzienlijke verzwakking van de 
vraag naar duurzame consumptiegoederen vanuit de 
Verenigde Staten en Europa was nadelig voor zowel de 
uitvoer als de industriële productie in Japan, vooral tijdens 
het laatste kwartaal van 2008 en in het daaropvolgende 
kwartaal. Vanaf het tweede kwartaal klom de Japanse 
economie langzaam uit het dal, ondersteund door begro-
tingsimpulsen alsook door een herstel van de uitvoer dat 
onder meer te danken was aan de stijging van de Chinese 
vraag naar kapitaalgoederen. De in het Chinese herstel-
plan opgenomen infrastructuurwerken hebben immers 
in ruime mate bijgedragen tot de opleving van de regi-
onale handel in Azië vanaf het begin van het verslagjaar. 
Wegens de sterke appreciatie van de yen sinds het losbar-
sten van de financiële crisis, een waardestijging die voort-
vloeide uit de afwikkeling van carry trade-posities, heeft 
Japan echter nog marktaandeel verloren, onder meer aan 
Zuid-Korea en Taiwan. Over het jaar 2009 als geheel hield 
de invoer beter stand dan de uitvoer, zodat de netto-
uitvoer een negatieve bijdrage leverde tot de groei. Ook 
het handelsoverschot is fors teruggelopen, ondanks de 
verbetering van de ruilvoet, als gevolg van de appreciatie 
van de yen en de daling van de grondstoffenprijzen ten 
opzichte van het voorgaande jaar. De sterke yen woog op 
de inkomsten uit buitenlandse investeringen, zodat het 
overschot op de inkomensrekening opnieuw gedaald is, 
wat de vermindering van het overschot op de lopende 
rekening intensiveerde.

In 2009 gaven alle binnenlandse bestedingscomponen-
ten, behalve die van de Japanse overheid, op jaarbasis een 
negatieve groei te zien. De overheid trachtte de recessie 
af te remmen door een krachtdadig anticyclisch beleid te 
voeren, dat er onder meer in bestond de overheidsinves-
teringen met bijna 9 % te verhogen.

Daarentegen waren de bruto-investeringen in vaste 
activa van de ondernemingen uiterst zwak, aangezien 
ze met 18 % slonken. Onder meer wegens de matte 

Tabel  2	 EconomischE	ontwikkEling	
in	dE	VErEnigdE	statEn

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar,  
tenzij anders vermeld)

 

2007
 

2008
 

2009
 

 Bestedingen	(naar volume) (1)

Finale binnenlandse vraag  . . . . . . 1,7 –0,4 –2,6

Particuliere consumptie (2)  . . . . . 2,7 –0,2 –0,6

Overheidsconsumptie (2)  . . . . . . . 1,4 3,0 2,0

Bruto-investeringen  
in vaste activa –1,2 –3,6 –14,3

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . –18,5 –22,9 –20,0

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . 6,2 1,6 –17,8

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 3,4 2,4

Voorraadwijziging (3)  . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,4 –0,7

Netto-uitvoer  
van goederen en diensten (3)  . . . . . 0,6 1,2 1,2

Uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 5,4 –10,8

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 –3,2 –14,8

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 0,4 –2,5

 arbeidsmarkt	(4)

Werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . . . . 1,1 –0,5 –3,8

Werkloosheid (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 5,8 9,3

 Prijzen	en	kosten

Consumptieprijzen (CPI)  . . . . . . . . 2,9 3,8 –0,4

Loonkosten per eenheid product 3,0 1,8 –1,1

Invoerprijzen  
van goederen en diensten  . . . . . . 3,7 10,7 –11,3

Ruilvoet  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –5,2 6,3

 Betalingsbalans	
en	begrotingssaldo	(6)

Lopende rekening  
van de betalingsbalans  . . . . . . . . . –5,2 –4,9 –3,0

Financieringssaldo van de overheid

Feitelijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,8 –6,5 –11,2

Structureel (7)  . . . . . . . . . . . . . . . . –3,3 –6,0 –8,8

p.m.	Spaarquote		
van	de	particulieren	(8)	 . . . . . .  1,7  2,7  3,9

Brutoschuldgraad		
van	de	overheid	(6)	 . . . . . . . . .  61,8  70,0  83,9

Bronnen : OESO, Bureau of Labor Statistics.
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Consumptieve bestedingen.
(3) Bijdrage tot de verandering van het bbp, procentpunten.
(4) Volgens de enquête bij de huishoudens.
(5) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking, in procenten.
(6) Saldo of uitstaand bedrag uitgedrukt in procenten bbp.
(7) Saldo gezuiverd voor de conjunctuur en voor niet-recurrente maatregelen.
(8) Nettosparen uitgedrukt in procenten van het netto beschikbaar inkomen.

 

werden veroorzaakt door het jaar-op-jaar verloop van de 
energieprijzen, en ten slotte verdween ze vanaf novem-
ber, de maand waarin de inflatie opnieuw positief werd. 
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vraagvooruitzichten bereikte het ondernemersvertrouwen 
in maart 2009 immers een absoluut dieptepunt sinds 
1975. Bovendien veroorzaakte de terugkeer van de defla-
tie een stijging van de reële rente, terwijl de appreciatie 
van de yen de winstmarges drukte en de banken de kre-
dietvoorwaarden verstrakten. Door die factoren werden 
tal van investeringsplannen uitgesteld.

De negatieve schok die de ondernemingen trof, sloeg 
via de arbeidsmarkt over op de gezinnen. In het licht van 
dalende lonen en een opflakkering van de werkloosheid, 
die onmiskenbaar nog hoger zou zijn geweest zonder 
de werkgelegenheidssubsidies aan de ondernemingen, 
brokkelde het consumentenvertrouwen sterk af en ver-
minderde het beschikbaar inkomen van de particulieren. 
De instorting van de beurzen leidde bovendien tot zware 
vermogensverliezen. Over het hele jaar beschouwd zijn 
de particuliere bestedingen derhalve gedaald. De verkoop 
van duurzame consumptiegoederen was nagenoeg de 
enige productcategorie die gedurende het jaar opnieuw 
een positieve groei liet optekenen, dankzij overheids-
maatregelen om de prijzen terug te schroeven. De inves-
teringen in woningen liepen eveneens sterk terug, tegen 
de achtergrond van een toegenomen onzekerheid en 
een verstrakking van de toekenningsvoorwaarden voor 
hypothecair krediet.

Lagere lonen, een sterke yen en de gemiddeld ten opzichte 
van 2008 gedaalde grondstoffenprijzen verhoogden de 
deflatoire druk die uitging van een zwakke binnenlandse 
vraag. Bijgevolg was het verloop op jaarbasis van het 
indexcijfer van de consumptieprijzen tijdens het hele ver-
slagjaar negatief en versnelden de prijsdalingen zelfs in de 
eerste helft van het jaar. In oktober 2009 waren de prijzen 
2,5 % lager dan het voorgaande jaar. Ook de onderlig-
gende inflatie (ongerekend de prijzen van levensmiddelen 
en energiedragers) werd steeds negatiever en bereikte in 
oktober een laagtepunt van –1,1 %. Aan het einde van 
het jaar nam de deflatoire druk enigszins af, niet alleen 
als gevolg van de opleving van de wereldeconomie, maar 
ook van de matige prijsstijgingen voor energie en andere 
grondstoffen. Het gevaar voor een deflatoire spiraal bleef 
niettemin reëel.

In totaal lanceerde de Japanse regering vóór de verkiezin-
gen in de zomer van 2009 vier budgettaire relanceplan-
nen ten belope van 4,8 % bbp, die tussen eind 2008 en 
eind 2009 moesten worden uitgevoerd. Het leeuwendeel 
van die plannen, voor zowat 4,2 % bbp, bestond uit een 
verhoging van de overheidsuitgaven, onder meer via een-
malige overdrachten aan de gezinnen. Het derde plan, dat 
eind mei 2009 werd goedgekeurd, bevatte als belangrijke 
pijlers voor de consument maatregelen om de verkoop 
van milieuvriendelijke elektrische huishoudapparaten en 
auto’s (« ecopunten » en een verlaging van de autobe-
lastingen) te stimuleren. Die stimuli zullen in principe 
uitdoven in maart 2010. De overheid keurde ook een plan 
goed dat betrekking heeft op nieuwe kapitaalinjecties in 
de banken en op de bevordering van de kredietverlening 
aan kmo’s. Ze voerde tevens een programma in met als 
doel noodkredieten te verstrekken aan ondernemingen.

Onder invloed van die stimuleringsmaatregelen steeg 
het overheidstekort – dat dankzij de geleidelijke begro-
tingssanering sinds 2002 was teruggelopen tot 2,5 % in 
2007 – in 2009 tot 7,4 % en nam de reeds uitzonderlijk 
hoge brutoschuldgraad van de overheid aanmerkelijk toe 
tot ongeveer 190 % bbp. De regering die tot stand kwam 
na de verkiezingen van 30 augustus 2009, kondigde 
in december een nieuw herstelplan aan gericht op het 
ondersteunen van een nog als broos bestempeld herstel, 
waardoor het begrotingstekort verder zou oplopen tot 
meer dan 10 % bbp in 2011.

De Bank of Japan bleef een zeer accommoderend mone-
tair beleid voeren. Ze handhaafde haar leidinggevende 
rente op het lage peil van 0,1 %, dat sinds 19 december 
2008 van toepassing was. De centrale bank trachtte 
meer bepaald de financiering van ondernemingen te 
vergemakkelijken. Daartoe stelde ze de financiële instel-
lingen onbeperkt liquiditeiten ter beschikking via speciale 

grafIek 9 kWartaalprofiel van het BBp en van de 
voornaaMste Bestedingscategorieën in 
japan

(seizoengezuiverde gegevens, veranderingspercentages naar 
volume t.o.v. het voorgaande kwartaal)
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kortlopende leningen, om ervoor te zorgen dat de onder-
nemingen onder gunstige voorwaarden krediet zouden 
kunnen verkrijgen. Nog altijd in het kader van de steun 
aan de kredietmarkten kocht ze commercial paper en 

bedrijfsobligaties, een maatregel die tweemaal werd 
verlengd. Ze verhoogde bovendien haar aankopen van 
overheidsobligaties.

1.4.3 Eurogebied

Bedrijvigheid

In 2009 kromp het bbp van het eurogebied met 4 %, dat 
is de sterkste inzinking van de economische bedrijvigheid 
in meerdere decennia. Nadat het bbp op kwartaalbasis 
reeds licht was gedaald in het tweede en derde kwar-
taal van 2008, is het nadien nog sterker teruggelopen, 
namelijk met 1,9 % in het laatste kwartaal van 2008 en 
met 2,5 % in het eerste kwartaal van 2009. Deze forse 
achteruitgang had een zeer negatieve weerslag op de 
gemiddelde jaargroei van 2009. Er werden evenwel steeds 
meer tekenen van beterschap opgetekend naarmate de 
tijd verstreek, en de recessie liep gaandeweg ten einde. Zo 
bleef de daling van het bbp in het tweede kwartaal van 
2009 beperkt tot 0,1 %, en werd zij omgebogen in een 
lichte toename, namelijk met 0,4 % in het derde kwartaal 
en, volgens de vooruitzichten, met 0,2 % nadien.

Het herstel dat zich aldus aftekende vanaf het midden 
van het verslagjaar, is deels toe te schrijven aan tijdelijke 
factoren, voornamelijk de ommekeer in de voorraadcyclus 
van de ondernemingen en de maatregelen die door de 
meeste lidstaten van het eurogebied in het kader van het 
Europees economisch herstelplan werden genomen om 
het hoofd te bieden aan de crisis.

Dat plan was goedgekeurd tijdens de Europese top van 
december 2008. Het voorzag in de coördinatie van de 
nationale inspanningen die werden geleverd om de 
economie aan te zwengelen, alsook in een aantal ini-
tiatieven ten laste van de communautaire instellingen, 
los van de massale reddingsoperaties ten behoeve van 
de financiële sector. De in deze context aangekondigde 
budgettaire stimuleringsmaatregelen vertegenwoordig-
den 1,5 % van het bbp voor de Unie als geheel, inclusief 
0,3 procentpunt ten laste van de communautaire instel-
lingen. Een belangrijk deel van de budgettaire middelen 
werd gereserveerd voor het versterken van de koopkracht 
van de gezinnen, onder meer door middel van belas-
tingverlagingen en steun aan kwetsbare groepen. Een 
ander deel was bestemd voor het bevorderen van de 
investeringen. Voorts werden ook middelen uitgetrok-
ken om het bedrijfsleven en welbepaalde sectoren te 
ondersteunen, zoals de bouwsector of de autonijverheid, 
waar met name slooppremiestelsels werden ingevoerd. 
Ten slotte werden ook budgettaire middelen ingezet om 
de arbeidsmarkt te ondersteunen en de werking ervan te 

Tabel  3	 EconomischE	ontwikkEling	in	Japan

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar,  
tenzij anders vermeld)

 

2007
 

2008
 

2009
 

 Bestedingen	(naar volume) (1)

Finale binnenlandse vraag  . . . . . . 0,9 –0,7 –3,2

Particuliere consumptie (2)  . . . . . 0,7 0,6 –0,7

Overheidsconsumptie (2)  . . . . . . . 1,9 0,8 1,1

Bruto-investeringen  
in vaste activa 0,8 –5,0 –12,8

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . –9,7 –7,6 –13,3

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . 5,7 –3,9 –18,0

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . –7,3 –6,9 8,8

Voorraadwijziging (3)  . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,2 –0,2

Netto-uitvoer  
van goederen en diensten (3)  . . . . . 1,1 0,2 –1,8

Uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,4 1,8 –25,1

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,9 –14,7

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 –0,7 –5,3

 arbeidsmarkt

Werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . . . . 0,5 –0,4 –1,8

Werkloosheid (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 4,0 5,1

 prijzen	en	kosten

Consumptieprijzen  . . . . . . . . . . . . . 0,1 1,4 –1,4

Loonkosten per eenheid product –1,9 1,4 1,3

Invoerprijzen  
van goederen en diensten  . . . . . . 7,4 5,8 –21,8

Ruilvoet  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,6 –9,5 12,5

 Betalingsbalans	
en	begrotingssaldo	(5)

Lopende rekening  
van de betalingsbalans  . . . . . . . . . 4,9 3,2 2,5

Financieringssaldo van de overheid

Feitelijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,5 –2,7 –7,4

Structureel (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . –3,9 –4,7 –6,5

p.m.	Spaarquote		
van	de	particulieren	(7)	 . . . . . .  3,3  2,7  2,8

Brutoschuldgraad		
van	de	overheid	(5)	 . . . . . . . . .  167,1  172,1  189,3

Bronnen : OESO, Ministerie van Binnenlandse Zaken en Communicatie (Japan).
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Consumptieve bestedingen.
(3) Bijdrage tot de verandering van het bbp, procentpunten.
(4) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking, in procenten.
(5) Saldo of uitstaand bedrag uitgedrukt in procenten bbp.
(6) Saldo gezuiverd voor de conjunctuur en voor niet-recurrente maatregelen.
(7) Nettosparen uitgedrukt in procenten van het netto beschikbare inkomen.
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verbeteren, onder meer door de invoering of versoepeling 
van flexibele werktijdregelingen en door maatregelen ter 
voorkoming van de toename van de structurele werk-
loosheid. Bovenop het oorspronkelijke begrotingsbedrag 
hebben een aantal lidstaten maatregelen goedgekeurd in 
reactie op de verdere verslechtering van de economische 
omstandigheden in het begin van het verslagjaar en met 
het oog op de ondersteuning van de groei op middellange 
en lange termijn. Volgens de ramingen van de EC zouden 
deze inspanningen de discretionaire begrotingsimpuls in 
het eurogebied opvoeren tot in totaal 1,3 % bbp in 2009 
en tot 1,2 % bbp in 2010. Zoals nader toegelicht in het 
deel van dit hoofdstuk over het begrotingsbeleid, heeft 
– behalve de voornoemde discretionaire impuls – ook de 
werking van de automatische stabilisatoren in belangrijke 
mate bijgedragen tot het ondersteunen van de economi-
sche bedrijvigheid.

De particuliere consumptie is een stabiliserende factor 
gebleken tijdens de crisisperiode. De particuliere con-
sumptie is weliswaar in het verslagjaar met 1 % terug-
gelopen, maar die daling is al met al beperkt gebleven 
in verhouding tot de inkrimping van het bbp en van de 
overige bestedingscomponenten. De finale consumptieve 
bestedingen van de huishoudens namen alleen een forse 

duik in Ierland en Spanje, twee landen waar de werk-
loosheid in veel sterkere mate oplaaide. In de overige 
lidstaten verslechterden ze slechts matig of namen ze 
zelfs enigszins toe, namelijk in Frankrijk, Duitsland en 
Oostenrijk.

De verzwakking van de particuliere consumptie weer-
spiegelde in belangrijke mate de verdere en aanmerke-
lijke toename van de spaarquote van de particulieren. 
Gemiddeld genomen, bevond het consumentenvertrou-
wen zich tijdens het verslagjaar op een laag peil – het 
bereikte in maart 2009 een historisch dieptepunt –, wat 
met zich bracht dat de gezinnen een groter deel van 
hun inkomen gingen opzijleggen. Meer bepaald is het 
mogelijk dat de toegenomen werkloosheid en de geste-
gen overheidsschuld hen ertoe hebben aangezet meer 
te sparen, gelet op het daarmee samenhangende voor-
uitzicht van een minder gunstig en onzekerder verloop 
van hun beschikbaar inkomen in de toekomst. Bovendien 
hebben ze, door aldus te handelen, wellicht ook gepoogd 
hun financiële vermogen weer op te bouwen na het 
omvangrijke waardeverlies dat ze tussen medio 2007 en 
maart 2009 hadden geleden.

grafIek 10 BBp, particuliere consuMptie en 
Bedrijfsinvesteringen in het eurogeBied (1)

(veranderingspercentages naar volume t.o.v. het voorgaande 
jaar)
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grafIek 11 kWartaalprofiel van het BBp en van de 
voornaaMste Bestedingscategorieën in 
het eurogeBied

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens ; 
bijdrage tot de verandering van het bbp naar volume t.o.v. het 
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De relatieve weerstand van de particuliere consumptie 
kan in eerste instantie worden verklaard door de toename 
van het beschikbaar inkomen van de gezinnen in reële 
termen, die ten opzichte van 2008 enigszins is versneld. 
Hoewel de stijging van hun beschikbaar inkomen in 
nominale termen heel wat langzamer uitviel dan het voor-
gaande jaar, werd de weerslag van dit verloop meer dan 
ruimschoots gecompenseerd door de sterke vertraging 
van de consumptieprijsinflatie. Het nominaal beschikbaar 
inkomen trok weliswaar profijt van de maatregelen die 
in het kader van het Europees economisch herstelplan 
werden genomen ter ondersteuning van de arbeidsmarkt 
en de vraag van de gezinnen, alsook van de werking van 
de automatische stabilisatoren van de overheidsfinanciën, 
maar het effect van deze factoren werd meer dan geneu-
traliseerd door de inkrimping van de werkgelegenheid en 
de vermindering van het aantal gewerkte arbeidsuren per 
werknemer.

Voorts hebben ook andere maatregelen uit het Europees 
economisch herstelplan, zoals de steun die werd verleend 
aan specifieke sectoren, met name aan de autonijverheid, 
bijgedragen tot de relatieve stabiliteit van de particuliere 
consumptie. Zo zat het aantal inschrijvingen van nieuwe 
personenwagens, na de scherpe daling in de loop van 
2008, opnieuw duidelijk in de lift in de eerste helft van 
het verslagjaar, hetgeen erop wijst dat de sloopregelingen 
die in verscheidene lidstaten werden ingevoerd, mogelijk 
de binnenlandse vraag naar nieuwe wagens hebben 
gestimuleerd. Dit is in het bijzonder het geval in Duitsland, 
waar de gezinnen wellicht een deel van hun geplande 
wagenaankopen hebben vervroegd. Niettemin is de 
weerslag van die regelingen op de particuliere consumptie 
waarschijnlijk beperkter gebleven dan de inschrijving van 
nieuwe wagens doet vermoeden, omdat een substitutie-
effect kan zijn opgetreden tussen bepaalde categorieën 
van voertuigen ten voordele van minder dure modellen, 
of nog tussen categorieën van goederen ten koste van 
andere duurzame producten.

De investeringen werden bijzonder hard getroffen door 
de crisis in 2009. Het zijn vooral de bedrijfsinvesterin-
gen die plots zijn gekelderd : terwijl ze in 2008 nog licht 
waren toegenomen, gingen ze nu onderuit met 13,2 %. 
Deze daling was de scherpste in vele jaren en overtrof 
in omvang de inzinking ten tijde van de recessie van 
1992-1993 in de nasleep van de Duitse eenmaking. Als 
gevolg van de inkrimping van de industriële productie tot 
in april van het verslagjaar, tot een niveau dat meer dan 
20 % lager uitviel dan dat van een jaar voordien, zakte de 
bezettingsgraad van het productievermogen in de indus-
trie tot een diepterecord, dat ruim onder het tijdens de 
recessie van 1992-1993 genoteerde dieptepunt lag. Deze 
sterke onderbenutting van het productievermogen in de 

Tabel  4	 EconomischE	ontwikkEling	
in	hEt	EurogEbiEd

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar,  
tenzij anders vermeld)

 

2007
 

2008
 

2009
 

 bestedingen	(naar volume) (1) (2)

Finale binnenlandse vraag  . . . . . . 2,4 0,4 –2,5

Particuliere consumptie (3)  . . . . . 1,6 0,3 –1,0

Overheidsconsumptie (3)  . . . . . . . 2,3 2,0 2,3

Bruto-investeringen  
in vaste activa 4,7 –0,7 –10,6

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –4,6 –10,3

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . 6,2 0,6 –13,2

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 0,9 2,4

Voorraadwijziging (4)  . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 –0,6

Netto-uitvoer  
van goederen en diensten (4)  . . . . . 0,5 0,0 –0,9

Uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 1,0 –14,2

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 1,1 –12,5

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 0,5 –4,0

 Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid (1)  . . . . . . . . . . . . 1,8 1,0 –1,6

Werkloosheid (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5 7,5 9,4

 Prijzen	en	kosten

Consumptieprijzen (HICP)  . . . . . . . 2,1 3,3 0,3

Loonkosten per eenheid product (1) 1,7 3,6 3,8

Invoerprijzen  
van goederen en diensten  . . . . . . 1,4 3,7 –5,1

Ruilvoet  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 –1,2 3,0

 betalingsbalans	
en	begrotingssaldo	(6)

Lopende rekening  
van de betalingsbalans (1)  . . . . . . . . 0,5 –0,8 –0,6

Financieringssaldo van de overheid

Feitelijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –2,0 –6,4

Structureel (7)  . . . . . . . . . . . . . . . . –1,9 –2,8 –4,9

p.m.	Spaarquote		
van	de	particulieren	(1)	(8)	 . . . .  9,1  9,8  11,8

Brutoschuldgraad		
van	de	overheid	(6)	 . . . . . . . . .  66,0  69,3  78,2

Bronnen : OESO, EC.
(1) Ongerekend Cyprus, Malta en Slovenië, behalve voor de uitvoer en de invoer.
(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, behalve voor de uitvoer en de invoer.
(3) Consumptieve bestedingen.
(4) Bijdrage tot de verandering van het bbp, in procentpunten.
(5) Verhouding in procenten tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking.
(6) Saldo of uitstaand bedrag uitgedrukt in procenten bbp.
(7) Saldo gezuiverd voor de conjunctuur en voor niet-recurrente maatregelen.
(8) Nettosparen uitgedrukt in procenten van het netto beschikbaar inkomen,  

behalve voor Spanje en Portugal, waar het voor de berekening  
gehanteerde aggregaat slechts beschikbaar is op brutobasis.
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industriële sector, de futloosheid van de bedrijvigheid in 
de diensten, het lage niveau van de winstgevendheid, 
de striktere kredietverleningsvoorwaarden en de aanvan-
kelijk nog zeer sombere verwachtingen betreffende de 
toekomstige vraag vormden een belangrijke rem op de 
investeringen.

Ondanks de verbetering van de financiële voorwaarden 
in het algemeen en de daling van de rentetarieven voor 
bancair krediet in het bijzonder, vertaalde de inzinking van 
de investeringen zich in een verdere verzwakking van de 
kredietvraag van de ondernemingen. Tevens zijn de crite-
ria voor het toekennen van bancair krediet aan de onder-
nemingen sinds het uitbreken van de financiële crisis heel 
wat aangescherpt, hoewel het nettopercentage van de 
banken die een aanscherping rapporteerden, in de loop 
van het jaar is afgenomen. Al met al vertraagde de groei 
van de bancaire kredietverlening aan de ondernemingen 
aanzienlijk, namelijk van nagenoeg 10 % op jaarbasis in 
december 2008 tot nauwelijks 0,7 % in augustus 2009. 
Dan volgde een daling waarbij de teruggang op jaarbasis 
in november op 1,9 % uitkwam.

Ook de investeringen in woongebouwen zijn er fors 
op achteruitgegaan, namelijk met 10,3 %, de sterkste 
daling in meerdere decennia. In tegenstelling tot het 
verloop van de bruto-investeringen in vaste activa van 
de ondernemingen was deze beweging reeds in 2008 
op gang gekomen. Overigens werden binnen het euro-
gebied grote verschillen opgetekend, waarbij zich met 
name in Ierland en, in mindere mate, in Spanje een zeer 
scherpe inzinking heeft voorgedaan. De investeringen in 
woningbouw reageerden immers in sterke mate op de 
afkoeling van de woningmarkten, die na een decennium 
van onhoudbare prijsstijgingen in verschillende landen 
was ingetreden. De afkoeling manifesteerde zich eerst in 
Ierland – waar de nominale huizenprijzen reeds duidelijk 
waren gedaald sinds 2007 – maar breidde zich vanaf 
medio 2008 uit naar andere landen, waaronder Spanje 
en Frankrijk.

Behalve de afkoeling van de woningmarkt hebben ook 
andere factoren die zijn voortgevloeid uit de financiële 
crisis en die eveneens de particuliere consumptie hebben 
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afgeremd – zoals de verslechtering van de situatie op 
de arbeidsmarkt of de keuze van de particulieren om 
hun financiële vermogen wederop te bouwen – wel-
licht de particulieren aangespoord hun plannen voor de 
bouw van nieuwe woningen uit te stellen of terug te  
schroeven.

De verdere afbrokkeling van de vastgoedmarkten en 
de daling van de investeringen in de woningbouw 
kwamen tot uiting in de bancaire kredietverlening voor 
de aankoop van woningen, die opnieuw vertraagde. 
Zo bleven deze kredieten, die in december 2008 nog 
met 1,5 % op jaarbasis waren toegenomen, in 2009 
al met al stabiel. Volgens de Bank Lending Survey 
van het Eurosysteem hebben evenwel steeds meer 
banken een toegenomen vraag naar hypothecair kre-
diet gerapporteerd.

De overheidsbestedingen, van hun kant, hebben de 
economische bedrijvigheid ondersteund. De overheids-
consumptie nam toe met 2,3 %, een stijgingstempo dat 
min of meer overeenstemde met het gemiddelde van de 
afgelopen tien jaar. De overheidsinvesteringen stegen met 
2,4 %, onder meer onder impuls van de infrastructuuruit-
gaven, meestal voor transportinfrastructuur, die door 
diverse lidstaten van het eurogebied in het kader van het 
Europees economisch herstelplan zijn gedaan.

De voorraadwijziging leidde tot een aanzienlijke inkrim-
ping van het bbp van het eurogebied in 2009, namelijk 
ten belope van 0,6 procentpunt. De voorraadafbouw 
heeft in belangrijke mate bijgedragen tot de inkrimping 
van de bedrijvigheid tijdens de eerste helft van het jaar. 
Nadien hebben de voorraden evenwel opnieuw positief 
bijgedragen tot de groei, toen het vooruitzicht van een 
herstel van de economische bedrijvigheid de ondernemin-
gen ertoe aanzette hun voorraadbeleid te herzien.

Net als de bruto-investeringen in vaste activa kreeg ook de 
uitvoer van goederen en diensten rake klappen : de daling 
bedroeg 14,2 %, een nooit eerder vertoonde omvang 
voor het eurogebied. Als gevolg van deze ontwikkeling en 
van de scherpe inkrimping van de binnenlandse vraag, liet 
ook de invoer een fors verlies optekenen, van 12,5 %, al 
met al geringer dus, zodat de netto-uitvoer van goederen 
en diensten ten belope van 0,9 procentpunt bijdroeg tot 
de daling van het bbp.

Hoewel ook de gewogen gemiddelde appreciatie van 
de euro een zekere rol kan hebben gespeeld in het 
verloop van het uitvoervolume tijdens het verslagjaar, is 
het toch vooral de instorting van de wereldhandel die 
de forse daling aan het einde van 2008 en in de eerste 
maanden van 2009 verklaart. Gelet op de inzinking van 

grafIek 14 uitvoer van goederen van het eurogeBied

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, naar 
volume, indexcijfers 2007 = 100, tenzij anders vermeld)
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de industriële productie, was deze daling sterker bij de 
uitvoer van goederen, in het bijzonder voor de producten 
van de verwerkende nijverheid, dan bij die van diensten. 
Zowel de goederenuitvoer naar lidstaten van het euroge-
bied als die naar landen buiten het eurogebied ging fors 
onderuit. Wat de uitvoer naar landen buiten het euroge-
bied betreft, ging die naar de belangrijke handelspartners 
– waaronder het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten 
en de nieuwe EU-lidstaten – alsook die naar Rusland sterk 
achteruit. De uitvoer naar onder meer China en de olie-
exporterende landen – voor het eurogebied nog maar 
weinig belangrijke exportmarkten – bleef daarentegen 
meer gespaard. Na de zware inzinking aan het einde van 
2008 en gedurende de eerste maanden van 2009, die een 
sterk negatief effect heeft gesorteerd op het gemiddelde 
verloop voor het jaar als geheel, zijn de uitgevoerde volu-
mes vanaf de maand maart min of meer gestabiliseerd, 
waarna tijdens de zomermaanden een aanzet tot herstel 
werd gegeven, in het bijzonder voor de producten van de 
verwerkende nijverheid.

De economische neergang was ruim gespreid over alle 
landen van het eurogebied. Het bbp ging immers onder-
uit in alle lidstaten, zij het in verschillende mate. Zo werd 
de sterkste inkrimping opgetekend in Ierland, omdat dit 
land niet alleen te lijden had van de gevolgen van de 
mondiale economische crisis, maar ook van de crisis op 
de woningmarkt, die reeds het jaar voordien in ruime 
mate had bijgedragen tot de achteruitgang van het 
bbp. Ook in andere landen – waar de bedrijvigheid de 
afgelopen jaren snel was gegroeid dankzij een krachtige 
expansie van hun binnenlandse vraag – is de bedrijvig-
heid aanmerkelijk verzwakt en werd een aanzienlijke cor-
rectie van de binnenlandse bestedingen genoteerd. Dit 
was het geval in Slowakije, in Slovenië alsook in Spanje, 
met dien verstande dat het bbp in dat laatste land 
een iets gematigder achteruitgang liet optekenen dan 
gemiddeld in het eurogebied. Net als in Ierland hebben 
de investeringen in woongebouwen ook in Spanje een 
zware tol betaald voor de crisis die de woningmarkt 
heeft getroffen. Voor het overige is de particuliere con-
sumptie zowel in Spanje als in Ierland fors verminderd, 
in tegenstelling tot de rest van het eurogebied. De zeer 
hoge werkloosheidsgraad in die beide landen heeft daar 
wellicht toe bijgedragen. Het waren echter niet alleen 
de landen waar de binnenlandse vraag de afgelopen 
jaren de belangrijkste motor van de groei was geweest 
die te maken kregen met een sterke inkrimping van het 
bbp. Ook in Duitsland gaf de economische bedrijvigheid 
meer terrein prijs dan in het eurogebied als geheel, voor-
namelijk als gevolg van de instorting van de uitvoer, in 
het bijzonder van investeringsgoederen, waarin dit land 
sterk is gespecialiseerd ; deze achteruitgang werd even-
wel deels gecompenseerd door de lichte opleving van 

de particuliere consumptie. De forse inkrimping van de 
economische bedrijvigheid in Finland is eveneens in zeer 
belangrijke mate toe te schrijven aan de daling van de 
uitvoer. In verschillende andere landen bleef de afname 
van het bbp vrij gematigd in vergelijking met de rest 
van het eurogebied. Dat was onder meer het geval in 
Frankrijk, waar de investeringen en de uitvoer een rela-
tief minder sterke daling lieten optekenen en waar de 
particuliere consumptie in zekere mate toenam. Nog een 
geringere achteruitgang werd opgetekend in Cyprus en 
Griekenland. Al met al ging de algemene verzwakking 
van de bedrijvigheid in het eurogebied gepaard met een 
afname van de groeiverschillen tussen de landen. Wat de 
ontwikkelingen in de loop van het jaar betreft, knoop-
ten Duitsland, Frankrijk, Portugal, Slowakije en Slovenië 
vanaf het tweede kwartaal weer aan met een groei van 
het bbp, in het daaropvolgende kwartaal gevolgd door 
de meeste overige lidstaten, met onder meer Spanje als 
uitzondering.

Tabel  5	 BBp-groei	in	de	landen	
van	het	eurogeBied	(1)

(niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens ;  
veranderingspercentages naar volume  
t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2007
 

2008
 

2009
 

Duitsland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 1,3 –5,0

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 0,4 –2,2

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 –1,0 –4,7

Spanje  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 0,9 –3,7

Nederland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 2,0 –4,5

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 1,0 –2,9

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,0 –3,7

Griekenland  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 2,0 –1,1

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 1,0 –6,9

Ierland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 –3,0 –7,5

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 0,0 –2,9

Slowakije  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4 6,4 –5,8

Luxemburg  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 0,0 –3,6

Slovenië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 3,5 –7,4

Cyprus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 3,7 –0,7

Malta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 2,1 –2,2

Eurogebied (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 0,5 –4,0

Bronnen : OESO, EC.
(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de omvang van hun bbp  

in 2009.
(2) Met uitzondering van Cyprus, Malta en Slovenië ; voor kalenderinvloeden  

gezuiverde gegevens.
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arBeidsMarkt

De inkrimping van de economische bedrijvigheid deed 
zich gevoelen op de arbeidsmarkt. Hoewel de werkge-
legenheid in het eurogebied sinds de recessie van 1992-
1993 gemiddeld op jaarbasis niet meer was gedaald, 
begonnen rond het midden van 2008 heel wat banen 
verloren te gaan, eerst in de bouwsector en vervolgens in 
de industrie en, in mindere mate, in de marktgebonden 
diensten. In de eerste helft van 2009 zette het banenver-
lies zich in een versneld tempo voort, zodat de werkge-
legenheid tijdens het verslagjaar gemiddeld met 1,6 % 
afnam. De werkloosheid, die in het eerste kwartaal van 
2008 een dieptepunt had bereikt, nam sindsdien fors toe 
en lag in december van het verslagjaar op 10 % van de 
beroepsbevolking, een niveau dat de afgelopen tien jaar 
niet meer was opgetekend.

De meeste banen gingen verloren bij de tijdelijke contrac-
ten en bij de lagergeschoolde en minder ervaren werk-
nemers. Zo beliep de jongerenwerkloosheid in november 
2009 iets meer dan 20 %. Mannen, die relatief sterker 
vertegenwoordigd zijn in de bouwsector en in de verwer-
kende nijverheid, werden meer getroffen dan vrouwen.

Ondanks de ernst van de situatie op de arbeidsmarkt is de 
inkrimping van de werkgelegenheid tot het einde van het 
verslagjaar beperkt gebleven in vergelijking met het ver-
loop ervan tijdens andere periodes van economische reces-
sie, toen de bedrijvigheid er minder sterk op achteruitging. 
Deze situatie kan hebben bijgedragen tot de stabiliserende 
rol die de particuliere consumptie heeft gespeeld.

Uit een vergelijking tussen de lidstaten blijkt dat de reactie 
van de arbeidsmarkt soms sterk uiteenlopende ontwik-
kelingen heeft vertoond. In sommige lidstaten is het 
banenverlies vrij beperkt gebleven in verhouding tot de 
sterke daling van het bbp. Dit was met name het geval in 
Nederland, maar voornamelijk in Duitsland. De werkloos-
heid groeide er overigens slechts in beperkte mate, en 
bleef er op een lager niveau dan het gemiddelde van het 
eurogebied. Ook in andere lidstaten, waaronder Frankrijk 
en België, zijn de werkgelegenheid en de werkloosheid 
minder achteruitgegaan dan in het eurogebied als geheel, 
maar de vermindering van de economische bedrijvigheid 
lag er dan ook onder het gemiddelde. Elders hebben de 
werkgelegenheid en de werkloosheid evenwel minder 
goed standgehouden. Zo werd in Ierland en Spanje een 
massaal banenverlies opgetekend, terwijl de werkloosheid 
er explosief toenam.

Een eerste verklarende factor voor die uiteenlopende ont-
wikkelingen kan worden gezocht in de verschillende secto-
rale verdeling van de werkgelegenheid in de diverse landen. 

Sectoren werden immers niet in gelijke mate getroffen door 
de crisis. Zo was het banenverlies in Ierland en Spanje in 
belangrijke mate toe te schrijven aan de instorting van de 
bedrijvigheid in de bouwsector, waarvan het aandeel in 
de totale nationale werkgelegenheid vrij hoog was. Ook 
institutionele factoren hebben mogelijk een rol gespeeld. 
Zo wordt de arbeidsmarkt in Spanje gekenmerkt door een 
sterke segmentatie tussen tijdelijke en vaste banen. Deze 
tweedeling wordt in stand gehouden door de hoge graad 
van bescherming die werknemers met een vaste baan 
genieten : nieuwe werknemers worden vaak aangeworven 
in het kader van een tijdelijke arbeidsovereenkomst, en het 
verkrijgen van een vaste baan blijft er beperkt, onder meer 
als gevolg van de hoge ontslagvergoedingen waarop de 
werknemers aanspraak zouden kunnen maken. Tijdelijke 
arbeidsovereenkomsten – die eind 2008 goed waren voor 
29,3 % van de totale werkgelegenheid, tegen 16,4 % 
gemiddeld in het eurogebied – hebben derhalve een buffer-
functie vervuld, waardoor de werkgelegenheid zich sneller 
aanpast aan de economische bedrijvigheid dan in sommige 
andere landen van het eurogebied. De veeleer gematigde 
stijging van de werkloosheid in Duitsland, van haar kant, is 
wellicht deels toe te schrijven aan een betere werking van 
de arbeidsmarkt als gevolg van de ingrijpende hervormin-
gen van de afgelopen jaren.

Het verloop van de in aantal werkzame personen uitge-
drukte werkgelegenheid, evenals dat van de werkloos-
heid, schetsen echter geen volledig beeld van de reactie 

grafIek 15 arBeidsMarkt in het eurogeBied

(veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
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van de arbeidsmarkt op de instorting van de economische 
bedrijvigheid. In het eurogebied als geheel ging het rela-
tief beperkte banenverlies immers gepaard met een aan-
zienlijke vermindering van het aantal door de werknemers 
gewerkte arbeidsuren. Deze vermindering was heel wat 
sterker dan de gemiddelde daling van de afgelopen jaren. 
Zo werkte een voltijdwerker in het eurogebied, volgens 
de gegevens van de EC, in het tweede kwartaal van het 
verslagjaar gemiddeld 40 uur per week, tegen 40,8 een 
jaar voordien. Bovendien is het aandeel van deeltijdarbeid 
in de totale werkgelegenheid opgelopen tot 20 %, tegen 
19,6 % een jaar eerder. Als gevolg hiervan vertaalde de 
inkrimping van het totale arbeidsvolume tijdens de ver-
slagperiode zich niet volledig in een verlies van banen, en 
was ze derhalve groter dan de in aantal werkzame perso-
nen uitgedrukte werkgelegenheid zou doen vermoeden. 

Het aantal gewerkte arbeidsuren per werknemer liep 
terug in bijna alle lidstaten, zij het in verschillende mate. 
In sommige landen, onder meer in Duitsland, was de 
daling vrij sterk, hetgeen bijdroeg tot een beperking van 
het banenverlies. Het toenemende beroep van de onder-
nemingen op flexibele werktijdregelingen – één van de 
maatregelen die door het Europees economisch herstel-
plan werden aangemoedigd – heeft waarschijnlijk een rol 
gespeeld in deze ontwikkeling.

In het kader van dit plan hebben nagenoeg alle lidstaten 
van het eurogebied maatregelen genomen om de gevol-
gen van de crisis voor de arbeidsmarkt op rechtstreekse 
wijze te beperken, met name om een sterke toename 
van de structurele werkloosheid te vermijden en om 
de herinschakeling van werkzoekenden te bevorderen, 
onder meer door omscholing. Tevens werd gepoogd de 
vraag naar arbeidskrachten te stimuleren, onder meer 
door de socialezekerheidsbijdragen te verlagen. Ten 
slotte hebben sommige landen maatregelen genomen 
om ondernemingen in staat te stellen hun personeel in 
dienst te houden door een beroep te doen op een tij-
delijke vermindering van de arbeidsduur en op tijdelijke 
werkloosheidssystemen of andere stelsels van arbeids-
duurvermindering. Om dergelijke systemen te onder-
steunen, hebben die landen vaak nieuwe vormen van 
overheidssteun ingevoerd of bestaande mechanismen 
verlengd, die erop gericht zijn de inkomensdaling van de 
werknemers te compenseren.

Het beroep op deze flexibele werktijdregelingen liep even-
wel zeer sterk uiteen. Met name de ondernemingen die 
actief zijn in Duitsland hebben in grote mate een beroep 
gedaan op deze stelsels evenals op arbeidsduurvermin-
dering. Ze werden hierbij geholpen door de beslissing 
van de overheid om de maximumduur van de aan deel-
tijdwerkers uitgekeerde vergoeding (Kurzarbeitergeld) op 

twee jaar te brengen en om aanvullende financiële stimuli 
toe te kennen. De ondernemingen die actief zijn in onder 
meer Italië, Nederland en België hebben eveneens hun 
toevlucht genomen tot door de overheid ondersteunde 
stelsels van flexibele werktijd of tijdelijke werkloosheid.

De relatief gematigde weerslag van de crisis op het aantal 
banen is niet enkel toe te schrijven aan het verloop van 
het aantal gewerkte uren, maar ook aan de daling van de 
arbeidsproductiviteit per uur. Dit kan worden verklaard 
door het feit dat ondernemingen ervoor terugdeinzen om 
werknemers te ontslaan in tijden van crisis, ook al kunnen 
ze geen werk bieden aan hun voltallige personeel, gelet 
op het verlies aan menselijk kapitaal en op de kosten 
verbonden aan ontslagen en aan eventuele latere aanwer-
vingen die deze beslissing met zich zou brengen, temeer 
omdat de vergrijzing van de bevolking in een aantal 
landen mogelijk de vrees heeft aangewakkerd dat voor 
bepaalde kwalificaties een tekort zou kunnen ontstaan.

prijzen en kosten

Terwijl de inflatie in het eurogebied, afgemeten aan de 
jaarlijkse verandering van de geharmoniseerde consump-
tieprijsindex (HICP), in 2008 nog flink was opgelopen, 
tot 3,3 %, viel ze tijdens het verslagjaar terug tot een 
bijzonder laag peil, namelijk 0,3 %. Tijdens de tweede 
helft van 2008 is de stijging van de consumptieprijzen 
op jaarbasis gaandeweg vertraagd. Mede als gevolg van 
basiseffecten hield de daling van de inflatie tijdens de 
eerste zeven maanden van het verslagjaar aan. In juni 
bevond de HICP zich, voor het eerst sinds het ontstaan 
van de monetaire unie, op een lager niveau dan het 
voorgaande jaar, en in juli zakte de inflatie tot een his-
torisch dieptepunt van –0,7 %. Daarna zwakte de daling 
van het algemene prijsniveau geleidelijk af en gingen de 
consumptieprijzen vanaf november opnieuw licht stijgen 
op jaarbasis. Net als het voorgaande jaar weerspiegelde 
het inflatieverloop in belangrijke mate het verloop van de 
energieprijzen en, in mindere mate, dat van de prijzen 
voor levensmiddelen. De onderliggende inflatietendens, 
dat wil zeggen de verandering van de HICP ongerekend 
de levensmiddelen en de energiedragers, is sinds het 
einde van 2008 eveneens vertraagd, en bedroeg gedu-
rende het verslagjaar gemiddeld 1,4 %, tegen 1,8 % het 
voorgaande jaar. De inflatiegraad van de diensten is ook 
gedaald, namelijk van 2,6 % in 2008 tot 2 %, terwijl die 
van de niet-energetische industriële goederen licht terug-
liep, namelijk van 0,8 tot 0,6 %.

De loonkosten per eenheid product, daarentegen, zijn 
tijdens het verslagjaar opnieuw in een krachtiger tempo 
gestegen, namelijk met 3,8 % tegen 3,6 % in 2008. Deze 
stijging was grotendeels toe te schrijven aan het verloop 
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van de arbeidsproductiviteit, die bijzonder scherp daalde, 
namelijk met 2,4 %. Deze daling dient te worden gezien 
tegen de achtergrond van de relatief gematigde achter-
uitgang van de werkgelegenheid in verhouding tot de 
scherpe inkrimping van de economische bedrijvigheid in 
het eurogebied. De loonkosten per werknemer bleven in 
de particuliere sector weliswaar opwaarts gericht, maar 
stegen met slechts 0,8 %, dat is meer dan twee derde 
minder dan in 2008. Deze vertraging weerspiegelt onder 
meer de vermindering van het aantal gewerkte arbeids-
uren per werknemer. De arbeidskosten per uur en de 
contractlonen, van hun kant, bleven tijdens de eerste helft 
van het verslagjaar vrij snel stijgen, maar hun toename 
vertraagde daarna.

BegrotingsBeleid

Het begrotingsbeleid heeft een centrale rol gespeeld in 
de aanpak van de economische en financiële crisis in het 
eurogebied. Enerzijds droeg de overheid de lasten van 
de reddingsplannen voor het bankwezen en werkte ze 
mee aan het herstel van de intermediatiefunctie van de  
financiële markten, onder meer door verzwakte  
financiële instellingen te herkapitaliseren, door toxische 
activa uit hun portefeuille over te nemen of te waarbor-
gen en door zich garant te stellen voor de verplichtingen 

van de financiële sector. Anderzijds moest ze, als gevolg 
van de diepe recessie, de automatische stabilisatoren van 
de overheidsfinanciën volop hun werk laten doen en 
bovendien ook discretionaire stimuleringsmaatregelen 
nemen om de daling van de geaggregeerde vraag te 
compenseren.

Als gevolg daarvan is het overheidstekort in 2009 aan-
zienlijk toegenomen, naar rata van 4,4 procentpunt bbp 
voor het geheel van het eurogebied. Meer dan de helft 
van deze stijging kon louter worden toegeschreven aan 
de werking van de automatische stabilisatoren van de 
overheidsfinanciën, terwijl de discretionaire maatregelen 
die werden genomen in het kader van het Europees eco-
nomisch herstelplan, ten belope van ruim 1 procentpunt 
bijdroegen tot de verslechtering van het begrotingssaldo.

In totaal namen de primaire uitgaven in 2009 met 
3,6 procentpunt bbp toe. Deze stijging is echter een 
mechanisch gevolg van het feit dat het nominale bbp is 
verminderd, terwijl de uitgaven onophoudelijk zijn blijven 
toenemen. Daarbij kwamen uiteraard de conjuncturele 
stijging van de werkloosheidsuitgaven en het effect van 
de impulsen die werden gegeven om de economie te 
stimuleren, zoals de maatregelen ter bevordering van de 
investeringen en ter ondersteuning van de koopkracht 
van de gezinnen. De overheidsontvangsten van hun kant 
liepen met 0,8 procentpunt bbp terug als gevolg van, 
onder meer, de progressiviteit van de belastingschalen en 
de achteruitgang van bedrijfstakken zoals het vastgoed 
en de bouwnijverheid, die in vele landen hoge fiscale 
inkomsten hadden gegenereerd. Dat was vooral het geval 
in Spanje en Ierland, die zwaar werden getroffen door het 
uiteenspatten van de vastgoedzeepbel.

Het begrotingstekort is in alle landen van het eurogebied 
aanzienlijk toegenomen, behalve in Malta. De ontwik-
kelingen waren bijzonder zorgwekkend in drie landen 
waar het tekort in 2009 opliep tot flink boven 10 % bbp, 
namelijk Spanje, Griekenland en Ierland. De ontsporing 
bleef dan weer relatief beperkt in Duitsland en in Italië, 
waar ze slechts rond de 3 procentpunt bbp beliep.

Voor het eurogebied als geheel is de overheidsschuld in 
2009 met 8,9 procentpunt bbp toegenomen, tot 78,2 % 
bbp. Deze verslechtering is uiteraard op de eerste plaats 
te verklaren door het hoge peil van het begrotingstekort, 
maar ook door de inkrimping van het nominale bbp. 
Bovendien hebben de transacties voor de herkapitalisatie 
van de financiële sector, waarvan het effect overeenkom-
stig de boekhoudkundige conventies meestal niet wordt 
opgenomen in de berekening van het begrotingstekort, 
naar rata van 1,7 procentpunt bbp bijgedragen tot de 
stijging van de overheidsschuld.

grafIek 16 inflatie, onderliggende inflatietendens en 
energieprijzen in het eurogeBied

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand 
van het voorgaande jaar)
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Om het hoofd te kunnen bieden aan de forse stijging 
van de overheidsschuld en de toekomstige kosten van 
de vergrijzing van de bevolking, zal een gecoördineerde 
begrotingsconsolidatie noodzakelijk zijn teneinde de houd-
baarheid van de overheidsfinanciën te garanderen (zie ook 
Kader 2). Bij gebrek aan een duidelijke en geloofwaardige 
strategie voor de terugkeer naar een normaal traject om 
de overheidsschuld te verlagen, zou de lange rente ervan 
toenemen, wat zou kunnen leiden tot een stijging van de 
rentelasten en de financieringskosten voor gezinnen en 
ondernemingen, waardoor de economische groei zelf zou 
vertragen. Tijdens de Europese Raad van de ministers van 
Economie en Financiën (Ecofin) van oktober 2009 werd 
beslist dat die consolidatie plaats moest vinden binnen het 
kader van het stabiliteits- en groeipact, zonder de voortzet-
ting van de stimuleringsmaatregelen ter ondersteuning van 
het economische herstel in 2010 in het gedrang te brengen.

De Ecofin-Raad heeft beslist dat, met uitzondering van 
Cyprus, Finland en Luxemburg, alle landen van het euro-
gebied in 2009 met een buitensporig begrotingstekort 
kampten, dat wil zeggen met een financieringsbehoefte 
van meer dan 3 % bbp. Ook in Cyprus zou het begro-
tingstekort in 2009 hoger hebben gelegen dan 3 % 
bbp, maar op de afsluitingsdatum van dit Verslag had de 
Commissie tegen dit land nog geen procedure bij buiten-
sporige tekorten ingeleid. Hoewel voor de meeste landen 
in overtreding die beslissing werd genomen op 2 decem-
ber 2009, had de Raad ze reeds in april of juli genomen 
voor Spanje, Frankrijk, Griekenland, Ierland en Malta.Voor 
Spanje, Frankrijk en Ierland oordeelde de Ecofin-Raad op 
2 december dat het, gezien de scherpere verslechtering 
van de economische situatie, gerechtvaardigd was de 
bestaande aanbevelingen in dit verband te herzien en 
de eerder vastgestelde termijn om het begrotingstekort 

Tabel  6	 Financieringssaldo	en	overheidsschuld	in	de	landen	van	het	eurogebied	(1)	(2)

(in procenten bbp, tenzij anders vermeld)

 

Financieringssaldo

 

Budgettaire consolidatie-inspanningen  
aanbevolen in het kader van de procedure  
bij buitensporige overheidstekorten (EDP)

 

Brutoschuldgraad

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009 (3)

 

Correctieperiode (4)

 

Gemiddelde jaarlijkse  
structurele aanpassing (4) (5)

 

2008

 

2009 (3)

 

Duitsland  . . . . . . . . . . . . . . –1,6 0,2 0,0 –3,4 2011-2013 0,5 65,9 73,1

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . –2,3 –2,7 –3,4 –8,3 2010-2013 1,25 67,4 76,1

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,3 –1,5 –2,7 –5,3 2010-2012 0,5 105,8 114,6

Spanje  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 1,9 –4,1 –11,2 2010-2013 1,75 39,7 54,3

Nederland  . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,2 0,7 –4,7 2011-2013 0,75 58,2 59,8

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,2 –1,2 –6,0 r 2010-2012 0,75 89,8 97,8 r

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . –1,6 –0,6 –0,4 –4,3 2011-2013 0,75 62,6 69,1

Griekenland  . . . . . . . . . . . –2,9 –3,7 –7,7 –12,7 n. n. 99,2 112,6

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 5,2 4,5 –2,8 – – 34,1 41,3

Ierland  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 0,3 –7,2 –12,5 2010-2014 2,0 44,1 65,8

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . –3,9 –2,6 –2,7 –8,0 2010-2013 1,25 66,3 77,4

Slowakije  . . . . . . . . . . . . . . –3,5 –1,9 –2,3 –6,3 2010-2013 1,0 27,7 34,6

Luxemburg  . . . . . . . . . . . . 1,3 3,7 2,5 –2,2 – – 13,5 15,0

Slovenië  . . . . . . . . . . . . . . . –1,3 0,0 –1,8 –6,3 2010-2013 0,75 22,5 35,1

Cyprus  . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 3,4 0,9 –3,5 – – 48,4 53,2

Malta  . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,6 –2,2 –4,7 –4,5 2010-2011 0,75 63,8 68,5

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . –1,3 –0,6 –2,0 –6,4 – – 69,3 78,2

Bronnen : EC, NBB.
(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de omvang van hun bbp in 2009.
(2) Met inbegrip van, overeenkomstig de regels die werden vastgesteld voor de procedure bij buitensporige overheidstekorten (EDP), de nettorentewinsten van bepaalde financiële  

transacties, zoals swaps of forward rate agreements (FRA’s).
(3) Volgens de economische prognoses van de EC van november 2009, behalve voor België, waarvoor men zich baseert op de raming van de Bank.
(4) Saldo gezuiverd voor de conjunctuur en voor niet-recurrente maatregelen.
(5) In procentpunten van het potentiële bbp.
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opnieuw terug te dringen tot minder dan 3 % bbp met 
een jaar te verlengen, namelijk tot 2013 voor Frankrijk 
en Spanje en tot 2014 voor Ierland. De twee laatste 
economieën zullen een zeer zware inspanning moeten 
leveren. Eind januari 2010 stelde de EC aan de Ecofin-
Raad voor Malta op dezelfde manier te behandelen als 
de drie andere vermelde landen, door dat land een jaar 
langer, tot 2011, de tijd te geven om het buitensporige 
overheidstekort weg te werken.

Wat Griekenland betreft, was de Ecofin-Raad van oordeel 
dat de door de regering genomen maatregelen ontoerei-
kend waren. Eurostat maakte bovendien voorbehoud bij 
de kwaliteit van de door de statistische autoriteiten van dat 
land verstrekte data en bekrachtigde die niet. Tijdens zijn 
vergadering van 19 januari 2010 herhaalde de Raad zijn 
verzoek aan de Griekse overheid om de verwerking van de 
gegevens betreffende de overheidsfinanciën te verbeteren.

Voor de landen van het eurogebied waartegen onlangs 
procedures bij buitensporige tekorten zijn ingeleid, zou 
de correctie moeten worden afgerond tegen 2013, op 
voorwaarde dat de vooruitzichten voor de economische 
groei overeenstemmen met de in het najaar van 2009 
door de EC opgestelde prognoses. Over het algemeen 
zal de door de Ecofin-Raad gevraagde budgettaire con-
solidatie-inspanning minder zwaar zijn voor de landen 
die vóór de crisis in een gezonde begrotingssituatie 
verkeerden, zoals Duitsland, Nederland of Oostenrijk, en 
zal ze in 2011 kunnen worden aangevat, in plaats van 
2010, zoals werd aanbevolen voor de andere betrokken 
economieën. België en Italië, die kampen met een relatief 
hogere overheidsschuld en zwaardere rentelasten, dienen 
uiterlijk in 2012 komaf te maken met het buitensporige  
overheidstekort.

Kader 2 – Houdbaarheid van de overheidsfinanciën

Hoewel de gevolgen van de economische en financiële crisis voor de overheidsfinanciën van de EU-landen 
pas helemaal zichtbaar zullen zijn als de economie opnieuw in een normaal tempo groeit en de discretionaire 
maatregelen zullen zijn uitgewerkt, was de overheidsschuld aan het einde van het verslagjaar reeds aanzienlijk 
gestegen. De uit deze ontwikkeling voortvloeiende structurele verzwaring van de rentelasten zal de taak van de 
begrotingsautoriteiten de komende jaren verder bemoeilijken, aangezien deze laatste al werden geplaagd door 
de zware uitdaging van de toekomstige gevolgen van de veroudering van de bevolking. Bij een ongewijzigd 
beleid zouden de aan de vergrijzing verbonden overheidsuitgaven in de EU tegen 2060 immers met gemiddeld 
4,3 procentpunt bbp toenemen. De financiële crisis heeft de financiering van deze kosten bovendien op duurzame 
wijze bemoeilijkt, gelet op de structurele daling van het niveau van de potentiële productie in de betrokken 
economieën, zelfs op gevaar af dat een en ander zich vertaalt in een op lange termijn afgezwakt groeitempo van 
de economische bedrijvigheid.

In dit verband heeft de EC, op verzoek van de Ecofin-Raad, het rapport bijgewerkt dat ze in 2006 had opgesteld 
met betrekking tot de houdbaarheid van de overheidsfinanciën in de EU. In dit Kader worden de belangrijkste 
boodschappen voorgesteld die aan deze herziening kunnen worden ontleend.

Het begrip houdbaarheid verwijst naar het vermogen van een staat om zijn schuldenlast in de toekomst te 
kunnen blijven betalen. Voor de beoordeling hiervan heeft de EC zich gebaseerd op langetermijnvooruitzichten 
voor de overheidsuitgaven en -ontvangsten, land per land, rekening houdend met de dynamische effecten van de 
demografie en de schuldopbouw. Deze taak werd sterk bemoeilijkt door de diepe recessie, aangezien de raming 
van het potentiële bbp enerzijds hachelijker werd en de scheidingslijn tussen tijdelijke en permanente economische 
stimuleringsmaatregelen anderzijds nog onduidelijk was.

Verschillende kenmerken van een economie beïnvloeden de houdbaarheid van de overheidsfinanciën. Het betreft 
vooral de initiële budgettaire situatie – in dit Verslag het voor 2009 door de EC in haar economische vooruitzichten 
van juni voorziene structurele financieringssaldo –, het socialezekerheidsstelsel en het potentiële groeitempo dat 
onder meer door de demografische ontwikkelingen wordt bepaald. Aan de hand van al deze indicatoren heeft 

4
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de EC de lidstaten ingedeeld in drie categorieën wat betreft het langetermijnrisico voor de houdbaarheid van de 
overheidsfinanciën.

De groep van best gerangschikte landen in dit opzicht bestaat uit Bulgarije, Denemarken, Estland, Finland 
en Zweden. De begrotingssituatie van deze landen is gunstiger dan elders en de afgelopen jaren hebben ze 
bovendien hun pensioenstelsel ingrijpend hervormd. In tegenstelling tot de andere landen van deze groep, liggen 
de verwachte kosten van de vergrijzing in Finland hoger dan het EU-gemiddelde, maar het land beschikt over 
aanzienlijke financiële activa die kunnen dienen als schokdemper om de hiermee verband houdende verslechtering 
van de overheidsrekeningen op te vangen.

Het risico wordt als gemiddeld beschouwd voor een tweede groep van landen, die bestaat uit België, 
Luxemburg, Duitsland en Oostenrijk enerzijds en Frankrijk, Italië, Hongarije, Polen en Portugal anderzijds. Voor 
de eerstgenoemde landen zijn de met de vergrijzing verbonden kosten gelijk aan of hoger dan het Europese 
gemiddelde, maar hun initiële begrotingssituatie was vrij gunstig. Het omgekeerde geldt voor de tweede 
deelgroep van landen. Voor de eerste deelgroep is de EC van mening dat, behalve een begrotingsinspanning op 
middellange termijn, een hervorming van de socialezekerheidsstelsels absoluut noodzakelijk is om deze landen 
beter bestand te maken tegen demografische veranderingen. De tweede deelgroep moet vooral een ernstige 
inspanning inzake begrotingssanering leveren.

Het risico voor de houdbaarheid van de overheidsfinanciën wordt tot slot als groot beschouwd voor de overige 
EU-landen, namelijk Cyprus, Spanje, Griekenland, Ierland, Letland, Litouwen, Malta, Nederland, Roemenië, 
het Verenigd Koninkrijk, Slowakije, Slovenië en Tsjechië. In de grote meerderheid van de gevallen is deze 
situatie te wijten aan de combinatie van een forse verhoging van de toekomstige uitgaven ten gevolge van 
de vergrijzing en een sterk onevenwichtige begrotingssituatie. Volgens de EC betekent dit dat deze landen de 
komende jaren niet enkel ambitieuze programma’s inzake begrotingsconsolidatie moeten uitvoeren, maar ook de 
socialezekerheidsstelsels ingrijpend hervormen. Als de crisis nog langer zou aanhouden, zou dit bovendien zware 
gevolgen hebben voor de begrotingssituatie van deze economieën en hun groeivooruitzichten op lange termijn.

Om te vermijden dat de overheidsschuld de komende decennia ontspoort als gevolg van de vergrijzing, had de 
Europese Raad van Stockholm in 2001 een strategie uitgewerkt op basis van drie pijlers, meer bepaald (i) het 
terugdringen van het begrotingstekort en de overheidsschuld, (ii) de verhoging van de werkgelegenheidsgraad en 
(iii) de hervorming van het socialezekerheidsstelsel.

Inzake de eerste pijler heeft de Ecofin-Raad van 2 december 2009 het vereiste begrotingsconsolidatietraject 
voor een groot aantal landen verduidelijkt in het kader van de procedure bij buitensporige overheidstekorten. 
Wat de tweede pijler betreft, moet er, naast de structurele hervormingen van de arbeidsmarkt die vereist zijn 
voor een verhoging van de werkgelegenheidsgraad, volgens de EC op worden toegezien dat bepaalde – tegen 
de achtergrond van de crisis genomen – kortetermijnmaatregelen om de effecten van herstructureringen te 
verzachten, bijvoorbeeld vroegtijdige pensioneringen, niet tegenstrijdig zijn met de doelstellingen op middellange 
en lange termijn ter ondersteuning van de economische groei. Bovendien bestaat het risico dat, als gevolg 
van de crisis, de stijging van de werkloosheidsgraad permanent wordt en gepaard gaat met een daling van 
de participatiegraden op de arbeidsmarkt. De derde pijler van de strategie is evenwel de belangrijkste om de 
houdbaarheid van de overheidsfinanciën te waarborgen, vooral wat pensioenen en gezondheidszorg betreft. 
In haar meest recente rapport inzake houdbaarheid, legt de EC de nadruk op de verhoging van de effectieve 
pensioenleeftijd als het hervormingsinstrument bij uitstek, niet alleen om de budgettaire lasten van de pensioenen 
te verlichten maar ook om de beroepsbevolking te vergroten en het verlies aan potentiële output als gevolg van 
de vergrijzing af te remmen.
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1.4.4 Verenigd Koninkrijk

Tijdens het verslagjaar ging het Verenigd Koninkrijk  
door de zwaarste recessie sedert het einde van de  
Tweede Wereldoorlog. De inkrimping van de Britse eco-
nomie met 4,7 % in 2009 volgde op een decennium 
van forse groei waarin zich een aantal wanverhoudingen 
hadden opgebouwd, die de gevolgen van de financiële 
crisis hebben verscherpt. Een van die wanverhoudingen 
was de boom in de woningmarkt : tussen 1997 en 2007 
waren de prijzen op deze markt verdriedubbeld, een 
ontwikkeling die in de hand werd gewerkt door de aan-
zienlijke stijging van de bancaire kredietverlening aan de 
private sector.

De particulieren torsen derhalve een hoge schuldenlast, 
die hun uitgaven tijdens heel het verslagjaar sterk heeft 
gedrukt. Bovendien werd het vermogen van de huishou-
dens negatief beïnvloed door de daling van de prijzen van 
de financiële activa en van het vastgoed, de verslechtering 
van de arbeidsmarkt – aan het einde van het jaar beliep 
de werkloosheidsgraad 7,8 % – en de verstrakking van 
de toegangsvoorwaarden tot bankkrediet. Deze verschil-
lende factoren hebben hen ertoe aangezet hun bouw-
projecten sterk terug te schroeven en hun spaarquote 
aanzienlijk te verhogen, van 1,7 % van hun beschikbaar 
inkomen in 2008 tot 5,3 % in 2009. Bijgevolg liepen 
de bruto-investeringen in vaste activa in de vorm van 
woningen met ongeveer 28 % terug en de particuliere 
consumptie met 3 %.

De sterke inkrimping van de bruto kapitaalvorming van de 
ondernemingen in 2009 kan enerzijds worden verklaard 
door hun afhankelijkheid van bancair krediet, waarvan 
het aanbod aanzienlijk is afgenomen, en anderzijds door 
de verslechtering van de groeivooruitzichten en de daling 
van de bezettingsgraad van het productievermogen. Ze 
werd bovendien aangescherpt door een aanzienlijke voor-
raadintering die de recessie nog versterkte.

Onder meer dankzij de aanmerkelijke depreciatie van de 
effectieve wisselkoers van het Britse pond in de tweede 
helft van 2008, droeg de netto buitenlandse vraag in 
2009 positief bij tot de economische groei, aangezien de 
invoer sterker is teruggelopen dan de uitvoer.

De overheidsconsumptie leverde slechts een bescheiden 
stimulans aan de binnenlandse vraag, terwijl de over-
drachten van de overheid en de tijdelijke daling van de 
btw-tarieven de koopkracht van de huishoudens schraag-
den. Het begrotingstekort nam fors toe, van 5 % bbp in 
2008 tot meer dan 12 % in 2009. Meer dan de helft van 
deze verslechtering is toe te schrijven aan de geringere 
ontvangsten als gevolg van de daling van het bbp en 

van het volume van de transacties en de prijzen op de  
financiële en vastgoedmarkten. Aan de andere kant 
hebben de aangekondigde discretionaire maatregelen, 
naar rata van ongeveer 1,5 procentpunt bbp, alsook de 
toename van de overdrachten in het kader van de sociale 
zekerheid, bijgedragen tot de verhoging van de uitgaven 
in verhouding tot het bbp.

De combinatie van het aanzienlijke begrotingstekort, de 
steunmaatregelen voor de financiële sector en de inkrim-
ping van het bbp heeft de overheidsschuld met meer dan 
16 procentpunt bbp doen toenemen, tot 68,6 pct. bbp 
eind 2009.

Na de bruuske versnelling in 2008 onder invloed van de 
prijsstijging van de grondstoffen, liep de inflatie terug van 
3,6 tot 2,2 % in 2009. Deze vertraging, die het gevolg 
was van de tanende binnenlandse vraag, de verslechte-
ring van de situatie op de arbeidsmarkt en de verminde-
ring van de btw-tarieven, had groter kunnen zijn als ze 
niet zou zijn afgezwakt door het effect van de depreciatie 
van de effectieve wisselkoers van het Britse pond.

Medio januari 2009 oordeelde de Britse overheid dat er 
extra maatregelen nodig waren om de stabiliteit van het 
nationale financiële stelsel te verzekeren en de kredietver-
lening te ondersteunen. Er werden initiatieven genomen 
in een drietal domeinen. Teneinde de onzekerheid over 
de adequaatheid van de eigen middelen van de banken 
te verminderen, werd gestart met het Asset Protection 
Scheme, waarbij de overheid tegen een vergoeding pro-
bleemactiva van kredietinstellingen waarborgde tegen 
toekomstige verliezen. Vervolgens trachtte de overheid 
de toegang van de financiële instellingen tot de wholesale 
markt te vergemakkelijken, onder meer via het Asset-
backed Securities Guarantee Scheme, dat tot doel heeft 
de activiteit op de effectiseringsmarkten te stimuleren. 
Het derde gedeelte, tot slot, had betrekking op het bevor-
deren van de kredietverlening aan huishoudens en onder-
nemingen. In dit verband zij de Asset Purchase Facility 
vermeld, waarbij de Bank of England toestemming kreeg 
hoogwaardige activa van de private sector aan te kopen, 
zoals bedrijfsobligaties en thesauriebewijzen. Later op het 
jaar werd een nieuwe Banking Act goedgekeurd. Deze 
voorzag onder meer, via het Special Resolution Regime, in 
de oprichting van een kader voor de ordelijke afhandeling 
van faillissementen in de financiële sector.

De Bank of England heeft haar monetair beleid in 2009 
verder versoepeld. Zo heeft ze het leidinggevende ren-
tetarief tijdens de eerste maanden van het jaar in drie 
stappen verder verlaagd, van 2 % eind 2008 tot 0,5 %. 
Aangezien de grenzen van dit rente-instrument stilaan 
werden bereikt, begonnen de autoriteiten vanaf maart 
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met een beleid van kwantitatieve versoepeling via de 
eerder vermelde Asset Purchase Facility, door de centrale 
bank de mogelijkheid te bieden staatsobligaties aan te 
kopen. Deze maatregel was bedoeld om de kredietvoor-
waarden voor ondernemingen te versoepelen en uitein-
delijk de groei van de binnenlandse vraag te stimuleren, 
alsook te garanderen dat de inflatiedoelstelling van 2 % 
op middellange termijn wordt gehaald. Het budget voor 
dit programma werd in de loop van het verslagjaar in drie 
stappen verhoogd, van 75 tot 200 miljard pond.

1.5  China en andere opkomende 
economieën

1.5.1 China en andere Aziatische landen

De Aziatische economieën herstelden zich als eerste van 
de internationale economische en financiële crisis. De 
reeds ingezette verschuiving van het zwaartepunt van de 
wereldeconomie naar deze regio is hierdoor versneld.

Wegens de teruglopende vraag en de opgedroogde 
financieringsstromen, besloot een reeks invoerders bij het 
begin van de crisis de voorraden aan te spreken vooral-
eer nieuwe orders te plaatsen. In de sterk exportgerichte 
Aziatische landen leidde dit tot een drastische krimp in de 
industriële productie, die aanhield tot het begin van het 
verslagjaar. In de binnenlands georiënteerde Aziatische 
landen, bijvoorbeeld India, werd daarentegen slechts 
een beperkte vertraging opgetekend in de industriële 
productie, die begin 2009 licht terugliep. In maart 2009 
kwam een beweging in de andere richting op gang. 
Naarmate de onzekerheid wegebde, werden de buiten-
landse voorraden opnieuw aangevuld, wat aanleiding 
gaf tot een boom in de Aziatische uitvoer, vooral die van 
elektronische producten, waarvoor vele Aziatische eco-
nomieën een comparatief voordeel hebben opgebouwd. 
Ook de handel binnen de regio veerde op, dankzij de 
sterke expansie van de vraag in China. Uitvoerders van 
grondstoffen en kapitaalgoederen in de regio profiteer-
den het meest van de uitgebreide infrastructuurwerken 
die China in het kader van zijn gigantische relanceplan 
had opgezet.

Een andere factor die heeft meegespeeld in het specta-
culaire herstel van de regio is de snelle en krachtdadige 
reactie van de overheid, die profijt kon trekken van de ste-
vige fundamenten van de economie. Tal van opkomende 
Aziatische landen beschikten immers over voldoende 
budgettaire ruimte om de economie te stimuleren. Ze 
konden ook bogen op een geloofwaardig monetair 
beleid, dat tijdens de crisis aanzienlijk werd versoepeld, 

alsook op een winstgevende private sector. De Aziatische 
landen hadden lering getrokken uit de financiële crisis 
van 1997. Sindsdien hadden lokale banken hun kapitaal-
basis versterkt en een voorzichtige beleggingsstrategie 
gehanteerd, waardoor ze de lokroep van de zoge-
noemde toxische activa uit de Verenigde Staten konden 
weerstaan. De sneller dan verwachte terugkeer van de 
kapitaalstromen richting Azië vanaf maart leidde tot een 
hausse op de beurzen en verhoogde de opwaartse druk 
op de wisselkoersen. Verscheidene ontluikende Aziatische 
economieën hebben deze druk opgevangen door hun 
valutareserves te versterken. Indonesië en Zuid-Korea, die 
een vlottend wisselkoersstelsel hanteren, lieten daarente-
gen hun munt appreciëren.

China, de grootste opkomende economie, leverde in 
2009 de belangrijkste bijdrage tot de groei naar volume 
van de wereldeconomie. De bbp-groei beliep er 8,7 %, 
nauwelijks minder dan het jaar voordien.

Eind 2008 werd de Chinese uitvoer meegesleurd in de 
instorting van de wereldhandel. Deze achteruitgang van 
de uitvoer vertraagde in aanzienlijke mate de groei van de 
economische bedrijvigheid in China : in het eerste kwartaal 
liep deze groei terug tot 6,1 % op jaarbasis, maar reeds 
vanaf het tweede kwartaal zette een krachtig herstel in 
doordat de binnenlandse bestedingen aantrokken. De 
daarmee gepaard gaande stijging van het invoervolume 
en het vrij schuchtere herstel van de export deden het 
handelsoverschot in 2009 met 3,4 procentpunt teruglo-
pen ; tegelijkertijd verminderde het surplus op de lopende 
rekening van 9,8 tot 6,4 % bbp. Dientengevolge is de 
accumulatie van deviezenreserves aanzienlijk vertraagd.

De Chinese overheid heeft sterk bijgedragen tot het 
economische herstel. Met voldoende budgettaire ruimte 
en een lage overheidsschuld aan de vooravond van de 
crisis, kon de overheid zich een ambitieus fiscaal stimu-
lusplan veroorloven en massaal middelen investeren in 
grootscheepse infrastructuurwerken. Projecten die de 
afgelopen jaren waren uitgesteld, kregen dan ook groen 
licht en werden onmiddellijk in de steigers gezet. In de 
tweede helft van 2009 kwamen ook de particuliere inves-
teringen opnieuw op gang, vooral in de vastgoedsector, 
geschraagd door een uiterst accommoderend monetair 
beleid. De investeringen in uitvoergevoelige sectoren 
(textiel, kleding, meubilair) trokken minder aan, als gevolg 
van overcapaciteit, verlaagde winstmarges en onzekere 
vooruitzichten omtrent de externe vraag.

De particuliere consumptie ging sterk vooruit. De huishou-
dens zagen hun reëel beschikbaar inkomen immers toe-
nemen als gevolg van de negatieve inflatie, verdere loon-
stijgingen en het weer aantrekken van de banencreatie. 
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Daarnaast profiteerden ze van belastingverminderingen 
en subsidies.

In 2008 was het basisrentetarief van de People’s Bank 
of China vanaf half september in verschillende stappen 
verlaagd, tot 5,31 %, en waren de reserveverplichtingen 
van de banken neerwaarts bijgesteld, waardoor grote 
hoeveelheden liquiditeiten in het bankwezen werden 
geïnjecteerd. Voorts werden de restricties versoepeld die 
in tijden van oververhitting aan de bancaire kredietverle-
ning waren opgelegd. Het bedrag van de nieuw toege-
kende kredieten over heel 2009 lag 30 % hoger dan in 
2008. Deze ontwikkeling deed ongerustheid ontstaan, 
onder meer over het tempo van de prijsstijgingen in de 
vastgoedsector en op de beurzen, alsook over tekenen 
van overinvesteringen in bepaalde sectoren die reeds met 
overcapaciteit kampten.

Rekening houdend met het positieve verloop van de eco-
nomische groei in het derde kwartaal, begon de Chinese 
overheid de geldexpansie selectief in te dijken door de 
kredietverlening te beperken – onder meer via de verho-
ging van de kapitaalratio’s – en door de emissie van over-
heidsobligaties op te voeren. Daarnaast gaf de People’s 
Bank of China nieuwe effecten uit teneinde de instroom 
aan deviezen te steriliseren.

Tabel  7	 Macro‑econoMische	indicatoren	voor	opkoMend	azië

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

Bbp naar volume

 

Consumptie prijzen

 

Saldo lopende rekening (1)

 

Financierings saldo  
van de overheid (1)

 

Officiële  
deviezen
reserves (2)

 

2008
 

2009
 

2008
 

2009
 

2008
 

2009
 

2008
 

2009
 

2009
 

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6 8,7 5,9 –1,1 9,8 6,4 1,1 –1,8 2.300

ZuidKorea . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 –1,0 4,7 2,6 –0,7 3,4 1,2 –2,8 259

Hongkong  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 –3,6 4,3 –1,0 14,2 10,7 0,1 –3,4 235

India  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3 5,6 9,1 7,8 –2,5 –1,9 –7,3 –10,3 269

Indonesië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 4,5 10,4 4,0 0,1 0,9 –0,1 –1,8 61

Maleisië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 –3,6 5,4 –0,1 17,9 13,4 –4,6 n. 93

Filippijnen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 1,0 9,3 2,8 2,5 3,2 –1,0 n. 37

Singapore  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 –3,3 6,5 –0,2 14,8 12,6 6,3 2,5 181

Taiwan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 –4,1 3,5 –0,5 6,4 7,9 –0,8 –4,3 335

Thailand  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 –3,5 5,5 –1,2 –0,1 4,9 –0,5 n. 130

Vietnam  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 4,6 23,1 7,0 –11,9 –9,7 n. n. n.

Bronnen : IMF, OESO.
(1) Uitgedrukt in procenten bbp ; voor India eindigt het fiscaal jaar in maart.
(2) Miljarden VSdollars, oktober 2009.

 

grafIek 17 kWartaalprofiel van het BBp, van de 
uitvoer en van de invoer in china

(niet voor seizoeninvloeden gezuiverde gegevens, 
veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen :  Nationaal statistisch bureau (China), General Administration of Customs 
(China).
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Ook uit budgettair oogpunt reageerde de centrale 
regering heel snel. In november 2008 pakte ze uit met 
een reeks discretionaire maatregelen, die hoofdzakelijk 
bestonden uit een investeringsplan voor 2009-2010 
naar rata van 4.000 miljard renminbi (meer dan 6,5 % 
van het bbp over twee jaar). Van dit bedrag ging 
1.500 miljard naar grote projecten (energie-infrastruc-
tuur, spoorwegen, wegen en luchthavens). Andere 
soortgelijke maatregelen waren prijsverlagingen voor 
bepaalde huishoudtoestellen, een vermindering van de 
btw op vastgoedtransacties, subsidies voor de aankoop 
van kleine, zuinige wagens, alsook landbouwsubsidies, 
exportsteun en een verhoging van de sociale uitke-
ringen (pensioenen, gezondheidszorg, gezinnen met 
lage inkomens). In juni werden nieuwe plannen aan-
gekondigd om 820 miljard renminbi te besteden aan 
gezondheidszorg infrastructuur en aan de uitbreiding van 
de dekkingsgraad van de gezondheidszorg tot 90 % van 
de bevolking in de komende drie jaar.

De verslechtering van de overheidsfinanciën bleef relatief 
beperkt : het overschot van 1,1 % bbp in 2008 sloeg om 
in een tekort van 1,8 %. Gelet op het geringe begrotings-
tekort en het lage peil van de overheidsschuld – zowat 
20 % bbp eind 2009 – beschikt de Chinese overheid over 
de nodige budgettaire ruimte om de ten uitvoer gelegde 
maatregelen te blijven financieren.

1.5.2  Opkomende landen die lid zijn van de EU, 
maar de euro nog niet hebben ingevoerd

Net als de EU-landen die deel uitmaken van het euro-
gebied, werden de nieuwe EU-lidstaten uit Centraal- en 
Oost-Europa geconfronteerd met de financiële crisis en 
de instorting van de wereldhandel. Over het algemeen 
kregen ze het bovendien harder te verduren omdat ze, 
in tegenstelling tot de zwaarst getroffen landen van het 
eurogebied, niet konden rekenen op de bescherming 
die een lidstaat van een monetaire unie geniet tegen 
het risico van een ernstige wisselkoerscrisis. De gevolgen 
van de schok waren voor deze economieën echter zeer 
uiteenlopend naargelang hun afhankelijkheid van externe 
financiering en hun openheidsgraad.

Enerzijds heeft de mondiale financiële crisis een einde 
gemaakt aan een periode van sterke groei van de binnen-
landse kredietverlening, die onder impuls van de massale 
instroom van particulier kapitaal en zeer lage rentevoeten 
was ontstaan. In veel landen, zoals de Baltische staten, 
Roemenië en Bulgarije, had deze kapitaalinstroom de 
afgelopen jaren in grote mate bijgedragen tot de creatie 
van een zeer krachtige, maar onevenwichtige economische 
groei. De buitensporige expansie van beschermde sectoren, 

en de stijging van de vastgoedprijzen en de lonen leidden 
immers tot zeer grote tekorten op de lopende rekening, die 
grotendeels waren gefinancierd door buitenlandse schul-
den, onder meer door grensoverschrijdend bankkrediet.

Na het in gebreke blijven van de Amerikaanse investe-
ringsbank Lehman Brothers, leidde de algemene toename 
van de risicoaversie bij internationale beleggers tot een 
snelle vermindering en zelfs tot een omslag in de kapi-
taalstromen. Deze ommekeer lag ten grondslag aan het 
opdrogen van liquiditeiten en een verstrakking van de 
kredietvoorwaarden in de landen die in deze paragraaf 
worden onderzocht. Vervolgens zijn de aandelenkoersen 
in deze economieën ingestort. In verscheidene landen 
kelderden ook de vastgoedprijzen en liep de binnenlandse 
vraag scherp terug.

De omslag was des te brutaler naarmate de behoeften 
aan externe financiering en de interne evenwichtsversto-
ringen groter waren, zoals vooral het geval was voor de 
landen die unilateraal geopteerd hadden voor een vast 
wisselkoersstelsel ten opzichte van de euro, namelijk de 
drie Baltische staten en Bulgarije. Aangezien ze niet over 
de mogelijkheid beschikten hun munt te laten deprecië-
ren, moesten ze hun betalingsbalans weer in evenwicht 
brengen via een «interne devaluatie», die berustte op een 
neerwaartse correctie van de prijzen voor lokaal geprodu-
ceerde goederen en diensten en van de lonen, alsook op 
een inkrimping van de binnenlandse vraag.

Anderzijds heeft de mondiale economische vertraging 
geleid tot een scherpe daling van de uitvoer. Dat kan 
onder meer worden verklaard door het hoge gehalte aan 
halffabricaten en investeringsgoederen in de uitvoer. De 
vraag naar deze producten is in 2009 fors teruggelopen 
als gevolg van desinvesteringen en een daling van de 
voorraden. De meest open economieën, die het sterkst 
in de productieketen van de rest van de EU waren geïn-
tegreerd, zoals Tsjechië en Hongarije, of die vooral halffa-
bricaten uitvoeren, zoals de Baltische staten en Bulgarije, 
lieten dus de scherpste achteruitgang van hun uitvoer  
optekenen.

Ondanks de vermindering van de uitvoer, zijn de externe 
tekorten evenwel overal geslonken, als gevolg van het 
overheersende effect van de door de financiële crisis 
teweeggebrachte daling van de binnenlandse vraag 
op de lopende rekening. Het evenwichtsherstel kwam 
het duidelijkst tot uiting in de Baltische staten, die het 
zwaarst werden getroffen door de financiële crisis. De 
lopende rekening werd er in 2009 opnieuw positief, 
dankzij een verbetering met bijna 20 procentpunt 
bbp in Letland, 13 procentpunt in Estland en zowat 
12 procentpunt in Litouwen. In de economieën die een 
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vlottend wisselkoersstelsel hanteren was de verbetering 
van de lopende rekening minder spectaculair, ondanks 
de depreciatie van hun munt als gevolg van de mon-
diale financiële crisis. Dat is vooral te verklaren door 
het feit dat deze laatste minder afhankelijk waren van 
externe financiering en dat de binnenlandse vraag er 
minder sterk werd aangetast door de groeivertraging 
van het bankkrediet. Bovendien heeft de depreciatie 
van de wisselkoers slechts in geringe mate bijgedragen 
tot de ondersteuning van de uitvoer, tegen de achter-
grond van de ineenstorting van de mondiale externe 
vraag. De lopende rekening herstelde zich sterker in de 
economieën die het zwaarst werden getroffen door de 
financiële crisis, zoals Hongarije en Roemenië, die een 
beroep moesten doen op internationale hulp voor de 
financiering van hun betalingsbalans.

Van de Centraal- en Oost-Europese economieën leken 
Polen en Tsjechië het best voorbereid om het hoofd 
te bieden aan de effecten van de mondiale financiële 
crisis, aangezien ze geen belangrijke macro-economische 
onevenwichten of distorsies kenden. Dankzij zijn geringe 
openheidsgraad, de belastingverminderingen voor de 
gezinnen en de indexering van de pensioenen, alsook 
dankzij de uitvoering van een stimuleringsprogramma 
voor overheidsinvesteringen, was Polen zelfs het enige 
land van de EU dat in 2008 en in 2009 niet in een recessie 

verzeild geraakte. Tsjechië heeft daarentegen zijn op de 
uitvoer gerichte groeistrategie zwaar moeten bekopen, 
aangezien het reële bbp in 2009 met zowat 4,8 % terug-
liep. De vertraging van de Tsjechische economie was 
reeds merkbaar in 2008, als gevolg van een afkoeling 
van de uitvoer en een aanmerkelijke vertraging van de 
investeringen. Deze tendens zette zich in 2009 sterk door, 
onder invloed van de verstrakking van de binnenlandse 
kredietvoorwaarden. Toch liep de binnenlandse vraag 
slechts in beperkte mate terug, dankzij de lichte stijging 
van de overheids- en de particuliere consumptie, alsook 
dankzij de steunmaatregelen van de overheid, waarvan 
het bedrag geraamd wordt op 2 % bbp.

Ook in Hongarije, dat eveneens een zeer open economie 
heeft, is de door de mondiale recessie veroorzaakte schok 
van de buitenlandse handel hard aangekomen. Met een 
daling van 6,5 % in 2009, liep de activiteit sterker terug 
dan in Tsjechië, doordat de economie bij het uitbreken 
van de financiële crisis was verzwakt, onder meer door 
een hoge buitenlandse schuld, zowel van de private 
sector als van de overheid. In het najaar van 2008 werd 
de Hongaarse regering zelfs geconfronteerd met moeilijk-
heden om de overheidsschuld te herfinancieren. Daarom 
zocht ze bij de EU, het IMF en de Wereldbank steun 
voor een bedrag van € 20 miljard. De hulp werd gekop-
peld aan de voorwaarde van een rigoureuzer beleid van 

Tabel  8	 EconomischE	situatiE	in	2009	van	dE	niEuwE	cEntraal-	En	oost-EuropEsE	Eu-lidstatEn	(1)

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

Bbp

 

Binnenlandse  
vraag

 

Uitvoer

 

HICP

 

Lopende  
rekening  
van de  

betalingsbalans

 

Overheidsfinanciën
 

Financierings - 
saldo

 

Brutoschuld - 
graad

 

(naar volume)

 

(in procenten bbp ;  
tussen haakjes,  

verandering in procentpunten t.o.v. 2008)
 

Polen  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 –0,5 –11,2 4,0  –1,9 (+3,2)  –6,4 (–2,8) 51,7

Tsjechië  . . . . . . . . . . . . . . . –4,8 –4,6 –16,5 0,6  –2,5 (+0,8)  –6,6 (–4,5) 36,5

Hongarije  . . . . . . . . . . . . . . –6,5 –9,0 –13,1 4,0  –1,3 (+5,3)  –4,1 (–0,3) 79,1

Roemenië  . . . . . . . . . . . . . –8,0 –12,7 –8,9 5,6  –5,5 (+6,8)  –7,8 (–2,3) 21,8

Bulgarije  . . . . . . . . . . . . . . –5,9 –11,7 –13,3 2,5  –13,7 (+9,2)  –0,8 (–2,6) 15,1

Litouwen  . . . . . . . . . . . . . . –18,1 –27,8 –20,6 4,2  +0,1 (+12,3)  –9,8 (–6,6) 29,9

Letland  . . . . . . . . . . . . . . . . –18,0 –26,9 –17,5 3,3  +6,8 (+19,8)  –9,0 (–4,9) 33,2

Estland  . . . . . . . . . . . . . . . . –13,7 –24,7 –15,2 0,2  +3,9 (+13,0)  –3,0 (–0,3) 7,4

p.m.	Eurogebied	. . . . . . . .  –4,0	(2)  –3,1	(2)  –14,2  0,3  	 –0,6	(2)	(+0,1)  	 –6,4	 (–4,4)  78,2

Bronnen : OESO, EC.
(1) De landen zijn per groep gerangschikt volgens de omvang van hun bbp in 2009.
(2) Eurogebied, met uitzondering van Cyprus, Malta en Slovenië.

 



36

bezuinigingen, waardoor de overheid geen maatregelen 
kon nemen om de daling van de binnenlandse vraag van 
de private sector te temperen. Bovendien heeft de depre-
ciatie van de forint ten opzichte van de euro met zowat 
38 % tussen zijn hoogtepunt in de zomer van 2008 en 
zijn bodempeil in februari 2009 een niet te verwaarlozen 
effect gehad op de vermogenssituatie van gezinnen en 
ondernemingen, aangezien bijna 64 % van het totale 
uitstaande kredietbedrag aan de private sector in 2008 
luidde in vreemde valuta’s, goed voor 42 % bbp.

Ondanks een vrij geringe openheidsgraad en een rela-
tief minder sterke daling van de uitvoer, is het bbp van 
Roemenië in 2009 met 8 % teruggelopen, als gevolg van 
de sterke vermindering van de binnenlandse vraag. Het 
uitstaande kredietbedrag aan de private sector liep terug, 
wat een zeer negatieve invloed had op de investeringen 
en de consumptie. De depreciatie van de leu ten opzichte 
van de euro, met gemiddeld ongeveer 15 % tussen 2008 
en 2009, had een niet te verwaarlozen balanseffect op 
de gezinnen en de ondernemingen, aangezien het totale 
bedrag van de binnenlandse kredietverlening aan de 
private sector eind 2008 voor 36 % in vreemde valuta’s 
luidde. In een meer risicoaverse omgeving hebben de 
slechte staat van de overheidsfinanciën en het tekort op 
de betalingsbalans het wantrouwen van de financiële 
markten gevoed. Deze situatie heeft de Roemeense over-
heid ertoe aangezet preventief een beroep te doen op 
internationale steun, voor een bedrag van € 20 miljard, 

dat in mei 2009 werd uitgekeerd door de EU, het IMF, de 
EIB en de EBWO.

Bulgarije, dat recurrente begrotingsoverschotten had 
opgebouwd, heeft zijn overheidsconsumptie nagenoeg 
stabiel kunnen houden en zodoende de achteruitgang 
van de binnenlandse vraag kunnen beperken. Bovendien 
is de kapitaalinstroom in de vorm van buitenlandse directe 
investeringen niet abrupt tot stilstand gekomen. Bijgevolg 
kon de aanpassing van de binnenlandse vraag langzamer 
verlopen dan in de Baltische staten, zodat het tekort op 
de lopende rekening in 2009 nog aanzienlijk was, name-
lijk ongeveer 14 % bbp.

In de drie Baltische staten heeft het bevriezen van de 
financiële markten vanaf het najaar van 2008 geleid tot 
een afname van het uitstaande kredietbedrag aan de pri-
vate sector. Tegelijkertijd hebben de scherpe daling van de 
uitvoer en de versombering van de buitenlandse economi-
sche vooruitzichten de vermindering van de investeringen 
en de voorraadafbouw versterkt, zodat de binnenlandse 
vraag als gevolg van deze dubbele schok in een binnen 
de EU ongekend tempo is teruggelopen. In Letland en 
Litouwen ging het bbp met zowat 18 % achteruit. In 
Estland was de daling geringer (13,7 %), onder meer 
dankzij een duidelijk gunstiger budgettaire uitgangspo-
sitie. In al deze landen heeft de omvang van de activi-
teitsinkrimping een snelle correctie mogelijk gemaakt van 
de lopende rekening, die in 2009 positief geworden is.
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2. 

monetaIr beleId van het eurosysteem

Monetair beleid van het Eurosysteem

2.1 Overzicht

Voor het tweede jaar op rij plaatste de mondiale economi-
sche en financiële crisis het Eurosysteem voor de dubbele 
opgave om tegelijk de primaire doelstelling van prijsstabi-
liteit na te komen en bij te dragen tot de vrijwaring van 
de financiële stabiliteit. Tijdens de eerste maanden van 
het verslagjaar werd duidelijk in welke mate de verscher-
ping van de financiële crisis aan het einde van 2008 een 
neerwaartse invloed had uitgeoefend op de economische 
bedrijvigheid en de inflatie. De wisselwerking tussen de 
bankcrisis en de economische bedrijvigheid sorteerde een 
nefast effect op de consumptie en de investeringen, ter-
wijl het internationale karakter van de crisis leidde tot een 
aanzienlijke verslechtering van de buitenlandse handel. 
Deze situatie gaf aanleiding tot een uitzonderlijke opeen-
volging van neerwaartse bijstellingen van de economische 
vooruitzichten, waardoor allengs werd uitgegaan van een 
basisscenario met een vrij lange periode van zwakke groei 
en bijzonder lage inflatie. Meer nog dan de scherpe daling 
van de inflatie in 2009 – die tijdens de zomer zelfs nega-
tief werd als gevolg van de forse daling van de grondstof-
fenprijzen – is het de snelle afname van de risico’s voor 
de prijsstabiliteit op middellange termijn die relevant was 
voor de monetairbeleidsvoering. Ondanks deze ontwikke-
lingen werd in het basisscenario evenwel nooit rekening 
gehouden met de mogelijkheid dat een deflatoire spiraal 
op gang zou komen, zelfs niet op het dieptepunt van de 
recessie, omdat de inflatieverwachtingen te allen tijde 
positief en stevig verankerd bleven.

Tegen die achtergrond verlaagde de Raad van Bestuur 
van de ECB tijdens de eerste maanden van 2009 de 
centrale beleidsrente drastisch tot 1 % in mei, nadat die 
tussen oktober en december 2008 reeds teruggebracht 
was van 4,25 tot 2,5 %. Omdat de inflatieverwachtingen 
stevig verankerd bleven, resulteerde deze daling in een 
uitgesproken expansieve monetairbeleidskoers. Terwijl 

het sinds oktober 2008 gevoerde beleid van zeer ruime 
liquiditeitsverschaffing begin 2009 aanvankelijk werd 
voortgezet, achtte de Raad van Bestuur het in mei 2009 
noodzakelijk om een pakket aanvullende maatregelen 
goed te keuren die erop gericht waren de kredietverle-
ning door de banken nog meer te ondersteunen, gelet 
op de sleutelrol die ze spelen bij de financiering van de 
economie van het eurogebied. Deze uitbreiding van de 
zogenoemde verruimde kredietondersteuning (enhanced 
credit support) bestond in eerste instantie uit de aan-
kondiging van drie herfinancieringstransacties met een 
looptijd van 1 jaar die zouden plaatsvinden aan het einde 
van het tweede, derde en vierde kwartaal. Terzelfder 
tijd werd getracht de bancaire kredietverlening aan de 
economie te ondersteunen door een portefeuille gedekte 
obligaties (covered bonds) – ter waarde van in totaal 
€ 60 miljard – aan te kopen over een periode van één 
jaar gaande van juli 2009 tot juni 2010. Voorts werd de 
EIB begin juli erkend als mogelijke tegenpartij voor de 
monetairbeleidstransacties van het Eurosysteem. De ten-
uitvoerlegging van deze nieuwe reeks maatregelen leidde 
tot een verdere versoepeling van de – reeds bijzonder 
accommoderende – monetairbeleidskoers.

De macro-economische context begon slechts tegen het 
einde van de eerste jaarhelft tekenen van stabilisatie te 
vertonen, terwijl de economische bedrijvigheid in het 
tweede semester begon aan te trekken. Als gevolg van 
de tijdelijke aard van de belangrijkste ondersteunende 
factoren bleef echter een hoge graad van onzekerheid 
wegen op de vooruitzichten voor de economische groei 
op langere termijn, wat een belangrijke uitdaging vormde 
voor de monetairbeleidsmakers. Wat het prijsverloop 
betreft, heeft de aanzienlijke en naar verwachting aan-
houdende onderbenutting van het productievermogen 
van de economie – ofschoon de inflatie in het eurogebied 
vanaf november opnieuw positief is geworden – ertoe bij-
gedragen dat de verwachtingen of vooruitzichten van een 
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relatief lange periode waarin de inflatiegraad ruimschoots 
onder de bovendrempel van de door het Eurosysteem 
gehanteerde definitie van prijsstabiliteit zou blijven, in de 
tweede helft van het jaar gehandhaafd bleven.

Tegen die achtergrond heeft de Raad van Bestuur er 
continu op gewezen dat het behoud van het bijzon-
der accommoderend monetair beleid wenselijk was, 
maar heeft hij na afloop van zijn vergadering van begin 
december tevens aangekondigd dat sommige niet-con-
ventionele maatregelen in de loop van 2010 stapsgewijs 
zouden worden afgebouwd, gelet op de aanzienlijke 
verbetering van de situatie op de financiële markten. Die 
aankondiging dat bepaalde niet-conventionele maatre-
gelen niet zullen worden hernieuwd of geleidelijk zullen 
worden afgebouwd, wekte geen verbazing omdat de 
Raad van Bestuur reeds bij de invoering van de nieuwe 
monetairbeleidsinstrumenten beklemtoond had dat die 
maatregelen tijdelijk waren en dat het belangrijk was 
over een geloofwaardige exitstrategie te beschikken. 
Zo is de geloofwaardigheid van het Eurosysteem – die 
wordt afgemeten aan onder meer de verankering van 
de inflatieverwachtingen op lange termijn – nooit in het 
gedrang gekomen, waardoor tijdens het verslagjaar een 
bijzonder expansieve monetairbeleidskoers kon worden  
gevaren.

2.2  Macro-economische en monetaire 
omgeving : gevolgen voor de 
monetairbeleidskoers

In 2009 was het economisch verloop in het eurogebied 
niet alleen zeer ondermaats, maar ook verre van homo-
geen. Die contrastrijke ontwikkeling tijdens het jaar komt 
tevens tot uiting in de door de Raad van Bestuur van de 
ECB genomen monetairbeleidsbeslissingen.

Eerste helft van het jaar beheerst door vrije val van 
economie

Pas in de eerste maanden van 2009 werd duidelijk in 
welke mate de verscherping van de financiële crisis over-
geslagen was op de reële economie. Zo bleek in februari 
dat de economische bedrijvigheid in het eurogebied 
tijdens het vierde kwartaal van 2008 met 1,5 % was 
teruggelopen ten opzichte van het kwartaal voordien. 
Bovendien wees alles erop dat de vrije val van de econo-
mische bedrijvigheid zich aan het begin van het verslag-
jaar voort zou zetten. Vroeg beschikbare maandelijkse 
indicatoren waren immers teruggelopen tot historisch 
lage niveaus, wat erop wees dat de economische situatie 
een tijdlang gedrukt zou blijven.

De bankcrisis was niet alleen de voornaamste oorzaak van 
de scherpe recessie, ze bleef eveneens de belangrijkste 
bedreiging voor het verdere verloop van de bedrijvigheid. 
Zo had de financiële crisis, tegen de achtergrond van een 
sterk toenemende risicoaversie, op de financiële markten 
geleid tot een aanscherping van de financieringsvoor-
waarden die ontradend werkte voor nieuwe investerin-
gen. Bovendien was de effectiseringsmarkt als financie-
ringsbron voor de banken opgedroogd. De forse dalingen 
van de aandelenkoersen en de huizenprijzen, alsook de 
aantasting van het vertrouwen hadden een negatieve 
weerslag op de particuliere consumptie en op de investe-
ringen. De particuliere consumptie werd eveneens nega-
tief beïnvloed door de daling van de werkgelegenheid en 
bovendien werden de investeringen afgeremd door de 
inkrimping van de winstmarges en de fors verslechterde 
vraagvooruitzichten, zowel op de binnenlandse markt als 
op de exportmarkten. Vanwege het internationale karak-
ter van de crisis, vertoonde de wereldhandel immers ook 
een scherpe neerwaartse tendens. Ten slotte dreigde de 
uitgesproken verslechtering van het economisch klimaat 
een terugkoppelingseffect op de banken te sorteren, 
omdat die steeds meer met slechte kredieten konden 
worden geconfronteerd, wat hen ertoe kon brengen hun 
kredietaanbod te beperken. Hoewel de precieze weerslag 
van al die afzonderlijke factoren moeilijk in te schatten 
was, is duidelijk gebleken dat elk van de transmissieka-
nalen van de financiële crisis een neerwaartse invloed op 

grafIek 18 BBp naar voluMe en 
vertrouWensindicator in het eurogeBied

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande kwartaal, 
tenzij anders vermeld)
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monetaIr beleId van het eurosysteem

grafIek 19 prognoses voor de BBp-groei naar voluMe en voor de inflatie in het eurogeBied

(veranderingspercentages op jaarbasis volgens de publicatiedata van de projecties)
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Bronnen : EC, IMF, OESO, Consensus Economics, ECB.

de economische bedrijvigheid had uitgeoefend en geleid 
had tot de diepste recessie sinds decennia. Aanvankelijk 
fungeerde enkel de forse daling van de grondstoffenprij-
zen als stabiliserende factor, terwijl mocht worden aange-
nomen dat het sterk accommoderend macro-economisch 
beleid – zowel het monetair als het budgettair – in een 
latere fase een ondersteunende factor zou worden.

De snelle en gestage verslechtering van de conjunctuur 
– in mei werd bekend dat het bbp van het eurogebied op 

kwartaalbasis in het eerste kwartaal van 2009 met 2,5 % was 
teruggelopen – gaf aanleiding tot een uitzonderlijke opeen-
volging van neerwaartse herzieningen van de groeivooruit-
zichten voor 2009. Terwijl de projecties van het Eurosysteem 
in december 2008 nog uitgingen van een relatief gematigde 
recessie, met in 2009 een daling van het reële bbp tussen 0 
en 1 %, werd de marge voor de inkrimping van de bedrijvig-
heid in juni op 4,1 tot 5,1 % gebracht. De prognoses van de 
belangrijkste internationale instellingen en van de professio-
nele voorspellers lieten een vergelijkbaar verloop zien.



42

Kader 3 –  « Negatieve inflatie » of « deflatie » : meer dan semantiek

Toen vanaf september 2008 duidelijk werd dat de verscherping van de financiële crisis een zware weerslag zou 
hebben op de reële economie, mocht worden gevreesd dat dit verloop een sterke neerwaartse prijsdruk met zich 
zou brengen. Bovendien daalden de grondstoffenprijzen fors in de tweede helft van 2008, wat uiteindelijk tot 
een periode van negatieve inflatie leidde. Zowel op het niveau van de beleidsmakers als bij de publieke opinie 
rees dan ook de vraag of de economie van het eurogebied, maar ook die van andere geavanceerde landen, op 
een periode van deflatie afstevenden. In dit kader wordt omschreven wat deflatie is en wordt geconcludeerd dat 
de negatieve inflatie die tussen juni en oktober 2009 in het eurogebied werd opgetekend niet als deflatie kan 
worden beschouwd.

In ruime zin zou deflatie kunnen worden gedefinieerd als het louter vaststellen van negatieve inflatie. Die definitie 
vertoont evenwel het nadeel dat ze noch rekening houdt met de oorzaak van de negatieve impuls op de prijzen, 
noch oog heeft voor de gevolgen ervan voor de economische bedrijvigheid. Zo was het in het begin van vorige 

4

Ook de vooruitzichten voor 2010 werden neerwaarts her-
zien. Zo stelden de projecties van het Eurosysteem in juni 
voor 2010 een reële bbp-groei tussen –1 en + 0,4 % in 
het vooruitzicht. Het voorspelde trage en beperkte herstel 
kwam doordat geen snelle verbetering werd verwacht van 
de wereldhandel, van het vertrouwen en van de financie-
ringsvoorwaarden. Die prognose was gebaseerd op het 
feit dat eerder was gebleken dat de recessies die met een 
bancaire crisis gepaard gingen niet enkel diepgaander 
waren, maar ook langer duurden. Bovendien zouden de 
werkgelegenheid en de werkloosheid pas in de loop van 
2009 echt beginnen te verslechteren, een proces dat in 
2010 zou aanhouden.

Tijdens de eerste helft van het verslagjaar is de aan de 
hand van de HICP gemeten inflatie gedaald van 1,1 % in 
januari tot –0,1 % in juni. Deze afname, die reeds inzette 
in de zomer van 2008, toen de inflatie een piek van 
nagenoeg 4 % bereikte, weerspiegelde grotendeels de 
scherpe daling van de grondstoffenprijzen als gevolg van 
de zwakke wereldvraag. De Raad van Bestuur van de ECB 
vestigde er toen onmiddellijk de aandacht op dat de forse 
vermindering van de inflatie tijdelijk van aard zou zijn, 
gelet op de oorsprong ervan. De neerwaartse beweging 
van de onderliggende inflatietendens, dat wil zeggen 
het verloop van de consumptieprijzen ongerekend voe-
dingsmiddelen en energiedragers, was beduidend minder 
uitgesproken, namelijk van nagenoeg 2 % eind 2008 tot 
1,4 % in juni van het verslagjaar, maar er werd van uitge-
gaan dat die beweging persistenter van aard zou zijn. Dat 
komt door de sterk afgenomen vraag in de economie, die 
leidde tot een zware onderbenutting van de productie-
capaciteit, een situatie die, naar verwachting, gedurende 
een min of meer lange periode zou aanhouden.

De inflatieprojecties voor het eurogebied werden vanaf 
eind 2008 flink neerwaarts bijgesteld. Zo verwachtte het 
Eurosysteem in december 2008 nog een toename van de 
HICP-inflatie met 1,1 à 1,7 % voor 2009, terwijl in juni 
van het verslagjaar nog slechts een stijgingsmarge tussen 
0,1 en 0,5 % werd voorspeld. De projecties van de voor-
naamste internationale instellingen en de professionele 
voorspellers lagen overigens vrij dicht in de buurt van die 
percentages. De neerwaartse herziening van de inflatie-
projecties was voor 2010 echter minder uitgesproken. 
Het vooruitzicht op deflatie heeft derhalve nooit deel uit-
gemaakt van het basisscenario, zelfs niet op het ogenblik 
dat de economische vooruitzichten het somberst waren 
(zie Kader 3 betreffende de deflatie en de determinanten 
ervan).

Niettemin lag het leeuwendeel van de inflatievoorspellin-
gen tijdens de eerste helft van het jaar duidelijk onder de 
bovengrens van de door de Raad van Bestuur van de ECB 
gehanteerde kwantitatieve definitie van prijsstabiliteit. De 
uit de financiëlemarktinstrumenten afgeleide inflatiever-
wachtingen bevestigden niet alleen dat op korte termijn 
een uitgesproken daling van de inflatie mocht worden 
verwacht, maar ook dat de inflatie op middellange termijn 
beduidend onder 2 % zou liggen. Een situatie waarin de 
inflatie slechts zeer geleidelijk zou terugkeren naar een 
met prijsstabiliteit overeenstemmend peil dreigde aanlei-
ding te geven tot een neerwaartse ontkoppeling van de 
inflatieverwachtingen. In een dergelijke context was het 
ex ante deflatierisico aanzienlijk toegenomen, waardoor 
een expansief monetair beleid noodzakelijk werd, als 
gevolg waarvan de Raad van Bestuur kon vaststellen dat 
de inflatieverwachtingen op lange termijn stevig veran-
kerd waren gebleven.
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eeuw en tijdens vroegere periodes niet ongebruikelijk prijsdalingen op te tekenen, vaak zelfs tijdens relatief 
voorspoedige economische periodes, terwijl deflatie over het algemeen geassocieerd wordt met periodes van forse 
economische teruggang, zoals de Grote Depressie van de jaren dertig, of van stagnatie, zoals in Japan tijdens de 
jaren 1990 en de jaren 2000. Volgens een minder ruime, maar meer accurate definitie van deflatie, moet de daling 
van het algemene prijspeil drie essentiële kenmerken vertonen : (a) niet enkel betrekking hebben op sommige 
productgroepen, maar algemeen zijn ; (b) zich voordoen tijdens een min of meer lange periode en niet gedurende 
slechts enkele maanden ; en (c) verwacht zijn. Volgens die zienswijze wordt deflatie doorgaans geassocieerd 
met een zware negatieve vraagschok, waarbij de krimp van de bedrijvigheid, een dusdanig neerwaartse druk 
op de prijzen uitoefent dat hij gepaard gaat met een daling van het algemene prijspeil en aanleiding geeft tot 
verwachtingen van verdere dalingen. Aldus gedefinieerd, is deflatie uitermate zorgwekkend aangezien ze drie 
specifieke economische mechanismen op gang brengt die leiden tot een neerwaartse spiraal en, derhalve, tot 
aanzienlijke kosten voor de economie.

Een eerste nominale rigiditeit is de ondergrens van de nominale beleidsrente op nul, die een zo goed als absolute 
ondergrens is. Zodra de nominale rente nul is, kan de centrale bank het monetair beleid immers niet verder 
versoepelen aan de hand van het klassieke rente-instrument. Iedereen zou immers het aanhouden van cash 
verkiezen boven het verstrekken van kredieten tegen een negatieve rente (liquiditeitsval – liquidity trap). Hoewel de 
discussie over het monetair beleid vaak gefocust is op de nominale beleidsrente, is het de reële rente die voor de 
economie en de inflatie het meest significant is. Het ontstaan van negatieve inflatieverwachtingen is een essentieel 
kenmerk van deflatieperiodes, waardoor de reële rente in toenemende mate positief kan worden, wat leidt tot het 

inflatie en inflatieverWachtingen in het eurogeBied

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar)
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INFLATIEVERWACHTINGEN AFGELEID UIT 
FINANCIËLEMARKTGEGEVENS (1)

HICP ongerekend energiedragers en levensmiddelen

HICP

Verwachte HICP-inflatie in :

september 2008

december 2008

maart 2009

december 2009

Enquête van de ECB bij professionele 
voorspellers in het :

derde kwartaal van  2008

vierde kwartaal van 2008

eerste kwartaal van 2009

vierde kwartaal van 2009

INFLATIEVERWACHTINGEN AFGELEID UIT 
ENQUÊTEGEGEVENS

Bronnen : EC, Bloomberg, ECB.
(1) Gemeten aan de hand van de impliciete termijnnotering voor een eenjaars inflatieswap. Omdat de indexcijfers van de consumptieprijzen met enige vertraging worden 

gepubliceerd, weerspiegelen de inflatieswapcontracten de verwachte inflatie voor de maand die drie maanden vooraf gaat aan hun vervaldatum. Zo weerspiegelen de 
contracten van september 2008 de verwachte inflatie voor de maanden juni van de volgende jaren.

4
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uitstellen van bestedingen, terwijl het feit dat deflatie optreedt na een forse negatieve vraagschok precies impliceert 
dat de reële evenwichtsrente (real natural interest rate) zeer laag of zelfs negatief is. Door dit verschil tussen de 
eigenlijke reële rente en het evenwichtsniveau ervan kan het vraagtekort in de economie worden bestendigd, wat 
leidt tot meer neerwaartse prijsdruk, een verdere toename van de negatieve inflatieverwachtingen, enz., waardoor 
een heuse deflatoire spiraal op gang komt.

Ten tweede neemt bij deflatie, gelet op het feit dat de meeste schuldcontracten in nominale termen worden 
gesloten, de reële last van de eerder aangegane schulden toe. Aangezien deflatie vaak volgt op een periode van 
buitensporige kredietverlening, wordt aldus het aan de gang zijnde proces van schuldafbouw bemoeilijkt, wat, 
ceteris paribus, tot een verdere toename van de spaarneiging leidt en zodoende de vraaguitval in de hand werkt. In 
combinatie met de reeds sterk verslechterde economische toestand, zullen tevens de terugbetalingsmoeilijkheden 
en de faillissementen fors toenemen. Een en ander gaat bovendien vaak gepaard met dalende activaprijzen, zodat 
het onderpand van de aangegane leningen sterk in waarde daalt. Deze ontwikkelingen nopen de banken ertoe 
de voorwaarden van hun kredietverstrekking aan te scherpen en kunnen hun solvabiliteit aantasten, waardoor de 
crisis dus nog kan verscherpen. Het vermijden van deflatie en het vrijwaren van de financiële stabiliteit worden in 
dergelijke omstandigheden complementaire doelstellingen.

Een derde belangrijke rigiditeit betreft de moeilijkheid om de nominale lonen te laten dalen. Op korte termijn 
kan een relatief hoge graad van neerwaartse nominale loonrigiditeit vrij gunstig blijken omdat die de vraag in de 
economie ondersteunt en de problematiek van de terugbetaling van eerder aangegane leningen in eerste instantie 
minder scherp maakt. Rigiditeiten bemoeilijken evenwel ook de aanpassing van de reële economie, a fortiori 
wanneer de neerwaartse schok persistent van aard is. Zo leidt neerwaartse nominale loonrigiditeit, in combinatie 
met deflatie, tot een te hoog reëel loonniveau dat leidt tot een toename van de werkloosheid en de neerwaartse 
druk op de vraag verzwaart.

Gelet op de mogelijkerwijs desastreuze gevolgen van deflatie, is het voor het monetair beleid van het grootste 
belang deflatie te voorkomen. Wanneer deflatie geen onmiddellijk probleem vormt, kan reeds, bij de bepaling 
van de monetairbeleidsstrategie, aan deflatiepreventie worden gedaan door een bufferzone te creëren tegen 
deflatierisico’s. Daarom definiëren centrale banken prijsstabiliteit typisch als een lage, maar strikt positieve inflatie. 
Zo werd prijsstabiliteit in het eurogebied door de Raad van Bestuur van de ECB gedefinieerd als een jaarlijkse 
stijging van de HICP met minder dan maar dicht bij 2 % op middellange termijn. Toen in mei 2003 de precisering 
« maar dicht bij » werd toegevoegd, werd expliciet verwezen naar de risico’s van deflatie. Bovendien biedt een 
cijfermatige inflatiedoelstelling een duidelijk ijkpunt voor de inflatieverwachtingen, zodat deze beter verankerd 
kunnen worden en het risico van een deflatoire spiraal verkleint. Centrale banken die, zoals het Eurosysteem, een 
expliciete inflatiedoelstelling hebben, zijn dus in principe beter gewapend in de strijd tegen deflatie.

Wanneer bij een plotselinge en forse vertraging van de economische bedrijvigheid een reëel inflatierisico optreedt, 
moeten de monetaire autoriteiten proactief reageren door de beleidsrente snel en significant te verlagen. Wanneer 
de nominale rente zodoende sneller daalt dan de inflatieverwachtingen, kan het monetair beleid, via een verlaging 
van de reële rente, voldoende expansief blijven, wat in dergelijke omstandigheden stabiliserend werkt voor de 
economie. Beter voorkomen dan genezen : het bestaan van een benedengrens voor de beleidsrente impliceert dat 
agressiever gebruik wordt gemaakt van het rente-instrument. Bovenop het verlagen van de beleidsrente kunnen 
centrale banken zogeheten niet-conventionele monetairbeleidsmaatregelen treffen. Het monetair beleid kan 
immers niet enkel het traditionele instrument hanteren – de korte rente –, maar ook andere hefbomen van het 
monetair beleid, bijvoorbeeld de hoeveelheid basisgeld, de omvang en de samenstelling van de centralebankbalans, 
het sturen van de rentetarieven op langere termijn of het verkleinen van de spreads, teneinde de voor de diverse 
economische sectoren relevante reële rente te drukken.

Getoetst aan de hier gehanteerde omschrijving van deflatie, blijkt duidelijk dat de kortstondige periode van 
negatieve inflatie die in het eurogebied van juni tot oktober 2009 werd opgetekend niet onder deze definitie 

4
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De uitgesproken inkrimping van de economische bedrijvig-
heid en de forse afname van de inflatoire druk kwamen 
ook tot uiting in het verloop van de kredietverlening en 
de geldhoeveelheid. De nettostromen van leningen aan de 
private sector, die tot dan toe robuust waren gebleven, zijn 
vanaf november 2008 echt fors teruggelopen ; ze werden 

aanvankelijk gedrukt door de afname van de kredietverle-
ning aan de verzekeringsmaatschappijen en de instellingen 
voor bedrijfspensioenvoorziening, alsook aan de overige 
niet-monetaire financiële instellingen. Dat wees toen op de 
concentratie van de spanningen in de financiële sfeer, die 
het best geïllustreerd wordt door de in het najaar van 2008 

valt. Het betrof een bijzonder korte periode en de opgetekende prijsdalingen waren niet algemeen : ze golden 
slechts voor een beperkt aantal producten, voornamelijk energiedragers. Hoewel de onderliggende inflatie een 
daling te zien gaf, is ze immers steeds positief gebleven. Bovendien zijn de verwachtingen nooit, zelfs niet op het 
hoogtepunt van de crisis, gedurende langere tijd negatief gebleken. Zowel de inflatieverwachtingen afgeleid uit 
financiëlemarktinstrumenten als die uit de door de ECB bij professionele voorspellers gehouden enquête, wijzen 
erop dat de analisten sinds het uitbreken van de crisis een relatief lange periode van lage, zij het strikt positieve 
inflatie verwachten en dat hun inflatievooruitzichten op langere termijn goed verankerd zijn gebleven op niveaus 
die in overeenstemming zijn met de definitie van prijsstabiliteit. Daaruit mag evenwel niet worden afgeleid dat, 
indien de monetairbeleidskoers niet drastisch was versoepeld, er geen deflatierisico zou zijn opgetreden. Wel 
integendeel, die versoepeling heeft in belangrijke mate bijgedragen tot het behoud van de verankering van de 
inflatieverwachtingen in het eurogebied.

grafIek 20 kredietverlening aan de private sector (1) in het eurogeBied

(maandgegevens, in € miljard, tenzij anders vermeld)
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Bron : ECB.
(1) Namelijk huishoudens, niet-financiële vennootschappen, verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen of instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening en overige niet-

monetaire financiële intermediairs.

(1) Bini Smaghi, L. ( 2008), Careful with (the « d ») words !, Lecture at the European Colloquia Series, Venezia, November.
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opgetekende forse daling van de leningen tussen monetaire 
financiële instellingen (MFI’s) (voor meer bijzonderheden, 
zie Kader 4). In januari daalden de nettostromen naar de 
huishoudens tot historisch zeer lage niveaus, maar bleven 
toch positief. De netto stromen naar niet-financiële onder-
nemingen van hun kant werden vanaf februari negatief. 
Volgens de gegevens van de enquête van het Eurosysteem 
naar de bancaire kredietverlening, is de vraag naar krediet 
fors gedaald als gevolg van de ongekende verslechtering 
van de algemene economische vooruitzichten en in het 
bijzonder van de woningmarkt. De rol van de vraag bij de 
geringere kredietverlening wordt, wat de niet-financiële 
vennootschappen betreft, gestaafd door de vaststelling dat 
de kortlopende leningen het zwaarst werden getroffen, een 
verschijnsel dat te maken heeft met de uitgesproken voor-
raadintering door de ondernemingen tijdens die periode. 
De banken meldden echter tegelijkertijd een aanscherping 
van hun kredietvoorwaarden, zowel naar aanleiding van 
problemen inzake herfinanciering en kapitalisatie als van-
wege de snelle verslechtering van de economische situatie 
die de kwaliteit van hun debiteurs begon aan te tasten.

Samen met de daling van de kredietverstrekking aan de 
private sector was de monetaire dynamiek eind 2008 fors 
verzwakt. De kwartaalgroei op jaarbasis van M3 werd 
begin 2009 zelfs negatief. Dit verloop bevestigde het 
snelle verdwijnen van de opwaartse risico’s die voordien 
op de prijsstabiliteit wogen. Niettemin weerspiegelde het 
ook de invloed van de constellatie van de rentetarieven. 
De bijzonder sterke opwaartse helling van de rentecurve 
bevorderde immers de arbitrages in het voordeel van niet 
in M3 opgenomen financiële activa. Tegelijkertijd lag het 
relatieve renteverloop ten grondslag aan substitutiebewe-
gingen in M3, waardoor het aanhouden werd bevorderd 
van zichtdeposito’s waarvan de opportuniteitskosten fors 

waren gedaald ten opzichte van de kortetermijndeposito’s 
en de verhandelbare instrumenten. De vertraging van de 
groei van M3 was derhalve enkel toe te schrijven aan de 
afname van de twee laatstgenoemde componenten van 
het aggregaat M3.

grafIek 21 M3 en de coMponenten ervan

(bijdrage tot de verandering van M3 t.o.v. de 
overeenstemmende maand van het voorgaande jaar, in 
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(1) Veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand van het voorgaande 

jaar.

Kader 4 –  De verlaging van de schuldhefboom door de monetaire financiële 
instellingen van het eurogebied

Als gevolg van de spanningen op de financiële markten, werd de sector van de monetaire financiële instellingen 
van het eurogebied ongerekend het Eurosysteem – MFI’s in het vervolg van dit kader – geconfronteerd met 
ernstige liquiditeitsproblemen, met waardeverminderingen van activa en met verliezen op kredieten. Op basis 
van de analyse van de geaggregeerde balans van de sector kan worden nagegaan in hoeverre de sector zijn 
schuldhefboom, dat wil zeggen de verhouding van zijn totale activa ten opzichte van zijn eigen vermogen, heeft 
verlaagd en kan een beter inzicht worden verworven in de wijze waarop de financiële spanningen zijn uitgedijd 
naar de reële economie.

In het geval van zware financiële onrust hebben de kredietinstellingen af te rekenen met druk op hun eigen 
vermogen en worden zij er dan over het algemeen ook toe genoopt de omvang van hun balans te reduceren. Dat 
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proces houdt ongetwijfeld verband met de noodzaak om te voldoen aan de vereisten van het Bazel-Comité inzake 
prudentiële ratio maar, afgezien van iedere reglementaire beperking, moet het de financiële instellingen tevens 
in staat stellen het vertrouwen van de beleggers en de toegang tot de kapitaalmarkt tegen een redelijke prijs te 
behouden. De verlaging van de schuldhefboom omvat een waaier aan strategieën die zowel de passief- als de 
actiefzijde van de balans beogen. Aan de passiefzijde bestaat een eerste mogelijkheid erin winsten op te bouwen en 
de dividenden te verminderen teneinde het kapitaal intern te herstellen. Een alternatief is het kapitaal te verhogen 
om het absorptievermogen bij verliezen te vermeerderen. Wat de actiefzijde betreft, is een regelmatig gevolgde 
strategie die van de verkoop van activa. Hierdoor kan rechtstreeks in een gedeelte van de financieringsbehoeften 
van de kredietinstellingen worden voorzien en kan de blootstelling aan het balansrisico worden verminderd. Ook 
het terugschroeven van de kredietverlening aan de cliënteel kan bijdragen tot de herstructurering van de balans. 
Een versie die als « kwalitatief » kan worden bestempeld om de schuldhefboom te verminderen, bestaat er voorts 
in een gedeelte van de portefeuille eenvoudigweg te herschikken en in minder risicodragende activa te beleggen.

De twee eerstgenoemde strategieën zijn over het algemeen moeilijk uit te voeren en kunnen heel wat tijd vergen 
in een verslechterde economische en financiële omgeving, zoals eind 2008 en begin 2009, toen het uiteindelijk 
de regeringen waren die verschillende banken in een groot aantal landen van het eurogebied te hulp dienden 
te komen. De strategie om activa te verkopen of de kredietverlening in te perken, van haar kant, kan zware 
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macro-economische gevolgen hebben. Enerzijds veroorzaakt de verkoop van activa een neerwaartse druk op de 
waarde ervan, met het risico van spiraalwerking en stijgende kredietkosten voor de ondernemingen. Anderzijds 
komen de particuliere consumptie en de investeringen onder druk te staan wanneer het kredietaanbod aan 
huishoudens en ondernemingen wordt beperkt. De vermindering van de activa in het bezit van MFI’s kan aldus tal 
van negatieve effecten teweegbrengen en de monetairbeleidstransmissie in gevaar brengen.

Van het ontstaan van de spanningen naar de verscherping ervan

Van het begin van de onrust op de financiële markten tot november 2008 bleef de geaggregeerde balans van 
de MFI’s van het eurogebied flink groeien, hoewel minder sterk vanaf begin 2008. Hooguit werden wijzigingen 
in de samenstelling ervan opgetekend. Vanaf augustus 2007 vertraagde aldus de groei van de schuldvorderingen 
op niet-ingezetenen, waarna vanaf het tweede kwartaal van 2008 een lichte daling volgde. De initiële gevolgen 
van de onrust voor het bezit van andere effecten dan aandelen waren dan weer positief. Dat komt deels omdat 
de kredietinstellingen hun eigen geëffectiseerde activa op hun balans hebben gehouden, teneinde ze te kunnen 
aanwenden als waarborg in het kader van de liquiditeitstransacties van het Eurosysteem. Anderzijds waren die 
ontwikkelingen ook het gevolg van de overname van effecten afkomstig van effectiseringsvehikels door een aantal 
MFI’s.

Na Lehman Brothers

Ondanks alle door de monetaire autoriteiten en de regeringen van het eurogebied genomen uitzonderlijke 
maatregelen om de liquiditeit en de herkapitalisatie van de financiële sector te waarborgen, begon de 
geaggregeerde balans van de MFI’s vanaf november 2008 te krimpen. Zo is de waarde van de gezamenlijke activa 
van die MFI’s van november 2008 tot december 2009 met 4,4 % gedaald.

De zwaarst getroffen activa waren de schuldvorderingen op niet-ingezetenen en de leningen tussen MFI’s, wat 
te maken had met het feit dat de interbancaire markt nagenoeg was stilgevallen door het wantrouwen tussen 
de banken. De aanzienlijke afname van de aangehouden buitenlandse tegoeden contrasteert met een periode 
van intense opbouw die van 2004 tot 2007 significant had bijgedragen tot de groei van de balansen van de 
MFI’s. De voornaamste getroffen tegenpartijen waren de buitenlandse banken die opereren vanuit de grote 
financiële centra. De vermindering van de schuldhefboom ging dan ook gepaard met een duidelijke daling van 
de graad van financiële globalisatie. Tijdens de eerste maanden na het in gebreke blijven van Lehman Brothers, 
hebben de MFI’s eveneens aandelen van de hand gedaan, terwijl hun bezit van andere effecten dan weer bleef 
toenemen, een verloop dat te verklaren valt door het nog steeds hoog niveau van in portefeuille aangehouden 
geëffectiseerde activa, maar ook door de forse stijging van de tegoeden in de vorm van overheidsobligaties, 
tegen de achtergrond van een sterke risicoaversie en een stijgende financieringsbehoefte van de overheden. Die 
herschikking ten gunste van overheidseffecten illustreert een « kwalitatief » aspect van de vermindering van het  
hefboomeffect.

Deze vermindering werd getemperd doordat het Eurosysteem zich in de plaats stelde van de stilgevallen 
interbancaire markt. Dat uitte zich in een zeer ruime liquiditeitsverstrekking aan de geconsolideerde banksector, 
zodat de MFI’s in het laatste kwartaal van 2008 – op het hoogtepunt van de crisis op de financiële markten – en 
tijdens de tweede helft van 2009, toen het Eurosysteem zijn herfinancieringstransacties op één jaar uitvoerde, 
een veel ruimer beroep gingen doen op de permanente depositofaciliteit. De schraging van het bankkrediet die 
voortvloeide uit het beleid van ruimere kredietondersteuning werd overigens versterkt door de waarborgen die 
door de overheid werden verleend en door de herkapitalisatie van bepaalde zwaar getroffen banken. Vaak was 
het blijven verschaffen van financieringsmiddelen aan de niet-financiële sectoren van de economie bovendien 
een voorwaarde om overheidsinterventies te kunnen genieten. Deze maatregelen hebben de weerslag van de 
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De Raad van Bestuur heeft, op basis van zijn economi-
sche en monetaire analyse, voornamelijk twee soorten 
van maatregelen genomen in een poging de negatieve 
wisselwerking tussen de bankcrisis en de economische 
bedrijvigheid te stoppen en derhalve de prijsstabiliteit op 
middellange termijn te vrijwaren en bij te dragen tot het 
behoud van de financiële stabiliteit.

In de eerste plaats werd de centrale beleidsrente drastisch 
verlaagd, tot 1 % vanaf mei 2009. Nadat de rente tussen 
oktober en december 2008 was teruggebracht van 4,25 
tot 2,5 %, heeft de Raad van Bestuur het tarief in vier 
stappen verder verlaagd, eerst met telkens 50 basispun-
ten in januari en maart, vervolgens met 25 basispunten 
een eerste maal in april en een tweede keer in mei. Er 
werd ook aangegeven dat 1 % niet noodzakelijkerwijs het 
laagste niveau van de centrale beleidsrente diende te zijn, 
maar gepast was voor de toenmalige macro-economische 
omgeving.

Bovendien werd het beleid van verruimde kredietonder-
steuning – dat sedert oktober 2008 geleid had tot een 
ruime liquiditeitsvoorziening zowel in euro als in vreemde 
valuta’s –, versterkt. Op 7 mei werden extra maatregelen 
aangekondigd, die vervolgens begin juni verder werden 
toegelicht. Ze bestonden vooral uit de aankoop van 
gedekte obligaties – dat wil zeggen obligaties die tege-
lijkertijd worden gewaarborgd door de emittent en door 
een pool van hypothecaire vorderingen en/of leningen 

aan de overheidssector – ten belope van € 60 miljard 
over de periode van juli 2009 tot juni 2010 en het besluit 
om in juni, september en december 2009 langerlopende 
herfinancieringstransacties met een looptijd van twaalf 
maanden te verrichten, tegen een vaste rente en met vol-
ledige toewijzing.

Tekenen van stabilisatie en aarzelend herstel

Tijdens de zomermaanden is onmiskenbaar gebleken dat 
de economie niet verder verslechterde en dat er zich een 
stabilisatie aftekende, zij het op een laag niveau. Het werd 
echter snel duidelijk dat het economisch herstel traag en 
ongelijk zou zijn, ook al waren de bbp-cijfers voor het 
tweede en derde kwartaal van 2009 beter dan verwacht. 
Een en ander werd immers in hoge mate verklaard door 
factoren van tijdelijke aard zoals de budgettaire stimule-
ringsmaatregelen – meer bepaald de invoering van een 
schrootpremie in verschillende lidstaten – en een positieve 
bijdrage van de voorraadcyclus.

Vanaf de zomermaanden werden de economische groei-
vooruitzichten dan ook opwaarts herzien. Het betrof 
ontegensprekelijk een breuk na de lange reeks neer-
waartse herzieningen, maar de bijstellingen bleven niet-
temin beperkt. Volgens de in december gepubliceerde 
projecties van het Eurosysteem zou de bedrijvigheid in het 
eurogebied in 2009 met 3,9 tot 4,1 % krimpen, waarna 

vermindering van het hefboomeffect op de nettokredietstromen naar de niet-financiële sectoren ongetwijfeld 
mede beperkt. Hoewel deze stromen vanaf het najaar van 2008 fors terugliepen, zijn ze tijdens het verslagjaar 
– indien rekening wordt gehouden met de effectiseringsoperaties –, gemiddeld beschouwd positief gebleven.

Uiteindelijk was de hefboomratio, gedefinieerd als het geheel van de activa van de MFI’s in verhouding tot 
hun kapitaal en hun reserves, in december 2009 teruggelopen tot 16,2, het laagste peil sinds de financiële en 
monetaire statistieken op grond van een voor het eurogebied geharmoniseerde methodologie beschikbaar zijn, 
namelijk februari 1997. Dit niveau staat in tegenstelling met de piek die eind 2008 werd bereikt als gevolg van de 
zware verliezen die tal van instellingen boekten onmiddellijk na de toename van de spanningen op de financiële 
markten. De vermindering van het activabezit is echter vrij gering uitgevallen in vergelijking met de groei van de 
balansen tijdens de afgelopen jaren. De kredietinstellingen hebben overigens de omvang en de samenstelling van 
hun balans voornamelijk aangepast door middel van een vermindering van de vorderingen op de andere ingezeten 
of niet-ingezeten MFI’s. De MFI’s gaven er de voorkeur aan prioritair de meest liquide activa en de activa die het 
minst te maken hebben met hun basisactiviteit van de hand te doen, terwijl de meer strategische activa zoals 
leningen aan de ingezeten private sector relatief weinig invloed ondervonden. Dat wordt niet alleen verklaard 
door hun illiquide aard, maar ook door het feit dat de financiële instellingen vaak een vertrouwensrelatie willen 
behouden met hun ingezeten cliënten. Daarenboven waren de door de monetaire en budgettaire autoriteiten 
genomen maatregelen precies bedoeld om te vermijden dat de kredietverstrekking aan de reële economie 
aanzienlijk zou worden beïnvloed door het proces inzake vermindering van de schuldhefboom bij de MFI’s. 
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de groei in 2010 tussen +0,1 en +1,5 % zou liggen. De 
verwachtingen omtrent het verloop van de binnenlandse 
vraag bleven echter ondermaats, gezien de noodzaak om 
de balansen van zowel de financiële als de niet-financiële 
sector verder te consolideren : volgens de projecties van 
het Eurosysteem van december zou de verandering van de 
particuliere consumptie en van de bruto-investeringen res-
pectievelijk –0,2 tot +0,8 % en –3,1 tot –0,1 % bedragen. 
In december werd bovendien een eerste projectie voor 
2011 gepubliceerd : de groei zou relatief traag blijven, 
namelijk tussen +0,2 en +2,2 %.

Die weinig rooskleurige projecties van het Eurosysteem 
voor 2010 stroken met de prognoses van de andere 
internationale instellingen, terwijl de andere voorspellers, 
zoals blijkt uit de gemiddelde voorspelling van Consensus 
Economics, zich iets optimistischer tonen. De tijdelijke aard 
van de ondersteunende factoren en de moeilijke inschat-
ting van de factoren die zouden moeten bijdragen tot een 
structureel herstel, doen heel wat vragen rijzen over het 
groeitempo waarop voor 2010 kan worden gerekend. Die 
buitengewoon grote onzekerheid uit zich niet alleen in de 
verschillen tussen de ramingen van de internationale instel-
lingen – met inbegrip van het Eurosysteem – en de gemid-
delde prognose van Consensus Economics, maar vertaalt 
zich eveneens in de grote standaardafwijking van de door 
Consenus Economics gepubliceerde individuele ramingen. 

In een dergelijk klimaat van onzekerheid oordeelde de 
Raad van Bestuur dat de opwaartse en neerwaartse risico’s 
voor de groeivooruitzichten al met al in evenwicht waren. 
Volgens de analyse van de Raad zou het herstel meer 
vaart kunnen krijgen door een snellere versteviging van 
het vertrouwen, een meer geprononceerde toename van 
de buitenlandse vraag en sterker dan verwachte effecten 
van het expansief macro-economisch beleid. Omgekeerd, 
zouden een aanhoudende negatieve wisselwerking tussen 
de financiële sector en de reële economie alsook een 
verscherping van de protectionistische spanningen en een 
eventuele bruuske correctie van de wereldwijde even-
wichtsverstoringen het nog broze herstel kunnen schaden.

Van juni tot en met oktober werd een negatieve infla-
tie opgetekend. In juli 2009 bereikte de daling van het 
algemene prijspeil een piek van 0,7 %. Dat verloop 
strookte met eerdere verwachtingen en weerspiegelde in 
belangrijke mate het verloop van de grondstoffenprijzen. 
Vanaf november liep de inflatie opnieuw op, tot 0,9 % 
in december. De inflatie ongerekend levensmiddelen 
en energiedragers bleef geleidelijk verder afnemen tot 
1,1 % in december, dit tegen de achtergrond van een 
algemene onderbenutting van de productiefactoren. De 
precieze omvang daarvan is weliswaar moeilijk te bepa-
len, gelet op de schemerzone rond de raming van de 
potentiële output, maar de vraaguitval was zo groot en de 

grafIek 22 onzekerheid over het volgende kalenderjaar in de individuele door consensus econoMics voor het 
eurogeBied verzaMelde prognoses

(in procentpunten)

B
B

B
B

B B B

B
B

B B

B

J
J J J J J

J J J J
J J

B B B

B B
B

B
B B

B B B
J J J J J J J J

J J J J

Standaardafwijking van de individuele prognoses voor 2010

Overeenstemmende gemiddelde standaardafwijking voor de individuele prognoses betreffende het volgende kalenderjaar voor 
de periode 2003-2008 (1)

BBP-GROEI NAAR VOLUME

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0
INFLATIE (HICP)

Ja
n.

Fe
b.

M
aa

.

A
pr

.

M
e i

Ju
n.

Ju
l.

A
ug

.

Se
p .

O
kt

.

N
ov

.

D
ec

.

Ja
n.

Fe
b.

M
aa

.

A
pr

.

M
ei

Ju
n.

Ju
l.

A
ug

.

Se
p.

O
kt

.

N
ov

.

D
ec

.

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Bron : Consensus Economics.
(1) De gemiddelde standaardafwijking van de individuele prognoses van de bbp-groei of de inflatie voor het volgende kalenderjaar vertoont een neerwaartse tendens naarmate 

het jaar waarin de voorspellingen worden gemaakt vordert, aangezien de beschikbare gegevens geleidelijk toenemen en de onzekerheid omtrent het volgende kalenderjaar 
wegebt.
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vooruitzichten zo gematigd dat die onderbenutting nog 
geruime tijd zou moeten aanhouden, wat zou bijdragen 
tot een matig verloop van de lonen. Volgens de projec-
ties van het Eurosysteem van december zou de inflatie, 
gemeten aan de hand van de HICP, in 2010 tussen 0,9 en 
1,7 % uitkomen en in 2011 tussen 0,8 en 2 %. Het mid-
delpunt van deze marges ligt dus nog steeds ruim onder 
de bovengrens van de definitie van prijsstabiliteit.

De onzekerheid over de inflatievooruitzichten was wel-
iswaar minder uitgesproken dan die over het verloop 
van de bedrijvigheid, maar ze was voor deze voor het 
monetair beleid essentiële variabele toch aanzienlijk. De 
Raad van Bestuur oordeelde dat de risico’s grotendeels 
in evenwicht waren. Ze hielden vooral verband met de 
kracht van het economisch herstel, met het verloop van 
de grondstoffenprijzen alsook met mogelijke verhogingen 
van de indirecte belastingen en van de prijzen van admi-
nistratieve aard, in het kader van de voor de komende 
jaren noodzakelijke begrotingsconsolidatie.

De inflatieverwachtingen tegen de voor het monetair 
beleid relevante horizon, zoals met name die afgeleid 
uit financiëlemarktinstrumenten, bleven wijzen op een 
geleidelijke terugkeer, naar inflatiepercentages die stroken 
met prijsstabiliteit, zij het minder traag dan in de eerste 
helft van het jaar. Het expansief monetair beleid leverde 
immers een aanzienlijke bijdrage tot het wegebben van 
het ex ante deflatierisico, zodat de inflatieverwachtingen 
op lange termijn stevig verankerd zijn gebleven.

Tijdens de tweede helft van het jaar bleef de monetaire 
dynamiek futloos en zetten de tijdens de eerste jaarhelft 
opgetekende substitutiebewegingen tussen de compo-
nenten van M3 zich voort. De leningen aan de huishou-
dens, van hun kant, lieten in de tweede helft van het 
jaar een positieve tendens optekenen. De kredieten aan 
de niet-financiële ondernemingen, daarentegen, daalden 
opnieuw, met name die op korte termijn. Uit de enquête 
van het Eurosysteem naar de bancaire kredietverlening 
bleek echter dat de daling van de vraag en de aanscher-
ping van de kredietvoorwaarden aan het afnemen waren. 
Ondanks hun zeer lage niveau, bleef het verloop van de 
kredietverlening per sector stroken met de historische 
patronen tijdens de conjunctuurcyclus. Over het algemeen 
gaat het herstel van de nettostromen van leningen aan de 
huishoudens gemiddeld een kwartaal vooraf aan de ople-
ving van de economische groei, terwijl de leningen aan 
de niet-financiële vennootschappen zowat drie kwartalen 
later gaan aantrekken. Gelet op de onzekerheid over de 
omvang van de verliezen die uiteindelijk door de sector 
van de MFI’s zouden worden geleden, was overmatig 
optimisme over het toekomstige verloop van de krediet-
verlening evenwel niet gewettigd.

De monetaire analyse bevestigde derhalve al met al 
de economische analyse en het bestaan van positieve 
signalen. Ze gaf evenwel ook de aanzienlijke kwetsbaar-
heid van laatstgenoemde aan en liet, gezien de zwakke 
dynamiek van de geldhoeveelheid en de kredietverlening, 
geringe risico’s uitschijnen, zowel inzake inflatie als inzake 
het ontstaan van een speculatieve zeepbel.

Tussen juni en het einde van het verslagjaar heeft de Raad 
van Bestuur van de ECB besloten de centrale beleidsrente 
ongewijzigd te laten op 1 %. Tevens werden, zoals nader 
wordt toegelicht in paragraaf 2.3, de additionele maatre-
gelen in het kader van de verruimde kredietondersteuning 
uitgevoerd zoals aangekondigd. Het aanhouden van een 
sterk expansieve monetairbeleidskoers was volledig con-
form de verwachting dat de economische bedrijvigheid 
zich slechts aarzelend zou herstellen en dat de inflatie, 
gemeten aan de hand van de HICP, derhalve op een laag 
peil zou uitkomen op middellange termijn. Gelet op de 
verbetering van de situatie op de financiële markten, kon-
digde de Raad van Bestuur na afloop van zijn vergadering 
begin december niettemin aan dat een aantal herfinan-
cieringstransacties op langere termijn in 2010 niet zouden 
worden hernieuwd.

2.3  De monetairbeleidsbeslissingen van 
het Eurosysteem

De financiële crisis en de daarmee gepaard gaande 
inkrimping van de economische bedrijvigheid gaan terug 
tot de zomer van 2007. Reeds in augustus 2007 had 
het Eurosysteem op de geldmarkt moeten interveniëren 
om de financiële stabiliteit te vrijwaren en te voorkomen 
dat de financiële spanningen de reële economie zouden 
aantasten. In september 2008 bereikten de financiële 
spanningen een nieuw hoogtepunt, wat erop wees dat 
de financiële en economische crisis een tweede, veel 
ernstiger fase inging, die dan ook tot meer ingrijpende 
acties noopte.

De eerste fase van de financiële crisis

In de nasleep van de problemen bij bepaalde financiële 
instellingen, waren reeds in de zomer van 2007 span-
ningen ontstaan op de financiële markten, meer in het 
bijzonder op de geldmarkt, waar het verschil tussen 
de rentetarieven op het gewaarborgde en het niet-
gewaarborgde segment fors vergrootte. Omdat de finan-
ciële stabiliteit hierdoor werd bedreigd, was besloten de 
voorwaarden voor de liquiditeitsverstrekking tijdens die 
periode te versoepelen. Tegelijk had de Raad van Bestuur 
geoordeeld dat, tegen de achtergrond van fors stijgende 
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grondstoffenprijzen, de risico’s voor de prijsstabiliteit 
tijdens de tweede helft van 2007 en de eerste helft van 
2008 overwegend opwaarts waren georiënteerd. Daarom 
moest worden vermeden dat deze versoepeling van de 
liquiditeitsverstrekking ook zou leiden tot een versoepe-
ling van de monetairbeleidsoriëntatie zelf, die gericht 
is op het handhaven van prijsstabiliteit, de prioritaire 
doelstelling van het monetair beleid. Tijdens die eerste 
fase van de financiële crisis had het Eurosysteem er dan 
ook expliciet voor geopteerd een duidelijk onderscheid 
te maken tussen de liquiditeitsverstrekking, enerzijds, en 
de bepaling van de monetairbeleidsoriëntatie, anderzijds. 
Daarbij was erover gewaakt dat de versoepelde liquidi-
teitsverstrekking geen neerwaarts effect sorteerde op de 
daggeldrente en dat deze laatste dus, zoals voorheen 
het geval was, rond de centrale beleidsrente kon worden 
gestabiliseerd.

Dit kon worden bewerkstelligd door de liquiditeitsver-
strekking in de loop van de reserveaanhoudingsperiodes 
te moduleren. Aan het begin van deze periodes, die 
ongeveer een maand duren, werden meer liquiditeiten 
verstrekt dan nodig was op grond van de geconsolideerde 
liquiditeitsbehoefte van de banken. Aan het einde van 
de aanhoudingsperiode werd dit echter gecompenseerd, 
zodat het totale bedrag dat tijdens elke periode werd ver-
strekt, amper afweek van de geconsolideerde behoefte. 
Daardoor bleef de daggeldrente in de buurt van de cen-
trale beleidsrente. Daarnaast had het Eurosysteem een 
groter deel van zijn herfinanciering verstrekt via langerlo-
pende transacties, aanvankelijk met een looptijd van drie 
maanden en, vanaf april 2008, ook met een looptijd van 
zes maanden. De banken hadden hiermee extra adem-
ruimte verkregen, omdat ze zich voor een langere periode 
verzekerd wisten van de benodigde liquiditeit.

Verscherping van de financiële crisis en omslag van 
de risico’s voor de prijsstabiliteit

In september 2008 ging de financiële crisis een nieuwe 
fase in. Tijdens deze fase werd het behoud van de 
financiële en macro-economische stabiliteit, en in het 
bijzonder van de prijsstabiliteit, als nooit tevoren op de 
proef gesteld. De situatie op de financiële markten was 
aanzienlijk verslechterd, zodat de banken hun financie-
ringsmogelijkheden verder hadden zien teruglopen. Ook 
was duidelijk geworden dat de financiële crisis de reële 
economie niet zou sparen, waardoor de eerder opge-
tekende opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit snel 
waren weggeëbd en zelfs omgeslagen in neerwaartse 
risico’s. De economische recessie dreigde bovendien een 
vicieuze cirkel op gang te brengen van negatieve inter-
acties tussen de reële economie en de financiële sfeer. 

Positief is evenwel dat de maatregelen om de financiële 
stabiliteit te vrijwaren precies in een dergelijke omgeving 
complementair zijn met die om de neerwaartse risico’s 
voor de prijsstabiliteit te temperen, waardoor ze wellicht 
efficiënter zullen zijn.

De balansproblemen van de financiële instellingen kunnen 
immers leiden tot een aanscherping van de kredietvoor-
waarden en zodoende de kredietverlening drukken. Die 
situatie creëert dan weer moeilijkheden voor de gezin-
nen en de ondernemingen en beïnvloedt aldus de reële 
economie, wat op zijn beurt aanleiding kan geven tot een 
stijging van het aantal achterstallige kredieten, net op het 
ogenblik dat het onderpand moeilijk te gelde kan worden 
gemaakt, en dus de problemen van de financiële instel-
lingen kan versterken. Om een dergelijke negatieve spiraal 
te voorkomen of te doorbreken, heeft het Eurosysteem 
– net als andere centrale banken – een reeks maatregelen 
genomen (die verderop nader worden toegelicht) om bij 
te dragen tot de vrijwaring van de financiële stabiliteit 
en tegelijk de prijsstabiliteit te waarborgen. Bovendien 
kwamen ook de budgettaire overheden in actie om het 
financiële stelsel te stabiliseren en de scherpe daling 
van de economische bedrijvigheid in te dijken. Centrale 
banken kunnen immers alleen de liquiditeitsproblemen 
van de banken aanpakken en zijn niet gemachtigd de 
solvabiliteitsproblemen op te lossen waarmee sommige 
financiële instellingen werden geconfronteerd. Als particu-
lier kapitaal niet volstaat om de eigen middelen van deze 
laatste opnieuw op peil te brengen, kan de financiële sta-
biliteit enkel gewaarborgd blijven via een herkapitalisatie 
door de budgettaire overheden. In tal van geavanceerde 
economieën waren dergelijke interventies onontbeerlijk. 
De overheden hebben de banken in moeilijkheden boven-
dien geholpen om opnieuw vers geld aan te trekken door 
hun waarborgen te verstrekken, zowel op de bij deze 
instellingen gevormde deposito’s als op de emissie van 
nieuw schuldpapier. Tevens hebben ze de sanering van 
de balansen van deze instellingen vergemakkelijkt door 
– bijvoorbeeld via special purpose vehicles – hun toxische 
activa over te nemen of door eventuele verliezen op deze 
activa te waarborgen. Daarnaast hebben ze bijgedragen 
tot de stabilisering van de economische conjunctuur, via 
het matigende effect van de automatische stabilisatoren 
van de overheidsfinanciën en door de extra stimulerings-
maatregelen die ze in het licht van de diepe economische 
recessie hebben genomen.

Het Eurosysteem, van zijn kant, breidde zijn instrumenta-
rium uit tegen de achtergrond van de sterk gewijzigde situ-
atie. Enerzijds werd de monetairbeleidsoriëntatie drastisch 
versoepeld via een tot dan toe ongeziene reeks rentever-
lagingen. Anderzijds werd de liquiditeitsprovisie zeer sterk 
opgevoerd, in die mate dat het Eurosysteem niet langer 
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een onderscheid maakte tussen de liquiditeitsverstrekking 
en de monetairbeleidsoriëntatie, wat in de eerste fase van 
de financiële crisis zo belangrijk was geweest. Al deze 
uitzonderlijke maatregelen samen werden bestempeld als 
een beleid van verruimde kredietondersteuning.

In een klimaat van diep wederzijds wantrouwen tussen 
de banken was de handel op de interbancaire markt 
in de loop van september 2008 nagenoeg stilgevallen, 
zodat de banken louter door liquiditeitstekorten in hun 
voortbestaan werden bedreigd. Daarom had de Raad van 
Bestuur van de ECB op 8 oktober beslist dat niet alleen 
de centrale beleidsrente met 50 basispunten zou worden 
verlaagd tot 3,75 %, in het kader van een gecoördineerde 
actie van verschillende centrale banken, maar ook dat 
vanaf 15 oktober alle herfinancieringstransacties zouden 

worden georganiseerd volgens een toewijzingssysteem 
met vaste rente, namelijk de centrale beleidsrente, waarbij 
alle inschrijvingen worden toegewezen. Op die manier 
speelde het Eurosysteem een belangrijke intermediatierol 
op de geldmarkt in euro, terwijl de markt in normale 
omstandigheden die rol zelf kan vervullen omdat de 
banken hun liquiditeitsoverschotten en –tekorten dan 
vlot onder elkaar verhandelen. Door volledig te voldoen 
aan de vraag naar liquiditeiten van de banken, werd het 
Eurosysteem de voornaamste tegenpartij om de liqui-
diteitsschokken op te vangen waardoor de individuele 
banken werden getroffen : op die manier plaatste het zich 
tussen banken met liquiditeitsoverschotten en banken 
met tekorten. Die rol was nog versterkt doordat tegelij-
kertijd was besloten het verschil tussen de rente op de 
marginale beleningsfaciliteit en die op de depositofaciliteit 

grafIek 23 deterMinanten van de aanscherping van de toekenningsvoorWaarden voor kredieten aan 
onderneMingen in het eurogeBied (1)
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met ingang van 9 oktober 2008 terug te brengen tot 
100 basispunten, in plaats van de gebruikelijke 200 basis-
punten. Hierdoor hadden banken via de permanente 
faciliteiten tegen gunstiger voorwaarden liquiditeitstekor-
ten kunnen financieren, maar ook en vooral overtollige 
liquiditeiten terug bij het Eurosysteem plaatsen.

Om ook de financiering van de banken op langere termijn 
te verzekeren, had het Eurosysteem besloten zijn liquidi-
teitsverstrekking via langerlopende transacties verder op 
te voeren. Zo werd, naast de reeds bestaande transacties 
met looptijden van drie en zes maanden, vanaf 29 sep-
tember 2008 maandelijks een transactie georganiseerd 
met een termijn die overeenstemt met één reserve-
aanhoudingsperiode. Bovendien was in oktober 2008 
beslist dat alle langerlopende herfinancieringstransacties 
eveneens tegen een vaste rente – meer bepaald de cen-
trale beleidsrente – en met volledige toewijzing zouden 
plaatsvinden. Hierdoor nam het uitstaande herfinancie-
ringsvolume op langere termijn sterk toe, vooral voor de 
looptijden van drie en zes maanden.

Door de aanzienlijke spanningen op de internationale 
geldmarkten hadden de Europese financiële instellingen 
ook moeilijkheden ondervonden om financiering te ver-
krijgen in vreemde valuta’s, en dan vooral in VS-dollar. 

De markt voor deviezenswaps, die vroeger een belang-
rijke bron was van financiering in vreemde valuta’s, 
was immers opgedroogd. Daarom werden transacties in 
VS-dollar opgezet, in het kader van een speciaal daar-
toe gesloten swapovereenkomst met de Amerikaanse 
Federal Reserve. Liquiditeitsverstrekking in VS-dollar was 
reeds ingevoerd in december 2007, maar slechts voor 
een beperkt bedrag van maximaal $ 20 miljard. In okto-
ber 2008 werd de financiering in VS-dollar echter fors 
uitgebreid wat volume en looptijd betreft, vooral na de 
beslissing om, vanaf 16 oktober 2008, alle inschrijvingen 
volledig toe te wijzen tegen een vaste rente. Hierdoor was 
het uitstaande volume aanzienlijk gestegen, tot maximaal 
zowat $ 293 miljard in december 2008, maar in de loop 
van 2009 liep het beroep op deze financiering aanmer-
kelijk terug, tot nog slechts ongeveer $ 6,5 miljard op 
31 december 2009.

Vanaf 20 oktober 2008 werden ook deviezenswaps in 
Zwitserse franken gesloten, aan de hand waarvan de tegen-
partijen van het Eurosysteem Zwitserse franken konden 
verkrijgen in ruil voor euro’s. Het uitstaande volume aan 
financiering in Zwitserse franken bereikte in februari 2009 
een maximum van om en nabij CHF38 miljard, maar op 
31 december was het geslonken tot 2,5 miljard. Deze 
Zwitserse franken werden via een swapovereenkomst 
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tussen het Eurosysteem en de Zwitserse nationale bank 
ter beschikking gesteld. Daarnaast heeft het Eurosysteem 
overeenkomsten gesloten met centrale banken van ver-
schillende Europese landen en met de Federal Reserve om 
hen de mogelijkheid te bieden aan hun respectieve bank-
sectoren euro’s te verstrekken.

In het licht van de verbetering op de financiële markten, 
was de liquiditeitsverstrekking in VS-dollar en Zwitserse 
frank aan het eind van het verslagjaar sterk verminderd. 
Zo werd – in onderling overleg tussen de betrokken cen-
trale banken – besloten om na 31 januari 2010 een einde 
te maken aan die transacties.

De liquiditeitsverstrekking via de openmarkttransacties en 
het beroep op de marginale beleningsfaciliteit moeten 
worden gedekt door passend onderpand, teneinde het 
Eurosysteem te beschermen tegen financiële risico’s. De 
financiële crisis had de instrumenten die tegenpartijen 
kunnen aanbieden als onderpand evenwel onder druk 
gezet. Enerzijds was het beroep op het beschikbare 
onderpand toegenomen als gevolg van de grotere rol van 
het Eurosysteem als intermediair in euro en in vreemde 
valuta’s. Anderzijds eisten de beleggers strengere waar-
borgen op de markt voor gedekte kredieten. Tot slot 
hadden tal van activa die gewoonlijk als onderpand 
werden gebruikt, significant aan waarde ingeboet in een 
financiële omgeving die door een sterke risicoaversie werd 
gekenmerkt. Daarom had het Eurosysteem op 15 okto-
ber 2008 besloten de lijst van beleenbare activa uit te 
breiden. Ten eerste was de minimale rating van schuld-
bewijzen, met uitzondering van asset-backed securities, 
verlaagd tot BBB-. Daarnaast werd een ruimer gamma 
van verhandelbare schuldbewijzen aanvaard, in voorko-
mend geval met toepassing van additionele haircuts, dat 
zijn door het Eurosysteem toegepaste verminderingen ten 
opzichte van de marktwaarde van de beleenbare activa. 
Ten slotte werden ook schuldbewijzen in VS-dollar, Brits 
pond en Japanse yen aanvaard, voor zover ze in het euro-
gebied zijn uitgegeven.

Ondanks al die maatregelen, moesten sommige finan-
ciële instellingen toch een beroep doen op dringende 
liquiditeitsbijstand (ELA – Emergency Liquidity Assistance). 
Die transacties vallen buiten de monetairbeleidsvoering 
en ressorteren onder de verschillende nationale centrale 
banken van het Eurosysteem. Ze beogen immers uitslui-
tend het handhaven van de financiële stabiliteit, in de 
zin dat ze moeten voorkomen dat deze banken zich voor 
levensbedreigende liquiditeitsproblemen geplaatst zouden 
zien. Hoewel de verstrekte bedragen – zowel in euro als 
in vreemde valuta’s – op het niveau van het Eurosysteem 
relatief gering waren, bleken ze van cruciaal belang voor 
elk van die individuele instellingen. Het betrof in de meeste 

gevallen systeemkritische instellingen, wat betekent dat 
het faillissement van één van hen het hele financiële stelsel 
ernstig zou kunnen ontwrichten. Kort nadat het beroep op 
dringende liquiditeitsbijstand in het najaar van 2008 een 
recordpeil had bereikt, liep het aanzienlijk terug.

Door de inschrijvingen bij openmarkttransacties volledig 
toe te wijzen tegen een vaste rente, werd de liquiditeits-
verstrekking volledig door de vraag gedreven. Zo liet 
de geconsolideerde banksector, gemiddeld beschouwd, 
een liquiditeitsoverschot optekenen, wat een neerwaarts 
effect uitoefende op de daggeldrente Eonia. Anders dan 
tijdens de periode vóór de verscherping van de crisis in 
september 2008, was deze neerwaartse afwijking niet 
problematisch en zelfs wenselijk omdat ze een verdere 
versoepeling van de monetairbeleidsoriëntatie met zich 
bracht. Die neerwaartse druk op de daggeldrente Eonia 
versterkte derhalve de doeltreffendheid van de beslis-
singen van de Raad van Bestuur met betrekking tot de 
centrale beleidsrente. Zoals reeds vermeld, heeft de Raad 
van Bestuur van de ECB de centrale beleidsrente tussen 
15 oktober 2008 en 15 mei 2009 immers verlaagd met in 
totaal 325 basispunten, tot 1 %.

Zelfs wanneer de liquiditeitsverstrekking zeer ruim is, 
kan de Eonia niet onbegrensd dalen. De rente op de 
depositofaciliteit vormt immers een bodem voor de dag-
geldrente omdat banken daar steeds hun overschot aan 
liquiditeiten kunnen stallen tot de volgende dag. Op die 
manier kan, in een situatie van overvloedige liquiditeiten, 
de daggeldrente alsnog worden gestuurd. Het beroep 
op de depositofaciliteit nam sterk toe na de beslis-
sing om alle inschrijvingen te voldoen tegen een vaste 
rente, zodat tussen 8 oktober 2008 en 20 januari 2009 
gemiddeld € 209 miljard via de depositofaciliteit werd 
geplaatst. Op 21 januari 2009 werd het verschil tussen 
de rente op de marginale beleningsfaciliteit en die op de 
depositofaciliteit opnieuw op 200 basispunten gebracht. 
De depositofaciliteit werd derhalve minder aantrekkelijk. 
Het was de bedoeling de kosten voor intermediatie via 
het Eurosysteem op te drijven en zo de banken ertoe aan 
te zetten opnieuw actief te worden op de interbancaire 
markt. In het licht van de gestage verbetering van de 
werking van deze markt, liep de vraag bij de herfinan-
cieringstransacties terug, en dus ook het bedrag dat via 
de depositofaciliteit werd geplaatst. Tussen 21 januari 
en 24 juni werd gemiddeld € 66 miljard geplaatst via de 
depositofaciliteit. Toen de Raad van Bestuur in mei de cen-
trale beleidsrente met 25 basispunten verlaagde, besloot 
hij evenwel de corridor opnieuw te vernauwen door de 
rente op de depositofaciliteit onveranderd te laten op 
0,25 %, met andere woorden een strikt positief tarief, en 
de rente op de marginale beleningsfaciliteit met 50 basis-
punten te verlagen. Op die manier probeerde men te 
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vermijden dat de activiteit op de interbancaire markt bij al 
te lage daggeldrentes stil zou vallen.

Uitbreiding van de ruimere kredietondersteuning

Gelet op de sleutelrol van de banken bij het financieren 
van de economie in het eurogebied en de aanhoudende 
neerwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit, keurde het 
Eurosysteem in het voorjaar een pakket extra maatregelen 
goed die de banken in staat dienden te stellen hun rol ten 
volle op te nemen. Dit pakket kwam bovenop de reeds 
bestaande maatregelen inzake ruimere kredietondersteu-
ning, zoals de volledige toewijzing tegen een vaste rente 
bij alle herfinancieringstransacties, de uitbreiding van de 
lijst van beleenbaar onderpand, het grotere transactie-
volume op langere termijn en de liquiditeitsverstrekking 
in vreemde valuta’s. In dit verband zijn drie nieuwe maat-
regelen van belang.

Ten eerste breidde de Raad van Bestuur de mogelijkhe-
den tot herfinanciering op langere termijn uit door drie 
transacties aan te kondigen met een looptijd van een jaar 

en met volledige toewijzing van alle inschrijvingen tegen 
een vaste rente. De ECB liet weten dat de vaste rente in 
de eerste transactie, die op 24 juni werd toegewezen, de 
centrale beleidsrente zou zijn, maar dat bij de transacties 
van 30 september en 16 december, afhankelijk van de 
op dat ogenblik geldende omstandigheden, mogelijk een 
premie bovenop dit tarief kan worden gevraagd. De trans-
actie van september werd, net als die van juni, verricht 
tegen de centrale beleidsrente die van kracht was op het 
ogenblik van haar toewijzing, terwijl het rentetarief voor 
de transactie van december zal overeenstemmen met de 
gemiddelde centrale beleidsrente die tijdens haar loop-
tijd van kracht zal zijn. Het aanbod van financiering op 
één jaar tegen een vaste rente werd door de banksector 
zeer gunstig onthaald. Bij de transactie in juni namen de 
banken € 442 miljard op bij de ECB en bij de transacties 
in september en december tekenden ze in voor respectie-
velijk € 75 en € 97 miljard.

Door die extra transacties met een looptijd van twaalf 
maanden nam het geldmarktoverschot opnieuw aanzien-
lijk toe, hoewel deze stijging vervolgens enigszins werd 
gecompenseerd door een daling van de vraag in de andere 

grafIek 25 Beroep op de depositofaciliteit en geldMarktrente in het eurogeBied
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openmarkttransacties. De depositofaciliteit haalde aldus 
een gemiddeld bedrag van € 127 miljard op tussen 25 juni 
en 31 december. De daggeldrente Eonia liep derhalve 
nog sterker terug en bedroeg – behalve tijdens de laat-
ste dagen van iedere reserveaanhoudingsperiode, waarin 
het Eurosysteem stelselmatig een liquiditeitsabsorberende 
fine-tuning transactie uitvoerde – vanaf 25 juni gemiddeld 
0,35 %, of 65 basispunten onder de centrale beleidsrente 
en amper 10 basispunten boven de rente op de depositofa-
ciliteit. Dit toont aan hoe de rente op de depositofaciliteit, 
meer dan de centrale beleidsrente, een referentie is gewor-
den voor de daggeldrente in periodes van aanhoudende 
liquiditeitsoverschotten. De Raad van Bestuur van de ECB 
gaf bovendien aan tevreden te zijn met de resultaten van 
de twaalfmaands transacties en de daardoor tot stand 
gekomen niveaus van de geldmarktrentetarieven, wat 
dan weer een effect had op de verwachtingen omtrent de 
korte rentes. De verwachting omtrent een stijging van de 
daggeldrente verschoof derhalve verder in de tijd waardoor 
ook de langere geldmarktrentes werden gedrukt.

De neerwaartse tendens van de kortetermijnrentes werd in 
de hand gewerkt door de inkrimping van de risicopremies 
op het niet-gewaarborgde segment van de geldmarkt. De 

daling van de niet-gewaarborgde tarieven, bijvoorbeeld 
de Euribor, die een belangrijke rol spelen in de transmissie 
van de monetairbeleidsimpulsen naar de reële econo-
mie, was derhalve meer geprononceerd dan die van de 
gewaarborgde rentetarieven. De verlaging van de risico-
premie, voor verschillende looptijden, ligt in de lijn van een 
algemene verbetering van de financiële en economische 
situatie, die onder meer te danken is aan het krachtdadig 
optreden van de centrale banken overal ter wereld.

Ten tweede besloot de ECB een portefeuille gedekte obli-
gaties te kopen voor een totaalbedrag van € 60 miljard. 
Die aankopen zouden worden verdeeld over de periode 
juli 2009-juni 2010 en worden uitgevoerd op zowel de 
primaire als de secundaire markt. De portefeuille gedekte 
obligaties beliep eind december 2009 bijna € 29 miljard, 
wat overeenstemt met een gelijkmatige spreiding van de 
aankopen in de tijd. De keuze voor gedekte obligaties 
heeft twee redenen.

Enerzijds worden deze instrumenten vooral uitgegeven 
door banken. Door de liquiditeit op te voeren op dit 
marktsegment, dat zwaar was getroffen door de financiële 
crisis, en de spreads ten opzichte van de risicoloze rente te 
drukken, wordt getracht de langetermijnfinanciering van 
de banken te verbeteren en aldus de kredietverlening aan 

grafIek 26 verWachtingen voor de korte rente in 
het eurogeBied (1)
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rentevoeten op Eonia-swaps met verschillende looptijden.

grafIek 27 verschillen tussen de euriBor en de 
overnight index sWap (ois) (1)
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de niet-bancaire sector te ondersteunen. Aangezien de 
banksector bovendien een belangrijk aanhouder van deze 
instrumenten was geworden, verstrekken de aankopen 
op de secundaire markt ook extra liquiditeiten aan de 
banken of stellen ze hen in staat hun hefboom te redu-
ceren zonder dat de kredietverlening aan de niet-bancaire 
sector onder druk komt te staan.

Anderzijds hebben de gedekte obligaties een beperkt 
risicoprofiel omdat de houder over een dubbele vordering 
beschikt : een eerste op de emittent van de obligatie en, 
indien deze laatste in gebreke zou blijven, een tweede 
op een pool van onderliggende activa (vaak hypothecaire 
leningen of leningen aan de overheid) die de emittent 
als waarborg moet aanhouden. Het aan deze aankopen 
verbonden risico blijft dan ook beheersbaar voor het 
Eurosysteem.

Ten derde werd de EIB vanaf begin juli erkend als moge-
lijke tegenpartij voor de monetairbeleidstransacties van 
het Eurosysteem, onder dezelfde voorwaarden als alle 
andere tegenpartijen. Dit stelde de ECB in staat haar 
maatregelenpakket ter ondersteuning van de krediet-
verlening te vervolledigen, aangezien de EIB een cruciale 
Europese instelling is die bijzonder actief is in het vlak van 
de kredietverlening aan kmo’s van het eurogebied.

Aankondiging van de geleidelijke intrekking, in 
2010, van sommige uitzonderlijke maatregelen

De vraag rijst of al deze maatregelen, die werden vertaald 
in lage rentevoeten en een zeer ruime liquiditeitspositie 
voor het bankwezen, niet hebben geleid tot een te expan-
sieve monetairbeleidsoriëntatie, die vroeg of laat de infla-
tie zou kunnen aanwakkeren of een zeepbel veroorzaken 
in de activaprijzen. Dit lijkt onwaarschijnlijk omdat de 
maatregelen van het Eurosysteem er net op gericht waren 
de nefaste wisselwerking tussen een verslechterende eco-
nomische situatie en een kwetsbare banksector tegen te 
gaan, teneinde de geld- en kredietcreatie op een normaal 
niveau te houden. Tegen die achtergrond gaf de Raad 
van Bestuur herhaalde malen aan dat hij er, middels de 
door hem genomen monetairbeleidsmaatregelen, op had 
toegezien dat liquiditeit en krediet beschikbaar bleven en, 
meer algemeen, dat hij had bijgedragen tot de opleving 
van de economische bedrijvigheid. Hij beklemtoonde 
echter ook dat het herstel nog té pril en té broos was, 
en dat het dus nog niet noodzakelijk was af te zien van 
de bijzonder accommoderende koers van het monetair 
beleid. Gelet op de nog steeds sombere perspectieven 
voor de economische bedrijvigheid, bleven de inflatoire 
risico’s op de afsluitingsdatum van dit Verslag inderdaad 
beperkt. Bovendien was de kredietverlening aan de reële 

economie nog steeds zwak, zodat de kans klein was dat 
er financiële onevenwichtigheden in de maak waren.

Dit betekent echter niet dat het monetair beleid ook in 
de toekomst dermate expansief dient te blijven, zeker niet 
wanneer de economische vooruitzichten zouden verbete-
ren en de prijsstabiliteit opnieuw door opwaartse risico’s 
zou worden bedreigd. Wat de buitengewone maatregelen 
met betrekking tot de liquiditeit betreft, heeft de Raad van 
Bestuur, reeds bij de invoering ervan, beklemtoond dat zij 
van tijdelijke aard waren en heeft hij er, in de tweede helft 
van het jaar, op gewezen dat, naarmate het economisch 
en financieel klimaat verder verbetert, niet alle maatrege-
len even noodzakelijk zullen blijven en dat sommige ervan 
geleidelijk zullen kunnen worden afgebouwd. Tegen de 
achtergrond van het herstel van de financiële markten 
en de verbetering van de economische vooruitzichten, 
kondigde de Raad van Bestuur tijdens zijn vergadering van 
begin december dan ook aan dat hij een aantal voordien 
ingevoerde transacties op langere termijn niet wenste 
te herhalen. Zo werd beslist dat de langerlopende herfi-
nancieringstransactie van 16 december met een looptijd 
van twaalf maanden de laatste in haar soort zal zijn en 

grafIek 28 lange rente en inflatieverWachtingen
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hetzelfde geldt voor de transactie op zes maanden die 
op 31 maart 2010 zal plaatsvinden. Tevens werd aange-
kondigd dat het aantal transacties op drie maanden in 
het eerste kwartaal van 2010 zal worden verminderd van 
twee naar één per maand. Deze transacties op drie en 
zes maanden zullen in het eerste kwartaal van 2010 nog 
steeds worden uitgevoerd tegen een vaste rente en met 
volledige toewijzing. Tegelijkertijd werd verduidelijkt dat de 
transacties op kortere termijn – de wekelijkse basisherfi-
nancieringstransacties en de transacties met een bijzondere 
termijn – zolang als nodig en zeker tot het einde van de 
derde reserveaanhoudingsperiode van 2010 – op 13 april – 
zullen worden blijven uitgevoerd tegen een vaste rente en 
met volledige toewijzing van de inschrijvingen. De aankon-
diging dat de uitzonderlijke maatregelen geleidelijk zullen 

worden teruggeschroefd, kwam niet als een verrassing en 
heeft de renteverwachtingen niet beïnvloed.

Een geloofwaardige exitstrategie voor de toekomst, die is 
ingebed in de monetairbeleidsstrategie van het Eurosysteem, 
maakt het ten uitvoer gelegde beleid effectiever. Op die 
manier blijven de inflatieverwachtingen op lange termijn 
verankerd en kunnen de lange nominale rente en – bij lage 
inflatierisicopremies – de reële rente dalen. Gedurende de 
financiële crisis bleven de inflatieverwachtingen op lange 
termijn van de professionele voorspellers en de financiële-
marktpartijen verankerd rond niveaus die overeenstemmen 
met de kwantitatieve definitie van prijsstabiliteit. Precies 
dankzij de geloofwaardigheid van het Eurosysteem kon een 
zeer accommoderend monetair beleid worden gevoerd.

Kader 5 –  Niet-conventioneel monetair beleid van het Eurosysteem en de 
Amerikaanse Federal Reserve

In dit Kader worden de niet-conventionele monetairbeleidsmaatregelen besproken die in het eurogebied en in 
de Verenigde Staten werden genomen. Er wordt aangetoond waarom de verschillende financieringswijze van de 
niet-financiële private sector in beide economieën het Eurosysteem ertoe gebracht heeft zijn acties hoofdzakelijk 
op de banksector te richten, terwijl het Amerikaanse Federal Reserve System, hieronder Federal Reserve genoemd, 
eveneens omvangrijke steun heeft verleend aan specifieke segmenten van de financiële markten. De verschillen qua 
beleidsvoering worden geïllustreerd aan de hand van een analytische voorstelling van de balansen van de respectieve 
monetaire autoriteiten. Daarbij zij opgemerkt dat de balansposten omzichtig moeten worden geïnterpreteerd.

De externe financiering van de huishoudens en de niet-financiële ondernemingen verschilt sterk tussen het 
eurogebied en de Verenigde Staten. In het eurogebied voorzien de kredietinstellingen in het grootste deel van 
de externe financiering, zowel voor de huishoudens als voor de niet-financiële ondernemingen, naar rata van 
respectievelijk 75 en 72 %, dit in schril contrast tot de Verenigde Staten, waar slechts zowat 30 en 21 % via dit 
kanaal wordt gefinancierd.

De niet-bancaire externe financiering van de huishoudens in de Verenigde Staten omvat onder meer leningen 
van particuliere uitgevers van asset-backed securities (ABS), alsook hypothecaire leningen van door de overheid 
gesponsorde maatschappijen (GSE – Government-Sponsored Enterprises) zoals Fannie Mae en Freddy Mac. De 
niet-bancaire financiering van ondernemingen verloopt zowel in het eurogebied als in de Verenigde Staten 
via de uitgifte van aandelen en schuldbewijzen, maar het belang van deze instrumenten is veel groter in de 
Verenigde Staten. Deze verschillen betekenen evenwel niet dat effectiseringstransacties niet van belang zijn in het 
eurogebied. De kredietinstellingen gebruiken deze techniek immers om hun leningen aan de niet-bancaire sector 
vlotter te financieren. De omvang van de effectiseringsactiviteit in het eurogebied is echter geringer dan in de 
Verenigde Staten.

De externe financieringsstructuur was een cruciale parameter in de keuze van de niet-conventionele 
monetairbeleidsmaatregelen door de beide instellingen. Terwijl de ruimere kredietondersteuning van het 
Eurosysteem bijna uitsluitend gericht was op de bancaire kredietverlening, richtte de Federal Reserve haar 
acties in het kader van de credit easing ook op specifieke, zwaar door de crisis getroffen segmenten van de 
financiële markten en trachtte ze de risicovrije rendementscurve neerwaarts te beïnvloeden door Amerikaanse 
overheidsobligaties aan te kopen.
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In verhouding tot het bbp is de balans van het Eurosysteem – d.w.z. de geconsolideerde balans van de ECB en 
van alle centrale banken van de landen van het eurogebied – omvangrijker dan die van de Federal Reserve. De 
krachtige groei van het uitstaande bedrag aan bankbiljetten na de invoering van de chartale euro, deed de balans 
van het Eurosysteem bijvoorbeeld sterker groeien dan die van de Federal Reserve. Als gevolg van het daarmee 
gepaard gaande aanzienlijke liquiditeitstekort op de geldmarkt – dat nog vergroot wordt door de omvangrijke 
reserveverplichting die de banken van het eurogebied moeten naleven – bestond een groot gedeelte van de 
activazijde van de balans van het Eurosysteem reeds vóór de financiële crisis uit leningen aan kredietinstellingen. 
In de Verenigde Staten, daarentegen, injecteerde de Federal Reserve vóór het uitbreken van de crisis hoofdzakelijk 
liquiditeiten in de economie via aankopen van Amerikaans overheidspapier, waarvan het volume werd afgestemd 
op de vraag naar bankbiljetten. Het resterende, zeer geringe liquiditeitstekort werd aangezuiverd via repo’s met 
een beperkt aantal primary dealers.

Vanaf augustus 2007 zijn de balans van het Eurosysteem en die van de Federal Reserve grondig gewijzigd. Tijdens 
de eerste fase van de financiële crisis veranderde vooral de samenstelling van de balansen, maar de totale omvang 
ervan ontwikkelde zich in de lijn van het vroegere verloop. Het Eurosysteem financierde een groter gedeelte van 
het geldmarkttekort met langerlopende transacties, terwijl de Federal Reserve de kredietverlening aan financiële 
instellingen opvoerde, onder meer door een groter aantal tegenpartijen toe te laten, maar tegelijk haar portefeuille 

externe financiering van de niet-financiële sector in het eurogeBied en de verenigde staten

(gemiddelde van de jaarlijkse stromen tussen 2004 en 2008, in procenten van het totaal)
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Amerikaanse overheidseffecten terugschroefde. In het eurogebied diende het aantal tegenpartijen niet te worden 
uitgebreid omdat reeds nagenoeg alle kredietinstellingen met het Eurosysteem konden handelen.

Als reactie op de verscherping van de financiële crisis nam het volume van de balansen aanzienlijk toe. De Federal 
Reserve breidde de kredietverlening aan de financiële instellingen verder uit, zij het zonder de daarmee gepaard 
gaande toename van de reserves ongedaan te maken door overheidspapier te verkopen, zoals voordien het 
geval was geweest. Ook het Eurosysteem voerde de kredietverlening aan de banken fors op, door middel van 
de volledige toewijzing tegen een vaste rente – ook voor langere looptijden – en door de uitbreiding van de lijst 

de activa op de Balans van het eurosysteeM en de federal reserve

(in procenten van het gemiddelde bbp tijdens de periode 2007-2009)
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(1) Met inbegrip van de dringende liquiditeitsbijstand in euro.
(2) Met inbegrip van de dringende liquiditeitsbijstand in vreemde valuta’s, de Term Auction Facility in VS-dollar en de swapovereenkomsten met andere centrale banken.
(3) Dit omvat de Term Securities Lending Facility, repo’s met primary dealers, de Term Auction Facility, het discount window en de Primary Dealer Credit Facility.
(4) Het betreft de aan Bear Stearns en AIG verleende steun.
(5) Dit omvat de Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, de Term Asset-Backed Securities Loan Facility en de Commercial Paper 

Funding Facility.
(6) In het kader van de kredietversoepeling.
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van beleenbaar onderpand. Voorts werd in de beide valutagebieden steun verleend aan een aantal financiële 
instellingen, buiten de monetairbeleidstransacties om. Zo verleenden verschillende nationale centrale banken van 
het eurogebied dringende liquiditeitsbijstand in euro en vreemde valuta’s. De Federal Reserve verstrekte – veelal 
met garanties van de Amerikaanse overheid – daarbovenop ook structurelere en langerlopende financiering om 
de solvabiliteitsproblemen op te lossen van financiële instellingen, zoals verzekeraar AIG en de investeringsbank 
Bear Stearns. In het eurogebied werden eveneens steunmaatregelen genomen voor financiële instellingen met 
solvabiliteitsproblemen, zij het alleen door de budgettaire overheden, zonder financiering door de centrale bank. 
De scheidingslijn tussen de verantwoordelijkheden van de centrale bank en de budgettaire overheid is er immers 
duidelijker afgebakend.

Daarenboven stelden wederzijdse swapovereenkomsten en kredietlijnen de centrale banken overal ter wereld in 
staat liquiditeiten in vreemde valuta’s – vooral in VS-dollar – te verstrekken aan hun binnenlandse banksector. In 
ruil voor die VS-dollars houdt de Federal Reserve tegoeden aan op een rekening bij de betrokken centrale bank, 
wat aanleiding geeft tot een vordering in vreemde valuta’s. De duidelijke stijging van de vorderingen in vreemde 
valuta’s van het Eurosysteem kan voornamelijk worden toegeschreven aan de VS-dollars die aan het Europese 
bankwezen werden verstrekt in het kader van de Term Auction Facility. Net als voor de Federal Reserve, hebben 
ook de swapovereenkomsten die het Eurosysteem met andere centrale banken sloot, aanleiding gegeven tot 
vorderingen in vreemde valuta’s.

Omdat bepaalde markten die een sleutelrol spelen bij de financiering van de Amerikaanse economie dreigden 
te worden verlamd na het faillissement van Lehman Brothers, besloot de Federal Reserve ook steunmaatregelen 
te nemen voor die markten. Zo werden programma’s uitgewerkt ten behoeve van de markten voor ABS en 
commercial paper, terwijl voor de geldmarktfondsen een nieuwe kredietverleningsfaciliteit werd opgezet bij de 
Federal Reserve. De tanende Amerikaanse huizenmarkt had de financieringskosten van de op die markt actieve 
GSE’s doen toenemen, zodat de Federal Reserve besliste ook hier een actievere rol te gaan spelen. Daarom kocht 
ze door deze GSE’s uitgegeven schuldpapier en later ook door deze laatste gedekte mortgage-backed securities.

Een laatste element in het kredietversoepelingsbeleid van de Federal Reserve was het aankoopprogramma van 
overheidspapier, dat de werking van particuliere kredietmarkten beoogde te verbeteren door de lange risicovrije 
rente te drukken. Zo kon een expansiever monetair beleid worden gevoerd, terwijl een verdere verlaging van de 
beleidsrente, die reeds tot bijna nul was teruggebracht, haast onmogelijk was geworden.

In mei besloot het Eurosysteem een portefeuille gedekte obligaties aan te kopen voor € 60 miljard. Die 
instrumenten zijn een belangrijk kanaal waarlangs banken door hen verstrekte kredieten – vooral, maar niet 
uitsluitend hypothecaire leningen – financieren. Dit marktsegment werd zwaar getroffen door de financiële crisis. 
Vergeleken met de balans van het Eurosysteem of met de programma’s die de Federal Reserve heeft opgezet ter 
ondersteuning van specifieke marktsegmenten, kan de omvang van het aankoopprogramma van gedekte obligaties 
beperkt lijken. Door de banken toe te staan een erg breed gamma van activa aan te bieden als onderpand voor 
zijn herfinancieringstransacties, heeft het Eurosysteem evenwel ook op indirecte wijze markten ondersteund die 
essentieel zijn voor de financiering van die banken. De lijst van onderpand, die reeds verhandelbare activa omvatte, 
zoals ABS en commercial paper, werd bovendien nog uitgebreid toen de crisis in oktober 2008 verscherpte. 
Daardoor konden de banken zich vlotter herfinancieren bij het Eurosysteem.

Wanneer de economische vooruitzichten verbeteren en de financiële stabiliteit voldoende verzekerd is, zullen 
de niet-conventionele maatregelen van het Eurosysteem en de Federal Reserve geleidelijk moeten worden 
teruggeschroefd. Sommige maatregelen zijn al minder belangrijk geworden in de loop van 2009. Zowel in het 
eurogebied als in de Verenigde Staten is het volume van de liquiditeitsverstrekking aan kredietinstellingen in het 
kader van het monetair beleid reeds teruggelopen ten opzichte van het zeer hoge peil van het laatste kwartaal 
van 2008. De kredietverstrekking in vreemde valuta’s op het niveau van het Eurosysteem, meer in het bijzonder in 
VS-dollar, werd bovendien fors gereduceerd. De geleidelijke vermindering van het beroep op deze instrumenten 
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verliep overigens gedeeltelijk automatisch, hetzij omdat deze instrumenten van meet af aan voor een beperkte 
periode waren ontwikkeld of omdat ze geprijsd waren tegen voorwaarden die enkel attractief waren op het 
hoogtepunt van de crisis. Dit automatisme zal eveneens de verdere afbouw van de niet-conventionele maatregelen 
vergemakkelijken. De afbouw van de portefeuilles aangekochte effecten – die veel belangrijker zijn voor de Federal 
Reserve dan voor het Eurosysteem – verloopt daarentegen niet automatisch. Hoewel deze effecten kunnen worden 
verkocht wanneer de toestand op de bewuste marktsegmenten voldoende genormaliseerd is, valt het niet uit te 
sluiten dat ze zullen worden aangehouden tot op de vervaldag.

Afhankelijk van het macro-economisch verloop en de daarmee gepaard gaande risico’s voor de prijsstabiliteit, 
zou het ook nuttig kunnen blijken de monetairbeleidsoriëntatie te verstrakken en tegelijk de instrumenten te 
behouden die nodig zijn ter ondersteuning van bepaalde financiële-marktsegmenten, mochten deze laatste zich 
onvoldoende hebben hersteld. Om te vermijden dat de geldmarktrente in dergelijke omstandigheden in de buurt 
van nul zou blijven hangen, ondanks de verhogingen van de beleidsrente, heeft de Federal Reserve in oktober 
2008 van de Amerikaanse wetgever de bevoegdheid gekregen om de reserves van de financiële instellingen te 
vergoeden. Deze maatregel creëert een ondergrens voor de geldmarktrente, zodat deze laatste ook in een situatie 
van overvloedige liquiditeiten kan worden gestuurd. In het eurogebied bestond een dergelijk systeem al van bij 
het begin van de monetaire unie : de verplichte reserves worden vergoed en de banken kunnen bovendien hun 
overtollige liquiditeiten stallen via de depositofaciliteit van het Eurosysteem, zij het tegen een ontradende rente. 
De rente op de depositofaciliteit bepaalt dan ook de ondergrens voor de marktrente, ongeacht welk bedrag aan 
liquiditeiten wordt verstrekt. Bovendien beschikt zowel het Eurosysteem als de Federal Reserve over instrumenten 
om, indien nodig, de verstrekte liquiditeiten snel te absorberen, teneinde het effect ervan op de geldmarktrente 
ongedaan te maken.

Bij nader inzien blijken de verschillen tussen de niet-conventionele monetairbeleidsmaatregelen van het 
Eurosysteem en van de Federal Reserve dus in grote mate te kunnen worden toegeschreven aan de uiteenlopende 
transmissiemechanismen van het monetair beleid, die op hun beurt kunnen worden verklaard door de specifieke 
structurele kenmerken van de financiering van de respectieve economieën en de tenuitvoerlegging van het monetair 
beleid. Ze weerspiegelen dus niet noodzakelijk een verschillende oriëntatie van het monetair beleid. Bovendien 
beschikken beide centrale banken nog steeds over de nodige instrumenten om de monetairbeleidsoriëntatie 
zo nodig bij te sturen, zelfs wanneer deze laatste bijzonder accommoderend is, zoals het geval was op de 
afsluitingsdatum van dit Verslag.

2.4 Transmissie van het monetair beleid

Doorgaans hebben monetairbeleidsbeslissingen een 
rechtstreeks effect op de zeer korte nominale renteta-
rieven op de geldmarkt en op de interbancaire markt, 
terwijl hun invloed op de overige tarieven, zowel op 
korte als op lange termijn, veel indirecter is. Tijdens 
het verslagjaar beperkte het Eurosysteem zich evenwel 
niet tot het sturen van de daggeldrente (Eonia) : via het 
verstrekken van liquiditeiten op één, drie, zes en twaalf 
maanden, trachtte het eveneens de geldmarktrentecurve 
op deze termijnen te beïnvloeden, op een meer directe 
wijze dan gebruikelijk is. In de eerste jaarhelft liepen 
deze geldmarktrentes terug, in overeenstemming met de 
opeenvolgende verlagingen van de beleidsrentetarieven 
en de verwachtingen ter zake. Bovendien is de rente op 
gewaarborgde leningen met de kortste looptijden – onder 

meer op drie en zes maanden – gedaald tot onder het 
peil van de centrale beleidsrente, aangezien het beleid 
inzake liquiditeitsverstrekking geleid had tot een liquidi-
teitsoverschot op de geldmarkt. Eind juni gaf de eerste 
eenjaars herfinancieringstransactie, die gepaard ging met 
een sterke groei van het liquiditeitsoverschot, een nieuwe 
neerwaartse impuls aan de geldmarktrentes. Naarmate 
de situatie op de financiële markten normaliseerde en 
het vertrouwen tussen de banken opnieuw verstevigde, 
verminderden de risicopremies die vervat zijn in de rentes 
voor niet-gewaarborgde leningen, zodat de daling voor 
deze rentetarieven zelfs nog meer uitgesproken was.

Met de aanzienlijke verlaging van de centrale beleidsrente 
was de oriëntatie van het monetair beleid tijdens het ver-
slagjaar ongekend expansief, waarbij de korte reële rente-
tarieven – dat zijn de rentetarieven gedefleerd aan de hand 
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grafIek 29 rentestructuur op de geldMarkt in het 
eurogeBied
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van de op één jaar verwachte inflatie, geraamd op basis 
van de ECB-enquête bij de professionele voorspellers – snel 
terugliepen en zelfs negatief werden. Onder de impuls 

grafIek 30 Monetaire voorWaarden in het eurogeBied
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van de maatregelen in het kader van de ruimere krediet-
ondersteuning, zakten de korte reële marktrentetarieven, 
zoals de driemaands Euribor – een belangrijke referentie 
voor financiële contracten –, vanaf juli 2009 tot onder de 
centrale beleidsrente. Het voeren van een dergelijk expan-
sief monetair beleid was enkel mogelijk dankzij de stevige 
verankering van de inflatieverwachtingen. Tegen de achter-
grond van de neerwaartse prijsdruk zijn deze verwach-
tingen in 2009 afgenomen. Ze bleven niettemin duidelijk 
positief, zodat de verlaging van de nominale beleidsrente-
tarieven bleef leiden tot een daling in reële termen.

De appreciatie van de reële effectieve wisselkoers van de 
euro tijdens het verslagjaar impliceerde dat de werkelijke 
monetaire voorwaarden iets restrictiever waren dan wat 
louter bleek uit het verloop van de reële korte rente. Die 
ontwikkeling vormde een ommekeer ten opzichte van de 
sterke depreciatie aan het einde van 2008, toen de beleg-
gers hun toevlucht namen tot beleggingen die in periodes 
van grote onrust traditioneel als veilig worden beschouwd, 
namelijk waarden van de Amerikaanse financiële mark-
ten en, in tweede instantie, in Zwitserse frank luidende 
effecten. Naarmate de spanningen en de risicoaversie 
afnamen, sloegen deze stromen om, wat aanleiding gaf 
tot een appreciatie van de euro. Ook later op het jaar bleef 
de kortetermijnvolatiliteit tussen de euro en de VS-dollar 
afhankelijk van schommelingen in de risicoaversie van de 
beleggers, zodat de euro telkens kortstondig deprecieerde 
wanneer de spanning op de financiële markten toenam en 
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omgekeerd. De appreciatie van de euro in 2009 kan even-
eens worden toegeschreven aan het relatieve verloop van 
de economische vooruitzichten van de twee economieën, 
alsook aan de verwachtingen inzake de respectieve koers 
van het monetair beleid, inclusief de verwachtingen ten 
aanzien van de exitstrategieën. De euro werd niet alleen 
duurder ten opzichte van de VS-dollar, maar ook ten 
opzichte van de impliciet of expliciet aan de Amerikaanse 
munt gekoppelde valuta’s van de opkomende econo-
mieën, alsook, tijdens de tweede helft van het jaar, ten 
opzichte van het Britse pond, toen duidelijk werd dat het 
herstel van de Britse economie moeizamer zou verlopen 
dan in het eurogebied en afhankelijk zou kunnen zijn van 
de voortzetting, gedurende een langere periode, van een 
zeer accommoderend monetair beleid in het Verenigd 
Koninkrijk. De euro bleef relatief stabiel ten opzichte van 
de Zwitserse frank, althans vanaf maart 2009, toen de 
Zwitserse nationale bank op de valutamarkt interveni-
eerde om het deflatierisico te temperen dat zou worden 
gecrëerd door een verdere appreciatie van haar munt.

De transmissie van de expansieve monetairbeleidsoriënta-
tie in het eurogebied verliep grotendeels via de MFI’s, gelet 
op hun groot belang in de financiering van de andere sec-
toren van de economie. Zo hadden de rentebeslissingen en 

de maatregelen in het kader van de ruimere kredietonder-
steuning ontegensprekelijk een neerwaarts effect op de 
financieringskosten van de banken van het Eurosysteem, 
die dat grotendeels aan hun klanten hebben doorbe-
rekend. Behalve het monetair beleid, hebben ook de 
overheidswaarborgen en de algemene verbetering van 
de risicoperceptie een neerwaartse invloed uitgeoefend 
op de financieringskosten van de MFI’s, dankzij de lagere 
rente op deposito’s en bankobligaties. Bovendien heeft de 
ruime liquiditeitsverstrekking van het Eurosysteem ertoe 
bijgedragen dat ook banken die minder vlot toegang 
kregen tot de interbancaire markten, over voldoende liqui-
diteit beschikten. Voorts heeft het aankoopprogramma 
van gedekte obligaties van het Eurosysteem geleid tot 
een opleving van dit voor de Europese banken belang-
rijke marktsegment, van bij de aankondiging van het 
programma in mei en, meer nog, tijdens de effectieve 
uitvoering ervan vanaf juli 2009. Zowel op de primaire als 
op de secundaire markt voor gedekte obligaties trok de 
activiteit fors aan en het verschil tussen de rentetarieven 
voor deze instrumenten en de vaste rente op een voor een 
vergelijkbare looptijd gesloten swap liep aanzienlijk terug. 
In de laatste maanden van het verslagjaar stabiliseerde dit 
ecart zich op een niveau vergelijkbaar met dat van begin 
september 2008.

grafIek 31 financieringsvoorWaarden voor de Monetaire financiële instellingen in het eurogeBied
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De daling van de financieringskosten voor de banken 
werd grotendeels doorberekend aan de overige secto-
ren, namelijk de niet-financiële ondernemingen en de 
huishoudens. Tijdens het verslagjaar liepen de debet-
rentetarieven op korte termijn in nominale termen sterk 
terug, namelijk met ruim 2 procentpunten. Deze daling 
vertraagde de inkrimping van de investeringen van de 
private sector en de particuliere consumptie, en verlichtte 
tegelijk de lasten voor bestaande contracten met variabele 
rentevoet. Zoals wel vaker gebeurt bij een neerwaartse 
beweging in de basisrentetarieven, liepen de debetrente-
tarieven iets minder sterk terug dan de rentevoeten op de 
geldmarkt en op de interbancaire markt. Dat was zeker 
het geval in 2009 als gevolg van het uitzonderlijk lage peil 
van de basisrente en de rente op de interbancaire markt, 
alsook omdat de banken andere opbrengstenbronnen 
achteruit zagen gaan. Bovendien zagen de banken er zich 
door de ernstige activiteitsinkrimping toe verplicht hun 
klanten een hogere kredietrisicopremie aan te rekenen. 
Ook de debetrentetarieven op langere termijn lieten een 
neerwaartse tendens optekenen. Deze ontwikkeling werd 
in de hand gewerkt door een algemene daling, tijdens de 
tweede helft van het jaar, van de rente op overheidsobli-
gaties op lange termijn. De intermediatiemarge van de 

grafIek 32 financieringsvoorWaarden Bij de 
Monetaire financiële instellingen van het 
eurogeBied : deBetrentetarieven
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banken werd overigens groter als gevolg van de duidelijk 
positieve helling van de rendementscurve. De verbetering 
van de rentabiliteit van de banken die het resultaat was 
van deze factoren, zou moeten bijdragen tot de oplossing 
van hun balansproblemen en dus een ondersteunende 
factor worden voor de kredietverlening.

Na de zware onrust op de obligatiemarkt eind 2008 en 
begin 2009, werd de rest van het verslagjaar gekenmerkt 
door een tendens naar normalisatie en dus door een 
daling van de risicopremies. Bovendien hebben de opeen-
volgende renteverlagingen van het Eurosysteem en de 
geloofwaardigheid van zijn monetair beleid bijgedragen 
tot een daling van de gemiddelde rente op overheids-
obligaties op lange termijn in het eurogebied. Tijdens de 
eerste maanden van het verslagjaar bleef een aanzienlijk 
ecart bestaan tussen het gemiddelde rendement op 
overheidsobligaties van de landen van het eurogebied, 
enerzijds, en de Duitse Bund, anderzijds. Vervolgens sloe-
gen de kapitaalstromen naar vluchtwaarden om, zodat 
de rente-ecarts kleiner werden. De beleggers leken zich 
ook steeds minder zorgen te maken over de situatie van 
de Europese banksector en over de noodzaak tot nieuwe 
steunmaatregelen door de nationale overheden. Tijdens 
de rest van het jaar weerspiegelden de rente-ecarts tussen 

grafIek 33 rendeMent op de oBligatieMarkt in het 
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de Duitse Bund en de overige soevereine emittenten van 
het eurogebied steeds meer de specifieke economische en 
financiële ontwikkelingen in de verschillende landen. Zo 
zijn de renteverschillen voor enkele landen, bijvoorbeeld 
Griekenland en Ierland, aan het einde van het verslagjaar 
opnieuw aanzienlijk toegenomen als gevolg van onge-
rustheid bij de beleggers over de houdbaarheid van de 
overheidsfinanciën van deze landen.

Het verslagjaar werd tevens gekenmerkt door een groot 
aantal emissies van bedrijfsobligaties in het eurogebied. 
De aanscherping van de toekenningscriteria voor bank-
krediet en de hernieuwde belangstelling van de beleggers 
voor dat soort activa zijn daar zeker niet vreemd aan. In 
een eerste fase konden vooral grote, zeer kredietwaar-
dige bedrijven voor hun externe financiering een beroep 
doen op de obligatiemarkt, maar, naarmate de risicoaver-
sie wegebde, konden ook ondernemingen met een 
lagere rating gebruikmaken van deze financieringsvorm. 
Eind 2009 lag het rendement van door niet-financiële 

ondernemingen uitgegeven obligaties gemiddeld zowat 
250 basispunten lager dan aan het begin van het jaar. 
Voor de ondernemingen met de laagste ratings was deze 
daling zelfs nog meer uitgesproken. Voor kleine en mid-
delgrote ondernemingen bood de obligatiemarkt echter 
nauwelijks een alternatief voor bankkrediet.

Al met al zijn de financieringsvoorwaarden in 2009 aan-
zienlijk verbeterd als gevolg van de daling van de risico-
vrije rente en de verlaging van de risicopremies. De mone-
tairbeleidstransmissie verloopt normaliter hoofdzakelijk 
via het effect op de risicovrije rente. Tijdens het verslag-
jaar, dat werd gekenmerkt door een uitzonderlijk zware 
financiële en economische crisis, heeft het monetair 
beleid evenwel ook een significante bijdrage geleverd tot 
de daling van de risicopremies, onder meer door het risico 
af te wenden van een aanhoudende macro-economische 
destabilisering waar de financiële markten op een bepaald 
ogenblik voor vreesden. In dat opzicht is het monetair 
beleid effectiever gebleken dan in normale tijden.
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3. 

ProductIe, bestedIngen en loPend verkeer In belgIë

Productie, bestedingen en lopend 
verkeer in België

3.1 Overzicht

België werd in 2009 zwaar getroffen door de mondiale 
economische recessie. Over het geheel van het jaar ging 
het bbp in reële termen met gemiddeld 3 % achteruit, 
de sterkste inkrimping sinds de Tweede Wereldoorlog. 
Van de jaren zestig tot op heden was het bbp er op jaar-
basis slechts in drie andere periodes op achteruitgegaan, 
namelijk met 1,5 % in 1975, met 0,3 % in 1981 en met 
1 % in 1993.

Zoals in de meeste ontwikkelde economieën bevond de 
economische bedrijvigheid zich – toen de financiële crisis 

eind 2008 krachtig oplaaide – reeds in een fase van con-
junctuurvertraging, die onder meer het gevolg was van 
de aanmerkelijke stijging van de grondstoffenprijzen. In 
de nasleep van de uiterst hevige spanningen die in sep-
tember 2008 werden veroorzaakt door het faillissement 
van de Amerikaanse bank Lehman Brothers, breidde 
de recessie zich in het vierde kwartaal van dat jaar en 
aan het begin van 2009 zeer snel uit, voornamelijk als 
gevolg van de verlamming van een significant deel van 
de mondiale handel en van de industriële productie. De 
instorting van de beurskoersen, de strengere kredietver-
leningsvoorwaarden en, meer in het algemeen, de zeer 
onzekere economische context van dat ogenblik zetten de 

grafIek 34 BBp-groei in België vanuit een historisch perspectief (1)

(veranderingspercentages naar volume t.o.v. het voorgaande jaar)
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Belgische particulieren en ondernemingen er ook toe aan 
zich terughoudender op te stellen. Zo hebben, behalve 
de uitvoer, ook de bestedingen van de gezinnen – niet 
alleen hun consumptieve bestedingen maar ook hun 
investeringen in woningen – en die van de ondernemin-
gen – zowel via hun bruto-investeringen in vaste activa 
als via een proces van voorraadintering – de bedrijvigheid 
zwaar gedrukt.

Op haar hoogtepunt, in het tweede kwartaal van 2009, 
beliep de totale daling van het bbp 4,2 %. Deze afname 
was evenwel geringer in omvang dan de achteruitgang 
van 5,1 % die werd opgetekend voor het eurogebied als 
geheel. Dit relatieve weerstandsvermogen van de bedrij-
vigheid in België kan wellicht worden verklaard door de 
relatief gunstige positie van de Belgische ondernemingen 
en gezinnen inzake inkomens en schuldgraad bij het 
uitbreken van de crisis, die met name heeft bijgedragen 
tot een geringere teruggang van de particuliere investerin-
gen. Zo stond de bouwnijverheid, in tegenstelling tot een 
aantal andere economieën van het eurogebied – onder 
meer Ierland en Spanje – niet bloot aan de gevolgen van 
het uiteenspatten van een zeepbel in de vastgoedsector.

Net als in het eurogebied knoopte de bedrijvigheid in 
België in het derde kwartaal van 2009 weer aan met een 
positieve groei. Precies zoals de algemene omgeving de 
belangrijkste katalysator van de recessie was geweest, 

droeg de verbetering van die omgeving, samen met de 
vermindering van de financiële spanningen, ook bij tot 
dit begin van economisch herstel in de vorm van een 
versteviging van de buitenlandse vraag en een herstel van 
het vertrouwen van zowel ondernemingen als gezinnen. 
Door haar acties – die in de lijn lagen van de op Europees 
en internationaal niveau genomen initiatieven – heeft 
de Belgische overheid in ruime mate bijgedragen tot het 
scheppen van de noodzakelijke voorwaarden voor een 
dergelijke ontwikkeling : zij vermeed een instorting van 
het financieel stelsel en nam maatregelen om de meest 
onmiddellijke gevolgen van de crisis voor de gezinnen en 
ondernemingen op te vangen.

Hoewel op die manier omstreeks medio 2009 een einde 
kwam aan de recessiefase, zal de forse inkrimping van 
de economische bedrijvigheid gedurende een zekere tijd 
toch haar effecten blijven sorteren. Die inkrimping heeft 
immers een significante weerslag op de organisatie van 
de productie, de samenstelling van de finale vraag en de 
vorming van de primaire inkomens binnen de economie. 
In de eerste plaats heeft de inkrimping nog maar gedeel-
telijk doorgewerkt in het aantal door de ondernemingen 
ingezette productiefactoren. De vertraagde effecten van 
een economische verzwakking op de werkgelegenheid 
en op de kapitaalvoorraad worden weliswaar in alle con-
junctuurcycli vastgesteld, maar dit fenomeen van inertie 
was – zoals toegelicht in Kader 6 door een vergelijking 
met andere recessieperiodes – in 2009 toch bijzonder 
uitgesproken als gevolg van het onverwachte en ernstige 
karakter van de productiedaling. Zo blijkt dat het kapitaal 
minder intensief is gebruikt, aangezien de verhouding 
tussen de kapitaalvoorraad en de effectieve productie fors 
is gestegen. Evenzo is – wat de arbeid betreft – de zicht-
bare productiviteit per werkende met gemiddeld 2,4 % 
gedaald, terwijl de productiviteit per uur – ondanks het 
beroep op door de regering overigens uitgebreide maat-
regelen om de arbeidsinzet te flexibiliseren – met 1,4 % 
afnam. Hierdoor is het aandeel van de lonen van de werk-
nemers in de toegevoegde waarde van 2007 tot 2009 
weer opgelopen met 2,6 procentpunt, en benaderde het, 
met 59,1 %, de laatste piek die tussen 2001 en 2003 
werd bereikt. Een dergelijke beweging stemt overeen met 
een correlatieve daling van de rentabiliteitsgraad van de 
ondernemingen. Tot slot zijn de consumptieve bestedin-
gen en investeringsuitgaven van de overheid, in verhou-
ding tot de finale vraag – die uiteindelijk de motor is van 
de economische bedrijvigheid –, toegenomen van 23,9 % 
in 2007 – een niveau in de buurt van het gemiddelde 
sinds 1995 – tot 24,9 % in 2008 en tot 26,4 % in 2009. 
Deze bestedingen waren de enige die de economische 
bedrijvigheid over heel 2009 ondersteunden.

grafIek 35 BBp in België en in het eurogeBied

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde 
gegevens, veranderingspercentages naar volume t.o.v. het 
overeenstemmende kwartaal van het voorgaande jaar)
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De normalisering van deze ontwikkelingen zal mogelijker-
wijs nog een tijdlang wegen op de kracht van het herstel. 
De ondernemingen zullen immers eerst hun overtollige 
productievermogen moeten wegwerken en zodoende 
hun rentabiliteit herstellen. Pas daarna zullen ze hun 
normale investeringstempo kunnen hervatten en over-
gaan tot nieuwe indienstnemingen. Een en ander zal de 

gezinsconsumptie drukken. De impuls die uitgaat van de 
overheidsbestedingen zal derhalve niet snel met evenveel 
kracht worden overgenomen door de particuliere vraag. 
Bovendien zou de economische en financiële crisis, zoals 
uiteengezet in hoofdstuk 3.4, ook een rem kunnen zetten 
– althans tijdelijk – op het potentiële groeitempo van de 
Belgische economie.

grafIek 36 indicatoren van de effecten van de crisis op het Macro-econoMische evenWicht
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Kader 6 –  Vergelijking van de recente recessies in België

De recessie die de Belgische economie vanaf het derde kwartaal van 2008 heeft getroffen, is in velerlei opzichten 
opmerkelijk. Om er het belang van te meten en er de bijzondere kenmerken van te onderkennen, worden in 
dit Kader de omvang en de duur van deze recessie vergeleken met die van de drie andere recessies die België 
getroffen hebben van 1980 – het begin van de periode waarvoor de aggregaten van de nationale rekeningen 

4
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beschikbaar zijn op kwartaalbasis – tot op heden. De piek in de bedrijvigheid, die aan elk van deze recessies was 
voorafgegaan, deed zich respectievelijk voor in het eerste kwartaal van 1980, in het eerste kwartaal van 1992 en 
in het vierde kwartaal van 2000.

Behalve de ontwikkeling van de bedrijvigheid, afgemeten aan het bbp, wordt ook het verloop van de belangrijkste 
bestedingscategorieën onderzocht. Aan de hand van een dergelijke vergelijking kunnen, enerzijds, de ernst van 
de huidige recessie alsook de economische grootheden die ertoe hebben bijgedragen, vanuit een historisch 
perspectief worden vastgesteld en kunnen, anderzijds, tevens een aantal conclusies worden getrokken met 
betrekking tot het verwachte verloop van de economische bedrijvigheid.

omvang van de recessie

In totaal is het bbp in België tussen het tweede kwartaal van 2008 en het tweede kwartaal van 2009 met 4,2 % 
gekrompen. De huidige recessie was dus heel wat dieper dan de andere recessies na 1980. Tussen het hoogtepunt 
en het dieptepunt in de bedrijvigheid hadden de recessies van 1980-1981, 1992-1993 en 2000-2001 immers een 
maximaal productieverlies laten optekenen van respectievelijk 1,8, 2,9 en 0,4 %. Bij uitbreiding kan de huidige 
recessie worden beschouwd als de meest ernstige sinds de Tweede Wereldoorlog, aangezien de inkrimping van 
het bbp – op basis van de jaargegevens – na 1946 nooit méér had bedragen dan 1,7 %.

De recessie van 2008-2009 wordt gekenmerkt door een uitzonderlijke daling van de uitvoer. Terwijl deze laatste 
tijdens de voorgaande recessieperiodes met ten hoogste 3,5 % was afgenomen, liep hij nu immers terug 
met 16,5 % tussen het hoogtepunt en het dieptepunt van de beschouwde recessiefase. Zoals toegelicht in  
hoofdstuk 1 met betrekking tot de internationale omgeving, is de scherpe daling van de uitvoer voornamelijk toe 
te schrijven aan het mondiale karakter van de recessie. Tot op zekere hoogte werd ze tevens in de hand gewerkt 
door een toegenomen elasticiteit van de buitenlandse handel ten opzichte van de bbp-groei, die onder meer het 
gevolg is van de toenemende fragmentatie van de productieketens buiten de nationale grenzen, kenmerkend 
voor de globalisering van de economie. Bovendien blijkt uit verschillende bronnen die uitgaan van enquêtes dat 
– in een klimaat van algemeen wantrouwen ten aanzien van de financiële gezondheid van de handelspartners – 
een moeilijkere of beperktere toegang tot kredietverzekeringen voor de uitvoer op zijn minst tijdelijk gewogen 
heeft op de buitenlandse handel. Ten slotte is het niet uitgesloten dat protectionistische maatregelen de handel in 
bepaalde producten hebben afgeremd.

Gelet op het hoge gehalte aan voor uitvoer bestemde goederen in de invoer, is ook de invoer sterk gedaald. Op 
nettobasis drukte de buitenlandse handel de jaarlijkse groei van het bbp evenwel ten belope van 1,1 procentpunt 
tijdens de eerste vier kwartalen van de recessie van 2008-2009, wat in scherp contrast staat met de voorgaande 
recessies waarin, met uitzondering van die van 1992-1993, de netto-uitvoer een positieve bijdrage had 
geleverd. Dit resultaat kan worden verklaard door het mondiale karakter van de crisis en door het relatieve 
weerstandsvermogen van de binnenlandse vraag tijdens de huidige recessie.

Hoewel de tijdens deze recessiefase opgetekende achteruitgang van het bbp en van de uitvoer vanuit een 
historisch perspectief uitzonderlijk is, geldt dit niet ten aanzien van de binnenlandse vraag, en zeker niet voor het 
verloop van de bedrijfsinvesteringen, de investeringen in woningen en de werkgelegenheid.

Het gecumuleerde verlies van de bedrijfsinvesteringen beliep in het derde kwartaal van 2009 8,4 %. Ondanks 
de grotere inkrimping van de bedrijvigheid en van de uitvoervraag, is dat percentage vergelijkbaar met het 
percentage dat in de voorgaande periodes werd opgetekend na één jaar economische teruggang. De neerwaartse 
beweging van de bruto-investeringen in vaste activa van de ondernemingen had zich toen evenwel gedurende 
meer dan vijf kwartalen voortgezet, en de maximale afname ervan bedroeg gemiddeld 10,5 %. Een soortgelijk 
fenomeen kan worden vastgesteld bij de investeringen in woningen van de particulieren, die minder sterk zijn 
afgenomen dan in het verleden. Er zij evenwel beklemtoond dat de gemiddelde reactie van die investeringen 
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tijdens de voorgaande recessieperiodes sterk wordt bepaald door de vastgoedcrisis van het begin van de jaren  
tachtig.

Het weerstandsvermogen van de investeringen is opmerkelijk, niet alleen in het licht van de inkrimping van 
de activiteit, die aanzienlijker was dan in het verleden, maar ook in vergelijking met het eurogebied, waar de 
investeringen sterker afnamen. De relatief gematigde reactie van de investeringen kan mogelijkerwijs worden 
verklaard door onder meer de minder hoge schuldgraad van de ondernemingen en de particulieren in België 
dan in het eurogebied, waardoor zij minder bezorgd zijn om de kredietvoorwaarden en minder geneigd zijn hun 
schuldenlast te verminderen.

De particuliere consumptie daarentegen is iets sterker gedaald dan tijdens de voorgaande recessieperiodes, al is de 
daling verhoudingsgewijs minder groot dan die van het bbp. Deze meer uitgesproken achteruitgang is niet toe te 
schrijven aan het effectieve verloop van de werkgelegenheid in personen dat – zoals toegelicht in hoofdstuk 4 in 
een soortgelijke vergelijking met andere recessieperiodes – aanvankelijk relatief minder sterk heeft gereageerd. 
Zoals uiteengezet in Kader 8, hebben de gezinnen hun spaarquote evenwel aanzienlijk verhoogd, onder meer 
uit voorzorg, anticiperend op een sterke toename van de werkloosheid in een uiterst onzeker klimaat, maar  

4

BBp en Belangrijkste Bestedingscategorieën tijdens recessies (1)

(indexcijfers, piekniveau vóór de neergang van de economische grootheid = 100) (2)
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ook ter compensatie, met het oog op de wederopbouw van hun financieel vermogen, nadat dit aanzienlijk was 
aangetast door de omvangrijke verliezen op hun aandelenportefeuille.

duur van de recessie

Aangezien het in het derde kwartaal van 2009 ingezette herstel in het daaropvolgende kwartaal aanhield, heeft 
de economische bedrijvigheid blijkbaar na ongeveer vier kwartalen een dieptepunt bereikt, net als tijdens de 
voorgaande recessies. Voorts verliepen er in het verleden vanaf dat dieptepunt gemiddeld vijf kwartalen vooraleer 
de economische bedrijvigheid opnieuw aansluiting vond met haar niveau van vóór de inkrimping, al varieert die 
termijn sterk van de ene herstelfase tot de andere. Zo verliep de opleving tijdens de recessie van 1980-1981 uiterst 
moeizaam, en keerde de bedrijvigheid slechts na tien kwartalen terug naar haar vroegere piekniveau. Het spreekt 
voor zich dat ook de omvang van de recessie een rol speelt. In 2000-2001, toen de recessie gematigder was, vond 
het bbp in slechts één kwartaal zijn vroegere piekniveau terug. Gelet op de ernst van de huidige recessie, zal het 
nu waarschijnlijk langer duren dan bij voorgaande recessies vooraleer het bbp opnieuw zijn vroegere piekniveau 
bereikt.

Het moment waarop het dieptepunt wordt bereikt en de tijd die nodig is om terug te keren naar het vorige 
piekniveau, verschillen evenwel sterk van de ene bestedingscategorie tot de andere. De ervaring leert dat 
het doorgaans de uitvoer en de particuliere consumptie zijn die de eerste tekenen van herstel vertonen. Het 
is immers een feit dat terwijl deze twee grootheden zich reeds aan het herstellen zijn, de investeringen en 
de werkgelegenheid zich nog in belangrijke mate dienen aan te passen. De neerwaartse beweging van de 
investeringen en van de werkgelegenheid strekt zich, gemiddeld genomen, uit over een periode van negen tot 
tien kwartalen, zodat deze twee grootheden hun dieptepunt later bereiken dan het bbp. Bovendien verloopt hun 
herstel langzamer dan dat van het bbp.

Duur en omvang van De recessieperioDes in België (1)

 

Gemiddelde van de drie voorgaande recessies  
(1980-1981, 1992-1993, 2000-2001)

 

Recessie  
2008-2009

 

Duur  
van de recessie (2)

 

Omvang  
van de recessie (3)

 

Duur  
van het herstel (4)

 

Omvang (3)

 

Bbp   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 –1,7 5 –4,2

Uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 –3,2 4 –16,5

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 –5,8 6 –16,1

Particuliere consumptie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 –1,0 3 –2,2

Bedrijfsinvesteringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 –10,5 6 –8,4 *

Investeringen in woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 –23,0 6 –6,1 *

p.m.	Binnenlandse	werkgelegenheid	  . . . . . . . . . .  9  –2,1  10  –1,1	*

Bronnen :  INR, NBB.
(1)  De piek in de bedrijvigheid voorafgaand aan de recessie, situeert zich respectievelijk  in het eerste kwartaal van 1980, het eerste kwartaal van 1992,  

het vierde kwartaal van 2000 en het tweede kwartaal van 2008.
(2)  Aantal kwartalen tussen de piek en het dieptepunt,  inclusief het dieptepunt.
(3)  Verlies naar volume tot het dieptepunt, uitgedrukt in percentage van het beginniveau. Voor de huidige recessie duidt een sterretje op de economische grootheden  

waarvoor het laatst beschikbare gegeven (derde kwartaal van 2009) nog steeds een negatief verloop vertoonde.
(4)  Aantal kwartalen vanaf het dieptepunt die nodig zijn om terug te keren tot het piekniveau dat aan de recessie voorafging.
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3.2 Verloop van de bedrijvigheid

In België bereikte het inkrimpingstempo van de bedrij-
vigheid zijn hoogtepunt rond de jaarwisseling van 2008 
en 2009. Terwijl het niveau van het bbp in het derde 
kwartaal van 2008 slechts licht was afgenomen, namelijk 
met 0,2 %, liep het in de twee daaropvolgende kwartalen 
fors terug, eerst met 2,1 % en vervolgens met 1,7 %. Het 
gaat hierbij om veruit de scherpste achteruitgang – zowel 
qua snelheid als qua omvang – sinds 1980, het begin 
van de periode waarvoor aggregaten van de nationale 
rekeningen beschikbaar zijn op kwartaalbasis. Dit verloop 
wordt bevestigd door de scherpe daling van de conjunc-
tuurindicatoren van de Bank, die tot het laagste niveau 
ooit zakten. Aan die teruggang werd evenwel vanaf het 
tweede kwartaal van 2009 een halt toegeroepen, aange-
zien het bbp toen nog met slechts 0,1 % afnam.

De achteruitgang van het bbp – uitgedrukt op jaarbasis – 
beliep medio 2009 4,2 %. De belangrijkste bedrijfstakken 
hebben tot deze beweging bijgedragen, met uitzondering 
van de niet-marktgebonden diensten. Zoals gewoonlijk 
kon deze bedrijfstak immers een positief groeitempo 
van de toegevoegde waarde behouden, ten belope van 
1,2 %, waarbij de bedrijvigheid van de belangrijkste com-
ponenten van deze tak, waaronder de overheidsadminis-
tratie, het onderwijs of de gezondheidszorg, nauwelijks 
werden aangetast door de conjunctuurschommelingen.

Daarentegen is het in de industrie – als gevolg van haar 
nauw verweven en steeds meer op internationaal vlak 
verdeelde productieprocessen en het belang van de 

buitenlandse afzetmarkten – dat de instorting van de 
wereldhandel het hardst heeft toegeslagen. In totaal is de 
jaar-op-jaarverandering van de toegevoegde waarde er 
teruggelopen van een licht positief percentage, namelijk 
0,2 % in het derde kwartaal van 2008, tot een dieptepunt 
van –11,2 % in het tweede kwartaal van 2009. Zoals 
blijkt uit Kader 7, is het verschil tussen de resultaten van 
de diverse bedrijfstakken waaruit de industrie bestaat, 
in grote mate afhankelijk van het belang van hun inter-
nationale openheid, waarbij de meest exportgevoelige 
bedrijfstakken doorgaans een forsere inkrimping van de 
bedrijvigheid te zien gaven dan die welke veeleer gericht 
zijn op de binnenlandse markt.

De forse verslechtering van het algemene bedrijfsklimaat 
heeft de marktdiensten niet ontzien. De neergang van 
de bedrijvigheid was er aanvankelijk weliswaar matig en 
minder snel dan in de industrie – aangezien de toege-
voegde waarde er in het vierde kwartaal van 2008 slechts 
met 0,4 % terugliep ten opzichte van de overeenstem-
mende periode van het voorgaande jaar – maar werd 
nadien heel wat scherper, en bereikte 4,1 % in het tweede 
kwartaal van 2009. Deze inzinking manifesteerde zich 
in de meeste marktdiensten, zij het om uiteenlopende 
redenen. Enerzijds hebben de logistieke activiteiten en het 
vervoer, alsook de groothandel, rechtstreeks de weerslag 
ondervonden van de inkrimping – zowel in België als op 
ruimere schaal in Europa – van de activiteit van de indus-
triële ondernemingen, waarin ze een belangrijke input 
hebben. Anderzijds hadden de resultaten van de dienstver-
lening aan de bedrijven – bijvoorbeeld de adviesbureaus en 
de informaticabedrijven – te lijden van kostenverlagende 

risicofactoren met betrekking tot het einde van de recessie in België

De daling van de investeringen en de werkgelegenheid, die in de loop van het verslagjaar weliswaar gematigd 
was, zou kunnen aanhouden. De reactie van deze beide grootheden is van essentieel belang om de aanzet te 
kunnen geven tot een gestaag herstel. Dit herstel zou derhalve wel eens moeizamer kunnen verlopen dan in het 
verleden, temeer daar de financiële crisis – bovenop de invloed van de vraag – mede de investeringen onder druk 
zou kunnen zetten doordat de toegang tot financiering moeilijker is geworden.

Voorts blijkt uit de voorgaande analyse dat het de uitvoer is die vanuit een historisch perspectief de uitzonderlijke 
omvang van de recessie van 2008 en 2009 verklaart. Zoals doorgaans het geval is bij zeer open economieën, is 
het ook de uitvoer die de versteviging van de conjunctuur in België op gang zou kunnen brengen. Los van de 
onzekerheid ten aanzien van de duurzaamheid van het herstel in het buitenland, zou de structurele handicap 
van België inzake concurrentievermogen – die tot uiting komt in een nagenoeg systematische tendens om een 
zwakkere uitvoergroei te laten optekenen dan de buurlanden – ertoe kunnen leiden dat een rem wordt gezet op 
het vermogen van de Belgische economie om volop de kansen te benutten die worden geboden door de opleving 
van de wereldhandel.
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maatregelen die door hun cliënteel werden genomen 
tegen de achtergrond van de grote onzekerheid ten aan-
zien van de economische vooruitzichten. Tot slot hebben 
behalve de ondernemingen ook de gezinnen hun uitgaven 
fors teruggeschroefd, hetgeen onder meer heeft gewogen 
op de kleinhandel en de horeca.

De verslechtering van de economie heeft ook geleid tot 
een scherpe verzwakking van de vraag in de bouwnij-
verheid. Na een forse vertraging van het groeitempo 
vanaf medio 2007 – die volgde op twee jaren van hoog-
conjunctuur – onder meer in de woningbouw, was de 
bedrijvigheid globaal genomen stabiel gebleven in de 
loop van 2008, waarna ze in reële termen met 5,5 % op 
jaarbasis afnam in het eerste kwartaal van 2009. In het 
tweede kwartaal werd een lichte opleving opgetekend 
ten opzichte van het voorgaande kwartaal, grotendeels 
als gevolg van de weersomstandigheden, na een uitzon-
derlijk strenge winter. De ondernemingen in de bouw 
hebben ook geprofiteerd van de maatregelen die werden 
genomen in het kader van het economische herstelplan 

dat door de Belgische overheid werd opgesteld. Bovenop 
de geplande versnelling van de overheidsuitgaven inzake 
infrastructuur, voorzien de in dit kader vastgelegde 
bepalingen tevens in de verlenging van de verlaging van 
het btw-tarief van 21 tot 6 % tot eind 2010, dat wordt 
toegepast op een schijf van € 50.000 voor nieuwbouw op 
voorwaarde dat de aanvraag voor een bouwvergunning 
werd ingediend vóór 1 april 2010 ; in de uitbreiding tot 
het volledige grondgebied van het verlaagde btw-tarief 
van 6 % voor renovatie na afbraak voor de jaren 2009 
en 2010, terwijl dit stelsel normaal beperkt is tot 32 ste-
delijke gebieden van België ; of nog in de uitbreiding van 
de maatregelen ter bevordering van energiebesparingen. 
Deze maatregelen hebben wellicht niet onmiddellijk volop 
effect gesorteerd, gelet op de vertragingen die intrinsiek 
voortvloeien uit de uitvoering van bouwprojecten, maar 
zij hebben toch bijgedragen tot het consolideren van de 
activiteit in deze bedrijfstak. Zo is die bedrijvigheid zich in 
het derde kwartaal van 2009 verder blijven herstellen ten 
belope van 0,6 % op kwartaalbasis. Ook al kon dankzij 
deze toename de jaar-op-jaardaling in het derde kwartaal 

grafIek 37 verloop van het BBp en van de toegevoegde Waarde in de voornaaMste Bedrijfstakken

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens naar volume, tenzij anders vermeld)
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van 2009 teruggedrongen worden tot 3,8 %, de omvang 
van de terugloop ten opzichte van het niveau van het jaar 
voordien was op dat ogenblik nog significant.

Meer in het algemeen is het conjunctuurklimaat tegen 
medio 2009 gaandeweg verbeterd in het geheel van de 
activiteiten, met inbegrip van de verwerkende nijverheid 
en de dienstverlening aan de bedrijven. De economie 

heeft derhalve in de tweede helft van het verslagjaar de 
recessie achter zich gelaten.

Deze tendens kwam vanaf de maand april tot uiting in 
de conjunctuurenquêtes. In de verwerkende nijverheid 
gaf de synthetische curve – na in maart een historisch 
dieptepunt te hebben bereikt – een herstel te zien, eerst 
geleidelijk aan, en vervolgens meer uitgesproken tijdens 

grafIek 38 conjunctuurindicatoren in de Belangrijkste Bedrijfstakken

(seizoengezuiverde gegevens)
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de zomer. Dit herstel werd in ruime mate geschraagd door 
de verbetering van de indicatoren inzake de beoordeling 
van de orderboeken en inzake de vraagvooruitzichten. Bij 
de overige vragen van de enquête, die niet in aanmerking 
worden genomen bij de berekening van de synthetische 
indicator, dient ook de aandacht te worden gevestigd op 
de opleving van de indicator inzake het productietempo 
vanaf de lente van 2009. Uit de analyse van de resultaten 
van de conjunctuurenquête per bedrijfstak blijkt overigens 
dat deze verbetering van het conjunctuurklimaat zich 
sterker deed gevoelen in de bedrijfstakken die zich veeleer 
situeren in een vroeg stadium van het productieproces, of 
die meer gericht zijn op de buitenlandse vraag, zoals de 
ijzer- en staalnijverheid of de chemische industrie.

De conjuncturele opleving die zich eerst manifesteerde 
in de industrie, heeft zich snel uitgebreid tot de onder-
nemingen in de dienstverlening aan de bedrijven, die 
bijzonder hard waren getroffen door de neergang van 
de industriële bedrijvigheid. De enquêtegegevens geven 
immers een krachtig herstel van de synthetische indicator 
te zien sinds de zomer van 2009, dat in grote mate kan 
worden verklaard door de gunstiger verwachtingen van 
de ondernemers ten aanzien van het activiteitsverloop. De 
verbetering was evenwel minder uitgesproken wat hun 
beoordeling van de uitgeoefende activiteit betreft.

In de handel hebben ook de in het kader van de maande-
lijkse enquête bevraagde klein- en groothandelaars blijk 
gegeven van heel wat minder pessimisme, zoals blijkt 

uit het geleidelijke herstel van de synthetische indicator 
sinds de maand april 2009. De verbetering van hun ver-
wachtingen was evenwel minder uitgesproken dan in 
de industrie, aangezien de synthetische indicator van de 
handel onder zijn gemiddelde niveau is gebleven in het 
derde kwartaal van 2009. Dit minder snelle herstel van 
de conjunctuur in de handel vloeit grotendeels voort uit 
de nog onzekere vooruitzichten ten aanzien van de bin-
nenlandse vraag, rekening houdend met de verwachte 
verslechtering van de arbeidsmarkt.

In het kielzog van deze versteviging van het bedrijfskli-
maat, zoals waargenomen door de bedrijfsleiders, is vanaf 
het derde kwartaal een geleidelijk maar al met al beschei-
den herstel van de bedrijvigheid tot uiting gekomen in 
de statistieken die rechtstreeks de productie meten. Zo 
bereikte de groei van het bbp 0,7 % op kwartaalbasis in 
het derde kwartaal van 2009, waardoor een einde kwam 
aan vier opeenvolgende kwartalen van neergang.

De opleving was het sterkst in de industrie, aangezien 
de toegevoegde waarde er met 1 % is gestegen ten 
opzichte van het voorgaande kwartaal. Deze beweging, 
die te maken heeft met het gunstiger verloop van de 
wereldhandel, heeft de achteruitgang van de toege-
voegde waarde op jaarbasis teruggebracht van 11,2 % 
in het tweede kwartaal van 2009 tot 9,8 % in het derde 
kwartaal. Terzelfder tijd is ook een halt toegeroepen aan 
de eind 2008 ingezette scherpe daling van de bezet-
tingsgraad van het productievermogen. Deze versteviging 

Tabel  9	 Toegevoegde	waarde	in	de	bedrijfsTakken

(voor kalenderinvloeden gezuiverde volumegegevens ; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

 p.m. 
Gewicht (1)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009  
Eerste drie  
kwartalen (2)

 

Landbouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –12,1 10,0 –1,1 0,1 –2,7

Industrie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,2 0,6 1,4 3,2 –0,6 –10,5

Bouwnijverheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 4,0 8,6 2,2 –0,4 –4,6

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,8 2,5 2,3 3,0 1,7 –2,1

waarvan :

Marktdiensten (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,4 2,9 3,0 3,7 1,8 –3,6

Niet-marktdiensten (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,3 1,5 0,8 1,4 1,7 1,3

 Totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  100,0  2,0  2,6  2,8  1,2  –3,8

p.m. Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  	2,0  	2,8  	2,8  	0,8  	–3,7

Bron : INR.
(1) Procenten van de totale toegevoegde waarde in 2008.
(2) Veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van 2008.
(3) Handel en horeca, vervoer en communicatie, financiële dienstverlening en verzekeringen, en vastgoed en diensten aan bedrijven.
(4) Overheid en onderwijs, en overige diensten.
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Kader 7 –  Transmissie van de daling van de mondiale vraag naar de 
bedrijfstakken in België

Vanaf het einde van 2008 is het handelsverkeer wereldwijd ingestort, in de nasleep van de steeds sterkere 
uitbreiding van de financiële crisis tot de reële sfeer van de economie. Het handelsverkeer liet een historische 
inkrimping optekenen, ten belope van 20 %. Die beweging vormde een grote schok voor België, als gevolg 
van het zeer open karakter van zijn economie, die sterk gericht is op de uitvoer van industriële goederen. Deze 
schok is uitgedijd naar alle activiteiten, en dit voornamelijk via twee kanalen, te weten rechtstreeks in de meest 

openheidsgraad ten aanzien van de uitvoer en verloop van de industriële productie (1)
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Bronnen : ADSEI, INR.
(1) De oppervlakte van de cirkels is evenredig met het aandeel van de productie van de subtak in de totale productie van de industrie, berekend op basis van de  

input-outputtabellen van 2000.
(2) De exportgraad wordt gemeten aan de hand van de verhouding in procenten tussen de uitvoer en het totaal van de beschikbare middelen. Hij werd berekend op basis 

van de input-outputtabellen van 2000.
(3) Veranderingspercentages op jaarbasis van de industriële productie in de eerste helft van 2009.

4

was krachtiger bij de producenten van halffabricaten, 
dat wil zeggen bij de ondernemingen waarvan de pro-
ductie voornamelijk is bestemd voor de buitenlandse  
markten.

In de marktdiensten is de toegevoegde waarde op kwar-
taalbasis met 0,4 % gegroeid in het derde kwartaal van 
2009. Deze opleving, hoewel nog voorzichtig in vergelij-
king met de resultaten van het verleden, is voornamelijk 
te danken aan de weer aantrekkende bedrijvigheid in 
de dienstverlening aan de bedrijven, evenals in de tak 
« handel, vervoer en communicatie ». De in deze bedrijfs-
takken opgetekende neerwaartse trend is immers in de 
loop van de zomer van 2009 omgebogen, als gevolg van 
het herstel van de industriële bedrijvigheid en de geleide-
lijke verbetering van de binnenlandse vraag.

Volgens de ramingen voor het vierde kwartaal zou het 
bbp opnieuw zijn toegenomen, met 0,3 %. Wat deze 
recente ontwikkelingen betreft, heeft de Belgische eco-
nomie blijkbaar profijt getrokken van zowel de interna-
tionale conjunctuuropleving die in de tweede helft van 
2009 tot stand is gekomen, als de maatregelen die in het 
kader van het economisch herstelplan werden genomen. 
De omvang van het herstel dient evenwel nog te worden 
gerelativeerd. Zo bevonden de meeste indicatoren uit de 
conjunctuurenquêtes – hoewel ze een opwaartse trend 
vertoonden – zich nog onder hun gemiddelde op lange 
termijn, en hebben ze nog niet het vóór de crisis opgete-
kende peil bereikt. Bovendien blijft, voor de meerderheid 
van de bedrijfstakken, de in het derde kwartaal van 2009 
gegenereerde toegevoegde waarde nog ruimschoots 
onder die van een jaar voordien.
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exportgerichte bedrijfstakken, enerzijds, en onrechtstreeks via de intermediaire verbruiksstromen tussen de 
verschillende bedrijfstakken, anderzijds.

Als gevolg van het zeer grote gewicht van de industriële producten in de uitvoer, werd de secundaire sector 
bijzonder hard getroffen door de scherpe daling van de buitenlandse vraag. De weerslag hiervan kwam evenwel 
in uiteenlopende mate tot uiting, afhankelijk van de openheidsgraad van de industriële bedrijfstakken, zoals blijkt 
uit de volgende grafiek.

Over het algemeen zijn het de meest exportgerichte industrieën, met name deze die, volgens de input-
outputtabellen van het jaar 2000, een verhouding van meer dan 50 % vertoonden tussen de uitvoer en het 
totaal van de beschikbare middelen – hetzij door de binnenlandse productie, hetzij door de invoer – die het 
hardst werden getroffen. In de meeste van deze bedrijfstakken schommelde de inkrimping van de bedrijvigheid 
in de eerste helft van 2009 binnen een marge tussen 10 en 36 % op jaarbasis, zoals blijkt uit het verloop 
van de industriële productie. De bedrijfstak vervaardiging van transportmiddelen, die één van de hoogste 
exportgraden vertoont, bleek bijzonder gevoelig voor de instorting van de mondiale vraag, met een daling 
van de productie ten belope van 36 %. De metaalindustrie liet tijdens de beschouwde periode een inkrimping 
van haar activiteit met ongeveer 34 % optekenen. Het negatieve effect van de daling van de buitenlandse 
vraag heeft ook een rol gespeeld in de overige bedrijfstakken die belangrijke peilers vormen voor de Belgische 
uitvoer, met een inkrimping van de productie met 14 % in de chemie en met 17 % in de overige verwerkende  
nijverheid.

De overige takken van de industrie, van hun kant, die met een exportgraad van minder dan 50 % voornamelijk 
gericht zijn op de binnenlandse markt, werden gemiddeld beschouwd minder hard getroffen door de scherpe 
daling van de mondiale vraag. Dit is met name het geval voor de voeding, waar de vermindering van de productie 
beperkt bleef tot 2 %.

Bezettingsgraad van het productieverMogen in de verWerkende nijverheid

(seizoengezuiverde kwartaalgegevens, in procenten)
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Deze tweedeling tussen de industrietakken die gericht zijn op de buitenlandse markten en die welke gericht 
zijn op de binnenlandse markt, blijkt tevens uit de analyse van de bezettingsgraad van hun productievermogen. 
Zo komt uit de vergelijking van het verloop van de bezettingsgraad over de afgelopen twee jaar een duidelijk 
verschil naar voor tijdens de recente periode. Terwijl hun niveaus doorgaans zeer dicht bij elkaar aanleunen en 
een vergelijkbare ontwikkeling vertonen, is de bezettingsgraad van het productievermogen vanaf eind 2008 forser 
achteruitgegaan in de meer exportgerichte bedrijfstakken.

Gelet op de toenemende banden tussen de industrie en de marktdiensten, is de negatieve weerslag van de 
krimpende uitvoer op de industrie ook op een meer indirecte manier doorgesijpeld naar deze laatste activiteiten, 
ook al zijn ze rechtstreeks weinig gericht op de buitenlandse markten. Dit intersectorale meesleepeffect vloeit voort 
uit de aankopen voor intermediair verbruik (1), waarbij de ondernemingen de neiging vertonen om zich toe te leggen 
op hun basisactiviteiten en om de ondersteunende diensten die nodig zijn voor hun werking, uit te besteden.

structuur van het Binnenlands interMediair verBruik van de industrie

(in procenten van het totaal van het binnenlands intermediair verbruik van de bedrijfstak (1))
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Bron : INR.
(1) Rangschikking van de takken in dalende volgorde van omvang van de toegevoegde waarde.

4

(1) Zie in dit verband : 
Cornille D. en B. Robert (2005), « Sectorale interdependenties en kostenstructuur van de Belgische economie : een toepassing van de input-outputtabellen », NBB, 
Economisch Tijdschrift, tweede kwartaal, 33-48.
Wölfl A. (2004), The interaction between manufacturing and service : some preliminary findings, OECD, STI Working Paper, 2004/7.
Wölfl A. (2005), The service economy in OECD countries, OECD, STI Working Paper, 2005/3.
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3.3  Reële ontwikkelingen in de 
voornaamste sectoren

De combinatie van een virulente financiële crisis en een 
algemene daling van de economische bedrijvigheid op 
wereldniveau heeft de huishoudens en de ondernemin-
gen in 2009 zwaar getroffen. Met uitzondering van de 
consumptieve bestedingen en de investeringen van de 
overheidssector, hebben alle componenten van de finale 
vraag het verloop van het bbp significant gedrukt, terwijl 
de gelijktijdige inkrimping van de invoer gezorgd heeft 
voor een neutrale bijdrage van de netto-uitvoer.

Ondernemingen

Eind 2008 en begin 2009 kregen de ondernemingen af 
te rekenen met een ongekende daling van de aan hen 
gerichte vraag, voornamelijk als gevolg van de ineen-
storting van de buitenlandse handel. De vooruitzichten 
bleven in dat opzicht onzeker, maar ook deze inzake 
het meer algemene verloop van de omzet en van de 

financieringsvoorwaarden, gelet op de financiële spannin-
gen en de moeilijkheden van de kredietinstellingen, ook 
al verminderden die enigszins in de loop van het verslag-
jaar. Tegen die achtergrond hadden de vennootschappen 
geen andere keus dan grootschalige aanpassingen uit te 
voeren. Zo hebben een groot aantal industriële onderne-
mingen hun productie geheel of gedeeltelijk stopgezet 
en hun voorraden drastisch verminderd, ook om hun 
financiële positie te vrijwaren. Hoewel die beweging in 
de tweede helft van het jaar aanzienlijk vertraagde, heeft 
de bijdrage van de voorraadwijziging in reële termen ten 
belope van 1,6 procentpunt op de jaarlijkse bbp-groei 
gewogen. De in 2009 opgetekende daling van het bbp 
vloeide dus voor ongeveer de helft voort uit het feit 
dat de ondernemingen hun voorraden massaal hebben  
afgebouwd.

Daarnaast hebben de ondernemingen ook het peil 
van de ingezette productiefactoren, zowel arbeid als 
kapitaal, aanzienlijk moeten bijstellen. Zo zijn hun  
bruto-investeringen in vaste activa in 2009 in reële termen 
met 6,5 % gekrompen, een situatie die in schril contrast 

Aan de hand van de input-outputtabellen kunnen de afgeleide effecten die uit de productie in de industrie 
resulteren, worden onderscheiden, waardoor de tabellen een aanwijzing geven omtrent de manier waarop de 
neergang ervan is uitgedijd vanaf het einde van 2008. Deze opsplitsing maakt in eerste instantie duidelijk dat de 
afgeleide effecten zich voor een deel voordoen binnen dezelfde productietak. In de verwerkende nijverheid is dit 
met name het geval voor de voedingsnijverheid, de ijzer- en staalnijverheid of nog de chemie, waar respectievelijk 
nagenoeg 20 %, 22 % en 31 % van het binnenlands intermediair verbruik afkomstig is van dezelfde bedrijfstak. 
Wat de relaties tussen de bedrijfstakken van verschillende aard betreft, stelt men een sterke concentratie van de 
afgeleide effecten van de industriële bedrijvigheid vast in de marktdiensten, in het bijzonder in de dienstverlening 
aan de bedrijven, in de handel – onder meer via de groothandel – en in de vervoer- en communicatiediensten. 
Deze diensttakken werden derhalve indirect getroffen door de neergang van de industriële bedrijvigheid vanaf 
het einde van 2008. Zo slaat bijvoorbeeld nagenoeg 31 % van het binnenlands intermediair verbruik van de 
autonijverheid op door de handelsondernemingen geleverde diensten. Ook de dienstverlening aan de bedrijven is 
goed voor een niet te verwaarlozen gedeelte van het totaal van het binnenlands intermediair verbruik van bepaalde 
industrietakken. Dit is met name het geval voor de vervaardiging van audio-, video- en communicatieapparatuur 
(36 %), voor de vervaardiging van elektrische machines en apparaten (21 %), en voor de uitgeverijen, drukkerijen 
en reproductie (21 %).

Alles bij elkaar genomen en gelet op deze relaties inzake intermediair verbruik tussen de bedrijfstakken, heeft de 
schok van de buitenlandse vraag die België vanaf eind 2008 heeft getroffen, behalve zijn rechtstreekse impact op 
de industrie, ook aanleiding gegeven tot bijkomende afgeleide effecten ten belope van 20 % in de industrie en 
30 % in de marktdiensten. Rekening houdend met deze multiplicatoreffecten, kan de inkrimping van de vervoer- 
en communicatieactiviteiten, van de handel of van de dienstverlening aan de bedrijven uiteindelijk dus grotendeels 
worden toegeschreven aan de daling van de buitenlandse vraag. Er zij evenwel aan herinnerd dat de analyse aan 
de hand van de input-outputmatrix – in casu die van 2000 – statisch van aard is, terwijl de recente ontwikkelingen 
van de dienstenactiviteiten ook beïnvloed kunnen zijn door specifieke reacties van de ondernemingen en de 
gezinnen tijdens de crisis.
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staat met de vijf voorgaande jaren, toen de ondernemingen 
hun investeringen met gemiddeld 6,6 % per jaar hadden 
opgevoerd. Aangezien de verzwakking van de investe-
ringen belangrijker was dan die van de bedrijvigheid, 
daalde ook hun investeringsquote van 15,1 % in 2008 tot 
14,6 % in 2009. Gezien de omvang van de afname van 
het bbp, stond ze echter nog op een hoger niveau dan  
vóór 2008.

De forse daling van de bedrijfsinvesteringen heeft vooral 
te maken met de sinds medio 2008 opgetekende onge-
kende ineenstorting van de finale vraag en de onderbe-
nutting van de productiecapaciteit van de ondernemin-
gen. Volgens de resultaten van de kwartaalenquête bij 
de verwerkende nijverheid, is de bezettingsgraad van 
de productiecapaciteit gedaald van 82,4 % in het derde 
kwartaal van 2008 tot een historisch dieptepunt van 
70,1 % in het eerste kwartaal van 2009, waarna zich een 
licht herstel aftekende tot 74,3 % in het laatste kwartaal. 
De lage bezettingsgraad van de productiecapaciteit heeft 
vele ondernemingen en zelfstandigen ertoe aangezet af 
te zien van de door hen geplande investeringen of die 
tenminste uit te stellen.

Drie vierde van de ondernemers zijn van oordeel dat die 
onderbenutting van hun productieapparaat vooral toe 
te schrijven is aan ontoereikende afzetmogelijkheden. 
Hoewel de wereldeconomie in de tweede helft van het 
verslagjaar een gunstiger verloop vertoonde, bleef het 

grafIek 39 BBp en voornaaMste 
Bestedingscategorieën in België

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, bijdrage tot 
de verandering van het bbp, in procentpunten, tenzij anders 
vermeld)
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Tabel  10	 BBp	en	voornaamste	Bestedingscategorieën

(voor kalenderinvloeden gezuiverde volumegegevens ; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

Consumptieve bestedingen van de particulieren  . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,8 1,6 1,0 –1,5

Consumptieve bestedingen van de overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,0 2,6 3,3 1,7

Bruto‑investeringen in vaste activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 2,7 5,7 3,8 –4,6

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,9 3,4 –0,8 –1,6 –2,8

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 4,5 8,7 6,1 –6,5

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,8 –12,4 3,6 3,4 7,4

p.m.	Totaal	van	de	finale	binnenlandse	bestedingen	 . . . . . . . . . .  2,5  1,8  2,7  2,2  –1,4

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,6 0,1 –0,2 –1,6

Uitvoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 5,0 4,4 1,4 –11,0

Invoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 4,7 4,4 2,7 –11,1

p.m.	Netto‑uitvoer	van	goederen	en	diensten	(1)	 . . . . . . . . . . . . . .  –0,9  0,4  0,2  –1,0  0,0

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,8 2,8 0,8 –3,0

Bronnen : INR, NBB.
(1) Bijdrage tot de verandering van het bbp, in procentpunten.
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herstel beperkt en broos. De vooruitzichten omtrent de 
afzetmogelijkheden bleven dus pessimistisch en de onze-
kerheid over de duurzaamheid van het economisch her-
stel bleef zeer groot, wat de ondernemingen niet aanzette 
tot belangrijke investeringen.

Tegelijkertijd tastte de daling van de winsten de moge-
lijkheden van de ondernemingen tot zelffinanciering van 
hun investeringen aan. Zo is het bruto-exploitatieover-
schot van de vennootschappen in 2009 fors gedaald, 
voornamelijk als gevolg van de vermindering van het 
verkoopvolume met 7,1 %, terwijl de bruto-exploita-
tiemarge per verkochte eenheid met slechts ongeveer 
1 % is verminderd. De verschillende factoren die deze 
marge beïnvloeden, lieten echter grote veranderingen 
optekenen. Zo daalden de verkoopprijzen, in een context 
van een zeer zwakke vraag, met gemiddeld bijna 4 % 
ten opzichte van het voorgaande jaar : de afname beliep 
3 % op de binnenlandse markt en 4,8 % voor de uitvoer-
prijzen. Al met al liepen de totale kosten per verkochte 
eenheid eveneens met zowat 4 % terug, voornamelijk 
als gevolg van de daling, ten belope van 7,2 %, van de 
prijs van de ingevoerde inputs, met name van die van de 
grondstoffen. De forse stijging – met ongeveer 4 % – van 
de loonkosten per eenheid product woog echter zwaar 
op de exploitatiemarge. Die stijging is vooral toe te schrij-
ven aan het feit dat het aantal gewerkte uren minder 
scherp is afgenomen dan de  productie, wat de arbeids-
productiviteit sterk deed afnemen.

Hoewel de ondernemingen aanzienlijk minder hebben 
geïnvesteerd in vaste activa dan in 2008, bleef de daling 
nog beperkt in vergelijking met de situatie in het euro-
gebied. Ze lijkt eveneens gering ten opzichte van de 
vermindering met 4,8 % die in 2002, in het kielzog van 
de vorige conjuncturele achteruitgang, in België werd 
opgetekend, toen de context veel gunstiger was in 
termen van vraag of rentabiliteit. Dat kan deels worden 
verklaard door het feit dat de situatie van de Belgische 
ondernemingen, bij het uitbreken van de crisis, robuuster 
was dan bij het begin van het millennium of ten opzichte 
van die bij hun Europese tegenhangers. De Belgische 
ondernemingen waren er immers in geslaagd van 2002 
tot 2006 hun schuld significant te reduceren. Dat had niet 
enkel te maken met de ongewoon forse groei van hun 
bruto-exploitatieoverschot, maar ook met de uitstekende 
beursprestaties waardoor de uitgifte van aandelen rela-
tief interessanter was geworden dan schuldfinanciering. 
Bovendien had de invoering van de fiscale aftrek voor 
risicokapitaal, via het mechanisme van de notionele inte-
resten, de Belgische ondernemingen ertoe gebracht hun 
eigen vermogen vanaf 2005 uit te breiden.

grafIek 40 Bedrijfsinvesteringen
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens naar waarde.
(2) Ongerekend de voorraadwijziging.
(3) Aandeel van de ondernemingen dat de ontoereikende vraag niet vermeldde 

als verklaring voor een onderbezetting van het productievermogen 
in de kwartaalenquête van de Bank bij de verwerkende nijverheid ; 
niet-seizoengezuiverde gegevens.
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Voorts zijn de kosten van externe financiering, na een 
forse stijging in 2008 en aan het begin van het verslagjaar, 
toen de financiële crisis fel verscherpte, in de loop van 
2009 aanzienlijk gedaald, zoals uitvoerig wordt toege-
licht in hoofdstuk 7. Enerzijds werd het goedkoper voor 
ondernemingen om zich te financieren via de uitgifte van 
obligatieleningen of aandelen, als gevolg van de daling 
van de risicopremies en de opleving van de beurskoer-
sen. Anderzijds leidde de aanzienlijke versoepeling van 
het monetair beleid ook tot een scherpe daling van de 
door de banken gehanteerde rentetarieven. Tegelijkertijd 
maakten de ondernemingen echter gewag van een ver-
strakking van de overige criteria voor de kredietverstrek-
king door de financiële instellingen. Tegen de achtergrond 
van een verslechterd en dus voor de kredietverstrekkers 

riskanter conjunctuurklimaat en van de reorganisatie van 
de activiteiten van de financiële sector, eisten de banken 
derhalve vaak meer waarborgen, beperkten ze het bedrag 
van hun kredieten en rekenden ze meer kosten aan.

De daling van het bruto-exploitatieoverschot van de ven-
nootschappen met 8,1 % – na een uitzonderlijk forse 
stijging van 2004 tot 2007 – werd deels gecompenseerd 
door het verloop van de overige componenten van het 
beschikbaar inkomen. Zo hebben de vennootschappen 
tijdens het verslagjaar minder rente betaald en minder 
dividenden uitgekeerd dan in 2008, zodat hun netto-
inkomen uit vermogen minder negatief was. Daarnaast 
zijn de door hen betaalde belastingen op inkomen en 
vermogen drastisch gedaald, namelijk met 28 %. Die 

Tabel  11	 Voornaamste	componenten	en	determinanten	Van	het	bruto-exploitatieoVerschot	
Van	de	Vennootschappen,	tegen	lopende	prijzen

 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

 determinanten	van	het	bruto-exploitatieoverschot	
van	de	vennootschappen		
	(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

Bruto-exploitatieoverschot   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 4,9 8,1 –0,4 –8,1

Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid (1)   . . . . . . . . . . . . 3,0 1,0 3,9 –2,4 –1,1

Verkoopprijs per eenheid (1)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 2,6 1,9 4,0 –3,9

Op de binnenlandse markt (1)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,6 1,6 3,7 –3,0

Bij de uitvoer   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 2,7 2,2 4,2 –4,8

Kosten per verkochte eenheid (1)    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 2,9 1,6 5,1 –4,3

Ingevoerde goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 3,4 1,9 6,6 –7,2

Kosten van binnenlandse oorsprong  
per geproduceerde eenheid (1) (2)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 2,0 0,8 2,5 2,8

waarvan :  loonkosten per eenheid product  . . . . . . . . . . 1,1 1,8 2,3 3,7 4,2

Eindverkopen naar volume (1)    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 3,8 4,0 2,1 –7,1

Op de binnenlandse markt (1)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 2,6 3,6 2,7 –2,7

Bij de uitvoer   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 5,0 4,5 1,5 –11,1

 Voornaamste	componenten	van	de	rekening	
van	de	vennootschappen		
	(in procenten bbp)

Bruto beschikbaar inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,3 14,2 15,0 13,0 12,6

Bruto-exploitatieoverschot   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,0 22,9 23,6 22,8 21,4

Overige componenten van het beschikbaar inkomen (3)   . . . . . . –8,6 –8,8 –8,6 –9,8 –8,8

Aanwending  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,9 13,9 14,4 15,5 11,8

Brutokapitaalvorming   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,8 14,5 14,9 15,9 12,5

Kapitaaloverdrachten (4)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –0,6 –0,5 –0,4 –0,7

Financieringssaldo   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 0,2 0,5 –2,5 0,8

Bronnen :  INR, NBB.
(1)  Met inbegrip van de voorraadwijziging.
(2)  Deze post omvat, naast de lonen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de huishoudens.
(3)  Netto-inkomens uit vermogen en netto lopende overdrachten, met inbegrip van de wijziging van de rechten van de huishoudens op de instellingen  

voor bedrijfspensioenvoorziening.
(4)  Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de aan andere sectoren betaalde en de van andere sectoren ontvangen overdrachten,  

met inbegrip van de nettoaankopen van niet-geproduceerde niet-financiële activa, bijvoorbeeld gronden of octrooien en goodwill.
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situatie is toe te schrijven aan de crisis, waardoor de 
belastinggrondslag gekrompen is, met name in de finan-
ciële sector. In totaal is het beschikbaar inkomen van de 
vennootschappen in 2009 in nominale termen met 5,4 % 
afgenomen. Als gevolg van de scherpe daling van zowel 
de investeringen in vaste activa als de voorraden, is het 
financieringssaldo van de ondernemingen evenwel duide-
lijk verbeterd van een tekort van 2,5 % bbp in 2008 tot 
een overschot van 0,8 %.

Particulieren

Net als de bedrijfsinvesteringen, lieten ook de investerin-
gen in woningen in 2009 een forse daling met 2,8 % opte-
kenen, nadat ze ook in 2007 en in 2008 al een afname 
hadden vertoond. Gelet op de tijd die over het algemeen 
verstrijkt tussen het ogenblik waarop de beslissing om een 
woning te bouwen of te renoveren wordt genomen en dat 
waarop die plannen worden uitgevoerd, zijn de geringe 
uitgaven op dat gebied aan het begin het verslagjaar 
deels toe te schrijven aan de stijging van de hypothecaire 
rente tijdens de twee voorgaande jaren. Het verloop van 
de investeringen in woningen werd ook afgeremd door 
de forse verslechtering van de economische vooruitzich-
ten, die sommige particulieren ertoe heeft aangezet de 
verwezenlijking van hun plannen uit te stellen. Voorts zijn 
de prijzen op de secundaire woningmarkt, na een gemid-
delde stijging met 11,3 % per jaar van 2005 tot 2007, met 
ongeveer 0,5 % gedaald in 2009. De vermindering van de 
investeringen is echter beperkt gebleven in vergelijking 
met 2002, toen ze met 5,5 % daalden. Enerzijds hebben 
de banken geleidelijk een gedeelte van de verlagingen 
van de centrale beleidsrente door de ECB doorberekend 
aan hun cliënten, waardoor de hypothecaire rente afnam. 
Anderzijds hebben de maatregelen ter ondersteuning van 
de bouwnijverheid die door de regering werden ingevoerd 
in het kader van het relanceplan, eveneens de investe-
ringen in nieuwe woningen, alsook de renovatiewerken 
gestimuleerd.

In het algemeen is het verloop van de consumptieve 
bestedingen van de particulieren veel minder volatiel dan 
dat van hun investeringen. De particulieren vertonen ook 
vaak de neiging hun consumptieve bestedingen in de 
tijd af te vlakken, door het opvangen van de effecten 
van de soms erratische bewegingen van het beschikbaar 
inkomen. In dat opzicht maakt de ongewoon uitgespro-
ken vermindering, met 1,5 % in reële termen, van de 
particuliere consumptie in 2009 die daling atypisch. De 
consumptie was nog met 1 % toegenomen in 2008 en 
met gemiddeld 1,7 % tijdens de twee voorgaande jaren. 
Bovendien lag het stijgingstempo van het beschikbaar 
inkomen van de particulieren – dat traditioneel een 

grafIek 41 consuMptie, BeschikBaar inkoMen en 
spaarquote van de particulieren
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(1) Niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve 

bestedingen van de particulieren.

belangrijke determinant is van hun consumptieve beste-
dingen – tijdens het verslagjaar boven het gemiddelde, 
althans in reële termen.

De gestage groei van het reëel beschikbaar inkomen van 
de particulieren is echter deels toe te schrijven aan tijde-
lijke factoren, wat aangeeft dat de particulieren ervoor 
gekozen hebben om dat eenmalige inkomensvoordeel 
niet onmiddellijk te consumeren. Ten eerste profiteerden 
de huishoudens er in 2009 van dat de indexering van de 
lonen en de sociale uitkeringen, anders dan in 2008, veel 
hoger lag dan de uitholling van de koopkracht door de 
inflatie. De gezondheidsindex van de consumptieprijzen, 
die gehanteerd wordt als referentie voor de indexering, 
steeg in 2009 immers sneller dan de totale inflatie, aan-
gezien de laatstgenoemde daalde, met name als gevolg 
van negatieve basiseffecten na de forse stijging van de 
prijs voor ruwe aardolie in 2008. Bovendien impliceert het 
vertragingseffect dat inherent is aan de bestaande indexe-
ringsmechanismen in de diverse paritaire comités dat de 
koopkracht van de particulieren sterker stijgt tijdens een 
periode van dalende inflatie, zoals het geval was tijdens 
het grootste gedeelte van 2009. Dankzij de indexering 
is de totale beloning van de werknemers, die veruit de 
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belangrijkste inkomensbron van de particulieren is, tijdens 
het verslagjaar dan ook met nog 1,2 % toegenomen, 
hoewel het totale aantal gewerkte uren sterk is gedaald. 
Overigens heeft de federale overheid, wat de overdrach-
ten aan de andere sectoren betreft, de inkohieringen van 
de personenbelasting aan het einde van het jaar versneld, 
wat het bedrag van de betalingen aan de huishoudens 
fors heeft verhoogd, omdat heel wat huishoudens in de 
loop van 2009 tweemaal een terugbetaling van belastin-
gen ontvingen. Voorts leverde ook de Vlaamse jobkorting 
een positieve bijdrage aan het beschikbaar inkomen 
van de particulieren ; de Vlaamse regering beperkte de 
omvang van die maatregel evenwel aanzienlijk in het 
kader van de opstelling van haar begroting voor 2010. 
De vermindering van het nettobedrag van de in 2009 
betaalde belastingen is dus duidelijk eenmalig.

Het geheel van het bruto-exploitatieoverschot en het 
bruto gemengd inkomen van de zelfstandigen, van 
zijn kant, is fors teruggelopen als gevolg van de sterke 
inkrimping van de bedrijvigheid. Ook het inkomen uit 
vermogen werd zwaar getroffen. De particulieren, die 
traditioneel netto geld uitlenen aan de andere sectoren, 

ondervonden aldus de gevolgen van de sterk gedaalde 
rentetarieven. Evenzo lieten de ontvangen dividenden, 
nadat ze twee jaar zeer hoog waren geweest, een daling 
optekenen.

In tegenstelling tot de voornoemde ondersteunende fac-
toren, zullen deze elementen waarschijnlijk gedurende 
verscheidene jaren wegen op het beschikbaar inkomen 
van de particulieren en dus mede het lage niveau van 
hun consumptie verklaren. Maar er hebben duidelijk ook 
andere factoren een rol gespeeld op het hoogtepunt 
van de economische en financiële crisis, met name het 
pessimisme van de huishoudens over het verloop van de 
werkloosheid en over de inkrimping van de waarde van 
hun financieel vermogen. Zoals toegelicht in Kader 8, 
hebben die effecten bijgedragen aan een forse toename 
van de spaarneiging, waarbij het consumptievolume in 
het vierde kwartaal van 2008 en de eerste helft van 2009 
een uitgesproken daling vertoonde. Bovendien werd die 
beweging versterkt door de toenemende rentelasten van 
de huishoudens in de afgelopen jaren en door de ver-
slechterde situatie van de overheidsfinanciën, aangezien 
die, om weggewerkt te worden, een risico inhoudt dat 

Tabel  12	 Determinanten	van	het	bruto	beschikbaar	inkomen	van	De	particulieren,	tegen	lopenDe	prijzen

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009 r

 

 p.m. 
2009 r,  

in € miljard
 

Bruto primair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 4,9 5,4 5,3 0,1 259,8

p.m. In reële termen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0,6  1,9  2,5  1,5  0,1

Beloning van werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 4,8 5,3 5,0 1,2 183,4

Arbeidsvolume werknemers  . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,4 1,9 1,2 –1,7

Bezoldiging per gewerkt uur  . . . . . . . . . . . . . 2,3 3,4 3,4 3,7 2,9

Bruto-exploitatieoverschot  
en bruto gemengd inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 6,1 4,3 3,4 –2,3 45,4

waarvan : beroepsinkomen van zelfstandigen 1,9 5,6 1,5 4,0 –4,0 22,7

Inkomen uit vermogen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 3,7 8,0 10,3 –2,7 31,0

Lopende overdrachten (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 0,6 7,9 6,0 –11,8 –42,2

Ontvangen lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . 3,8 2,4 4,0 4,8 4,8 76,6

Betaalde lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . . . 3,6 1,7 5,5 5,3 –1,8 118,8

Bruto beschikbaar inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 5,9 4,9 5,2 2,8 217,7

p.m. In reële termen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0,5  2,8  2,0  1,3  2,8

Consumptieve bestedingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 4,9 4,6 4,9 –1,6 176,3

Spaarquote (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,0 15,8 16,2 16,6 20,1

Bronnen : INR, NBB.
(1) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve bestedingen van de particulieren.
(2) Het betreft nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de inkomens of overdrachten ontvangen van andere sectoren en die betaald aan andere sectoren,  

exclusief de overdrachten in natura.
(3) Brutobesparingen in procenten van het bruto beschikbaar inkomen, waarbij de wijziging in de rechten van de huishoudens op de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening 

in die twee aggregaten begrepen is.
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Kader 8 – Het spaargedrag van de particulieren

Wanneer de particulieren beslissen over de omvang van de middelen die ze periode na periode aan consumptie 
zullen besteden, houden ze niet enkel rekening met hun lopende inkomen, maar ook met de toekomstige inkomsten 
waarop ze verwachten te kunnen rekenen. Op die manier vermijden ze dat tijdelijke of onregelmatige schommelingen 
van hun beschikbaar inkomen een al te sterke invloed uitoefenen op het verloop van hun consumptieve bestedingen, 
die veeleer bepaald worden door wat in de theorie met de term « permanent inkomen » wordt aangegeven. 
Een dergelijk gedrag is niet zonder gevolg voor het spaarprofiel, waarbij sparen een bufferrol speelt : indien het 
beschikbaar inkomen op een bepaald moment de raming van het permanent inkomen overschrijdt, zullen de 
particulieren hun consumptie niet in dezelfde mate opvoeren, maar er de voorkeur aan geven dat extra inkomen 
te sparen. Omgekeerd, zullen de particulieren minder sparen om hun consumptieve bestedingen te handhaven, 
wanneer het inkomen een tijdelijk negatief verloop vertoont. Dat mechanisme geldt zowel op micro-economisch 
niveau, naargelang van de variërende omvang van de inkomens tijdens de verschillende fasen van het leven, als op 
macro-economisch gebied, afhankelijk van een snelle groei of een matiging van het beschikbaar inkomen.

Het hoeft dan ook niet te verbazen dat de spaarquote van de particulieren – dat wil zeggen de verhouding tussen 
de besparingen en het beschikbaar inkomen verhoogd met de verandering van de rechten op de pensioenfondsen 
of de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening – aanzienlijke schommelingen vertoont. Terwijl de particulieren 
in 1995, het eerste jaar waarvoor de volgens het ESR 1995 herziene gegevens van de nationale rekeningen 
beschikbaar zijn, nog ruim een vijfde van hun beschikbaar inkomen spaarden, was de spaarquote in 2005 gedaald 
tot een minimum van ongeveer 15 %. Sindsdien werd een steeds groter deel van het beschikbaar inkomen 
gespaard ; in 2009 bereikte de spaarquote opnieuw zo’n 20 %.

De factoren die ten grondslag lagen aan die toenemende spaarneiging van de particulieren tijdens de voorbije 
vier jaar verschillen echter van jaar tot jaar. In 2006 en in 2007 zette het hoge groeitempo van het beschikbaar 
inkomen, dat uitkwam boven het gemiddelde, de particulieren ertoe aan een gedeelte van dat extra inkomen 
te sparen. Hoewel het beschikbaar inkomen ook in 2008 aanzienlijk toenam, steeg de koopkracht beduidend 
minder sterk als gevolg van de forse versnelling van de inflatie. In reële termen vermeerderde het beschikbaar 
inkomen van de particulieren met slechts 1,3 %, wat grosso modo overeenkwam met de gemiddelde stijging over 
de periode 1996-2007. Niettemin nam de spaarquote in 2008 nog verder toe. In 2009, ten slotte, verbeterde het 
beschikbaar inkomen in reële termen met 2,8 %, maar de particuliere consumptie viel sterk terug, waardoor de 
spaarquote een sterke stijging liet optekenen. Voor dat jaar, en in mindere mate ook voor 2008, moet de verklaring 
voor de oplopende spaarquote worden gezocht in een neerwaartse herziening, door de huishoudens, van hun 
verwachtingen omtrent hun toekomstige inkomen, als gevolg van de financiële crisis en de economische recessie.

Tijdens periodes van grote economische onzekerheid – in het bijzonder met betrekking tot de situatie op de 
arbeidsmarkt en derhalve de toekomstige bezoldigingen – zijn de particulieren geneigd hun voorzorgssparen te 
versterken. Dat verband kan worden geïllustreerd aan de hand van de indicator van het consumentenvertrouwen 
en meer in het bijzonder de component die peilt naar de verwachtingen van de particulieren inzake het verloop 

4

op termijn de belastingen zullen moeten worden opge-
trokken of de sociale uitkeringen zullen moeten worden 
beperkt.

Al met al is de brutospaarquote van de particulieren in 
2009 met 3,4 procentpunt gestegen tot 20,1 % van 
het beschikbaar inkomen. Een soortgelijk verloop werd 
eveneens opgetekend in de andere landen van het euro-
gebied. Zo bedroeg de gemiddelde brutospaarquote over 

vier kwartalen in het derde kwartaal van 2009 15,5 % 
in het eurogebied, tegen 14 % in 2007. Aangezien de 
Belgische particulieren hun investeringen in woningen in 
2009 fors hebben teruggeschroefd, is ook hun financie-
ringssaldo aanzienlijk verbeterd van 3,5 % bbp in 2008 
tot 6,6 % in 2009. Zo hebben ze een belangrijke buffer 
aangelegd ter compensatie van de inkrimping van hun 
financieel vermogen in 2008 en het verwachte inkomens-
verlies in de komende jaren.
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van de werkloosheid voor de volgende twaalf maanden. De stijging van die component van de indicator van het 
consumentenvertrouwen wijst erop dat de particulieren hun toekomstige inkomenssituatie slechter inschatten en 
– ceteris paribus – meer zullen trachten te sparen om een eventuele daling van hun inkomen beter te kunnen 
opvangen. Sedert maart 2008 was die component van de indicator van het consumentenvertrouwen zeer sterk 
verslechterd en in februari 2009 werd inzake pessimisme een piek bereikt. Hoewel de consumenten sindsdien 
minder pessimistisch zijn geworden over het verwachte verloop van de werkloosheid, bleef de indicator op een 
uitzonderlijk ongunstig niveau. Terwijl de daling van de economische bedrijvigheid in het derde kwartaal van het 
verslagjaar gestopt is, zou de verslechtering van de arbeidsmarkt immers langer aanhouden.
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Overheid

In tegenstelling tot de private sector, die zich in de 
loop van het verslagjaar restrictief toonde, verhoogde 
de overheid zowel haar consumptieve bestedingen als 
haar investeringsuitgaven. De stijging van de overheids-
consumptie beliep in 2009 1,7 % in reële termen, dat 
is minder dan het voorgaande jaar, toen de overheids-
consumptie met 3,3 % toenam. Die vertraging is toe 
te schrijven aan de sterke toename van de uitgaven in 
2008, als gevolg van, enerzijds, de beperking van de 
betalingsoverdrachten aan het einde van het jaar voor 
de aankoop van goederen en diensten en, anderzijds, 
van de inwerkingtreding van de dekking – door de 

sociale zekerheid – van de « kleine risico’s » van de zelf-
standigen. De uitgaven voor gezondheidszorg, die een 
aanzienlijk deel uitmaken van de overheidsconsumptie, 
bleven in 2009 – net als de twee voorgaande jaren – 
evenwel snel groeien. De overheidsinvesteringen zijn in 
2009 in reële termen met 7,4 % gestegen. Die toename 
is vooral toe te schrijven aan de investeringen van de 
lokale overheid, maar ook aan die van de gemeenschap-
pen en de gewesten, waarvan het groeitempo boven het 
gemiddelde van de afgelopen vijf jaar lag.

Een andere reden voor de grotere spaarneiging van de particulieren in 2008 en in 2009 is de daling van 
hun vermogen en dus zowel van het toekomstige inkomen dat ze ervan kunnen verwachten als van hun 
mogelijkheden om uitgaven te financieren door het indien nodig te gelde te maken. Als gevolg van de beurskrach 
en de spanningen op de financiële markten in 2008, hebben vele beleggers een groot gedeelte van hun financieel 
vermogen verloren. In de loop van 2009 zijn de gezinnen erin geslaagd het deels te herstellen, met name als 
gevolg van de opleving van de beurskoersen en van een grotere spaarinspanning. Tegelijkertijd is hun onroerend 
vermogen echter beginnen afnemen, als gevolg van de daling van de woningprijzen op de secundaire markt.

Naast het financieel en het onroerend vermogen, kunnen ook de financiële schulden van de particulieren en de 
daarmee gepaard gaande rentelasten hun consumptie- en spaargedrag beïnvloeden. Hoewel de schuldgraad van 
de Belgische huishoudens onder het gemiddelde van het eurogebied ligt, is hij de voorbije jaren fors opgelopen. 
In verhouding tot het beschikbaar inkomen zijn de financiële schulden van de huishoudens gestegen van 61 % 
in 2002 tot zowat 80 % in 2009, wat samenhing met de aanzienlijke stijging van de aankoopprijs van woningen 
op de secundaire markt met gemiddeld zowat 10 % per jaar van 2003 tot 2007. Tijdens de periode 2003-2005 
ging de oplopende schuldgraad niettemin gepaard met een daling van de rentetarieven, waardoor de gevolgen 
voor de rentelasten beperkt bleven. De daaropvolgende drie jaar was zulks evenwel niet langer het geval, zodat 
de rentebetalingen gemiddeld sneller stegen dan de andere componenten van het beschikbaar inkomen.

Er wordt ook algemeen aangenomen dat het spaargedrag van de particulieren beïnvloed wordt door het verloop 
van de schuldenlast van de overheid, althans wanneer die, zoals in België, in verhouding tot het bbp op een hoog 
niveau staat. Wanneer immers grote begrotingstekorten worden opgebouwd, wordt het door de huishoudens erg 
waarschijnlijk geacht dat op termijn de belastingen zullen moeten worden opgetrokken of de sociale uitkeringen 
zullen moeten worden beperkt. De particulieren anticiperen daarom op een minder snelle groei van hun 
toekomstig beschikbaar inkomen, waardoor ze ertoe worden aangezet hun consumptie af te remmen om meer 
te sparen. Ook de uitgesproken verslechtering van de overheidsfinanciën als gevolg van de crisis kan dus hebben 
bijgedragen tot de stijging van de spaarquote.

Bovendien werd de beoordeling van de toekomstige inkomens van de particulieren wellicht gewijzigd door de 
minder gunstige vooruitzichten op middellange en lange termijn inzake het niveau, of zelfs het verloop, van de 
potentiële productie als gevolg van de economische en financiële crisis.

Het valt evenwel niet uit te sluiten dat de omvang van de toename van de spaarquote in 2009 meer bedroeg dan 
wat al die effecten rechtvaardigden, aangezien de reactie van de particulieren, op het hoogtepunt van de crisis, 
tijdelijk kon zijn verscherpt door een overdreven negatief gevoel.
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Rest van de wereld

De uitzonderlijke contractie van de wereldhandel heeft 
in 2009 ook een historische krimp van de buitenlandse 
handel van België teweeggebracht. De uitvoer en de 
invoer van goederen en diensten liepen terug met res-
pectievelijk 16,5 en 16,1 % in reële termen tussen de 
piek die in de loop van 2008 werd bereikt en het diep-
tepunt tijdens het verslagjaar. De handel in industriële 
goederen liet de meest uitgesproken achteruitgang 
optekenen ten belope van 20 %, terwijl het dienstenver-
keer, dat nagenoeg een vijfde van de totale Belgische uit- 
en invoer vertegenwoordigt, van zijn kant, met ongeveer 
10 % slonk.

Dat verloop is niet typisch voor België, want de buur-
landen ondergingen, net als het eurogebied als geheel, 
eveneens een scherpe inkrimping van hun buitenlandse 
handel. Die gelijkenis wordt verklaard door het wereld-
wijde karakter van de schok als gevolg van de economi-
sche en financiële crisis en door de sterke interdependen-
tie van de productieprocessen in het eurogebied. Vooral 
wegens de aard van hun specialisatie, verschilt de omvang 

van de teruggang echter van land tot land, met name wat 
de uitvoer betreft. Zo werd het verloop van de uitvoer in 
Duitsland vooral beïnvloed door de algemene zwakte van 
de vraag naar uitrustingsgoederen en wegvoertuigen.

Na eind 2008 en in het eerste kwartaal van 2009 een 
scherpe vermindering te hebben laten optekenen, herstelde 
de uitvoer van goederen zich geleidelijk vanaf de maand 
april, zoals blijkt uit de maandelijkse statistieken van de 
buitenlandse handel. Die verbetering werd bevestigd door 
de ondernemers in de verwerkende nijverheid, die sindsdien 
in de maandelijkse conjunctuurenquête van de Bank blijk 
gegeven hebben van meer optimisme omtrent het verloop 
van hun uitvoerorders. Volgens de gegevens van de natio-
nale rekeningen, was het herstel ook krachtiger dan in de 
buurlanden tijdens het derde kwartaal. Niettemin bleven 
zowel de beoordeling van de ondernemers als het niveau 
van de feitelijke uitvoer eind 2009 aanzienlijk beneden de 
waarden die net voor de inzinking van de wereldhandel 
werden opgetekend. Ondanks het herstel dat in de loop 
van het jaar optrad, is de totale uitvoer van goederen en 
diensten over het hele jaar met niet minder dan 11 % naar 
volume teruggelopen in vergelijking met 2008.

grafIek 42 uitvoervoluMe
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De invoer, van zijn kant, viel in vrijwel vergelijkbare mate 
terug, namelijk met 11,1 %. Het verloop ervan hangt 
immers nauw samen met de uitvoer, wat een andere 
uiting is van de toenemende internationale opdeling van 
de productieketen. Net als in de andere landen, woog 
ook de voorraadafbouw op de vraag naar ingevoerde 
goederen. Per saldo leverde de netto-uitvoer een neutrale 
bijdrage tot de jaarlijkse bbp-groei : de negatieve bijdrage 
die werd opgetekend op het hoogtepunt van de recessie, 
in de eerste helft van 2009, werd geneutraliseerd doordat 
de uitvoer zich in het tweede semester duidelijker her-
stelde dan de invoer.

Naast de volumes lieten ook de prijzen van de buiten-
landse handel een uitzonderlijke daling optekenen. De 
uit- en invoerprijzen van goederen en diensten daalden 
respectievelijk met 4,8 en 7,2 %, zodat een ruilvoetverbe-
tering met 2,7 % werd opgetekend, na een verslechtering 
met 2,2 % het voorgaande jaar. Hoewel die bewegingen 
grotendeels samenhangen met de zeer aanzienlijke daling 
van de noteringen voor ruwe aardolie, vond de daling 
van de prijzen van de buitenlandse handel plaats voor alle 

goederen – zij het weliswaar in minder mate – wegens 
de sombere mondiale vraag.

Uit de statistieken van de buitenlandse handel blijkt dat 
de daling van de uit- en invoerprijzen van goederen in 
2009 met respectievelijk 6,9 en 10 % vooral toe te schrij-
ven was aan het verloop van de noteringen voor grond-
stoffen, net zoals die het voorgaande jaar grotendeels 
ten grondslag lagen aan de opgetekende stijgingen. Met 
name wat de ruwe aardolie betreft, werd de gemiddelde 
jaarlijkse toename met 24 % in 2008 van de in euro lui-
dende notering en de vermindering ervan met 32 % in 
2009 doorberekend in de prijzen van alle energiedragers, 
die in 2008 zowat 19 % van de waarde van de invoer en 
11 % van de uitvoer vertegenwoordigden.

Ongerekend deze energiecomponent, zijn de invoer-
prijzen in 2009 met 4,6 % afgenomen en de uitvoer-
prijzen met 3,5 %. Die dalingen kwamen na vier jaar van 
krachtige toename met zowat 3,8 % per jaar en waren 
aanzienlijker dan tijdens de voorgaande periode van neer-
gang, in 2003. Toen vond de vermindering evenwel plaats 

grafIek 43 uit- en invoerprijzen van goederen (1)

(jaarlijkse veranderingspercentages, tenzij anders vermeld)
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in een context van sterke appreciatie van de euro, wat niet 
het geval was in 2009 aangezien, gemiddeld over het jaar 
beschouwd, de nominale effectieve wisselkoers nagenoeg 
ongewijzigd bleef ten opzichte van het voorgaande jaar. 
De daling van de invoerprijzen voor afgewerkte produc-
ten is dan ook veeleer het gevolg van de afname van de 
finale prijzen in een context van een uitgesproken zwakke 
vraag, terwijl die beweging ook in de hand werd gewerkt 
door de afname van de grondstoffenprijzen.

Lopende rekening van de betalingsbalans

Voor het geheel van de goederen en diensten kwam de 
daling van de prijzen bovenop de vermindering van het 
handelsvolume, zowel voor de uitvoer als voor de invoer, 
zodat de waarde van de ontvangsten en die van de 
uitgaven betreffende die transacties in 2009 met respec-
tievelijk 15,2 en 17,5 % afnam. Voornamelijk als gevolg 
van de verbetering van de ruilvoet, heeft het tekort van 
€ 7,9 miljard in 2008 voor het goederen- en dienstenver-
keer plaatsgemaakt voor een overschot van 3,7 miljard in 
2009. Dat positieve verloop kwam tot uiting in het herstel 

van de lopende rekening van de betalingsbalans, waarvan 
het saldo omgeslagen is van een tekort van € 9,2 miljard 
in een overschot van 1,9 miljard.

Hoewel deze verbetering ongetwijfeld opmerkelijk is, 
kan niet worden ontkend dat het overschot van Belgiës 
lopende transacties, historisch beschouwd, gering is 
gebleven. Dat resultaat ligt in het verlengde van een 
tendens die is ingezet vanaf 2003 : terwijl het surplus op 
de lopende rekening in 2002 op om en nabij 4,5 % bbp 
uitkwam, dat is dicht in de buurt van het sedert 1995 
opgetekende niveau, is het vervolgens afgebrokkeld met 
gemiddeld ongeveer 0,6 procentpunt bbp per jaar.

Vooral het goederenverkeer lag ten grondslag aan die 
gestage verslechtering. Uit de opdeling van die beweging 
naar een volume- en prijseffect blijkt dat het laatst-
genoemde over het geheel van de periode maar een 
beperkte rol heeft gespeeld, omdat het slechts voor onge-
veer 0,5 procentpunt heeft bijgedragen aan de gecumu-
leerde daling van de handelsbalans met 3,5 procentpunt 
bbp tussen 2002 en 2009. De verslechtering is dan ook 
voornamelijk afkomstig van het volumeverloop, wat zich 

Tabel  13	 NettoleNiNg	aaN	de	rest	vaN	de	wereld

(saldi ;  in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

Eerste negen maanden
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

2008
 

2009
 

1.  Lopende rekening  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 5,3 –9,2 1,9 –5,2 1,9

Goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 4,7 –7,9 3,7 –4,8 2,4

Goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 0,6 –11,2 0,6 –7,6 –0,4

waarvan : energie (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –14,4 –13,3 –18,9 n. –14,8 –8,2

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 4,1 3,3 3,2 2,9 2,8

Inkomens  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 5,3 4,6 4,5 3,9 4,3

Inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 4,6 4,5 4,7 3,3 3,4

Inkomens uit beleggingen en investeringen –0,1 0,7 0,1 –0,2 0,6 0,9

Lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,2 –4,7 –5,9 –6,4 –4,3 –4,8

Overdrachten van de overheid  . . . . . . . . . . . –4,3 –4,6 –5,1 –5,1 –3,7 –3,9

Overdrachten van de andere sectoren  . . . . . –1,0 –0,1 –0,8 –1,3 –0,6 –0,9

2.  Kapitaalrekening  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,4 –1,9 –0,1 –1,4 –0,3

3.  Nettolening aan het buitenland (1 + 2)  . . . . . 5,6 4,0 –11,1 1,8 –6,6 1,6

p.m.	 Idem,	in	procenten	bbp	 . . . . . . . . . . . . . .  1,8  1,2  –3,2  0,5

Financieringsbehoefte	(–)	of	-vermogen		 	
van	de	binnenlandse	sectoren	volgens	de		
nationale	rekeningen,	in	procenten	bbp  3,3  3,5  –0,2  1,4

Bronnen :  INR, NBB.
(1)  Saldo op basis van de statistieken van de buitenlandse handel (TCIH – klasse 3).
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uit in een groei van de uitvoer die achterbleef bij die van 
de invoer. Dat verschil was deels het resultaat van een 
krachtige binnenlandse vraag in België ten opzichte van 
de handelspartners, vooral sinds 2007. Zoals de prijsbe-
weging, waarop de Belgische producenten weinig greep 
hebben, is dit volume-effect niet noodzakelijkerwijs een 
teken van verslechtering van de concurrentiepositie, voor 
zover de relatieve dynamiek van de binnenlandse vraag 
berust op een houdbaar draagvlak. Zoals uitvoerig toege-
licht in het Verslag van 2008, resulteerde de verslechtering 
daarentegen ook uit een geringere volumegroei van de 
uitvoer in vergelijking met die van de handelspartners, 
niet alleen wegens een minder dynamische specialisatie 
zowel naar product als naar land, maar ook ingevolge een 
structureel marktaandeelverlies.

In tegenstelling tot de resultaten van het goederenver-
keer, zijn de netto-ontvangsten van de internationale 
dienstverlening in 2009 stabiel gebleven op € 3,2 miljard. 
Als gevolg van de scherpe daling van de wereldhandel, 
is het overschot van de vervoersdiensten en de interna-
tionale driehoekshandel evenwel geslonken. Bovendien 
is het tekort inzake reisverkeer toegenomen vanwege 
een daling van de zakenreizen naar België, terwijl de 
Belgen het budget dat ze uittrekken voor hun reizen 

naar het buitenland grotendeels hebben gehandhaafd. 
Omgekeerd, is het deficit dat in 2008 werd opgetekend 
voor de diverse diensten aan ondernemingen en voor 
onderzoek en ontwikkeling in 2009 omgeslagen in een 
surplus. Ook de door Belgische ondernemingen aan het 
buitenland verleende informaticadiensten zijn in stijgende 
lijn gegaan.

Ook het overschot op het saldo van de factorinkomens 
is in 2009 vrijwel ongewijzigd gebleven. Enerzijds is het 
structurele overschot op de arbeidsinkomens, dat voor-
namelijk bestaat uit de lonen die door de Europese instel-
lingen aan hun in België verblijvend personeel worden uit-
betaald, ietwat toegenomen. Anderzijds zijn de inkomens 
uit beleggingen en investeringen in 2009 licht negatief 
geworden. De rentestromen tussen België en de rest van 
de wereld zijn teruggelopen, zowel wat de ontvangsten 
als wat de uitgaven betreft, als gevolg van de renteda-
ling en de vermindering van de uitstaande tegoeden en 
verbintenissen, met name die op korte termijn. In netto-
termen daalde het overschot van de door rentedragende 
beleggingen genereerde inkomens. Die beweging werd 
echter grotendeels gecompenseerd door de inkrimping 
van het tekort bij de nettobetalingen van dividenden, 
vooral wegens de vermindering van die gestort door de 
Belgische financiële instellingen.

Ten slotte is het saldo van de lopende overdrachten er 
licht op achteruitgegaan, voornamelijk als gevolg van 
de netto-overdrachten van de private sector aan de rest 
van de wereld. Ook de overheidsoverdrachten met de 
rest van de wereld sluiten traditioneel met een tekort 
omdat België een nettobijdrager aan de EU-begroting is. 
Conform de meerjarenbegroting 2007-2013 van de EU, 
beliepen de opgetekende bijdragen tijdens de eerste tien 
maanden van 2009 € 4,3 miljard, dat is een vergelijkbaar 
bedrag met dat van de overeenstemmende periode van 
het voorgaande jaar. De daling van de douanerechten, 
parallel met de zwakheid van de buitenlandse handel, 
en de vermindering van de btw-bijdrage werden gecom-
penseerd door een toename van de bni-middelenbron, 
die binnen de aan de EU overgehevelde middelen een 
residuele functie heeft.

Behalve de verbetering van de lopende rekening, is het 
financieringssaldo van de hele economie ook toegenomen 
door een verkleining van het tekort op de kapitaalrekening. 
Tijdens de eerste negen maanden van het jaar vertoonde 
het kapitaalverkeer een licht tekort van € 0,3 miljard, 
tegen een tekort van ongeveer 1,4 miljard tijdens dezelfde 
periode van 2008. De verbetering van het tekort op de 
kapitaalrekening vloeit voort uit de aanzienlijke afname 
van de netto-aankopen, door Belgische ondernemingen, 
van uitstootrechten voor broeikasgassen, in het kader van 
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het door de EU ingevoerde ruilsysteem van quota. De ver-
mindering van die aankopen was een rechtstreeks gevolg 
van de economische recessie, welke op de handelsplatfor-
men, zoals BlueNext, een overschot van uitstootrechten en 
een daling van hun prijzen met zich bracht.

Volgens de statistieken van de nationale rekeningen heeft 
België dus opnieuw een nettolenerspositie ten opzichte 
van de rest van de wereld verworven ten belope van 
€ 4,6 miljard, nadat deze klassieke situatie in 2008 was 
omgeslagen in een financieringsbehoefte van 0,8 miljard. 
Uitgedrukt in procenten bbp, komt dat verloop overeen 
met een verbetering van het financieringssaldo met onge-
veer 1,6 procentpunt.

Die verbetering van het financieringssaldo van de econo-
mie is toe te schrijven aan het tegenwicht dat de onder-
nemingen en de particulieren hebben geboden aan de 
belangrijke verslechtering van het financieringssaldo van 
de overheid. Terwijl dit laatste met 4,8 procentpunt bbp 
verslechterde, steeg het financieringssaldo van de parti-
culieren en de ondernemingen gezamenlijk met 6,4 punt 

tot in totaal 7,4 % bbp. Via hogere besparingen en lagere 
bestedingen, hadden de ondernemingen en particulie-
ren ongeveer eenzelfde aandeel in de verbetering van 
het financieringssaldo. Het financieringsvermogen van 
de particulieren bereikte zijn hoogste niveau in meer 
dan tien jaar, terwijl het saldo van de ondernemingen 
opnieuw steeg tot een niveau in de buurt van zijn 
langetermijngemiddelde.

3.4 Structurele ontwikkelingen

Weerslag van de crisis op het productiepotentieel

De financiële crisis en de economische recessie deden 
de mondiale vraag abrupt inkrimpen. België werd door 
die verslechtering van het economische klimaat niet 
gespaard. Niet alleen is het bbp in 2009 met 3 % terug-
gelopen, zoals hierboven aangegeven, maar luidens de 
van het najaar 2009 daterende economische projecties 
van de Bank zou de bbp-groei in 2010 beperkt blijven tot 
ongeveer 1 %. Naast deze vraaggebonden effecten op 
korte termijn zou de huidige crisis, door haar omvang en 
duur, een negatieve aanbodschok hebben kunnen veroor-
zaken. Een daling van het potentiële productievermogen 
zou betekenen dat de crisis meer duurzame gevolgen zou 
hebben voor de economische bedrijvigheid.

Het potentiële aanbod, ook nog potentiële productie 
genoemd, stemt overeen met het maximale productiever-
mogen van een economie dat kan worden ingezet zonder 
op de markten van de productiefactoren en van de goede-
ren en diensten spanningen teweeg te brengen. Er wordt 
vaak naar verwezen als het vermogen van een economie 
om een houdbare en niet-inflatoire groei te bewerkstel-
ligen. Aangezien het potentiële aanbod of de potentiële 
productie niet rechtstreeks waarneembaar is, moeten 
indirecte methoden worden toegepast. Net als de meeste 
internationale instellingen (EC, IMF, OESO) maken de Bank 
en het Federaal Planbureau schattingen, voor verschillende 
termijnen, van de potentiële productie voor België. Die 
ramingen worden verkregen via eigen methodologieën die 
allemaal gebaseerd zijn op het gebruik van een productie-
functie. Hoewel deze ramingen voor de lange termijn over 
het algemeen met elkaar in overeenstemming zijn, kunnen 
ze voor de korte termijn toch relatief uiteenlopende resul-
taten opleveren. De onzekerheid omtrent de maatstaven 
van het potentieel van de economie is dus groot ; ze 
moeten omzichtig worden gebruikt, vooral in real time.

Hoewel de indicatoren van de potentiële productie 
moeilijk meetbaar zijn, moeten ze toch zo goed mogelijk 
worden gevat omdat ze onmisbare instrumenten zijn voor 
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de oriëntatie van het economisch beleid. Op korte termijn 
kunnen het budgettair en het monetair beleid het stabili-
seren van de economie beogen via een verkleining van de 
output gap, dat is het verschil tussen het effectieve en het 
potentiële niveau van de bedrijvigheid. Op langere termijn 
is het van cruciaal belang inzicht te hebben in de mecha-
nismen die de potentiële groei beïnvloeden, teneinde 
het structureel beleid dat erop gericht is die potentiële 
groei te stimuleren, nauwkeurig te kunnen bepalen. In de 
huidige context zijn deze overwegingen zeer belangrijk, 
aangezien de crisis het economisch potentieel langdurig 
kan beïnvloeden. Er moet voor worden gewaakt dat de 
contracyclische maatregelen die worden genomen om 
de kortetermijneffecten van de crisis in te dijken, een 
obstakel zouden vormen voor de doelstellingen op lan-
gere termijn. Een zwakkere potentiële groei zou op lange 
termijn immers een neerwaarts herziene stijging van het 
welvaartspeil aankondigen, en zou derhalve de – reeds 
aangetaste – houdbaarheid van de overheidsfinanciën in 
het gedrang kunnen brengen.

In theorie kan de recessie het groeipotentieel op lange 
termijn van een economie beïnvloeden via haar drie 
voornaamste determinanten : de effectief beschikbare 
kapitaalvoorraad, de arbeidskrachten – dat is de bevolking 
op arbeidsleeftijd, gecorrigeerd voor de activiteitsgraad en 
de structurele werkloosheidsgraad –, en de totale factor-
productiviteit (TFP), die overeenstemt met de efficiëntie 
waarmee de productiefactoren worden gebruikt (en die 
onder meer de technische vooruitgang omvat).

Ten eerste vertraagt de inkrimping van de investeringen, 
tegen de achtergrond van overtollige capaciteit en een 
mogelijke verstrakking van de financieringsvoorwaarden, 
de aangroei van de kapitaalvoorraad. Een gedeelte van de 
kapitaalvoorraad dreigt zelfs snel verouderd te worden, 
bijvoorbeeld in het geval van het verdwijnen van acti-
viteiten, met name als gevolg van het faillissement van 
vennootschappen of de herstart ervan in de rest van de 
wereld. Een langdurige stijging van de kapitaalkosten, bij-
voorbeeld wegens een verhoging van de graad van risico-
aversie, kan leiden tot een aanhoudende vermindering 
van de bijdrage van de factor kapitaal aan de potentiële 
groei.

Ten tweede kan de crisis de evenwichtshoeveelheid van de 
factor arbeid verlagen. Op korte termijn kan de reallocatie 
van de werknemers over de verschillende bedrijfstakken 
enige tijd vergen, wat de frictionele werkloosheid ver-
hoogt. Op langere termijn is het grootste gevaar dat een 
gedeelte van de conjuncturele stijging van de werkloos-
heid overgaat in een structurele toename. Dit verschijnsel, 
dat hysteresis-effect wordt genoemd, vloeit voort uit het 
feit dat personen die de arbeidsmarkt voor een relatief 

lange periode verlaten, hun menselijk kapitaal zien afne-
men, voor potentiële werkgevers minder aantrekkelijk 
worden en minder actief een nieuwe baan zoeken. Hun 
herinschakeling op de arbeidsmarkt blijkt moeilijker. De 
hysteresis-effecten zullen des te sterker zijn, naarmate 
de druk van de langdurige werkloosheid op de lonen 
geringer is.

De slechte economische omstandigheden kunnen even-
eens de nieuwe intreders, en met name de jonge genera-
ties, ontmoedigen om tot de arbeidsmarkt toe te treden, 
wat een daling van de participatiegraad met zich brengt. 
Theoretisch kunnen ze daarentegen de activiteitsgraad 
optrekken, indien ze een aanvankelijk inactief tweede 
lid van een gezin dat inkomensverlies lijdt door de crisis 
ertoe aanzetten tot de arbeidsmarkt toe te treden. Ten 
slotte kunnen ze ook ertoe bijdragen de (netto-)immi-
gratie van werknemers te vertragen en derhalve leiden 
tot een minder gunstig verloop van de bevolking op 
arbeidsleeftijd.

Ten derde kan de crisis een weerslag hebben op de 
TFP. De richting welke die invloed uitgaat, is echter 
onzeker. Zo heeft een verstoord allocatieproces, zowel 
op de arbeidsmarkt als op de kapitaalmarkt, een nega-
tieve impact op de productiviteit in een economie die 
te maken heeft met structurele verschuivingen tussen 
sommige bedrijfstakken of tussen de private sector en 
de overheidssector. De recessie kan de investeringen 
van de ondernemingen inzake R&D afremmen, alsook 
die van de overheid in onderwijs en infrastructuur, een 
fenomeen dat op zijn beurt kan worden versterkt door 
striktere financieringsvoorwaarden. A contrario kan er 
een aanzet tot productiviteitsstijging worden gegeven, 
bijvoorbeeld door een proces van creatieve destructie 
– waarbij de minst productieve ondernemingen uit de 
markt verdwijnen –, door sectorale verschuivingen naar 
bedrijfstakken met een hoge toegevoegde waarde, 
of nog, als gevolg van het doorvoeren van structurele 
hervormingen.

Resultaten voor België

De scherpe daling van het effectieve bbp in 2009 
betekent een duidelijke afwijking ten opzichte van het 
potentiële productiepad van vóór de crisis. Dat pad werd 
bovendien zelf door de crisis beïnvloed op een wijze die 
evenwel moeilijk te kwantificeren is. De raming van de 
potentiële groei is immers in normale tijden al omgeven 
met heel wat onbekenden, maar door de crisis wordt de 
onzekerheid omtrent het verloop van de potentiële pro-
ductie in het recente verleden, tijdens de recessie zelf of 
in de komende jaren nog groter.
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In de eerste plaats blijkt thans dat het vermoedelijke 
traject van de potentiële groei tijdens de recente periode 
van hoogconjunctuur, met name van 2005 tot 2007, 
wellicht overschat is geweest. Op dit ogenblik blijkt dat 
het verloop van sommige grondslagen van dat traject, 
met name die welke voortvloeien uit de internationale 
omgeving of de financiële markten, op lange termijn niet 
houdbaar waren. De verzwakking van de potentiële groei 
was echter meer uitgesproken in 2009, toen de diverse 
hierboven beschreven kanalen de grootste invloed uitoe-
fenden, en naar verwachting zou dat ook het geval zijn  
in 2010.

Al met al is het tempo van de potentiële groei, volgens de 
ramingen van de Bank, teruggelopen van 1,8 % in 2008 
tot 1,4 % in 2009 en zou het in 2010 dalen tot 1,1 %. Die 
percentages liggen dicht in de buurt van die welke werden 
gepubliceerd door het Federaal Planbureau en de EC, die 
aan het eind van het verslagjaar uitgingen van een vertra-
ging tot respectievelijk 1,4 en 1,1 % in 2009 en 1,2 en 1 % 
in 2010. Vervolgens zouden de effecten van de crisis op de 
potentiële groei geleidelijk wegebben, hoewel het enkele 
jaren zou kunnen duren vooraleer weer zou worden aange-
knoopt met het groeitempo dat vóór de crisis te verwach-
ten was. Uiteindelijk zou het geleden verlies aan potentiële 

output als gevolg van de economische en financiële crisis 
echter niet worden goedgemaakt, zoals blijkt uit het voor-
beeld van de financiële crises uit het verleden. Het gevaar 
dat zulks ook het geval zal zijn voor het potentiële groei-
tempo kan evenmin helemaal worden uitgesloten, vooral 
bij een niet passende reactie op het gebied van het econo-
misch beleid. Voorts zal de potentiële groei de invloed blij-
ven ondergaan van de demografische ontwikkelingen, en 
in het bijzonder van de vergrijzing van de bevolking en van 
de inkrimping van de bevolking op arbeidsleeftijd waartoe 
die vergrijzing geacht wordt te zullen leiden.

De vertraging van de potentiële groei in 2009 en in 2010 
is voornamelijk het gevolg van de significante vermin-
dering van de inbreng van de factor kapitaal. Zo zou de 
bijdrage van het kapitaal aan de potentiële groei, die in 
2007 en in 2008 respectievelijk 1 en 1,2 procentpunt had 
bedragen, naar verwachting verminderen tot 0,6 punt 
in 2010. Dat verloop is toe te schrijven aan de scherpe 
daling van de bruto-investeringen in vaste activa door de 
ondernemingen ; ze komt nadat gedurende verscheidene 
jaren een bijzonder krachtige groei van die investeringen 
werd opgetekend en zou dan ook kunnen neerkomen 
op een correctie van eventuele overinvesteringen in het  
verleden.
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De afschrijvingsgraad zou ook een invloed kunnen hebben 
op het verloop van de kapitaalvoorraad. Al verscheidene 
jaren vertoont hij een stijgende tendens, met name 
wegens een groter percentage kapitaalgoederen met een 
kortere levensduur, zoals computermateriaal. Daardoor 
veroudert een gedeelte van de kapitaalvoorraad sneller, 
wat leidt tot een vermindering van de bijdrage van het 
kapitaal tot de potentiële groei, althans indien nieuwe 
investeringen dat effect niet compenseren. Het is echter 
te vroeg om te bepalen of de crisis die tendens heeft 
versneld.

De bijdrage van de werkgelegenheid tot de potentiële 
groei, die licht was afgenomen in 2008, is nog sterker 
gedaald in 2009 en dat zou ook het geval zijn in 2010. 
Verscheidene factoren liggen ten grondslag aan dat ver-
loop. Zo zou de toename van de bevolking op arbeids-
leeftijd, die in 2006 en in 2007 zeer krachtig was geweest 
als gevolg van een aanzienlijke migratie-inbreng, vanaf 
2008 vertraagd zijn. De bijdrage van de immigratie van 
arbeidskrachten aan de potentiële groei zou in 2010 nog 
meer kunnen verminderen, als gevolg van de slechtere 
vooruitzichten inzake bedrijvigheid en werkgelegenheid 
in het opvangland.

De structurele werkloosheidgraad is in 2009 maar licht 
gestegen, aangezien de toename van de opgetekende 
werkloosheid vrij goed onder controle was, met name 
omdat de ondernemingen massaal gebruik hebben 
gemaakt van het stelsel van tijdelijke werkloosheid. 
Op middellange termijn zou aanzienlijk banenverlies de 
werkloosheid echter omhoog stuwen en een gedeelte 
van die toename zou structureel kunnen worden. Uit een 
aantal studies blijkt dat België bijzonder gevoelig is voor 
hysteresis-effecten op de werkloosheid. Volgens de OESO 
impliceert een schok van 1 procentpunt op de opgete-
kende werkloosheidsgraad een stijging met 0,84 punt van 
de geraamde evenwichtswerkloosheidsgraad (NAIRU – 
non-accelerating inflation rate of unemployment), die 
vereenvoudigd kan worden gelijkgesteld met structu-
rele werkloosheid. Dat is beduidend meer dan het 
Europese gemiddelde of dan het cijfer voor de Verenigde 
Staten, waar de verandering respectievelijk maar 0,62 en 
0,17 punt zou bedragen. Die resultaten zijn echter geba-
seerd op waarnemingen uit het verleden en de huidige 
realiteit zou gunstiger kunnen zijn. De intensiteit van de 
hysteresis-effecten zou immers verminderd kunnen zijn 
door de vooruitzichten van een tekort aan beschikbare 
arbeidskrachten, die verband houden met de verwachte 
vergrijzing van de bevolking, en door de recentelijk op 
de arbeidsmarkt doorgevoerde hervormingen, in het 
bijzonder het activeringsbeleid. Toch blijft de verschuiving 
naar de langdurige werkloosheid, volgens verscheidene 
indicatoren, een van de zwakke punten van de Belgische 

economie. Zo is het percentage niet-werkende werkzoe-
kenden die na een jaar nog geen baan hebben gevonden 
in België structureel hoger dan in het eurogebied. Het 
aandeel langdurig werklozen in de gehele beroepsbevol-
king is er het grootst van de EU15.

In vergelijking met 2008, is de bijdrage van de TFP tot de 
potentiële groei in 2009 ongewijzigd gebleven, en naar 
verwachting zou ze in 2010 evenmin veranderen. Enige 
omzichtigheid is in dat opzicht geboden, aangezien de 
gevolgen van een recessie voor de TFP, zoals eerder aan-
gegeven, onzeker zijn en onder meer afhankelijk zijn van 
het vermogen van de economie om herstructureringen 
door te voeren en de middelen sneller of minder snel over 
te hevelen naar de meest productieve bedrijfstakken. Dat 
hangt onder meer af van de mate van marktreglemente-
ring. Wanneer deze laatste aanzienlijk is – en dat is het 
geval in België – vertoont de groei van de TFP, volgens de 
OESO, de tendens om na een ernstige recessie meer te 
gaan vertragen. Er dient evenwel voor ogen te worden 
gehouden dat de TFP in de meeste ramingsmethodes 
voor de potentiële groei residueel wordt verkregen en 
dat zij dus afhangt van de wijze waarop de bijdragen 
van kapitaal en arbeid worden berekend. Zij moet der-
halve omzichtig worden geïnterpreteerd. Een aanzienlijke 
daling van de output ten opzichte van zijn evenwichtspeil, 
gekoppeld aan een tragere aanpassing van de productie-
factoren (en vooral van arbeid) komt immers automatisch 
tot uiting in een vertraging van de TFP.

Sterke en zwakke punten van België tegenover de 
crisis en de structurele uitdagingen

Terwijl zich voor de eerstvolgende decennia belangrijke 
uitdagingen aandienden – zoals de vergrijzing van de 
bevolking, de mondialisering en de technologische veran-
deringen, of wat er inzake energie en milieu op het spel 
staat – heeft de economische en financiële crisis geleid 
tot een verslechtering van de structurele positie van de 
economie. De ervaring van de recessies uit het verleden, 
zowel in België als in andere landen, toont echter aan dat 
sommige kenmerken van de organisatie van de economie 
het mogelijk maken het ontwikkelingspotentieel te vrij-
waren. In casu zit er een doorslaggevend element vervat 
in een werkingswijze die bijdraagt tot de hertekening 
en de voortdurende regeneratie van de economische 
structuur.

Een geheel van factoren kunnen het aanpassingsver-
mogen van de economie bevorderen of, integendeel, 
belasten. Het betreft in het algemeen het in de hand 
werken van de verspreiding van innoverende producten of 
productieprocessen. Dat vergt zeker R&D-inspanningen, 
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maar ook andere aspecten spelen een belangrijke rol. Het 
ondernemerschap of de ondernemingszin wordt over het 
algemeen in verband gebracht met innovatie, waarvoor 
zulks de rol van katalysator kan spelen. De beschikbaar-
heid van geschoolde arbeidskrachten is eveneens nood-
zakelijk voor innovatie en vergemakkelijkt tevens de ver-
spreiding van de nieuwe technologieën in de economie. 
Voorts beïnvloeden de mate van marktreglementering en 
het concurrentieniveau de oprichting van nieuwe bedrij-
ven en dus het ontstaan van nieuwe ideeën. Die diverse 
elementen worden hierna kort behandeld en tevens 
wordt de positie van België ten opzichte van de andere 
Europese landen toegelicht.

In termen van  R&D-uitgaven wordt België in de eerste 
plaats gekenmerkt door een niveau – in 2007 1,9 % bbp – 
dat al verschillende jaren stagneert en onder de in het 
kader van de Lissabon-strategie aangegane verbintenissen 
ligt. Ter vergelijking, de R&D-uitgaven bedragen gemid-
deld 2,3 % in de drie voornaamste buurlanden (Duitsland, 
Frankrijk en Nederland) en liggen in de buurt van 3,5 % 
in landen als Zweden of Finland. België onderscheidt 
zich bovendien door een bijzonder geringe graad van 
overheidsfinanciering van R&D en door een concentratie 
van de uitgaven in een beperkt aantal bedrijfstakken of 
zelfs ondernemingen, samen met een sterke afhankelijk-
heid van het buitenland. Ofschoon de toename van de 
R&D-uitgaven op zich niet voldoende is om een dege-
lijk innovatieproces op gang te brengen, wordt onder 
de geavanceerde economieën over het algemeen een 
positief verband vastgesteld tussen het niveau van de 
 R&D-uitgaven, uitgedrukt in procenten bbp, en de groei 
van de TFP.

De Europese innovatiebarometer, die werd ontwikkeld 
in het kader van de Lissabon-strategie, behandelt de 
innovatie vanuit een ruimer oogpunt dan enkel de uit-
gaven inzake R&D. Hij houdt met name rekening met 
het afstemmen van de productiefactoren op innovatie 
(wetenschappelijk personeel, toegang tot risicokapitaal), 
met de relaties tussen de verschillende bij het innovatie-
proces betrokken partijen (overheid, universiteiten, onder-
zoekscentra), alsook met de eigenlijke verwezenlijkingen 
(aantal ondernemingen die innoverende producten of 
processen hebben geïntroduceerd, aantal octrooien). 
Volgens de editie 2008 van die barometer, bekleedt 
België de negende plaats onder de landen van de EU15. 
België maakt samen met Oostenrijk, Ierland, Luxemburg, 
Frankrijk en Nederland deel uit van de « achtervolgende » 
landen in termen van innovatie, met prestaties die ter 
zake onderdoen bij die van de « koplopers » inzake inno-
vatie (Zweden, Finland, Duitsland, Denemarken en het 
Verenigd Koninkrijk), maar die desalniettemin boven het 
Europese gemiddelde liggen. De voornaamste obstakels 

voor het innovatieproces in België zijn van duidelijk finan-
ciële aard en doen zich vooral voor in de kleine onderne-
mingen : het betreft de te hoge kosten voor innovatie en 
het gebrek aan interne en externe financiering. De domi-
nantie van de markt door gevestigde ondernemingen 
is een andere belangrijke factor die het innovatieproces 
afremt.

Het ondernemerschap of de ondernemerszin speelt 
een sleutelrol in het innovatieproces, door de invloed 
die daarvan uitgaat op de oprichting van onderne-
mingen. De ondernemerszin hangt af van tal van 

grafIek 47 r&d-uitgaven, innovatie en totale 
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teneinde een internationale vergelijking mogelijk te maken op geharmoniseerde 
basis. Die gegevens zijn voor alle landen slechts beschikbaar tot 2006 – met 
uitzondering van Luxemburg en Portugal (2005) – en niet vergelijkbaar met die 
welke worden voorgesteld in grafiek 46, aangezien de decompositiemethode van 
de potentiële groei verschillend is van die van de Bank.

(2) Score in de Europese innovatiebarometer, 2008. Een hogere score wijst op een 
meer innoverende economie.
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factoren, culturele en maatschappelijke, alsook van 
meer of minder zware – administratieve, juridische of 
andere – belemmeringen voor de ontwikkeling ervan. 
Door zijn rol als voortrekker en katalysator van innovatie, 
is de ondernemerszin een indicator die wordt gevolgd in 
het kader van de Lissabon-strategie. In de meest recente 
door de EC gepubliceerde barometer, scoort België licht 
onder het gemiddelde van de EU15, zowel inzake graad 
van ondernemersactiviteit als wat betreft ondernemers-
klimaat, twee variabelen die doorgaans een positief ver-
band vertonen in de geavanceerde economieën. Volgens 
de enquêteresultaten van de Global Entrepreneurship 
Monitor, vertoont België echter een echt deficit inzake 
ondernemerschap, dat soms wordt toegeschreven aan 
culturele factoren en met name aan een zeer duidelijke 
voorkeur voor het statuut van werknemer om redenen 
van stabiliteit en zekerheid.

In verscheidene nieuwe lidstaten van de EU is er een 
sterke ondernemersactiviteit zonder dat de omgeving die 
bijzonder in de hand werkt, wat kan wijzen op een door 
« noodzaak » ingegeven ondernemerschap, door het ont-
breken van kansen in de gesalarieerde werkgelegenheid. 
Zweden, het Verenigd Koninkrijk, Nederland en Finland, 
van hun kant, laten een hoge graad van ondernemer-
schap optekenen, dankzij de daarvoor gunstige instituti-
onele context.

De scholing van de arbeidskrachten kan in verschillende 
stadia van het innovatieproces een pluspunt zijn : weten-
schappelijk personeel voor R&D, ontwikkeling van de 
ondernemerszin, vergemakkelijking van de verspreiding 
van de ICT in de economie, enz. De graad van basisscho-
ling van de arbeidskrachten kan worden gemeten aan de 
hand van het percentage personen met een diploma van 
het tertiair onderwijs – wat in België overeenstemt met 
hoger onderwijs – in de bevolking van vijfentwintig tot 
negenentwintig jaar, dat betekent aan het begin van de 
beroepsloopbaan voor deze categorie van gediplomeer-
den. In 2008 bedroeg dat percentage in België 42 %, 
terwijl het gemiddelde in de EU15 31 % was. België staat  
op de tweede plaats van de Europese landen en wordt 
enkel voorafgegaan door Ierland.

Wat daarentegen de opleidingsuitgaven in het kader van 
levenslang leren (lifelong learning) betreft, blijft België 
achter bij de landen van de EU15 : zo had in 2008 maar 
7,2 % van de personen van vijfentwintig tot vierenzestig 
jaar deelgenomen aan opleidingsprogramma’s, terwijl dat 
percentage in de EU15 10,9 % bedroeg. De beste resulta-
ten ter zake worden neergezet in de drie noordse landen 
van de EU en in het Verenigd Koninkrijk, met een graad 
van participatie aan opleidingsprogramma’s van ruim 
20 %. Levenslang leren moet worden aangemoedigd. Het 
maakt de verworvenheden van de basisopleiding immers 
duurzaam, waardoor de werknemers zich vlotter kunnen 
aanpassen aan technologische veranderingen of aan 
wijzigingen in de organisatiemethoden, en draagt dus bij 
tot een verbetering van de algemene productiviteit van 
de economie. Grafiek 49 geeft de positieve relatie onder 
de Europese landen weer tussen de beschikbaarheid van 
geschoolde arbeidskrachten – hier gemeten aan de hand 
van een index die voor de helft is samengesteld uit de 
resultaten inzake basisscholing en voor de andere helft 
uit de resultaten op het vlak van levenslang leren – en de 
productiviteitsgroei.

Ook de marktreglementering kan de innoverende pres-
taties van een land beïnvloeden. Wanneer de geldende 
regelgeving de bestaande bedrijven beschermt of te 
strikte operationele voorwaarden oplegt, remt ze de 
toetredingsmogelijkheden van nieuwe spelers af, wat 
de innovatie beperkt. De algemene marktreglemente-
ring in België wordt door de internationale instellingen 
geregeld gehekeld als bijzonder streng. Zo zet de OESO 
België op basis van haar indicator van de reglementering 
van de productmarkten op de op drie na slechtste plaats 
van de landen van de EU15, voor Luxemburg, Frankrijk 
en Portugal. Volgens die indicator is die reglementering 
het soepelst in de Verenigde Staten en het Verenigd 
Koninkrijk, alsook in Nederland.

grafIek 48 onderneMerschap

(cijfers van 2007 ; schaal van 0 tot 1 ; een hogere score wijst 
op een meer ontwikkelde ondernemersactiviteit of op een 
gunstiger ondernemersklimaat)
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(1) De index voor de ondernemersactiviteit is afhankelijk van de oprichtingsgraad 

van ondernemingen, van het aandeel – in de totale bedrijfspopulatie – van 
de ondernemingen die minder dan drie jaar bestaan en van het profiel van de 
ondernemer (gekenmerkt door een grotere of kleinere risicoaversie).

(2) De index voor het ondernemersklimaat is afhankelijk van de obstakels voor 
de oprichting van ondernemingen, de perceptie van het ondernemersstatuut, 
de mogelijkheid van een tweede kans en de motivering om ondernemer te 
worden (bewuste keuze versus beslissing ingegeven door de economische 
omstandigheden).
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grafIek 49 scholing en opleiding van de arBeidskrachten en totale factorproductiviteit
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(1) Index berekend door toekenning van een gewicht van 50 % aan de genormaliseerde resultaten van de landen inzake basisscholing en permanente opleiding van de 

arbeidskrachten.
(2) De gegevens betreffende de TFP zijn afkomstig van de gegevensbank EU KLEMS teneinde een internationale vergelijking mogelijk te maken op geharmoniseerde basis. Die 

gegevens zijn voor alle landen slechts beschikbaar tot 2006 – met uitzondering van Luxemburg en Portugal (2005) – en niet vergelijkbaar met die welke worden voorgesteld in 
grafiek 46, aangezien de decompositiemethode van de potentiële groei verschillend is van die van de Bank.

Met name het door de overheid uitgeoefende toezicht 
op de handels- en industriële ondernemingen en de 
juridische en administratieve belemmeringen voor het 
ondernemerschap liggen ten grondslag aan de slechte 
score van België. Meer nog dan de inhoud, wordt de 
overvloed aan wetteksten betreffende de uitoefening van 
een bedrijvigheid in sommige bedrijfstakken – bijvoor-
beeld de detailhandel – hier gehekeld. Het bestaan van 
vele beleidsniveaus leidt tot een gebrek aan transparantie 
van de besluitvorming, wat het ondernemerschap mede 
beperkt. Er zijn daarentegen weinig hinderpalen voor het 

handelsverkeer en de internationale investeringen, wat in 
overeenstemming is met het statuut van België als kleine 
zeer open economie en wat de bereidheid bevestigt om 
dat te blijven. Maar de beperkte omvang van de markt, 
de culturele verschillen en de sterke dominante positie van 
de gevestigde operator in sommige netwerkindustrieën 
remmen de toetreding van buitenlandse concurrenten af.

Op de diverse gebieden die het aanpassingsvermogen 
van de economie kunnen beïnvloeden, neemt België 
een middenpositie in, of zelfs een positie die enigszins 
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onder het gemiddelde van de landen van de EU15 ligt. 
De noordse landen van de EU, Nederland en het Verenigd 
Koninkrijk laten heel wat betere prestaties optekenen. 
Verscheidene andere dimensies spelen eveneens een rol, 
zoals de beschikbaarheid van financiering die past bij de 
diverse stadia van de ontwikkeling van de bedrijvigheid. 
Het optrekken van het ontwikkelingspotentieel van de 
Belgische economie zal ook afhankelijk zijn van de res-
ponsabilisering en het engagement van alle betrokken 
partijen – ondernemingen, sociale partners, overheid, 
academische wereld, enz.

grafIek 50 regleMentering van de productMarkten

(cijfers van 2008 ; schaal van 0 tot 6 ; een hogere score wijst op 
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(1) Houdt rekening met het percentage ondernemingen onder staatstoezicht, in het 

bijzonder in de zogeheten netwerkindustrieën, alsook met de wijze waarop die 
ondernemingen worden bestuurd, het bestaan van prijscontroles, enz.

(2) Houdt rekening met de discriminerende behandeling van ingezetenen versus 
niet-ingezetenen, het bestaan van zogeheten strategische bedrijfstakken of 
bedrijfstakken van nationaal belang, de toegankelijkheid van de wetgeving in 
vreemde talen, de tarieven, enz.

(3) Houdt rekening met de administratieve formaliteiten die nodig zijn voor 
de oprichting van ondernemingen of voor het verkrijgen van licenties en 
vergunningen, de administratieve vereenvoudiging, de vrijstellingen van het 
mededingingsrecht, de definities van universele dienstverlening, enz.
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4. 

arbeIdsmarkt en loonkosten

Arbeidsmarkt en loonkosten

4.1 Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid

De economische recessie kwam vanaf het vierde kwartaal 
van 2008 tot uiting in het verloop van de werkgelegen-
heid. De vertraging van de werkgelegenheidscreatie 
die sinds begin 2008 merkbaar is in aansluiting op de 
geleidelijke verzwakking van de economische groei, ver-
snelde toen aanzienlijk en veranderde vanaf begin 2009 
in een daling. Zo beliep de kwartaal-op-kwartaalvermin-
dering van de werkgelegenheid in het eerste kwartaal  
17.000 eenheden en bleef het aantal arbeidsplaatsen 
vervolgens in ongeveer hetzelfde tempo krimpen. In het 
laatste kwartaal gingen nog eens 20.000 banen verloren. 
Hierdoor beliep het nettobanenverlies in 2009 in totaal 
67.000 eenheden. De economische bedrijvigheid her-
stelde zich weliswaar in de tweede jaarhelft, maar gelet 
op de gebruikelijke vertraging tussen het verloop van de 
economische groei en dat van de werkgelegenheid, bleef 
de situatie op de arbeidsmarkt verslechteren. Gemiddeld 
is de binnenlandse werkgelegenheid ten opzichte van 
2008 met 0,5 % geslonken, tot 4.437.000 personen.

De reactie van de werkgelegenheid op de verzwakking 
van de bedrijvigheid was echter relatief bescheiden tot 
het einde van het verslagjaar, vergeleken met de reactie 
na de afname van de activiteit tijdens eerdere periodes 
van economische recessie. Bij die van 1980-1981, na 
de tweede olieschok, was de werkgelegenheid snel en 
gedurende een lange periode afgenomen, aangezien 
pas in 1984 opnieuw netto banen werden gecreëerd. De 
volgende recessie, die begin 1992 inzette, leidde na één 
kwartaal tot een nettoverlies aan banen. De daling van de 
werkgelegenheid verliep relatief traag, maar hield wel aan 
gedurende acht kwartalen. Tijdens de daaropvolgende 
periode van recessie, in 2000-2001, liep de bedrijvigheid 

slechts miniem terug ; pas drie kwartalen later nam het 
aantal arbeidsplaatsen af en de banenvernietiging lag 
bovendien nooit hoger dan 0,2 % op kwartaalbasis. Bij 
de recessie in 2008-2009 volgde de werkgelegenheid de 
inkrimping van de bedrijvigheid met een vertraging van 
twee kwartalen, waardoor de werkgelegenheidsgroei in 
het begin van het verslagjaar negatief werd. Ten opzichte 
van de piek in de bedrijvigheid net vóór de recessie bleef 
de omvang van het nettobanenverlies matiger dan tijdens 
de jaren 1980-1981 en pas vanaf het vierde kwartaal van 
2009 werd het intensiever dan in de periode 1992-1993. 
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Gelet op de uitzonderlijke ernst van de crisis, was die 
overschrijding eind 2009 nog relatief gering.

Zoals ze in een tijdens de zomer van 2009 door de 
Bank gehouden enquête aangaven, hebben de Belgische 
ondernemingen een reeks strategieën gehanteerd om de 
schok van de economische recessie op te vangen. Uit de 
resultaten van deze peiling, die uitvoerig worden toege-
licht in het hiernavolgende deel 4.2, blijkt dat de meeste 
ondernemingen behalve van een inkrimping van het per-
soneelsbestand melding maakten van een verlaging van 
het arbeidsvolume van hun personeel, terwijl een minder-
heid loonmaatregelen vermeldde.

Op jaarbasis gemeten bereikte de conjunctuur een diepte-
punt in het tweede kwartaal van 2009, met een neergang 
van de economische bedrijvigheid ten belope van 4,2 %. 
Over dezelfde periode daalde het totale aantal gewerkte 
uren met 2 %, terwijl de in aantal personen uitgedrukte 
werkgelegenheid met slechts 0,2 % verminderde. De 
uitgestelde aanpassing van de werkgelegenheid aan de 
schommelingen in de bedrijvigheid is toe te schrijven 
aan een forse vermindering van het aantal per persoon 
gewerkte uren, met 1,7 %. Omdat de inkrimping van de 

werkgelegenheid niet evenredig was aan de daling van 
het bbp, nam de productiviteit per persoon, die eind 2008 
en begin 2009 reeds was ingestort, in het tweede kwar-
taal nogmaals sterk af, met 3,9 %. Vanaf het derde 
kwartaal herstelde de bedrijvigheid zich ten opzichte van 
het voorgaande kwartaal. Aangezien de daling van de 
werkgelegenheid aanhield, en zelfs nog versnelde, liep de 
productiviteit toen op ; tegelijkertijd ging het gemiddelde 
aantal gewerkte uren per persoon licht omhoog.

Het aantal gewerkte uren past zich sneller aan dan de werk-
gelegenheid omdat de ondernemingen in de beginfase van 
een conjunctuurvertraging eerst de overuren terugschroe-
ven, maar vooral gebruik maken van het stelsel van tijde-
lijke werkloosheid (zie in dit verband ook Kader 9). Hoewel 
dat stelsel de uitvoering van de arbeidsovereenkomst van 
werknemers tijdelijk kan opschorten, blijven deze laatsten 
ingeschreven in het personeelsregister van hun werkgever 
en worden ze dus nog altijd opgenomen in de werkgele-
genheidsstatistieken van de nationale rekeningen.

Het beroep op tijdelijke werkloosheid voor arbeiders nam 
in het begin van het verslagjaar inderdaad uitzonderlijk 
sterk toe. Dat instrument werd eind 2008 reeds duidelijk 
meer gehanteerd, maar nadien is het gebruik ervan nog 
fors gestegen. In het tweede kwartaal van 2009 ontvin-
gen aldus gemiddeld ongeveer 229.000 werknemers een 

grafIek 52 reactie van de Binnenlandse 
Werkgelegenheid tijdens periodes van 
recessie (1) (2)

(indexcijfers, werkgelegenheidsniveau dat overeenstemt met 
de bbp-piek vóór de recessie = 100)

0 2 4 6 81 3 5 7 9 10
96

97

98

99

100

101

96

97

98

99

100

101

2de kwartaal van 2008

4de kwartaal van 2000

1ste kwartaal van 1992

1ste kwartaal van 1980

K0 :

r

Bronnen : INR, NBB.
(1) Voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde kwartaalgegevens.
(2) De grafiek vangt aan in het kwartaal (K0) waarin het bbp zijn piek bereikte en dat 

aan de recessie voorafging, namelijk het eerste kwartaal van 1980, het eerste 
kwartaal van 1992, het vierde kwartaal van 2000 en het tweede kwartaal van 
2008.

grafIek 53 aanpassing van de Werkgelegenheid 
en het aantal geWerkte uren aan de 
econoMische Bedrijvigheid

(indexcijfers tweede kwartaal van 2008 = 100 (1))

95

96

97

98

99

100

101

2008 2009

95

96

97

98

99

100

101

K4 r

Bbp naar volume

Binnenlandse werkgelegenheid

Aantal gewerkte uren

Productiviteit
per werkende

Gemiddeld
aantal uren

Productiviteit
per uur

K2 K3 K4 K1 K2 K3

Bronnen : INR, NBB.
(1) Stemt overeen met de piek in de bedrijvigheid die aan de recessie van 2008-2009 

voorafging.



107

arbeIdsmarkt en loonkosten

tijdelijke-werkloosheidsuitkering van de RVA, een aantal dat 
bijna 90 % hoger lag dan in het overeenstemmende kwar-
taal van 2008. In het kader van het eind 2008 door de over-
heid uitgewerkte herstelplan werden verschillende maatre-
gelen genomen om de bufferrol van het stelsel van tijdelijke 
werkloosheid te versterken met als doel de gevolgen van 
de crisis voor de werkgelegenheid te milderen : op 1 januari 
2009 werden de uitkeringen voor tijdelijke werkloosheid 
verhoogd, terwijl werknemers met een uitzendcontract of 
een tijdelijke arbeidsovereenkomst onder bepaalde voor-
waarden eveneens tijdelijk werkloos konden worden.

Later heeft de regering besloten de mogelijkheden van 
de tijdelijke werkloosheid uit te breiden tot de bedienden 
via de « tijdelijke collectieve regeling van volledige of 
gedeeltelijke schorsing van de uitvoering van de arbeids-
overeenkomst ». Deze nieuwe maatregel werd genomen 
in het kader van de wet van 19 juni 2009 houdende 
diverse bepalingen over tewerkstelling in tijden van crisis. 
Het gaat om een volledige of gedeeltelijke schorsing van 
de uitvoering van de arbeidsovereenkomst (ten minste 
twee werkdagen per week) voor een welbepaalde, in de 
tijd beperkte duur (van zestien tot zesentwintig weken), 
terwijl in het geval van de « klassieke » economische 
werkloosheid voor arbeiders het systeem na verloop van 
tijd kan worden verlengd door een verplichte werkweek in 
te lassen. Die nieuwe bepaling is sinds eind juni 2009 van 
toepassing op ondernemingen in moeilijkheden, dat zijn 
de ondernemingen die, volgens de wet, worden gecon-
fronteerd met hetzij een daling van hun omzet of pro-
ductie met 20 % op jaarbasis, hetzij een tijdelijke werk-
loosheid om economische redenen voor hun arbeiders 
van 20 % van het totale aantal aan de RSZ aangegeven 
dagen. Die ondernemingen moeten bovendien onder een 
sectorale cao of, bij ontstentenis, een op ondernemings-
niveau gesloten cao of een ondernemingsplan vallen. 
Tijdens de periode met verminderde arbeidsprestaties 
ontvangen de betrokken werknemers, naast de RVA-
uitkering, een aanvullende financiële vergoeding van de 
werkgever om het inkomensverlies te beperken.

Ondanks die nieuwe maatregel liep de stijging op jaarba-
sis van het aantal tijdelijk werklozen terug tot ongeveer 
45 % in het derde kwartaal en vervolgens tot 19 % aan 
het einde van het jaar. Deze vertraging is onder meer 
toe te schrijven aan het lichte activiteitsherstel en aan 
een basiseffect. Overigens bereikt de aanpassing via een 
vermindering van de arbeidsprestaties na verloop van tijd 
haar grenzen : uiteindelijk kunnen bedrijven zich immers 
toch verplicht zien hun productievermogen bestendiger 
terug te schroeven, onder meer door werknemers te ont-
slaan of met brugpensioen te sturen die ze aanvankelijk in 
de economische werkloosheid konden onderbrengen. In 
december ontvingen 163.453 werknemers een uitkering 

voor tijdelijke werkloosheid. Daarbij waren 6.291 bedien-
den, tegen 8.910 in november.

Uit de naar bedrijfstak opgesplitste statistieken betref-
fende tijdelijke werkloosheid, die pas na de totale reeksen 
beschikbaar zijn, blijkt dat twee branches, namelijk de 
bouwnijverheid en de verwerkende nijverheid, die ver-
houdingsgewijs meer arbeiders in dienst hebben dan de 
andere bedrijfstakken, het meest gebruik maken van dat 
stelsel. De tijdelijke werkloosheid nam echter het sterkst 
toe in de verwerkende nijverheid, namelijk met 160 % tij-
dens de eerste zeven maanden van het verslagjaar, zodat 
de werknemers uit die bedrijfstak in juli 2009 nagenoeg 
de helft van de tijdelijk werklozen uitmaakten.

Een andere in het voorjaar genomen crisismaatregel is de 
individuele en tijdelijke vermindering van de arbeidspres-
taties, ook « crisistijdskrediet » genoemd. Deze regeling is 
van toepassing in de private sector op dezelfde voorwaar-
den als de vorige maatregel, onder meer wat de daling 
van de omzet en de tijdelijke werkloosheid betreft. Om 
dat instrument te mogen gebruiken, moet de werknemer 
(voltijds werkende arbeider of bediende) wel persoon-
lijk daarmee instemmen. De arbeidsduurverminderingen 
belopen een vijfde of de helft van de werktijd voor een 
maximale duur van zes maanden. Die maatregel had in 
december betrekking op 2.574 werknemers.

grafIek 54 tijdelijke Werkloosheid (1) en 
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De « tijdelijke crisisaanpassing van de arbeidsduur », ten 
slotte, omvat een collectieve arbeidsduurvermindering voor 
alle werknemers van een onderneming of voor een speci-
fieke categorie van werknemers binnen het bedrijf. Voltijds 
werkende arbeiders en bedienden werken een vijfde of een 
vierde minder en ontvangen een financiële compensatie 
van de werkgever. Deze geniet op zijn beurt een verlaging 
van de werkgeversbijdragen. De persoonlijke instemming 
van de werknemer is niet nodig, maar een cao op bedrijfs-
niveau is wel een voorafgaande vereiste.

Die maatregelen ter aanvulling van het herstelplan waren 
van toepassing van 25 juni tot 31 december 2009. 
Na overleg met de sociale partners in de Nationale 
Arbeidsraad heeft de regering besloten gebruik te maken 
van de mogelijkheid ze tot 30 juni 2010 te verlengen, 
behoudens enkele aanpassingen aan de toegangscriteria 
voor de ondernemingen en aan het bedrag van de aan-
vullende vergoedingen voor de bedienden. Tegelijkertijd 
werd besloten voor dezelfde periode een aanvullende 
forfaitaire vergoeding van € 1.666 in te voeren voor 
arbeiders die individueel of na een faillissement worden 
ontslagen.

De overheid heeft tevens te kennen gegeven dat ze zou 
willen dat de periodes van tijdelijke werkloosheid worden 
aangewend om de arbeidsinzetbaarheid van de betrok-
ken werknemers te verstevigen via opleidingen. Deze 
kunnen worden georganiseerd op initiatief van de werk-
gever, zowel buiten de onderneming als intern. Ze kunnen  
in dit geval worden gevolgd met behoud van de uitkering 
voor tijdelijke werkloosheid, op voorwaarde dat de oplei-
dingen worden georganiseerd door een overheidsdienst 

voor arbeidsbemiddeling of een hierdoor erkende instan-
tie, door een sectoraal fonds of door de werkgever en 
in het laatste geval voor zover de inhoud van het pro-
gramma door de overheidsdienst werd goedgekeurd. 
De tijdelijk werkloze die op eigen initiatief een opleiding 
of studie aanvat – of deze reeds volgde vóór zijn over-
eenkomst werd opgeschort – blijft recht hebben op een 
tijdelijke-werkloosheidsuitkering. Die maatregelen zijn van 
toepassing tot 31 december 2010.

Een minder groot beroep op uitzendarbeid en het 
niet-verlengen van tijdelijke arbeidsovereenkomsten zijn 
andere manieren om het arbeidsvolume aan de activiteits-
behoeften aan te passen, zonder werknemers met een 
arbeidsovereenkomst voor onbepaalde duur te moeten 
ontslaan. Die arbeidsvormen vervullen een temperende 
rol bij een conjuncturele schok, wat wijst op een arbeids-
markt met twee snelheden voor stabiele en voor precaire 
banen. De stijging van het aantal gewerkte uitzenduren 
vertoont een verschillend profiel voor arbeiders en bedien-
den. Voor de eerstgenoemden, die bijna 60 % van het 
volume uitzendarbeid vertegenwoordigen, neemt dat 
aantal sinds het laatste kwartaal van 2007 voortdurend 
en steeds sneller af. In het tweede kwartaal van 2009 ver-
toonde het een recorddaling van 35 % ten opzichte van 
het voorgaande jaar. Volgens de gegevens met betrekking 
tot de laatste twee kwartalen zou de achteruitgang, tege-
lijk met de opleving van de productie, nadien vertraagd 
zijn. Voor de bedienden werd de groei op jaarbasis van 
het aantal gewerkte uitzenduren pas eind 2008 nega-
tief. In 2009 liep het steeds sneller terug : in het derde 
kwartaal bedroeg de daling 18 %, maar vervolgens is ze 
enigszins vertraagd.

Kader 9 –  De door de RVA ondersteunde maatregelen voor de aanpassing 
van de arbeidstijd

Ten gevolge van de recessie waardoor de Belgische economie vanaf het derde kwartaal van 2008 werd getroffen, 
kwam de daling van de bedrijvigheid tot uiting in het feit dat arbeidskrachten in reserve werden gehouden door het 
gebruik van verschillende mechanismen om het arbeidsvolume aan te passen, zoals tijdelijke werkloosheid, stelsels 
van deeltijdarbeid of crisistijdskrediet. Daarnaast bestaan er verschillende, reeds enkele jaren geleden ingevoerde 
instrumenten die op vrij ruime werknemerscategorieën gericht zijn en een aanpassing van de arbeidstijd met de 
financiële steun van de RVA beogen.

Het halftijds brugpensioen biedt werknemers uit de private sector met een loopbaan van vijfentwintig jaar of 
meer de gelegenheid hun arbeidstijd te verminderen. Naast de werkloosheidsuitkeringen die ze genieten als 
bruggepensioneerde ontvangen ze een aanvullende vergoeding ten laste van de werkgever. Het stelsel had 
relatief weinig succes en het aantal halftijdse brugpensioneringen is sinds het begin van het decennium regelmatig 
gedaald. In 2009 telde het minder dan 600 begunstigden.

4
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De loopbaanonderbreking in de overheidssector en het tijdskrediet in de private sector bieden de werknemers de 
mogelijkheid hun werkzaamheden volledig of gedeeltelijk op te schorten, en daarbij een uitkering van de RVA 
te genieten. Met de volledige loopbaanonderbreking of het volledig tijdskrediet kunnen ze hun arbeidsprestaties 
gedurende een beperkte tijdspanne volledig onderbreken. Het is ook mogelijk de werktijd voor een bepaalde 
duur met een vijfde tot de helft te verminderen. Werknemers van vijftig jaar of ouder die voldoen aan bepaalde 
voorwaarden betreffende hun anciënniteit als loontrekkende en binnen de onderneming, kunnen een vermindering 
of opschorting van de arbeidsprestaties verkrijgen tot ze met pensioen gaan. Het aantal begunstigden van een 
volledige loopbaanonderbreking of een volledig tijdskrediet neemt constant af, ook in 2009. De gedeeltelijke 
arbeidsduurverminderingen vertonen daarentegen sinds het begin van het decennium een aanhoudende stijging, 
die in 2009 licht versnelde ten opzichte van 2008, onder meer omdat sommige werkgevers die formules tijdens 
de economische crisis aanmoedigden.

De thematische verloven, die het ouderschapsverlof (het leeuwendeel ervan), de medische bijstand en het verlof 
voor palliatieve zorg omvatten, zijn een andere specifieke manier om de beroepsactiviteit te onderbreken, en dit 
hoofdzakelijk om persoonlijke redenen. Die verloven oogstten steeds meer succes sinds ze in het leven werden 
geroepen. In 2009 nam het aantal begunstigden met 8.000 eenheden toe en een groter aantal mannen maakte 
er gebruik van (42 % méér in december 2009 ten opzichte van een jaar eerder). De verhoging, in april 2009, van 
de maximumleeftijd van de kinderen tot welke ouders een ouderschapsverlof kunnen aanvragen (twaalf jaar in 
plaats van zes jaar) is wellicht niet vreemd aan de ontwikkeling van de afgelopen maanden.

Verminderingen Van de arbeidsprestaties

(totaal aantal begunstigden, jaargemiddelden, tenzij anders vermeld)

 

Halftijdse  
brugpensioenen

 

Volledige  
loopbaanonderbreking  
en volledig tijdskrediet

 

Loopbaanonderbreking  
en tijdskrediet :  

vermindering van  
de arbeidsprestaties (1)

 

Thematische  
verloven

 

2000  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.092 21.786 65.967 9.540

2001  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.214 23.363 77.571 11.059

2002  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.198 22.895 93.745 14.055

2003  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.073 21.361 113.000 22.224

2004  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 926 21.562 127.390 27.459

2005  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 873 21.899 141.428 31.522

2006  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 782 21.126 153.362 36.471

2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 702 19.899 163.549 39.869

2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 617 18.360 172.884 44.436

2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 582 16.035 183.026 52.435

Bron : RVA.
(1) Ongerekend crisistijdskrediet.

 

Naast de door de overheid ondersteunde maatregelen 
inzake arbeidsduurvermindering is er voor werkgevers een 
andere manier om het aantal ontslagen te beperken door 
in te werken op het arbeidsvolume. Ze kunnen namelijk 
een stelsel van deeltijdarbeid invoeren of er in ruimere 

mate gebruik van maken. In dat verband wijst de arbeids-
krachtentelling op een verdere stijging van het aantal deel-
tijdwerkers tijdens de eerste drie kwartalen van 2009, ter-
wijl de voltijdarbeid gemiddeld over dezelfde periode van 
2009 afgenomen is ten opzichte van het voorgaande jaar.
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In totaal verminderde de Belgische werkgelegenheid in 
2009 met gemiddeld 24.000 eenheden. De daling kwam 
voor rekening van de conjunctuurgevoelige bedrijfstakken, 
namelijk de landbouw, de industrie, de bouwnijverheid 
en de marktdiensten. Deze zagen in totaal 52.000 banen 
verloren gaan, terwijl er in 2008, net als in 2007, onge-
veer 50.000 nieuwe arbeidsplaatsen waren gecreëerd. De 
netto banen creatie bleef daarentegen krachtig in de « ove-
rige niet-marktdiensten », met als voornaamste branche de 
« gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening ». 
Mede dankzij ruime subsidies van de overheid schiepen 
de activiteiten van die diensten 17.000 nieuwe arbeids-
plaatsen in 2009. In het kader van de eerste fase van het 
herstelplan heeft de federale regering besloten de dotaties 
aan de sectorale « Sociale Maribel »-fondsen in 2009 en 
2010 te verhogen, waardoor het mogelijk zou moeten 
zijn extra banen te creëren in de private niet-marktsector. 
Voorts bleef het overheids- en onderwijspersoneel in 2009 
toenemen, ten belope van 7.000 eenheden, ongeveer 
evenveel als het gemiddelde van de afgelopen jaren.

Met 4.000 extra eenheden in 2009 was de toename van 
het aantal zelfstandigen daarentegen veel geringer dan de 
voorgaande jaren. Op kwartaalbasis werd zelfs een lichte 
daling opgetekend vanaf het tweede kwartaal van 2009. De 
verslechtering van het conjunctuurklimaat en de verdere stij-
ging van het aantal faillissementen kunnen die ontwikkeling 

verklaren. Daarnaast kunnen Esten, Hongaren, Letten, 
Litouwers, Polen, Slowaken, Slovenen en Tsjechen sinds 
1 mei 2009 als loontrekkenden in dienst worden genomen 
bij een in België gevestigde werkgever, zonder vooraf een 
arbeidskaart te moeten aanvragen. Die versoepeling heeft 
tijdens het verslagjaar het verloop van de zelfstandige werk-
gelegenheid mogelijk beïnvloed. De voorgaande jaren koos 
een groot aantal onderdanen van de nieuwe EU-lidstaten 
die in België een activiteit wensten uit te oefenen immers 
voor het zelfstandigenstatuut, dat minder belemmeringen 
inhield voor de toegang tot de Belgische arbeidsmarkt. De 
volledige opening van de nat ionale arbeidsmarkt is nog 
niet van toepassing op de onderdanen van Bulgarije en 
Roemenië, twee landen die later tot de EU zijn toegetre-
den ; zij blijven een grote belangstelling  vertonen voor het 
zelfstandigenstatuut in België.

Werkloosheid

De toename van de beroepsbevolking bleef, met slechts 
26.000 eenheden, achter bij die in 2008, toen ze 
57.000 eenheden beliep. Deze vertraging kon de gevol-
gen van de dalende werkgelegenheid op de werkloos-
heid enigszins temperen. Deze laatste – die in 2008 
nog aanzienlijk was gedaald – nam gemiddeld over het 
jaar met 50.000 personen toe en de geharmoniseerde 

Tabel  14	 AAnbod	vAn	en	vrAAg	nAAr	Arbeid

(jaargemiddelden ; veranderingen in duizenden personen t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009 r

 

 p.m. 
2009 r,  
niveau (1)

 

Bevolking op arbeidsleeftijd (2)    . . . . . . . . . . . . . . . . 44 63 70 59 44 7.114

Beroepsbevolking  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72 47 19 57 26 5.065

Nationale werkgelegenheid   . . . . . . . . . . . . . . . . 61 53 72 82 –24 4.514

Grensarbeiders  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 2 2 0 0 77

Binnenlandse werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . 59 50 70 82 –24 4.437

Zelfstandigen   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 4 7 10 4 720

Loontrekkenden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56 46 63 72 –28 3.717

Conjunctuurgevoelige bedrijfstakken (3)  . . 28 32 49 49 –52 2.315

Overheid en onderwijs   . . . . . . . . . . . . . . 16 7 7 9 7 787

Overige niet-marktdiensten (4)   . . . . . . . . . 13 7 7 15 17 614

Werkloosheid (5)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 –5 –53 –26 50 551

Bronnen : ADSEI, FPB, INR, RVA, NBB.
(1)  Duizenden personen.
(2)  Bevolking van 15 tot 64 jaar.
(3)  Namelijk de bedrijfstakken « landbouw, jacht, bosbouw en visserij », « industrie », « bouwnijverheid », « handel, vervoer en communicatie » en « financiële diensten,  

vastgoed, verhuur en diensten aan ondernemingen ».
(4)  Namelijk de bedrijfstakken « gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening », « gemeenschapsvoorzieningen en sociale en persoonlijke diensten »  

en « particuliere huishoudens met werknemers ».
(5)  Niet-werkende werkzoekenden, bestaande uit de uitkeringsgerechtigde volledig werklozen (exclusief de niet-werkzoekende oudere werklozen),  

alsook de andere verplicht of vrijwillig ingeschreven werkzoekenden. De werkzoekenden die in PWA-verband werken, werden buiten beschouwing gelaten,  
aangezien zij reeds in de werkgelegenheid zijn opgenomen.
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grafIek 55 Werkloosheidsverloop sinds het laagtepunt van Mei 2008 (1)

(seizoengezuiverde gegevens (2), veranderingspercentages t.o.v. mei 2008)
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(1) De meer heterogene categorieën « Overige » zijn niet opgenomen in de opsplitsingen naar bedrijfstak en naar scholingsniveau.
(2) De opsplitsingen naar scholingsniveau en naar werkloosheidsduur, waarvoor enkel te korte tijdreeksen beschikbaar zijn, werden voor seizoeninvloeden gezuiverd op basis van 

de seizoenfactoren van de totale reeks.

werkloosheidsgraad bedroeg 7,9 %, dat is 0,9 procent-
punt meer dan tijdens het voorgaande jaar.

Als gevolg van de grotere weerslag van de crisis op de 
arbeidsmarkt in de loop van het jaar, waren er eind 
2009 60.000 werklozen meer dan een jaar voordien. 
Na een ononderbroken daling sinds 2006 bereikte het 

seizoengezuiverde aantal niet-werkende werkzoekenden 
in mei 2008 een minimum van 495.000. Eind 2008 lag 
dat aantal 4,6 % hoger dan bij dat laagtepunt. Deze stij-
ging zette zich nadien voort : in december 2009 werd een 
toename met 16,9 % opgetekend. Bijna alle bevolkings-
categorieën werden getroffen door de opflakkering van 
de werkloosheid, zij het in soms sterk uiteenlopende mate.
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Zo was een aanzienlijke stijging merkbaar van het aantal 
werklozen die voordien werkzaam waren in zeer con-
junctuurgevoelige bedrijfstakken als de industrie en de 
bouwnijverheid. A priori verrassender was dat het aantal 
niet-werkende werkzoekenden die voorheen in de dien-
sten werkten – dus in activiteiten die, met uitzondering 
van de financiële dienstverlening, in principe minder aan 
de directe gevolgen van de crisis onderhevig zijn – even-
eens fors is toegenomen. Dit is deels te verklaren door 
de inschrijving van uitzendkrachten waarvan de arbeids-
overeenkomst niet werd verlengd : uitzendarbeid wordt 
immers opgetekend bij de diensten aan ondernemingen 
en niet bij de bedrijfstak waarin de arbeidsprestaties 
werden geleverd.

Het aantal niet-werkende werkzoekenden steeg bijzonder 
sterk in Vlaanderen, waar het aandeel van de werkgele-
genheid in de conjunctuurgevoelige bedrijfstakken groter 
is dan in Brussel en Wallonië. Aangezien er in die branches 
doorgaans relatief meer mannen werken, hebben zij tot 
het einde van het verslagjaar ook de zwaarste tol betaald 
aan de crisis. Bijgevolg zijn in België thans voor het eerst 
sinds 1982, het eerste jaar waarvoor gegevens naar 
geslacht beschikbaar zijn, meer mannen dan vrouwen 
werkloos.

Uit een opsplitsing naar leeftijd blijkt dat de stijging 
van de werkloosheid zeer krachtig was bij de jongeren 
in Vlaanderen en bij de ouderen in de drie gewesten. 
Afgestudeerde jongeren zijn de facto de eersten die 
te maken krijgen met de vertraging van de aanwervin-
gen en, voor wie toch een baan had gevonden, met 
het niet-verlengen van tijdelijke arbeidsovereenkomsten, 
die vaker voorkomen in deze fase van integratie in het 
beroepsleven. De laagstgeschoolde jongeren zijn het 
sterkst benadeeld, omdat ze in die omstandigheden het 
gebrek aan een diploma niet kunnen compenseren door 
een werkervaring die de werkgevers naar waarde schat-
ten. De werknemers van 55 jaar en ouder, van hun kant, 
ondergaan nog altijd als eersten de gevolgen van de her-
structureringen waartoe de ondernemingen overgaan om 
hun productievermogen aan te passen en hun kosten te 
verlagen. Onder meer als gevolg van een stelsel van loon-
schalen dat grotendeels gebaseerd is op de anciënniteit, 
kunnen de loonkosten voor ouderen immers hoog blijken 
in verhouding tot hun productiviteit.

Op de arbeidsmarkt hangen de kansen op een snelle en 
duurzame inschakeling gewoonlijk rechtstreeks en posi-
tief samen met het scholingsniveau. Er is echter gebleken 
dat de werkloosheid bij afgestudeerden van het hoger 
onderwijs veel sterker verslechterde dan die bij lagerge-
schoolden. Zo steeg het aantal hooggeschoolde werkzoe-
kenden in Vlaanderen met bijna 80 % ten opzichte van 

mei 2008, terwijl het aantal laaggeschoolde werklozen 
met 20 % toenam. In de twee andere gewesten werd 
een vergelijkbare rangorde opgetekend. De instroom van 
gediplomeerde jongeren die geen baan konden vinden en 
het massale beroep op het stelsel van tijdelijke werkloos-
heid om economische redenen, dat het ontslag van een 
groot aantal arbeiders hielp vermijden, hebben daartoe 
bijgedragen. Bovendien moet er rekening mee worden 
gehouden dat het absolute aantal hooggeschoolde werk-
lozen relatief laag was in het begin van de crisis, wat de 
in veranderingspercentages uitgedrukte stijging voor deze 
groep opvoert.

De ernst en de lange duur van de crisis droegen zowel bij 
tot een groter aantal niet-werkende werkzoekenden als 
tot langere werkloosheidsperiodes. De door de verzwak-
king van de bedrijvigheid veroorzaakte afname van de 
personeelsbehoeften impliceert niet alleen dat de aanwer-
vingen afnemen, wat de uitstroom uit de werkloosheid 
vertraagt, maar ook dat uitzendcontracten en tijdelijke 
overeenkomsten niet worden verlengd en dat overtallige 
werknemers worden ontslagen, wat de instroom in de 
werkloosheid verhoogt. De facto lag het aantal kortston-
dig werklozen eind 2008 ongeveer 15 % hoger dan in 
mei en in december 2009 bedroeg de stijging 32 %. Door 
de geringe uitstroom naar werk bereikten tal van in 2008 
ingeschreven werklozen de grens van één jaar werkloos-
heid, wat het aantal personen die tussen één en twee 
jaar werkloos zijn, opvoerde. Eind 2009 waren ze 33 % 

grafIek 56 geharMoniseerde Werkloosheidsgraad in 
België en in de geWesten (1)

(in procenten van de overeenstemmende beroepsbevolking op 
arbeidsleeftijd)
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(1) Jaargemiddelden tot 2008 ; gemiddelden van de eerste drie kwartalen voor 2009.
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grafIek 57 Werkloosheidsgraad en BeleMMeringen 
van de activiteit Wegens een tekort aan 
geschoolde arBeidskrachten

(seizoengezuiverde kwartaalgegevens)
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Geharmoniseerde werkloosheidsgraad (1)

Belemmeringen van de activiteit wegens een tekort 
aan geschoolde arbeidskrachten (2)

Bronnen : EC, NBB.
(1) Aantal werkzoekenden in procenten van de beroepsbevolking, berekend 

op basis van de resultaten van de op Europees vlak geharmoniseerde 
arbeidskrachtentelling ; door Eurostat aangepaste reeks.

(2) Aandeel van de ondernemingen die verklaren deze moeilijkheden te ondervinden, 
gewogen aan de hand van hun relatieve omvang ; voortschrijdend gemiddelde 
over drie kwartalen, om de fundamentele trend van de reeks weer te geven.

talrijker dan aan het begin van de crisis. De werkloos-
heidsduur nam vooral toe in Vlaanderen, aangezien dit 
gewest eerder werd geconfronteerd met de gevolgen van 
de economische recessie.

Dit neemt niet weg dat het aandeel van de werkzoe-
kenden in de beroepsbevolking duidelijk hoger blijft in 
Wallonië en vooral in Brussel. Gemiddeld beliep de gehar-
moniseerde werkloosheidsgraad in deze twee gewesten 
tijdens de eerste drie kwartalen van 2009 respectievelijk 
11 en 15,6 %, tegen 5 % in Vlaanderen.

Hoewel er voor sommige knelpuntfuncties en in bepaalde 
regio’s tekorten blijven bestaan, zijn de spanningen op 
de arbeidsmarkt aanzienlijk afgenomen onder invloed 
van de crisis en de daaruit voortvloeiende vermindering 
van de personeelsbehoeften. Dat blijkt bijvoorbeeld uit 
de conjunctuurenquêtes van de Bank in de verwerkende 
nijverheid, die een vraag bevatten over de belemmeringen  
van de activiteit van de ondernemingen wegens een 
tekort aan geschoolde arbeidskrachten. De indicator, die 
het aandeel meet van de ondernemingen die dergelijke 
moeilijkheden ondervinden, is vanaf het derde kwartaal 
van 2008 aanhoudend gedaald en stabiliseerde zich pas 
aan het einde van het verslagjaar op het laagste peil sinds 
begin 1997.

Het verloop van die indicator wordt vrij goed weerspie-
geld in de ontwikkeling van de geharmoniseerde werk-
loosheidsgraad, die eveneens een keerpunt bereikte in 
het voorjaar van 2008 en daarna weer omhoogging. 
Gemiddeld was in het vierde kwartaal van 2009 8,1 % 
van de beroepsbevolking op zoek naar een baan, tegen 
6,7 % op het laagste punt in het voorgaande jaar.

Het verloop van de geharmoniseerde werkloosheidsgraad 
sinds 1983, het jaar waarin de arbeidskrachtentelling van 
start ging, geeft duidelijk aan dat de weerslag van een 
economische recessie op de werkloosheid lang kan blijven 
doorwerken. Na de crisissen in het begin van de jaren 
negentig en 2000 bleef de werkloosheidsgraad immers 
gedurende meerdere jaren stijgen, alvorens zich enige 
tijd te stabiliseren en vervolgens terug te lopen. Na de 
crisis in 1992-1993 is hij met ongeveer 3,5 procentpunt 
gestegen. Daarna moest zeven jaar worden gewacht 
alvorens deze ratio, met zowat 6 % aan het begin van 
2001, opnieuw een peil bereikte dat vergelijkbaar was 
met het voorgaande dieptepunt in de loop van 1991. 
Na de crisis bij het begin van het nieuwe millennium 
nam de werkloosheidsgraad met zowat 2,5 procentpunt 
toe. De vanaf 2006 ingezette daling bleef echter gerin-
ger : bij het keerpunt in het tweede kwartaal van 2008 
lag hij daardoor nog een half procentpunt hoger dan 
bij de beide voorgaande dieptepunten. De recessie van 

2008-2009 ving dus aan toen de weerslag van de crisis 
van 2000-2001 op de werkloosheid nog niet volledig was 
weggewerkt. Er moet evenwel worden opgemerkt dat het 
aantal niet-werkende werkzoekenden, gelet op de gelijk-
tijdige toename van de beroepsbevolking, op geen enkel 
ogenblik terugkeerde naar het niveau dat vóór elk van die 
periodes van economische recessie werd opgetekend. De 
prognoses voor 2010 lijken te wijzen op een stijging van 
de werkloosheid. Zoals bij voorgaande recessies, lopen 
werkzoekenden een verhoogd risico om in de langdurige 
werkloosheid verzeild te raken en bestaat het gevaar dat 
de werkloosheidsgraad structureel stijgt.

Ondanks een vertraging in de groei van de beroeps-
bevolking bleef de stijging van de werkloosheids-
graad in België tot eind 2009 relatief bescheiden in 
vergelijking met de andere EU-lidstaten, onder meer 
doordat ruimschoots gebruik wordt gemaakt van 
arbeidsherverdeling en tijdelijke werkloosheid. Op jaar-
basis bedroeg de toename aan het einde van het ver-
slagjaar niet meer dan 1,1 procentpunt, zodat België  
– na Duitsland en Luxemburg – de geringste werkloosheids-
toename van de zevenentwintig EU-lidstaten vertoonde. 
De Baltische staten, Spanje en Ierland, daarentegen, lieten 
een zeer krachtige stijging van de werkloosheidsgraad 
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optekenen, gaande van 5 tot 12 procentpunt. In Letland 
en Spanje was eind 2009 ongeveer een vijfde van de 
beroepsbevolking op zoek naar een baan. Gemiddeld 
nam de geharmoniseerde werkloosheidsgraad in de EU 
tijdens het verslagjaar met 2 procentpunt toe, tot 9,6 %.

Structurele ontwikkelingen en kansengroepen

Volgens de resultaten van de arbeidskrachtentelling voor 
de eerste drie kwartalen van 2009 liep de werkgelegen-
heidsgraad in België ten opzichte van de overeenstem-
mende periode van 2008 met 0,9 procentpunt terug, tot 
61,5 %. Deze daling is de grootste sinds het conjuncturele 
dieptepunt van 2001. Niettemin was ze minder uitgespro-
ken dan voor de EU als geheel, waar de werkgelegen-
heidsgraad in 2009 met 1,2 procentpunt verminderde.

Dat de werkgelegenheidsgraad in België minder sterk 
terugliep, is te danken aan het feit dat de recessie later 
op gang kwam en geringer van omvang was, alsook aan 
de grotere gevoeligheid van de werkgelegenheid voor de 
conjunctuur in sommige landen, zoals Spanje. In België 
maakten de ondernemingen relatief meer gebruik van 
arbeidsduurverminderingen, onder meer via het stelsel 

van tijdelijke werkloosheid, waardoor het in een eerste 
fase mogelijk was het nettobanenverlies te beperken.

Niettemin bleef de werkgelegenheidsgraad meer dan 
4 procentpunt lager dan in de EU15 en nam het verschil 
de afgelopen tien jaar geleidelijk toe. Die structurele 
handicap op het gebied van arbeidsparticipatie geldt 
in het bijzonder voor bepaalde bevolkingsgroepen. De 
werkgelegenheidsgraad van de 25- tot 54-jarigen is in 
België immers 1 procentpunt hoger dan het gemiddelde 
van de EU15 en die van de gediplomeerden van het hoger 
onderwijs benadert het EU15-gemiddelde ; daarentegen 
blijven de jongeren, de 55- tot 64-jarigen en, meer nog, 
de buitenlanders en de personen met ten hoogste een 
diploma van secundair onderwijs ondervertegenwoordigd 
op de arbeidsmarkt in België. Van 2000 tot 2009 is de 
situatie voor al die groepen, behalve voor de onderda-
nen van niet-EU15-landen, verslechterd ten opzichte van 
het Europese gemiddelde. Weliswaar werd vooruitgang 
geboekt, maar deze bleef achter bij de resultaten van 
onze Europese partners.

De kans op inschakeling op de arbeidsmarkt is positief 
gecorreleerd met het scholingsniveau, zoals blijkt uit de 
lage werkgelegenheidsgraad van de laaggeschoolden in 
België die, met 38,5 %, 23 procentpunt lager is dan het 
nationale gemiddelde voor alle scholingsniveaus samen. 
Dit is geen typisch Belgisch verschijnsel, maar het komt zeer 

grafIek 58 geharMoniseerde Werkloosheidsgraad 
in België en in de overige lidstaten van 
de eu (1)
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(1) Aantal werkzoekenden in procenten van de beroepsbevolking, berekend 

op basis van de resultaten van de op Europees vlak geharmoniseerde 
arbeidskrachtentelling ; door Eurostat aangepaste reeks.

(2) December 2009, behalve voor Estland, Griekenland, Litouwen en Roemenië 
(september) en voor het Verenigd Koninkrijk (oktober).
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Kader 10 – Een nieuwe indicator van de opleiding in de ondernemingen

In de sociale balansen voor de boekjaren die werden afgesloten vanaf 1 december 2008, worden alle activiteiten 
inzake beroepsopleiding en de initiatieven inzake initiële opleiding geregistreerd. Ze maken het tevens mogelijk het 
personeel, afzonderlijk voor mannen en vrouwen, op te splitsen naar scholingsniveau. Een volledige analyse van de 
nieuwigheden in het nieuwe formulier is verschenen in het Economisch Tijdschrift van de Bank van december 2009.

De initiatieven inzake voortgezette beroepsopleiding omvatten de vooraf geplande opleidingen, die bedoeld 
zijn om de kennis van de werknemers te vergroten of hun vaardigheden te verbeteren. De sociale balans 
maakt een onderscheid tussen twee soorten beroepsopleiding. De door lesgevers ten behoeve van een groep 
cursisten uitgewerkte cursussen en stages die plaatsvinden in een duidelijk van de werkplek gescheiden lokaal, 
worden opgenomen in een tabel betreffende formele beroepsopleiding. De andere dan de zopas vermelde 
opleidingsactiviteiten worden opgetekend in een tabel betreffende minder formele of informele beroepsopleiding. 
Ze worden gekenmerkt door een hoge graad van zelforganisatie door de cursist, een inhoud die wordt bepaald 
afhankelijk van diens individuele behoeften en een rechtstreeks verband met het werk of de werkplek. Een derde 
tabel heeft betrekking op de initiële beroepsopleiding, die wordt verstrekt aan personen die tewerkgesteld zijn in 
het kader van alternerend leren en werken.

Van de ongeveer 50.000 ondernemingen die op 16 september 2009 een op 31 december 2008 afgesloten sociale 
balans hadden neergelegd, vermeldde bijna 19 % opleidingsinspanningen in de ad-hoctabellen, een percentage 
dat heel wat hoger is dan de vorige jaren. Meer dan 7.600 ondernemingen vulden de tabel inzake formele 
opleiding in, en 3.300 die betreffende informele opleiding. De tabel over initiële opleiding werd door iets minder 
dan 1.700 bedrijven ingevuld. Uit de analyse van de individuele gegevens blijkt dat de kans dat een onderneming 
formele of informele opleidingsactiviteiten verricht, bovenal afhangt van haar grootte, terwijl de bedrijfstak 
op de tweede plaats komt. Ook een al dan niet bestaande band met een niet-ingezeten onderneming en de 
samenstelling van het personeel (onder meer inzake scholingsniveau) spelen een significante rol.

In 2008 namen 580.000 personen, dit is 37 % van de werknemers van de beschouwde ondernemingspopulatie, 
deel aan een of meer formele opleidingen. Eén werknemer op vijf, of 323.000 personen, volgde een informele 
opleiding, terwijl de participatiegraad voor initiële opleidingen amper boven 1 % uitkwam, wat overeenstemt 
met minder dan 18.000 werknemers. Aangezien de personen die aan verscheidene soorten opleiding hebben 
deelgenomen, niet konden worden geïdentificeerd, zou het samentellen van de begunstigden om een totale 
participatiegraad te berekenen, een gevaar voor meervoudige tellingen inhouden. Aan de hand van de sociale 
balans is het derhalve, voor het geheel van initiatieven inzake voortgezette beroepsopleiding, niet mogelijk te 
ramen welke positie de ondernemingen van de private sector innemen ten opzichte van de doelstelling om de 
participatiegraad in 2010 op 50 % te brengen.

4

sterk tot uiting in ons land, dat voor de laaggeschoolden 
een achterstand van bijna 11 procentpunt heeft opgelo-
pen ten opzichte van de EU15. De initiële opleiding, om 
de jongeren beter voor te bereiden op de eisen van de 
arbeidsmarkt, en de voortgezette opleiding, om de arbeids-
inzetbaarheid tijdens de loopbaan te handhaven of zelfs 
te verbeteren, vormen de beste manier om de kansen op 
duurzame arbeidsmarktparticipatie te verhogen. Nieuwe 
gegevens in de sociale balansen verschaffen voortaan een 
duidelijker inzicht in de inspanningen van de Belgische 
ondernemingen inzake beroepsopleiding. De belangrijkste 
resultaten daarvan worden besproken in Kader 10.

Overigens ligt de werkgelegenheidsgraad van de 15- tot 
24-jarigen, met 25,2 %, duidelijk onder het gemiddelde 
van 38,5 % in de EU15. Deze situatie vloeit voort uit twee 
factoren : het aandeel van de studenten in die leeftijds-
groep is in België hoger, omdat de studieduur in ons land 
gemiddeld langer is ; ten tweede zijn er naar verhouding 
minder Belgische studenten die naar school gaan en 
werken combineren, in tegenstelling tot wat gebruikelijk 
is in de overige landen van de EU15. Wanneer enkel de 
niet meer studerende jongeren worden beschouwd, is de 
werkgelegenheidsgraad vergelijkbaar met die in de rest 
van de EU.
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In totaal bedroegen de aan opleidingsactiviteiten verbonden nettokosten 1,71 % van de personeelskosten. Door 
de toevoeging van de rubrieken betreffende de informele en de initiële opleiding, die respectievelijk 24 en 3 % 
van het geheel vertegenwoordigen, vallen de resultaten veel beter uit dan wanneer enkel de formele opleiding in 
aanmerking zou worden genomen.

De beoordeling van de financiële inspanning die de ondernemingen uit de private sector leveren in vergelijking met 
de in het centraal akkoord vastgelegde doelstelling van 1,9 % gebeurde enkel op grond van de formele opleiding. 
Indien de totale opleidingskosten voor de bedrijven in aanmerking worden genomen, wordt de doelstelling 
dichter benaderd, zonder ze evenwel te bereiken. Niettemin moet worden opgemerkt dat de sociale balans nog 
altijd maar een onvolmaakt beeld geeft van sommige uitgaven, onder meer die ten gevolge van de verplichte 
betalingen uit hoofde van sociale bijdragen (educatief verlof, werkgelegenheid en opleiding van kansengroepen) 
of van stortingen aan sectorale opleidingsfondsen. Het aantal ondernemingen die melding maken van dergelijke 
uitgaven blijft gering, terwijl in theorie alle bedrijven daartoe moeten bijdragen. In 2008 stemden die betalingen 
in totaal overeen met 0,06 % van de personeelskosten. De nieuwe rubrieken bevatten ook de ontvangen 
tegemoetkomingen (onder meer in de vorm van opleidingscheques of van premies die de sectorale fondsen aan 
ondernemers of werknemers uitkeren), die 0,07 % van de personeelskosten beliepen en in totaal 6 % van de 
brutokosten voor formele opleiding financierden.

In het in 2005 gesloten generatiepact heeft de regering de financiële doelstelling van de sociale partners 
bevestigd en er een sanctiemechanisme op sectoraal niveau aan verbonden dat in werking zou treden wanneer 
de algemene doelstelling van 1,9 % niet zou worden bereikt. Die sancties zullen de vorm aannemen van een 
aanvullende bijdrage aan het stelsel van het educatief verlof, die moet worden betaald door de sectoren waarvan 
de inspanningen onvoldoende zouden blijken. Tot nu toe konden de geplande evaluaties niet worden opgemaakt : 
enerzijds werden de sanctiemechanismen te laat ingesteld ; anderzijds verscheen de methodologische toelichting 
bij de tabellen betreffende opleiding pas in de loop van 2008, zodat de ondernemingen niet in staat waren hun 
instrumenten voor het meten van de opleidingsinspanningen tijdig aan te passen. De eerste evaluatie zal dus in 
november 2010 worden opgesteld op basis van de voorlopige resultaten van 2009, in het kader van het Technisch 
Verslag van het Secretariaat van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven over de maximale beschikbare marges 
voor de loonkostenontwikkeling.

In 2008 In de socIale balansen geregIstreerde opleIdIngsactIvIteIten

(voorlopige populatie (1))

 

Opleidingsinitiatieven
 

Totaal

 
Formele

 
Informele

 
Initiële

 

Deelnemers aan een opleiding  
(in procenten van de gemiddelde  
werkgelegenheid)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36,9 20,5 1,1 –

Aan opleidingsactiviteiten  
verbonden nettokosten (2) 
(in procenten van de personeelskosten)  . . . . . . . . 1,24 0,41 0,06 1,71

Bron : NBB (Balanscentrale).
(1) Ondernemingen die, op 16 september 2009, een op 31 december 2008 afgesloten sociale balans hadden neergelegd.
(2) De netto‑opleidingskosten worden verkregen door aan de brutokosten de betaalde bijdragen en stortingen aan collectieve fondsen toe te voegen  

en de ontvangen tegemoetkomingen in mindering te brengen.
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Tabel  15	 VerVroegde	uittredingen	uit	de	arbeidsmarkt

(jaargemiddelden, aantal begunstigden van 50 jaar en ouder, tenzij anders vermeld)

 

Oudere werklozen  
vrijgesteld  

van de verplichting  
werk te zoeken

 

Voltijds  
bruggepensioneerden  

vrijgesteld  
van de verplichting  

werk te zoeken
 

Volledige  
loopbaanonderbreking  
en voltijds tijdskrediet (1)

 

 p.m. 
Bevolking  

van 50 tot 64 jaar  
(duizenden personen)

 

2000  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140.763 114.478 3.100 1.727

2001  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 147.919 109.950 3.620 1.752

2002  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152.309 106.482 3.956 1.780

2003  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146.417 107.915 4.706 1.808

2004  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136.907 109.869 5.661 1.838

2005  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125.683 109.018 6.728 1.876

2006  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116.169 111.069 6.568 1.925

2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.939 113.579 5.907 1.979

2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.844 114.151 5.108 2.027

2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94.801 115.552 3.722 2.069

Bronnen : ADSEI, FPB, RVA.
(1) Deze cijfers omvatten de begunstigden van het algemene stelsel en die van het specifieke stelsel voor werknemers van 50 jaar en ouder, die onder bepaalde voorwaarden  

hun arbeidsprestaties voor onbeperkte tijd kunnen opschorten, dat wil zeggen tot ze met pensioen gaan.

 

In België zijn er ook veel minder werkenden onder de 55- 
tot 64-jarigen. Amper een op de drie is werkzaam op de 
arbeidsmarkt, dat is het laagste aandeel van alle landen 
van de EU15. Het blijkt trouwens dat de landen waar de 
werkgelegenheidsgraad van de ouderen het hoogst is, 
ook de beste resultaten voor de werkgelegenheid van de 
jongeren vertonen. Die klaarblijkelijke complementariteit 
kan overigens worden uitgebreid tot alle leeftijdsklassen.

Het aandeel van werkende 55-plussers in België is de 
laatste tien jaar echter aanzienlijk gestegen, namelijk 
met ongeveer 12 procentpunt. Die stijging was evenwel 
geringer dan in sommige andere Europese landen, zoals 
Duitsland, Finland of Nederland, waar de werkgelegen-
heidsgraad voor ouderen nochtans al in 2000 veel hoger 
lag. De toename van deze werkgelegenheidsgraad in 
België was onder meer het gevolg van de geleidelijke ver-
vrouwelijking van de arbeidsmarkt – waardoor het aantal 
werkende vrouwen in de hogere leeftijdscategorieën met 
de tijd toeneemt – en de tenuitvoerlegging van een reeks 
maatregelen die een vroegtijdige arbeidsmarktuittreding 
trachten te voorkomen. Zo wordt de wettelijke pensioen-
leeftijd van de vrouwen sinds 1997 geleidelijk opwaarts 
bijgesteld : in januari 2009 werd hij opgetrokken van 64 
tot 65 jaar, zodat die leeftijd nu voor de beide geslachten 
dezelfde is. De leeftijd om aanspraak te kunnen maken op 
het statuut van niet-werkzoekende oudere werkloze werd 

eveneens verhoogd : sinds 2004 bedraagt deze 58 jaar, op 
enkele uitzonderingen in verband met de loopbaanduur 
na. In het kader van het in december 2005 goedgekeurde 
generatiepact werden de brugpensioenmogelijkheden 
bovendien beperkt. Bijgevolg verzwakte het aandeel 
van de bruggepensioneerden in de bevolking van 55 tot 
64 jaar van 6,6 % in 2000 tot 5,6 % in 2009, ondanks de 
toename van het aantal voltijdse brugpensioenen tijdens 
de afgelopen jaren. Voorts werd de toegang tot outplace-
ment uitgebreid en wie aan het werk blijft na de leeftijd 
van 62 jaar of na een loopbaan van ten minste 44 jaar, 
heeft vanaf 2007 recht op een bonus bij de berekening 
van het pensioen. In december 2009 ontvingen ongeveer 
45.000 gepensioneerden een dergelijk financieel voor-
deel. Die maatregelen leidden tot een betere verdeling 
tussen de leeftijdsklassen van de prijs die inzake werk-
gelegenheid moest worden betaald voor de vertraging 
van de bedrijvigheid sinds de tweede helft van 2008. De 
gegevens voor 2009 wijzen nog niet op een aanmerkelijke 
toename van het aantal brugpensioenen onder invloed 
van de economische crisis.

Dat kan onder meer toe te schrijven zijn aan de tijd die 
nodig is voor de reorganisatie van de onderneming en de 
opzegtermijn van minimaal zes maanden als voorwaarde 
om brugpensioen te krijgen wanneer van dat stelsel 
gebruik wordt gemaakt in bedrijven waarvan wordt erkend 
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dat ze in moeilijkheden verkeren of zich aan het herstruc-
tureren zijn. Bovendien moeten de betrokken werknemers, 
bij een collectief ontslag, gedurende ten minste zes maan-
den ingeschreven geweest zijn in een tewerkstellingscel 
die door de werkgever werd opgezet of waaraan deze 
meewerkt. De werknemers van ten minste 58 jaar of met 
een loopbaan van minimaal 38 jaar aan het einde van de 
opzegperiode worden van die voorwaarde vrijgesteld. Het 
aantal bruggepensioneerden die nog niet werden vrijge-
steld van de verplichting werk te zoeken en die dus nog 
tijdelijk als werkzoekende ingeschreven zijn, nam de facto 
aanzienlijk toe. Ze waren gemiddeld met 39 in 2007 (jaar 
van de inwerkingtreding van de nieuwe regelgeving die het 
zoeken naar werk oplegt), met 1.196 in 2008 en met 1.976 
in 2009 ; in december telde men er 2.169.

De in 2003 begonnen daling van het aantal oudere 
werklozen die vrijgesteld zijn van de verplichting werk 
te zoeken, zette zich daarentegen voort. Evenzo is het 
aantal personen van 50 jaar en ouder die een volledige 
loopbaanonderbreking of volledig tijdskrediet nemen, 
dat tot 2005 aanhoudend was gestegen, teruggelopen. 
Het succes van het systeem van tijdskrediet nam over 
het algemeen nochtans niet af, maar de oudere werkne-
mers toonden meer belangstelling voor de formules met 
arbeidsduurvermindering.

Net als de jongeren en de ouderen zijn de personen van 
buitenlandse nationaliteit ondervertegenwoordigd op de 
arbeidsmarkt. Volgens de beschikbare gegevens uit de 
arbeidskrachtentelling – waarin, aangezien de opsplit-
sing gebaseerd is op de nationaliteit, de allochtonen die 
de Belgische nationaliteit hebben verkregen als Belgen 
worden opgetekend – waren in 2009 slechts vier van de 
tien in België wonende onderdanen van niet-EU-landen 
aan het werk, tegen 62,4 % van de Belgen. Dit is niet 
alleen de laagste werkgelegenheidsgraad voor buitenlan-
ders van alle lidstaten van de EU15, maar bovendien valt 
het verschil met de werkgelegenheidsgraad van de natio-
nale onderdanen enkel in Nederland en Zweden groter uit.

Het geringe aantal op de Belgische arbeidsmarkt werkende 
buitenlanders weegt indirect op de categorieën waarin ze 
het sterkst vertegenwoordigd zijn : de werkgelegenheids-
graad van de jongeren en de laaggeschoolden of van 
bepaalde gewesten is deels door dat compositie-effect 
minder hoog dan het Belgische gemiddelde. De lage 
werkgelegenheidsgraad voor buitenlanders in de EU kan 
niet uitsluitend worden toegeschreven aan hun gemiddeld 
minder hoge scholingsniveau. Zowel voor laag-, midden- 
als hooggeschoolden ligt de werkgelegenheidsgraad van 
de niet-EU-onderdanen immers ten minste 10 procentpunt 
onder de overeenstemmende ratio’s voor de Belgen.

Tabel  16	 Geharmoniseerde	werkGeleGenheidsGraad	in	2009

(gemiddelden van de eerste drie kwartalen van 2009, in procenten van de overeenstemmende bevolking op arbeidsleeftijd)

 

Brussel
 

Vlaanderen
 

Wallonië
 

België
 

EU15
 

 Totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  55,2  65,5  56,5  61,5  66,0

Geslacht

Mannen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,1 70,6 62,6 67,1 72,1

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,4 60,2 50,4 55,9 59,9

Leeftijd

Van 15 tot 24 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,3 28,1 22,0 25,2 38,5

Van 25 tot 54 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,4 85,0 74,5 79,8 78,6

Van 55 tot 64 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,1 35,0 32,8 34,9 47,9

Scholingsniveau

Ten hoogste lager secundair . . . . . . . . . . . . . . . . 35,1 41,9 34,6 38,5 49,1

Ten hoogste hoger secundair  . . . . . . . . . . . . . . . 53,1 69,2 60,9 65,3 71,1

Hoger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,2 84,3 80,2 82,1 83,0

Nationaliteit

Belgen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,5 66,0 57,5 62,4 66,6

Overige EU-onderdanen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,0 66,0 52,2 59,5 68,0

Niet-EU-onderdanen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,0 42,4 31,3 38,6 55,9

Bronnen : EC, ADSEI.
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Tabel  17	 Impact	van	de	crIsIs	op	de	omzet

(in procenten van het totaal van de antwoorden, tenzij anders vermeld (1))

 

Negatieve impact

 

 p.m. 
Sterk tot zeer sterk (2)

 

Positieve impact

 

Geen impact

 

 totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  87  50  2  11

Verwerkende nijverheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91 61 1 9

Energie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 0 0 94

Bouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72 29 2 26

Handel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90 37 2 8

Diensten aan ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . 85 58 1 14

Financiële instellingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87 34 9 4

5 tot 19 werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79 35 2 19

20 tot 49 werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 45 3 14

50 tot 199 werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85 55 2 13

200 werknemers en meer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92 55 1 7

Bron : NBB.
(1) Resultaten gewogen op basis van de werkgelegenheid en op schaal gebracht door weglating van de ontbrekende antwoorden.
(2) Percentage van de bedrijven, binnen de groep van ondernemingen die melding maakte van een negatieve impact, dat verklaarde dat de omzet sterk of zeer sterk  

was teruggelopen.

 

De klaarblijkelijke complementariteit tussen de werkge-
legenheidsgraden van de verschillende leeftijdsgroepen 
is ook op gewestelijk vlak zichtbaar, in elk geval in 
Vlaanderen en Wallonië. In Vlaanderen is het verschil 
tussen de werkgelegenheidsgraden voor ouderen en 
jongeren kleiner dan gemiddeld, omdat verhoudingsge-
wijs veel meer jongeren een of andere vorm van bezol-
digde beroepsactiviteit uitoefenen. In Brussel, daaren-
tegen, is dat verschil zeer groot, aangezien tijdens de 
eerste drie kwartalen van 2009 43,1 % van de 55- tot 
64-jarigen aan het werk was, dat is veruit de hoogste 
werkgelegenheidsgraad van de drie gewesten voor 
die leeftijdsgroep, terwijl slechts één op de vijf jonge 
Brusselaars werkte.

Terwijl de werkgelegenheidsgraad van de niet-Belgische 
EU-onderdanen in Wallonië lager is dan en in Vlaanderen 
identiek aan die van de Belgen, komt hij in Brussel boven 
die van de Belgen uit. Dat verschil is onder meer toe 
te schrijven aan de banen die voor de EU-onderdanen 
werden gecreëerd bij de Europese overheid en aan de 
talrijke internationale instellingen die in Brussel geves-
tigd zijn. Bovendien oefent het hoge aandeel personen 
van buitenlandse origine met een lager scholingsniveau 
binnen de Brusselse bevolking van Belgische nationali-
teit daar een neerwaartse druk uit op de werkgelegen-
heidsgraad van de Belgen. De arbeidsmarktsituatie is  
zeer heterogeen in Brussel en in Vlaanderen, met een 

verschil in werkgelegenheidsgraad tussen buitenlandse 
EU-onderdanen en niet-EU-onderdanen ten belope van 
24 procentpunt. In Wallonië is dit verschil nauwelijks 
kleiner, maar de werkgelegenheidsgraad van de buiten-
landers ligt er veel lager. Ter vergelijking, gemiddeld in de 
EU15 beloopt het verschil 12 procentpunt.

4.2  Enquête bij de bedrijven naar hun 
reacties in tijden van crisis

Net als de centrale banken van andere EU-landen organi-
seerde de Bank in juni van het verslagjaar een enquête ten-
einde zich een oordeel te kunnen vormen van de reactie van 
de arbeidsmarkt op de economische en financiële crisis. Die 
enquête was een vervolg op de diepgaande enquête naar 
de loonvorming die in het najaar van 2007 werd gehouden 
bij een representatief omvangrijk staal van Belgische bedrij-
ven. De enquêtes werden gehouden in het kader van de 
werkzaamheden van het Wage Dynamics Network (WDN), 
een researchnetwerk van het Europees Stelsel van Centrale 
Banken (ESCB) dat de loondynamiek heeft onderzocht. De 
follow-up enquête was bedoeld om na te gaan in welke 
mate de bedrijven getroffen werden door de economische 
en financiële crisis en derhalve hun gedrag gingen wijzigen. 
In België werd zij gericht tot de deelnemers aan de initiële 
enquête van 2007, waarvan in totaal 997 bedrijven hebben 
geantwoord, wat neerkomt op een responsgraad van 70 %.
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De crisis had in België een negatieve invloed op de over-
grote meerderheid van de bedrijven. De helft daarvan 
werd zwaar tot zeer zwaar getroffen. De bedrijven uit 
de verwerkende nijverheid zagen hun omzet het sterkst 
dalen, terwijl de bouw- en de energiesector relatief 
gespaard bleven. Er wordt een duidelijk positief verband 
vastgesteld tussen de grootte van een bedrijf en de crisis-
gevoeligheid ervan.

De economische en financiële crisis leidde in de eerste 
plaats tot een daling van de vraag naar de door het 
bedrijf aangeboden producten en diensten. Het tweede 
gevolg was de toename van het aantal klanten met 
betalingsmoeilijkheden. De problemen met betrekking 
tot het verkrijgen van de noodzakelijke financiering of de 
bevoorrading door de gebruikelijke leveranciers werden 
door de deelnemende bedrijven als minder belangrijk  
beoordeeld.

Wat de strategieën inzake kostenverlaging betreft, valt 
op dat de bedrijven die deelnamen aan de follow-up 
enquête niet één enkele keuze konden aanvinken in de 
lijst van mogelijkheden. Die lijst bevatte een verminde-
ring van de basislonen, variabele lonen, vaste of tijdelijke 
werkgelegenheid, gewerkte uren of niet-loonkosten. Ze 
hanteerden meerdere strategieën tegelijkertijd en alle 
strategieën, met uitzondering van de verlaging van de 
niet-loonkosten, werden des te intensiever toegepast 
naarmate de crisis zwaarder toesloeg.

In dit opzicht is de keuze om het aantal gewerkte uren 
te verminderen zeer opmerkelijk : het aandeel van deze 
reactie in het geheel van de gehanteerde strategieën 

bedroeg een vijfde. Het aantal gewerkte uren kon worden 
gereduceerd door, onder meer, een beperking of afschaf-
fing van het systeem van de overuren of een toenemend 
beroep op het stelsel van het tijdskrediet. De enquêtere-
sultaten, die aldus meteen de administratieve statistieken 
bevestigen, wijzen er evenwel op dat het voornamelijk via 
een beroep op het stelsel van de tijdelijke werkloosheid 
was dat de bedrijven hun strategie concreet vorm gaven. 
De Belgische werkgevers beschikken zodoende inderdaad 
over een krachtig instrument waarmee ze in principe 
kortstondige periodes van vraaguitval kunnen opvangen. 
Dankzij dit systeem komt het grootste gedeelte van de 
loonkosten voor overtollige werknemers niet meer ten 
laste van het bedrijf, terwijl de betrokken werknemers 
contractueel aan hun werkgever verbonden blijven, en 
deze laatste te allen tijde over zijn personeel kan beschik-
ken zodra de bedrijvigheid zich herstelt. Dit stelsel, dat 
op het ogenblik van de enquête nog beperkt was tot de 
arbeiders, wordt vooral toegepast door de bedrijven uit de 
verwerkende nijverheid.

Ook in de werkgelegenheid werd flink gesnoeid, bij de 
vaste werknemers en nog meer bij het tijdelijke personeel. 
Zo fungeert dit laatste als buffer om de conjunctuur-
schommelingen op te vangen. Zo goed als een derde van 
de door de crisis zwaar of zeer zwaar getroffen bedrijven 
heeft zijn tijdelijke personeelsbestand teruggeschroefd. 
Niet minder dan 46 % van de ondernemingen verklaarde 
de werkgelegenheid te hebben verminderd. Dit kanaal 
is voor de Belgische bedrijven dan ook belangrijker dan 
gemiddeld in de landen waar de follow-up enquête 
werd georganiseerd (België, Estland, Frankrijk, Italië, 
Luxemburg, Nederland, Oostenrijk, Polen, Spanje en 

grafIek 60 strategieën inzake kostenverlaging als reactie op een daling van de oMzet

(in procenten van het totale aantal bedrijven (1))

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Zwaar tot zeer zwaar getroffen door de crisis

Licht tot matig getroffen door de crisis

Geheel van de bedrijven

Basislonen
Aantal vaste 
werknemers

Aantal 
tijdelijke 
werknemers

Aantal 
gewerkte 
uren

Niet-loonkostenVariabele 
lonen

Reacties door aanpassing van :

Bron : NBB.
(1) Resultaten gewogen op basis van de werkgelegenheid en op schaal gebracht door weglating van de ontbrekende antwoorden.
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Tabel  18	 Bevriezing	van	het	Basisloon	
in	tijden	van	crisis

(in procenten van het totale aantal bedrijven (1))

 

Uitgevoerd
 

Gepland
 

 totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  27  4

Verwerkende nijverheid  . . . . . . . . . . 21 7

Energie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0

Bouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 4

Handel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36 5

Diensten aan ondernemingen  . . . . 31 2

Financiële instellingen  . . . . . . . . . . . 42 2

5 tot 19 werknemers  . . . . . . . . . . . 6 6

20 tot 49 werknemers  . . . . . . . . . . 14 6

50 tot 199 werknemers  . . . . . . . . . 23 5

200 werknemers en meer  . . . . . . . 42 3

Bron : NBB.
(1) Resultaten gewogen op basis van de werkgelegenheid en op schaal gebracht  

door weglating van de ontbrekende antwoorden.

 

Tsjechië), waar slechts 41 % van de ondervraagde onder-
nemingen deze strategie hanteerde.

Uit de analyse van de resultaten van de initiële enquête 
blijkt dat dit intensievere gebruik van het werkgelegen-
heidskanaal kan worden verklaard door verschillende 
factoren waarin België zich onderscheidt van andere 
landen. Meestal heeft het te maken met loonrigiditei-
ten, meer bepaald met het feit dat de reële lonen haast 
nooit worden verlaagd, zelfs niet indien zulks vanuit 
economisch oogpunt gerechtvaardigd zou zijn, en dat 
het variabele deel van de loonkosten gering is. De loonri-
giditeit wordt tevens in de hand gewerkt door bepaalde 
institutionele kenmerken van de arbeidsmarkt, onder 
meer het systeem van de automatische indexering en het 
feit dat de loononderhandelingen vaak plaatsvinden op 
een hoger niveau dan het bedrijfsniveau. Andere mecha-
nismen maken de lonen minder rigide. Het activeren van 
all-inclausules, bijvoorbeeld, beperkt de impact van de 
automatische indexering. Zo ook biedt een loonkussen, 
met andere woorden de loontoeslagen die de bedrijven 
bovenop de sectorale loonschalen betalen, manoeuvreer-
ruimte om, indien nodig, het effectieve loon aan te passen 
aan de economische omstandigheden.

In de resultaten van de follow-up enquête blijkt de loon-
rigiditeit uit het feit dat de lonen zwak reageren op de 
vraagschok. Terwijl de variabele looncomponenten in 
zekere mate hebben bijgedragen tot het aanpassingspro-
ces – zij werden door één op tien bedrijven gereduceerd – 
werden de basislonen naar aanleiding van de economi-
sche recessie slechts in zeer geringe mate verlaagd.

Ruim een kwart van de bedrijven besloot de lonen te 
bevriezen – het betrof in dat geval gemiddeld twee derde 
van de werknemers – en 4 % was van plan het te doen. 
De lonen werden vooral bevroren in grote bedrijven, de 
groep die ook het zwaarst door de crisis werd getroffen. 
Op het niveau van de bedrijfstakken waren het voorna-
melijk de diensten, met name de financiële instellingen, 
de handel en de diensten aan ondernemingen, die ertoe 
besloten, net als, maar in mindere mate, de – nochtans 
zwaar getroffen – bedrijven uit de verwerkende nijver-
heid. Deze laatste kon immers in hogere mate andere 
maatregelen implementeren, bijvoorbeeld tijdelijke werk-
loosheid en ontslag van tijdelijke werknemers, inclusief de 
uitzendkrachten.

Als reactie op de crisis hebben de bedrijven ook flink 
bespaard op de niet-loonkosten. Dat geldt vooral voor 
de kleine bedrijven die over een smallere marge beschik-
ken om hun reeds beperkt personeelsbestand te vermin-
deren, zodat zij eventuele ontslagen zo lang mogelijk 
uitstellen. De uitgavenposten waarin de bedrijven naar 

verluidt het meest hebben gesnoeid, zijn het wagen-
park, onderhoud, reis- en representatiekosten, reclame 
en sponsoring.

4.3 Loonkosten in de private sector

Recente ontwikkelingen en determinanten

Tijdens het verslagjaar namen de brutolonen per gewerkt 
uur in de private sector met 2,3 % toe, dat is heel wat 
minder snel dan de groei van 3,7 % die in 2008 werd 
opgetekend. Zowel de conventionele loonsverhogingen 
– met inbegrip van de indexeringen – als de loondrift 
(wage drift) hebben bijgedragen tot deze vertraging. De 
invloed van de bijdragen die de werkgevers storten aan de 
sociale zekerheid, was net als in 2008 nagenoeg neutraal. 
De overige werkgeversbijdragen, daarentegen, oefenden 
een opwaarts effect uit, dat op 0,5 procentpunt wordt 
geraamd, waardoor de loonkosten per uur zijn gestegen 
met 2,8 %.

In 2009 vloeiden de door de paritaire comités op sectoraal 
niveau ten uitvoer gelegde reële conventionele verhogin-
gen voornamelijk voort uit vroegere akkoorden, en was 
de weerslag van die verhogingen op de stijging van de 
brutolonen met 0,2 procentpunt nagenoeg verwaarloos-
baar. In het centraal akkoord van 22 december 2008, dat 
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als leidraad fungeerde voor de sectorale onderhandelin-
gen tijdens de eerste helft van 2009, waren de sociale 
partners overeengekomen de maximale verhoging van 
de loonkosten vast te stellen op € 125 per werknemer 
voor 2009. Op kruissnelheid mag dit forfaitaire bedrag 
oplopen tot € 250 in 2010. Om de koopkracht op peil 
te houden zonder de kosten al te veel op te drijven, 
werd afgesproken de indexering te behouden en de 
forfaitaire verhogingen toe te kennen in de vorm van 
betaalinstrumenten zoals ecocheques of maaltijdcheques, 
die vrijgesteld zijn van werkgeversbijdragen, teneinde de 
totale kosten voor de werkgever te beperken. De aldus 
toegekende forfaitaire bedragen worden niet opgenomen 
in de loonschalen, en hebben geen invloed op het verloop 
van de door de FOD Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal 
Overleg gepubliceerde index van de conventionele lonen. 
Vanuit statistisch oogpunt maken deze looncomponenten 
deel uit van de loondrift.

De forse vertraging van de inflatie is slechts gedeeltelijk 
tot uiting gekomen in de gemiddelde weerslag van de 
indexeringen tijdens het verslagjaar, die nog het gevolg 

was van de stijging van de gezondheidsindex in 2008. De 
aanpassing van de lonen aan die prijsindex vindt immers 
plaats met een zekere vertraging, aangezien ze ten uitvoer 
wordt gelegd via de mechanismen die zijn vastgesteld in 
de sectorale akkoorden, die sterk kunnen verschillen van 
het ene paritaire comité tot het andere. Binnen de ruime 
waaier van indexeringsmethodes kunnen twee grote 
categorieën worden onderscheiden. In de eerste catego-
rie vindt de indexering plaats nadat het voortschrijdend 
gemiddelde van de gezondheidsindex een spilindex heeft 
overschreden. Voor circa drie werknemers op vijf van de 
private sector gebeurt de indexering evenwel op vaste 
tijdstippen, met name maandelijks, tweemaandelijks, 
driemaandelijks, viermaandelijks, halfjaarlijks of jaarlijks. 
Binnen deze categorie komt het indexeringsmechanisme 
met een jaarlijkse aanpassing het vaakst voor. Zo is de 
loonindexering voor meer dan een vierde van de werk-
nemers van de private sector jaarlijks, en vindt ze plaats 
in het eerste kwartaal van het jaar. Dit betekent dat het 
loon van meer dan een half miljoen werknemers pas in 
het begin van 2009 werd aangepast aan de hoge inflatie 
van 2008, en dat de afname van de gezondheidsindex die 

Tabel  19	 UUrloonkosten	in	de	private	sector

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2003
 

2004
 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

 Brutolonen	per	gewerkt	uur	 . . . . . . . . . . . . . . .  1,7  2,1  2,3  3,5  2,9  3,7  2,3

Conventionele lonen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,4 2,4 2,3 1,9 3,4 2,5

Reële conventionele aanpassingen  . . . . . . . . . . 0,4 1,0 0,4 0,5 0,3 0,5 0,2

Indexeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,4 2,0 1,8 1,6 2,9 2,3

Loondrift (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,3 –0,1 1,1 1,0 0,2 –0,1

Werkgeversbijdragen voor de sociale zekerheid (3) 0,0 –0,1 –0,2 –0,1 0,2 0,0 0,1

Overige sociale werkgeversbijdragen (4)  . . . . . . . . . 0,1 –0,2 –0,2 –0,1 0,3 –0,3 0,5

 loonkosten	per	gewerkt	uur	 . . . . . . . . . . . . . . .  1,7  1,9  1,9  3,2  3,4  3,3  2,8

p.m.	Met	inbegrip	van	het	effect		
van	de	verminderingen		
van	de	bedrijfsvoorheffing	(5)	 . . . . . . . . . . . . .  	1,5  	1,9  	1,8  	3,0  	3,1  	3,1  	2,5

Idem,	in	procenten	van	de	loonsom	 . . . . . .  	0,0  	0,0  	0,1  	0,4  	0,6  	0,9  	1,2

Verlagingen	van	de		
socialezekerheidsbijdragen	van	de		
werkgevers,	in	procenten	van	de	loonsom	 . .  	3,2  	3,6  	3,9  	3,9  	4,0  	3,9  	3,8

Bronnen : Kamer van Volksvertegenwoordigers (Algemene toelichting bij de begroting) ; FOD Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal Overleg ; INR ; RSZ ; NBB.
(1) In de paritaire comités afgesproken loonsverhogingen.
(2) Door de ondernemingen toegekende verhogingen en premies bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten, loondrift als gevolg van veranderingen  

in de werkgelegenheidsstructuur en meetfouten ; bijdrage tot de verandering van de loonkosten, in procentpunten.
(3) Bijdrage tot de verandering van de loonkosten ingevolge de wijzigingen in de impliciete bijdragevoet, in procentpunten.
(4) Niet aan de overheid betaalde werkelijke sociale bijdragen, waaronder premies voor groepsverzekeringen en pensioenfondsen of instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening,  

en toegerekende bijdragen, waaronder ontslagvergoedingen.
(5) Het betreft dat deel van de verminderingen van bedrijfsvoorheffing dat wordt toegekend aan de ondernemingen uit de private sector. Volgens de zogenaamde  

ESR 1995-methodologie van de nationale rekeningen dienen deze als subsidie te worden geboekt en niet als een directe lastenverlaging. Ze worden dus niet  
in aanmerking genomen bij de berekening van de loonkosten.
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grafIek 61 index van de conventionele lonen (1)

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande kwartaal)
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Bron : FOD Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal Overleg.
(1) In de paritaire comités afgesproken loonsverhogingen, waaronder indexeringen.

tijdens het verslagjaar werd opgetekend, pas in het eerste 
kwartaal van 2010 in aanmerking werd genomen.

In 2009 bedroeg de gemiddelde weerslag van de indexe-
ringen 2,3 %, dat wil zeggen nagenoeg 0,6 procentpunt 
minder dan de weliswaar uitzonderlijk hoge 2,9 % in 
2008. Hierdoor beliepen de conventionele loonsverho-
gingen in totaal 2,5 % in 2009, tegen 3,4 % het jaar 
voordien. Het verloop van de inflatie en de heterogeniteit 
van de door de paritaire comités toegepaste indexerings-
mechanismen hebben ertoe geleid dat de conventionele 
loonsverhogingen tijdens het verslagjaar sterk uiteenliepen 
volgens de bedrijfstakken en de werknemerscategorieën, 
terwijl de verschillen in normale omstandigheden door-
gaans niet zo groot zijn. Mede omdat het omvangrijke 
aanvullende nationale paritaire comité voor de bedienden 
– dat heel wat werknemers in alle bedrijfstakken ver-
tegenwoordigt – een indexeringsmechanisme hanteert 
waarbij de lonen worden aangepast in januari, hebben 

relatief meer bedienden dan arbeiders een conventionele 
verhoging gekregen in het eerste kwartaal van 2009. Het 
betreft voornamelijk bedienden van ondernemingen in de 
horeca en de bouw, alsook bedienden van de bedrijfstak 
« onroerende goederen, verhuur en diensten aan bedrij-
ven ». Uit het verloop van de index van de conventionele 
lonen blijkt echter dat sommige paritaire comités die 
bevoegd zijn voor de arbeiders, onder meer in de horeca 
en in de bedrijfstak van de « groot- en kleinhandel, repa-
ratie van auto’s en huishoudelijke artikelen », eveneens 
belangrijke loonsverhogingen hebben toegekend in het 
begin van het verslagjaar, die voornamelijk voortvloeien 
uit indexeringen.

De periode van negatieve inflatie tijdens het verslagjaar 
heeft evenmin overal dezelfde weerslag gehad op de 
indexering van de lonen van de werknemers in de private 
sector. In de segmenten van de arbeidsmarkt waar de 
lonen worden geïndexeerd met een vast bedrag van 2 %, 
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leidt een tijdelijke en beperkte negatieve inflatie niet tot 
een neerwaartse aanpassing van de nominale loonscha-
len. Bovendien worden de negatieve indexeringen niet 
in alle paritaire comités die hun lonen frequenter aan-
passen aan de inflatie toegepast. Zo sluiten de paritaire 
comités voor de arbeiders in de bouwnijverheid en voor 
de arbeiders en bedienden in de productie van papier en 
karton – die de lonen respectievelijk om de drie en zes 
maanden indexeren – elke verlaging van de lonen uit. 
Andere paritaire comités beperken eventuele negatieve 
indexeringen, onder meer dat voor de arbeiders van de 
sector verwerking van papier en karton, waar de lonen 
om de zes maanden worden aangepast, maar met een 
neutralisatie van de verlaging tot een maximum van 1 %. 
Nog andere paritaire comités vertragen eventuele nega-
tieve indexeringen. Zo worden de lonen van de bedien-
den van het kleding- en confectiebedrijf neerwaarts 
aangepast met een vertraging van zes maanden. Het zijn 
vooral de loonschalen van de arbeiders en bedienden 
van de financiële sector en van de bedrijfstak « productie 
en distributie van elektriciteit, gas en water » – waar 
de lonen maandelijks of om de twee maanden worden 
geïndexeerd – die zijn gedaald tijdens de tweede helft 
van 2009. Het dient opgemerkt dat de lonen in deze 
bedrijfstakken in 2008 sneller waren aangepast aan de 
stijging van de inflatie, en dat ze logischerwijze ook snel-
ler werden aangepast toen de inflatie opnieuw positief is 
uitgevallen. De lonen waarvan de indexering afhankelijk 
is van het overschrijden van een spilindex, zullen na een 
langere periode worden aangepast, aangezien eerst de 
achteruitgang van de gezondheidsindex die de afgelo-
pen maanden werd opgetekend, moet worden goedge-
maakt. Er zij echter aan herinnerd dat de werknemers 
die onder dergelijke mechanismen vallen, geen nominale 
loonsverlaging hebben ondergaan tijdens de periode van 
negatieve inflatie.

Forfaitaire loonsverhogingen van ten hoogste € 125 per 
werknemer hebben een positieve bijdrage geleverd tot 
de loondrift in 2009, maar dit effect werd geneutraliseerd 
door de gevolgen van de economische crisis voor de lonen 
en premies in de ondernemingen. Heel wat ondernemin-
gen zagen zich verplicht de basislonen te bevriezen en de 
variabele componenten van de lonen te beperken, zoals 
blijkt uit de resultaten van de enquête van de Bank die 
wordt besproken in hoofdstuk 4.2. Door te herstructure-
ren, stoten de ondernemingen bovendien veelal de duur-
ste werknemers af, die vaak ook hun oudste personeels-
leden zijn. De hieruit resulterende gewijzigde structuur 
van de werkgelegenheid en de lonen levert een negatieve 
bijdrage tot de loondrift. De grotere toevlucht tot het stel-
sel van tijdelijke werkloosheid oefent daar eveneens een 
invloed op uit : de ondernemingen besparen op het loon 
van de betrokken werknemers, maar betalen in de meeste 

gevallen een toeslag op hun werkloosheidsuitkeringen. 
Bovendien wijzigt het beroep op dit stelsel de werkgele-
genheidsstructuur, omdat het vaker wordt toegepast voor 
werknemers met een relatief minder hoog loon. Rekening 
houdend met al deze factoren, zou de loondrift tijdens 
het verslagjaar –0,1 procentpunt hebben bedragen.

De werkgeversbijdragen voor de sociale zekerheid hebben 
een licht positieve invloed uitgeoefend op de toename 
van de loonkosten tijdens het verslagjaar. Dit valt te ver-
klaren door het feit dat de aan de werkgevers toegekende 
bijdrageverminderingen bestaan uit niet-geïndexeerde 
vaste bedragen, waarvan het matigende effect uitdooft. 
In 2009 vertegenwoordigden ze 3,8 % van de loonsom 
van de private sector, tegen 3,9 % in 2008. Voor de 
periode 2010-2011 heeft de regering besloten tot een 
totale vrijstelling van de werkgeversbijdragen voor de 
sociale zekerheid bij de indienstneming van werknemers 
jonger dan 19 jaar. In december werd in het kader van 
de crisismaatregelen ter bevordering van de werkgele-
genheid besloten het bedrag van de activering van de 
werkloosheidsuitkeringen voor verscheidene categorieën 
van werkzoekenden te herzien. Bij de indienstneming 
van een werkloze van jonger dan zesentwintig jaar geniet 
de werkgever gedurende een maximumperiode van  
vierentwintig maanden een maandelijkse vermindering 
van de sociale bijdragen ten belope van € 1.100, indien 
het gaat om een jonge laaggeschoolde die al ten minste 
drie maanden werkloos is, en van € 1.000 voor een  
gediplomeerde van het secundair onderwijs die reeds 
meer dan zes maanden werkzoekend is. Voor de oudere 
werklozen die al ten minste zes maanden ingeschreven 
zijn, beloopt de activering eveneens € 1.000 per maand. 
Om de langdurige werkloosheid te bestrijden, werd de 
activeringsuitkering voor wie één tot twee jaar werk-
zoekend is, ongeacht de leeftijd of het scholingsniveau, 
verhoogd van € 500 tot € 750 gedurende de eerste 
twaalf maanden. Die maatregelen werden van kracht 
op 1 januari 2010 en verstrijken op 31 december 2012 ; 
ze zullen worden geëvalueerd zodra ze twee kwartalen 
van toepassing zijn. Ten slotte is de driemaandelijkse 
bovengrens van de lage lonen gestegen tot € 6.150 sinds 
1 januari 2010, en zal deze op € 6.450 worden gebracht 
op 1 januari 2011, waardoor meer personen recht zullen 
hebben op een vermindering van de werkgeversbijdragen 
die beoogt de werkgelegenheid van de laagstgeschoolde 
werknemers te ondersteunen.

Werkgevers betalen ook bijdragen die niet aan de soci-
ale zekerheid worden gestort. Deze bijdragestortingen 
– voornamelijk premies voor groepsverzekeringen, stor-
tingen in pensioenfondsen of instellingen voor bedrijfs-
pensioenvoorziening en ontslagvergoedingen – kunnen in 
crisisperiodes fors oplopen. Enerzijds kan het nodig blijken 



125

arbeIdsmarkt en loonkosten

Tabel  20	 Loonkosten	en	arbeidsproductiviteit	in	de	private	sector

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2003
 

2004
 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

 Loonkosten	per	gewerkt	uur	 . . . . . . . . . . . . . . .  1,7  1,9  1,9  3,2  3,4  3,3  2,8

Aantal gewerkte uren per werknemer  . . . . . . . . . –0,2 0,0 –0,5 0,2 0,2 –0,7 –1,4

 Loonkosten	per	werknemer	 . . . . . . . . . . . . . . . .  1,5  1,8  1,4  3,5  3,6  2,6  1,3

Arbeidsproductiviteit (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 2,6 0,8 1,8 1,4 –1,3 –2,7

 Loonkosten	per	eenheid	product	(2)	 . . . . . . . . .  0,5  –0,7  0,6  1,7  2,2  4,0  4,2

Bronnen : INR, NBB.
(1) Toegevoegde waarde tegen vaste prijzen per werkzame persoon.
(2) Loonkosten per werknemer, gedeeld door de arbeidsproductiviteit.

 

de voorzieningen in het kader van de aanvullende pensi-
oenen met vaste uitkeringen op te trekken wanneer het 
geïnvesteerde kapitaal minder opbrengt en een waarde-
verlies lijdt als gevolg van de ontwikkelingen op de beurs. 
Anderzijds neemt het gewicht van de ontslagvergoedin-
gen toe wanneer de ondernemingen zich genoodzaakt 
zien over te gaan tot herstructureringen om het hoofd 
te bieden aan de daling van de activiteit. Geraamd wordt 
dat deze overige werkgeversbijdragen de uurloonkosten 
in de private sector in 2009 hebben opgedreven met 
0,5 procentpunt.

Hierdoor zijn de loonkosten per gewerkt uur tijdens het 
verslagjaar met 2,8 % gestegen, tegen een toename met 
3,3 % in 2008. Dit is een minder uitgesproken vertraging 
dan die van de brutolonen.

Daarnaast werden in het kader van het economische 
herstelplan van december 2008 nieuwe kortingen op 
de bedrijfsvoorheffing toegekend. Dat zijn maatregelen 
die volgens de geldende regels van het ESR 1995 met 
betrekking tot het opstellen van de nationale rekenin-
gen worden beschouwd als subsidies en niet als directe 
verminderingen van de loonkosten. Hierdoor konden de 
arbeidskosten van de ondernemingen verder worden ver-
licht. In 2009 vertegenwoordigden ze 1,2 % van de loon-
som van de private sector, tegen 0,9 % een jaar voordien. 
De kortingen op de bedrijfsvoorheffing ter bevordering 
van activiteiten inzake onderzoek en ontwikkeling, inno-
vatie en specifieke arbeidsvormen – zoals ploegenarbeid, 
nachtwerk en overuren – werden tijdens het verslagjaar 
gehandhaafd en zelfs uitgebreid, evenals de algemene 
loonsubsidie die wordt toegekend in de vorm van een 
vermindering van de bedrijfsvoorheffing. Het aantal over-
uren dat kan worden vrijgesteld van sociale bijdragen, 

werd verhoogd van 65 tot 100 per jaar en per werknemer, 
en het is tot 135 opgetrokken in 2010. Daarnaast werd 
het verminderingspercentage van de bedrijfsvoorheffing 
voor onderzoekers verhoogd van 65 tot 75 %, en werd 
de algemene vermindering van de bedrijfsvoorheffing 
van 0,25 op 0,75 % gebracht in juni 2009. Indien deze 
lastenverlagingen in aanmerking zouden zijn genomen 
in de berekening van het verloop van de loonkosten per 
gewerkt uur, zou hun toename in 2009 zijn afgenomen 
met circa 0,3 procentpunt.

Rekening houdend met een uitzonderlijk sterke achter-
uitgang van het gemiddelde aantal gewerkte uren per 
werknemer, zijn de loonkosten per werknemer tijdens het 
verslagjaar slechts half zo snel gestegen als de uurloon-
kosten, namelijk met 1,3 % tegen 2,6 % in 2008.

Aangezien de inkrimping van de productie geen recht-
streekse en evenredige weerslag heeft gehad op de 
werkgelegenheid, is de productiviteit van de werknemers 
van de private sector – die reeds een daling van 1,3 % 
had laten optekenen in 2008 – met een verdere 2,7 % 
afgenomen tijdens het verslagjaar. Deze daling van de 
arbeidsproductiviteit heeft zich vertaald in een verdere 
versnelling van de stijging van de loonkosten per een-
heid product, die, na een toename met 4 % in 2008, met 
4,2 % zijn gestegen tijdens het verslagjaar. De cyclische 
aard van het verloop van de loonkosten per eenheid 
product is bijzonder uitgesproken, zoals blijkt uit de zeer 
beperkte toenames – en zelfs afnames – van de voor-
gaande jaren, tijdens een gunstiger conjunctuurperiode. 
De loonkosten per eenheid product hangen immers 
samen met de conjunctuursituatie op de arbeidsmarkt, 
hetzij via het verloop van de productiviteit, hetzij via de 
loonontwikkeling. Wanneer de conjunctuur verslechtert, 
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vermindert de opwaartse druk op de lonen (en prijzen), en 
omgekeerd. De situatie op de arbeidsmarkt kan worden 
afgemeten aan de werkloosheidskloof, dit is het verschil 
tussen de feitelijke werkloosheidsgraad en de geraamde 
evenwichtswerkloosheidsgraad, ook NAIRU of « non-
accelerating inflation rate of unemployment » genoemd, 
dat wil zeggen de werkloosheidsgraad waarbij er geen 
aanhoudende opwaartse druk op de lonen en de inflatie 
wordt uitgeoefend. Uit de cijfers van de OESO voor de 
economie in haar geheel blijkt dat de loonkosten per een-
heid product en de werkloosheidskloof een tegengesteld 
verloop vertonen, en dit zowel in België als in de drie 
belangrijkste buurlanden. Deze kloof is blijven afnemen 
tot in 2008, terwijl de loonkosten per eenheid product 
zijn gestegen. Vervolgens is de kloof in 2009 toegeno-
men, doordat deze met enige vertraging reageerde op 
de verzwakking van de economische bedrijvigheid die 
het jaar voordien was ingetreden. Deze toename zou in 
2010 moeten aanhouden, hetgeen de op de lonen uitge-
oefende druk zal verlichten. In combinatie met de stijging 
van de arbeids productiviteit, zou deze ontspanning een 
gevoelige daling van de loonkosten per eenheid product 
moeten mogelijk maken.

grafIek 62 loonkosten per eenheid product en Werkloosheidskloof

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, in procentpunten)
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(1) Duitsland, Frankrijk en Nederland.
(2) Loonkosten per eenheid arbeid in de totale economie, gedeeld door het bbp naar volume per eenheid arbeid.
(3) Verschillen tussen de feitelijke werkloosheidsgraad en de geraamde evenwichtswerkloosheidsgraad of NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment), in 

procentpunten.

Loonkostenhandicap

De wet van 1996 tot bevordering van de werkgelegen-
heid en tot preventieve vrijwaring van het concurrentie-
vermogen heeft de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven 
onder meer belast met de taak om de concurrentiepositie 
van de ondernemingen in termen van loonkosten te eva-
lueren. Deze evaluatie is gebaseerd op het relatieve ver-
loop, sinds 1996, van de loonkosten per uur in de private 
sector in België en bij de belangrijkste buurlanden en han-
delspartners, te weten Duitsland, Frankrijk en Nederland. 
Volgens de raming van het secretariaat van de CRB zou de 
loonhandicap tijdens het verslagjaar 3,5 % bedragen, een 
lichte verbetering van 0,1 procentpunt ten opzichte van 
2008. Dit verloop is toe te schrijven aan de snellere toe-
name van de uurloonkosten in Duitsland, waar een nog 
sterkere daling van het aantal gewerkte uren werd opge-
tekend dan in België, evenwel zonder evenredige afname 
van de loonsom. De Duitse ondernemingen deden immers 
in ruime mate een beroep op het stelsel van tijdelijke 
werkloosheid, waarbij het verlies aan nettoloon door 
de werkgever voor 75 tot 90 % wordt gecompenseerd 
in de vorm van premies. Ook het wegwerken van de 
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arbeIdsmarkt en loonkosten

grafIek 63 loonkostenhandicap van de Belgische onderneMingen

(procentuele verschillen met het indexcijfer voor de drie belangrijkste buurlanden)
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opgespaarde overuren op de arbeidstijdrekeningen, het 
terugschroeven van de overuren en de tijdelijke arbeids-
duurverkorting in ruil voor het behoud van de werkge-
legenheid droegen bij tot de daling van het volume aan 
gewerkte uren. De twee andere buurlanden lieten, net 
als België, een gematigder verloop van de uurloonkosten 
optekenen dan het voorgaande jaar, zodat het concur-
rentievoordeel ten opzichte van Frankrijk verder afnam, 
terwijl dat ten opzichte van Nederland stabiel bleef. In 
dat laatste land werd de maatregel ter verkorting van 
de arbeidsduur die aanvankelijk werd ingevoerd om het 
hoofd te bieden aan de inkrimping van de bedrijvigheid, 

vervangen door een stelsel van deeltijdse werkloosheid 
vanaf 1 april van het verslagjaar. In Frankrijk werd het 
bestaande stelsel van verkorte arbeidsduur uitgebreid.

De loonkostenhandicap, uitgedrukt in uurloonkosten, 
houdt geen rekening met het relatieve verloop van de 
productiviteit in vergelijking met de drie voornaamste 
buurlanden. Indien de sterkere stijging ervan in die landen 
wel in aanmerking wordt genomen, zou de op basis van 
de loonkosten per eenheid product gemeten loonkosten-
handicap nog hoger zijn uitgevallen, en 8,9 % bedragen 
aan het einde van het verslagjaar.
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5. 

PrIjzen

Prijzen

5.1 Overzicht

De aan de hand van de geharmoniseerde consumptie-
prijsindex (HICP) gemeten inflatie, die in juli 2008 opge-
lopen was tot 5,9 %, is in België aanzienlijk vertraagd, 
tot –1,7 % in juli 2009. Vervolgens trok ze opnieuw 
aan en met 0,3 % werd ze aan het einde van het jaar 
weer positief. Gemiddeld beschouwd, was er in 2009 
geen sprake van inflatie, terwijl ze het jaar voordien nog  
4,5 % beliep.

Negatieve inflatiecijfers, zelfs gedurende een relatief korte 
periode, zijn een uitzonderlijk verschijnsel, dat zich sedert 
1960 in België niet meer had voorgedaan. Zoals blijkt 
uit de onderstaande analyse, mag hier evenwel niet uit 
worden opgemaakt dat België in 2009 een deflatoire peri-
ode zou hebben doorgemaakt (zie ter zake ook Kader 3).

De periode van negatieve inflatie tijdens het verslagjaar 
is immers uitsluitend toe te schrijven aan het prijsverloop 
van de energiedragers. Tegelijk met de ineenstorting, 

Tabel  21	 Geharmoniseerde	consumptieprijsindex	voor	BelGië

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

Totaal

 

 p.m. 
Idem,  

eurogebied
  

 p.m. 
Gezond

heids index (3)

 

Energie - 
dragers

 

Niet- 
bewerkte  
levens-

middelen (1)

 

Bewerkte  
levens-

middelen

 

Onder-
liggende  
inflatie-

tendens (2)

  

Niet- 
energetische  
industriële  
goederen

 

Diensten

 

2003  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,1 0,2 1,7 2,8 1,5 1,0 1,9 1,5

2004  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 2,1 6,6 0,9 2,2 1,3 0,3 2,1 1,6

2005  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,2 12,7 1,7 2,0 1,3 0,3 2,1 2,2

2006  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,2 7,3 3,3 2,1 1,5 0,9 2,1 1,8

2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,1 0,2 3,0 4,7 1,4 0,9 1,9 1,8

2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 3,3 19,8 2,8 7,8 1,8 1,3 2,3 4,2

2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,3 –14,0 0,4 1,7 2,1 1,4 2,6 0,6

p.m. 2009, eurogebied  . .  –8,1  0,2  1,1  1,4  0,6  2,0  –

Bronnen : EC, ADSEI.
(1) Fruit, groenten, vlees en vis.
(2) Gemeten aan de hand van de HICP, ongerekend de levensmiddelen en energiedragers.
(3) Nationale consumptieprijsindex, ongerekend de producten die schadelijk worden geacht voor de gezondheid, namelijk tabak, alcoholhoudende dranken, benzine en diesel.

 



130

grafIek 64 negatieve inflatie, Maar geen algeMene prijsdaling
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De onderliggende inflatietendens (3)

BIJDRAGE VAN DE BELANGRIJKSTE COMPONENTEN 
TOT DE INFLATIE 
(in procentpunten, tenzij anders vermeld)

HICP (1) (2) waarvan bijdrage van :

Levensmiddelen

Energiedragers

BASISEFFECTEN (5)

Inflatie (in procenten) (linkerschaal)

Basiseffecten te wijten aan 
niet-energiedragers 
(in procentpunten) 

Basiseffecten te wijten 
aan energiedragers 
(in procentpunten) 

(rechterschaal)

Niet-gewogen aandeel

Gewogen aandeel (4)

AANDEEL VAN DE PRODUCTCATEGORIEËN WAARVOOR 
PRIJSDALINGEN WERDEN OPGETEKEND 
(in procenten)

Inflatie gemeten aan de hand van de HICP (2)

Verwachte inflatie voor de volgende twaalf maanden (6)

INFLATIEVERWACHTINGEN 
(veranderingspercentages t.o.v. 
de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar)

Bronnen  : EC, NBB.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. de overeenkomstige maand van het voorgaande jaar.
(2) Ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van de opname van de koopjes in de HICP vanaf 2000.
(3) Gemeten aan de hand van de HICP, met uitzondering van levensmiddelen en energiedragers.
(4) Gewogen aan de hand van het respectieve gewicht van de productcategorieën in de HICP.
(5) Gecumuleerde basiseffecten sedert januari 2008. Ze vertegenwoordigen de bijdrage tot de verandering van de inflatie tijdens een bepaalde maand, die kan worden 

toegeschreven aan aanzienlijke bewegingen tijdens de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar. Om ze te berekenen, werd de maandelijkse variatie van de HICP 
voor elke maand vergeleken met het gebruikelijke veranderingspatroon (d.w.z. het gemiddelde veranderingstempo rekening houdend met seizoenfactoren). Deze methode 
maakt het mogelijk de invloed van de basiseffecten tijdens de volgende twaalf maanden te voorspellen.

(6) Saldo van de antwoorden op de enquête van de Bank bij de consumenten, omgerekend naar een met de HICP vergelijkbare inflatie-indicator volgens de 
standaardisatieprocedure zoals beschreven in Aucremanne L., M. Collin en T. Stragier (2007), Assessing the gap between observed and perceived inflation in the euro area  : 
Is the credibility of the HICP at stake ?, NBB, working paper 112.
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PrIjzen

vanaf augustus 2008, van de prijzen voor energetische 
grondstoffen op de wereldmarkt zijn de consumptieprij-
zen voor energiedragers gedaald, terwijl ze tijdens de 
eerste zeven maanden van 2008 fors waren gestegen. 
De negatieve basiseffecten die gepaard gingen met het 
verdwijnen van het effect van de aanzienlijke prijsstijging 
voor deze producten in 2008 hebben in hoge mate bijge-
dragen tot de scherpe daling van de inflatie in 2009. Een 
soortgelijk fenomeen heeft zich ook voorgedaan bij de 
bewerkte levensmiddelen.

De weerslag van deze basiseffecten was het sterkst in juli 
2009, toen de inflatie haar dieptepunt bereikte, precies 
omdat de energiedragers en de bewerkte levensmiddelen 
tijdens dezelfde maand van het voorgaande jaar de groot-
ste prijsstijging hadden laten optekenen. In de tweede 
helft van 2009 liep de negatieve bijdrage van de basisef-
fecten terug en op basis van het in 2009 opgetekende 
prijsverloop mag in principe worden verwacht dat deze 
effecten in 2010 aanleiding zullen geven tot een stijging 
van de inflatie. Dat is een van de redenen waarom alle 
inflatievoorspellingen voor 2010 – zowel die van de Bank 
als die van het Federaal Planbureau, van de internationale 
instellingen en van de particuliere voorspellers zoals de 
primary dealers – onveranderd positief zijn gebleven. 

De prijzen van de andere grote analytische componen-
ten van de HICP – in hoofdzaak de niet-energetische 
industriële goederen en de diensten, die samen ruim 
70 % van de Belgische HICP uitmaken – bleven dan weer 
oplopen. Hoewel het prijsstijgingstempo van deze com-
ponenten in de loop van het jaar flink vertraagde, beliep 
het aan het einde van het verslagjaar nog respectievelijk  
1,4 en 1,7 %. Ook al blijkt uit nader onderzoek dat het 
aantal producten in de HICP waarvoor in 2009 prijsda-
lingen werden opgetekend, licht toenam, toch bleef dat 
aantal naar historische maatstaven al met al beperkt. Na 
een grondige analyse van het zeer ruime staal van indi-
viduele prijsnoteringen dat aan de consumptieprijsindex 
ten grondslag ligt, kwam het binnen het Instituut voor de 
nationale rekeningen opgerichte Prijsobservatorium tot 
dezelfde bevindingen in zijn verslag over het prijsverloop 
in het tweede kwartaal van 2009, dat wil zeggen toen 
de inflatie scherp terugliep : het aantal afzonderlijke pro-
ducten dat in prijs is gedaald, lijkt inderdaad niet sterk te 
zijn gestegen. Het verschijnsel deflatie in de eigenlijke zin 
van het woord verwijst daarentegen naar een situatie van 
algemene prijsdaling.

In dit verband kan tevens worden aangestipt dat de enige 
beschikbare maatstaf voor de inflatieverwachtingen in 
België – die, via conversie in een met de HICP vergelijkbare 
inflatie-indicator, afgeleid wordt uit de antwoorden op de 
vraag van de maandelijkse enquête bij de consumenten 

naar hun mening over het prijsverloop voor de volgende 
twaalf maanden – het neerwaartse inflatieverloop niet 
helemaal heeft gevolgd en aan het einde van het verslag-
jaar opnieuw licht positief is geworden. De consumenten 
verwachtten dus niet onmiddellijk nieuwe prijsdalingen. 
Een dergelijk gedrag zou kunnen hebben bijgedragen tot 
het ontstaan van een nefaste deflatoire spiraal, waarbij 
de verwachte prijsdalingen de ex ante reële rente zouden 
hebben verhoogd en de economische subjecten ertoe 
zouden hebben aangezet hun uitgaven uit te stellen, wat 
op zijn beurt de inkrimping van de vraag zou hebben ver-
sterkt en extra neerwaartse druk zou hebben uitgeoefend 
op de prijzen. Een door de grondstoffenprijzen teweeg-
gebrachte inflatievertraging kan bezwaarlijk met een der-
gelijk mechanisme worden geassocieerd. In de landen die 
grondstoffen invoeren zoals België, vormt een dergelijke 
ontwikkeling daarentegen een factor die de koopkracht 
en de vraag in de economie ondersteunt.

Vanuit monetairbeleidsoogpunt, ten slotte, is de vraag of 
er in 2009 al dan niet een deflatieperiode is geweest, in 
de eerste plaats relevant voor het eurogebied als geheel, 
maar minder voor de lidstaten afzonderlijk. Het monetair 
beleid tracht immers de inflatie op het niveau van de vol-
ledige muntunie te beheersen. De eventueel afwijkende 
inflatieontwikkelingen in de individuele lidstaten zijn in 
essentie veranderingen van de relatieve prijzen, die in 
theorie leiden tot een relatief verlies (bij een opwaartse 
afwijking) of een relatieve winst (bij een neerwaartse 
afwijking) aan concurrentievermogen. Zoals nader toe-
gelicht in hoofdstuk 2, werd voor het eurogebied geen 
deflatie opgetekend en heeft het monetair beleid alles 
in het werk gesteld om een te scherpe daling van de 
inflatie te voorkomen. Een van de redenen waarom het 
Eurosysteem ernaar streeft de inflatie beperkt, maar posi-
tief te houden – namelijk onder maar dicht bij 2 % – is 
dat, wanneer een lidstaat zijn relatieve prijzen neerwaarts 
moet aanpassen teneinde zijn concurrentievermogen te 
herstellen, dit niet hoeft te impliceren dat de inflatie in 
deze lidstaat gedurende een langere periode negatief 
wordt. In dat geval zou het aanpassingsvermogen van de 
lidstaten kunnen worden belemmerd door neerwaartse 
nominale rigiditeiten die de loon- en prijszetting kunnen 
beïnvloeden. Recent onderzoek van de Bank in het kader 
van het Wage Dynamics Network – een researchnetwerk 
van het Europees stelsel van centrale banken – heeft 
uitgewezen dat de neerwaartse nominale loonrigiditeit in 
België geringer is dan in de meeste andere lidstaten van 
het eurogebied, en dit als gevolg van de loonindexering. 
Bij eerder onderzoek in het kader van het Eurosystem 
Inflation Persistence Network was vastgesteld dat er in 
België, net als in het eurogebied, weinig aanwijzingen 
zijn voor neerwaartse nominale prijsrigiditeit. In principe is 
de inflatiebuffer van 2 % die is ingebouwd in de definitie 
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van prijsstabiliteit van de Raad van Bestuur van de ECB, 
voor België dus ruimer bemeten dan gemiddeld genomen 
voor de andere lidstaten van het eurogebied. Een bruuske 
desinflatie of een eventuele periode van negatieve inflatie 
zou in België derhalve minder kwalijke gevolgen mogen 
hebben dan in vele andere lidstaten, precies omdat de 
indexering het risico verkleint dat de reële lonen onge-
wenst stijgen.

Aangezien de sterke daling van de inflatie noch in 
België, noch in het eurogebied de voorloper was van 
een deflatoire spiraal en een eventueel sterkere ach-
teruitgang van de Belgische inflatie geen averechtse 
effecten sorteert op de loonvorming maar, integendeel, 
de concurrentiepositie verbetert, is het relevant zich af 
te vragen of de inflatie in België in 2009 wel voldoende 
is teruggelopen, rekening houdend met de ingrijpende 
ommekeer in het verloop van de grondstoffenprijzen, 
enerzijds, en de aanzienlijke activiteitskrimp, anderzijds. 
De inflatie in België lag in 2009 weliswaar 0,3 procent-
punt lager dan die van het eurogebied, maar deze afwij-
king lijkt relatief gering in vergelijking met het positieve 
inflatieverschil van ruim 1,2 procentpunt in 2008. Een 
opsplitsing van het inflatieverschil naar de belangrijkste 

HICP-componenten bevestigt deze zienswijze. Het nega-
tieve inflatieverschil in 2009 is blijkbaar uitsluitend toe 
te schrijven aan de energiedragers, terwijl deze laatste 
in 2008 het grootste gedeelte van het positieve verschil 
verklaarden. Voor de aardolieproducten zijn de op- en 
neerwaartse afwijkingen in respectievelijk 2008 en 2009 
van vergelijkbare omvang. Hieruit kan worden afgeleid 
dat, zoals reeds vaak uiteengezet in de publicaties van 
de Bank, de grotere gevoeligheid van die producten in 
België voor schommelingen in de prijs van ruwe aardolie 
symmetrisch van aard is. Op de in 2008 genoteerde posi-
tieve inflatieverschillen voor gas en elektriciteit volgden 
in 2009 daarentegen blijkbaar geen soortgelijke nega-
tieve verschillen. Het prijsstijgingstempo van bewerkte 
levensmiddelen in België bleef van zijn kant hoger dan 
in het eurogebied, ondanks de forse vertraging van het 
prijsverloop van de grondstoffen voor de vervaardiging 
van deze producten. Niet alleen de grotere volatiliteit 
van de prijzen voor elektriciteit, gas en bewerkte levens-
middelen, maar ook het klaarblijkelijk asymmetrische 
karakter ervan roepen vragen op bij de – verderop 
nader toegelichte – prijszetting voor deze categorieën 
van producten. Een en ander toont ook aan dat gron-
diger onderzoek in dit vlak noodzakelijk is, onder meer 
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in het kader van het tijdens het verslagjaar opgerichte 
Prijsobservatorium.

Een andere reden voor het relatief kleine negatieve 
inflatieverschil in 2009 is het verloop van de onderlig-
gende inflatietendens, namelijk de inflatie voor diensten 
en niet-energetische industriële goederen, die vanaf het 
laatste kwartaal van 2008 in België hoger lag dan in 
het eurogebied, ook al liep het prijsstijgingstempo voor 
deze productgroepen terug tegen de achtergrond van de 
economische crisis. Dit wijst erop dat de invloed van de 
conjunctuurvertraging op de inflatie in 2009 beperkter 
was in België dan in het eurogebied. Eind 2008 en begin 
2009, toen de financiële crisis oversloeg naar de reële 
economie, heeft de forse inflatieopflakkering van 2008 de 
loonkosten en andere kostencomponenten, bijvoorbeeld 
de winstmarges in bepaalde sectoren, immers nog sterk 
beïnvloed via de toepassing van de indexering bij zowel 
de loonvorming als de prijszetting. Dit toont aan dat de 
indexering van de lonen en andere inkomens de beheer-
sing van het algemeen prijs- en kostenverloop in België 
bemoeilijkt, net als de bovenvermelde problemen inzake 
de prijszetting voor bepaalde energiedragers en bewerkte 
levensmiddelen.

Hoewel, zoals hoger aangestipt, de indexering de nomi-
nale rigiditeit beperkt, is ze toch een belangrijke bron 
van reële rigiditeit waardoor de aanpassing van de eco-
nomie, in geval van aanbodschokken die een weerslag 
hebben op het evenwichtsniveau van de reële lonen, 
wordt bemoeilijkt. Zijn deze schokken negatief van aard, 
zoals bij een verslechtering van de ruilvoet of een minder 
gunstig productiviteitsverloop, dan stelt het gebrek aan 
flexibiliteit van de reële lonen de economie bloot aan het 
gevaar dat de vertraging waarmee ze op dat ogenblik te 
maken krijgt, verergerd wordt door een verlies aan con-
currentievermogen, terwijl de vrijwaring van dit laatste 
voor een kleine open economie zoals België van essentieel 
belang is. Omgekeerd, wanneer de economie met posi-
tieve schokken van dit type wordt geconfronteerd, zoals 
een ruilvoetwinst of een stijging van de productiviteit, 
wordt het daaruit voortvloeiende positieve effect voor de 
activiteit versterkt door de verbetering van het concur-
rentievermogen, gelet op hun initieel gunstig effect op de 
inflatie en, derhalve, op de indexering.

Wanneer dergelijke negatieve en positieve schokken 
elkaar willekeurig opvolgen, mag worden aangenomen 
dat de impact van de indexeringspraktijken bij de loon- en 
prijsvorming op middellange termijn grotendeels neutraal 
is voor het inflatieverloop, het concurrentievermogen, 
de economische bedrijvigheid en de werkgelegenheid.  
Zo lag de Belgische inflatie tijdens de eerste elf jaar van 
de monetaire unie niet systematisch hoger dan die van 

het eurogebied, ondanks de indexering. Zoals uiteengezet 
in hoofdstuk 4 over de arbeidsmarkt en de loonkosten, 
werd deze laatste tijdens het verslagjaar zelfs een bron 
van loonmatiging. 

Indien de negatieve schokken een permanent, of op 
zijn minst persistent karakter krijgen – bijvoorbeeld een 
structurele opwaartse tendens van de energieprijs of 
een langdurige negatieve productiviteitsontwikkeling –, 
impliceert de indexeringspraktijk dat de aanpassing moet 
gebeuren door middel van de onderhandelingen over de 
reële lonen. Precies om dit proces te vergemakkelijken, 
integreert de wet van 1996 ter bevordering van de werk-
gelegenheid en de preventieve vrijwaring van het concur-
rentievermogen deze praktijk in een ruimer kader voor de 
loonvorming in het algemeen, dat ernaar streeft de loon-
kosten in hun totaliteit te matigen en het verloop ervan 
af te stemmen op dat van de belangrijkste buurlanden. 
Hoewel de ontwikkelingen van de afgelopen twee jaar de 
relevantie van deze regeling niet in het gedrang brachten, 
hebben ze niettemin aangetoond dat permanente waak-
zaamheid geboden is, vooral omdat tijdens deze periode 
ook duidelijk is gebleken dat de prijsveranderingen voor 
energiedragers in België een onmiskenbaar zwaardere 
invloed hebben dan in de rest van het eurogebied.

5.2  Energiedragers en levensmiddelen  : 
transmissie van de impulsen van 
de grondstoffenprijzen op de 
wereldmarkt

De energiedragers en de levensmiddelen – vooral de 
bewerkte levensmiddelen – die in 2008 in hoge mate de 
versnelling van de inflatie verklaarden, droegen tijdens het 
verslagjaar noemenswaardig bij tot de vertraging ervan. 
De gemiddelde prijs van de energiedragers daalde immers 
met 14 %, na een stijging met bijna 20 % het voorgaande 
jaar, en het groeitempo van de prijzen van bewerkte 
levensmiddelen vertraagde van 7,8 tot 1,7 %. Ook het 
prijsverloop van de niet-bewerkte levensmiddelen werkte 
in 2009 de daling van de inflatie in de hand, zij het veel 
minder uitgesproken.

Energiedragers

De consumptieprijzen voor energiedragers hangen gro-
tendeels af van het verloop van de noteringen voor 
ruwe aardolie op de internationale markten. Terwijl de 
prijs voor ruwe aardolie van het Brent-type tussen begin 
2007 en juli 2008 meer dan verdubbeld was tot bijna 
$ 146 per vat, zakte hij vervolgens als gevolg van de 
economische en financiële crisis, en in december 2008 



134

bedroeg de olieprijs nog slechts ongeveer $ 40. Vanaf 
januari 2009 steeg hij geleidelijk tot om en nabij $ 75 in 
het laatste kwartaal van het verslagjaar. Net als tijdens de 
afgelopen jaren werd een negatief verband vastgesteld 
tussen het prijsverloop van de Brent en de wisselkoers 
van de VS-dollar. Zodoende waren de prijsveranderingen 
voor ruwe aardolie – eerst in neerwaartse en vervolgens 
in opwaartse zin – minder uitgesproken zodra ze in euro 
werden uitgedrukt. Ondanks de prijsstijging in de loop 
van het jaar, bleven de prijzen van de Brent in euro tot 
het begin van het laatste kwartaal van 2009 onder hun 
niveau van het voorgaande jaar, waardoor ze een al met 
al negatieve bijdrage leverden tot de inflatie.

Wat de consumptieprijzen van aardolieproducten betreft, 
verloopt de transmissie van het prijsverloop van de Brent 
zeer snel : de Brent-prijs beïnvloedt bijna onmiddellijk de 
internationale prijzen van de geraffineerde producten 
en, overeenkomstig het « programmacontract », bepa-
len deze vervolgens de door de huishoudens betaalde 
prijzen, rekening houdend met de accijnzen, de btw en 
de distributiekosten en na aftrek van eventuele door 
de distributeurs toegekende kortingen. In 2009 zijn de 
accijnzen gestegen als gevolg van het besluit van de 
regering om het kliksysteem te reactiveren dat reeds 
van toepassing was geweest tijdens de periode van 
2003 tot medio 2005, terwijl in 2008 het omgekeerde 

klikmechanisme geleid had tot accijnsverlagingen voor 
benzine (3,8 eurocent tussen februari en oktober 2008). 
Krachtens de vanaf januari 2009 gereactiveerde oorspron-
kelijke regeling, werd de helft van iedere prijsdaling ten 
gevolge van de ontwikkelingen op de internationale aard-
oliemarkten gecompenseerd door een permanente verho-
ging van de accijnzen tot wanneer deze in totaal over het 
jaar zou uitkomen op een maximum van 2,8 eurocent per 
liter voor benzine en van 3,5 eurocent voor diesel. Dat 
maximum werd reeds in maart bereikt voor diesel en in 
juli voor benzine. Het totale effect van die verhogingen 
op de inflatie kan voor 2009 op 0,1 procentpunt worden 
geraamd. Bovendien heeft de regering in oktober aange-
kondigd dat het klikmechanisme in 2010 en in 2011 zou 
worden verlengd, ten belope van maximaal 4 eurocent 
per jaar, zij het enkel voor diesel.

Rekening houdend met deze factoren, zijn de prijzen voor 
motorbrandstoffen in 2009 met gemiddeld 16 % gedaald 
ten opzichte van 2008, terwijl stookolie 35 % goedkoper 
werd. Gelet op het prijsverloop voor een vat Brent in de 
loop van het jaar, lagen de prijzen voor motorbrandstof-
fen en stookolie in december 2009 echter hoger dan eind 
2008. De stookolieprijzen schommelen doorgaans sterker 
aangezien dat product – vanwege de lagere accijnzen die 
er worden op geheven – gevoeliger is voor het verloop 
van de prijzen op de wereldmarkt. Op grond van een 
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soortgelijke redenering is in verschillende publicaties van 
de Bank – onder meer in het Verslag van 2008 – aange-
toond dat de al met al lagere accijnzen op aardoliepro-
ducten in België dan in andere landen ervoor zorgen dat 
de Belgische consumptieprijzen relatief elastischer zijn ten 
opzichte van de prijzen van de geraffineerde producten 
op de internationale markten. Samen met het zwaardere 
gewicht van die producten in de Belgische consumptie-
korf, verklaart die factor waarom België zich ten opzichte 
van de rest van het eurogebied onderscheidt door een 
meer volatiele bijdrage van de aardolieproducten tot de 
inflatie. Al met al brachten de analyses van de Bank, wat 
België betreft, geen belangrijke anomalieën in de prijszet-
ting van de aardolieproducten aan het licht, hoewel deze 
prijzen in niet te verwaarlozen mate bijdroegen tot het 
inflatieverschil met het eurogebied, zowel in positieve zin 
zoals in 2008, als in negatieve zin zoals in 2009.

In 2009 werd de negatieve bijdrage van de energieprijzen 
tot de inflatie versterkt door de daling van de consump-
tieprijzen voor gas en elektriciteit. Deze laatste volgen 
het prijsverloop van aardolie steeds met enige vertraging, 
zodat ze pas tijdens het tweede kwartaal van 2009 zijn 
beginnen terug te lopen. De gemiddelde prijzen van gas 
en elektriciteit zijn aldus met respectievelijk gemiddeld 
9,5 en 3,8 % gedaald, terwijl ze in 2008 met 36,5 en 
16,5 % waren gestegen. Die zeer ruime bewegingen van 
de gas- en elektriciteitsprijzen in België, die in 2008 eerst 
stegen en in 2009 vervolgens afnamen, lijken vrij atypisch 
in vergelijking met het eurogebied als geheel, waar de 
gasprijzen in 2008 met 11,5 % stegen en het daaropvol-
gende jaar met 3 % terugliepen, terwijl de prijzen voor 
elektriciteit toenamen met 5,1 % en nadien met 4,3 %. 
Ze droegen trouwens aanzienlijk bij tot het inflatieverschil 
ten opzichte van het eurogebied.

De recente toename van de volatiliteit in België kan deels 
worden toegeschreven aan de nieuwe methodologie 
die wordt gehanteerd om de consumptieprijzen van gas 
en elektriciteit te registreren. Sinds begin 2007 worden 
die prijzen immers maand op maand geregistreerd op 
basis van hun werkelijk verloop, terwijl ze vroeger iedere 
maand werden opgetekend aan de hand van de jaarfac-
turen voor de gebruikers die in de bewuste maand hun 
afrekening ontvingen. Door over te stappen van tarieven 
die relevant waren voor de afgelopen twaalf maanden 
(« betalingsbenadering ») op tarieven voor de maand zelf 
(« verwervingsbenadering ») hadden de factoren die de 
gas- en elektriciteitsprijzen beïnvloeden, een onmiddellijk 
effect op de inflatie en werd deze laatste volatieler, terwijl 
de vroegere registratiemethode voor een meer geleidelijke 
weerslag van die factoren zorgde en tijdelijke schokken 
uitvlakte. Hoewel dit het verschil tussen de huidige en 
de vroegere situatie in België helpt verklaren, is dat niet 

noodzakelijk het geval voor de ecarts ten opzichte van 
andere landen. In een artikel in het Economisch Tijdschrift 
van de Bank van december 2009 wordt aangetoond dat 
die verandering deze verschillen lang niet kan verklaren, 
integendeel zelfs, aangezien ze de prijsregistratiemethode 
in overeenstemming brengt met de gangbare praktijk in 
de andere economieën. De methode voor de registratie 
van gas- en elektriciteitsprijzen die de meeste lidstaten 
van het eurogebied en zeker de drie voornaamste buur-
landen toepassen, berust immers reeds vele jaren op de 
verwervingsbenadering. Deze benadering stemt boven-
dien overeen met de voorschriften van Eurostat.

De gewijzigde methode voor de registratie van gas- 
en elektriciteitsprijzen kan hun grotere volatiliteit ten 
opzichte van het eurogebied dus niet verklaren. Zelfs bij 
een raming op basis van de betalingsbenadering voor de 
periode na 2006 blijft het prijsverloop voor gas en elek-
triciteit in België sterk afwijken van dat in het eurogebied 
als geheel. Indien die grotere volatiliteit niet van metho-
dologische oorsprong is, moet ze dus voortvloeien uit de 
intrinsieke kenmerken van de prijsvorming voor gas en 
elektriciteit in België. 

De prijszetting op het residentiële segment van de gas- 
en elektriciteitsmarkt is in België sinds januari 2007 
volledig geliberaliseerd, wat betekent dat alle consumen-
ten hun elektriciteits- en gasleverancier mogen kiezen. 
Grotendeels voortbouwend op de prijszetting die reeds op 
de vroegere gereguleerde markt van toepassing was, han-
teren de meeste leveranciers tariferingsformules waarbij 
de prijzen iedere maand automatisch worden aangepast 
aan de hand van, enerzijds, een indexcijfer dat geacht 
wordt het prijsverloop van de energetische component 
van aardgas en elektriciteit weer te geven en, anderzijds, 
een indexcijfer dat het verloop moet weerspiegelen van 
de niet-energetische kosten die aan de productie en 
levering van aardgas en elektriciteit verbonden zijn. De 
leveranciers mogen echter vrij de referentie-indexcijfers 
kiezen en de parameters voor hun tariferingsformules 
bepalen. Ze mogen die ook aanpassen wanneer ze dat 
wensen. Bovenop de prijzen die de leveranciers voor gas 
en elektriciteit aanrekenen, komen nog de transportkos-
ten en de distributietarieven. Omdat in dit marktsegment 
nog steeds een monopolie geldt, wordt dat gedeelte van 
de factuur gecontroleerd door de CREG.

In België kunnen vanaf januari 2007 niettemin drie 
belangrijke veranderingen worden onderscheiden in de 
bepaling van de consumptieprijzen voor gas en elektrici-
teit : de verhogingen van de transport- en distributietarie-
ven in 2008 en 2009 ; de aanpassing, in oktober 2007, 
van een parameter – de constante – in de tariferingsfor-
mules voor gas door de grootste leverancier, gevolgd door 
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soortgelijke wijzigingen door de overige leveranciers ; en 
de invoering, in januari 2007, van een spotmarktprijs 
voor gas in die formules, terwijl daar voorheen enkel 
de gemiddelden – over verschillende maanden – van de 
noteringen voor aardolieproducten in waren opgenomen. 
De eerste twee factoren hadden slechts een eenmalige, zij 
het wel de grootste invloed op de inflatie. De impact van 
de verhoging van de constante in de tariferingsformules 
van gas kan tussen eind 2007 en eind 2008 op gemiddeld 
ongeveer 14 % worden geraamd. Voor de elektriciteits-
prijzen kan het effect van de stijging van de transport- en 
distributietarieven op 8 % worden geraamd tussen begin 
2008 en begin 2009 ; de weerslag van de in de loop van 
2009 verhoogde distributietarieven was minder groot. Dit 
gold ook voor gas, zowel in 2008 als in 2009. Op de prijs-
niveaus hebben die effecten trouwens een permanente 
invloed, zodat ze dus een bron van asymmetrie vormden. 
De derde factor, namelijk het in aanmerking nemen van 
de spotmarktprijs voor gas, maakt de consumptieprijzen 
voor gas structureel volatieler. De weerslag van die factor 
bleef echter beperkt in vergelijking met de zeer uitgespro-
ken bewegingen van de consumptieprijzen voor aardgas 
tijdens de periode 2007-2009.

Al met al hebben deze drie veranderingen in de prijszet-
ting ongetwijfeld bijgedragen tot de recente toename van 
de prijsvolatiliteit. Zelfs na neutralisering van hun invloed 
bleef het prijsverloop in België echter veel volatieler dan 
in het eurogebied. Bovendien bestond die extra volatiliteit 
reeds vóór 2007, wat erop wijst dat zij diep verankerd is 
in de tariferingsformules. In het verleden was de invloed 
van die volatiliteit op de HICP evenwel geringer, niet 
alleen vanwege de registratiemethode, maar ook omdat, 
met structureel lagere grondstoffenprijzen, het relatieve 
belang van grondstoffen in de consumptieprijzen van gas 
en elektriciteit kleiner was. 

Uit een internationale vergelijking van de gas- en elektri-
citeitsprijzen exclusief belastingen – de meest relevante 
maatstaf om de gevolgen van de prijszetting en de wer-
king van de markt te bestuderen – blijkt bovendien dat 
in 2008 – anders dan voorheen – in België veel hogere 
prijzen voor huishoudelijk verbruik van toepassing waren 
dan in het eurogebied. Die handicap zou, wat gas betreft, 
in de tweede helft van 2009 opnieuw zijn verdwenen, 
terwijl uit de beschikbare indicatoren blijkt dat hij, voor 
elektriciteit, ondanks een verkleining, toch positief zou 
zijn gebleven. Er zij bovendien aangestipt dat de gas- en 
elektriciteitsprijzen voor de tweede helft van 2009 nog 
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maar zeer gedeeltelijk de prijsstijging voor energetische 
grondstoffen sedert het voorjaar van 2009 weergeven. 
Door de – in België krachtiger – transmissie van die 
nieuwe opwaartse impuls zal de relatieve positie van het 
land in de nabije toekomst wellicht verslechteren. Bij een 
ongewijzigde prijszetting zou dat nog meer het geval zijn, 
mocht de opwaartse trend van de prijzen van energeti-
sche grondstoffen de komende jaren aanhouden.

Levensmiddelen

De levensmiddelen zijn een tweede component van de 
HICP die tijdens het verslagjaar bijdroeg tot de daling 
van de inflatie. De inflatie voor niet-bewerkte levensmid-
delen, namelijk groenten, fruit, vlees en vis, liep terug 
van ongeveer 3 % in elk van de drie voorgaande jaren 
tot 0,4 % in 2009. Deze component is traditioneel een 
bron van kortetermijnvariaties van de inflatie. De prijzen 
van die producten worden immers in hoge mate bepaald 
door soms zeer instabiele aanbodvoorwaarden. Zo lagen 
de prijzen voor fruit en groenten als gevolg van gun-
stige weersomstandigheden gedurende bijna het hele 
verslagjaar lager dan een jaar eerder. Ondanks de sterk 
volatiele prijzen voor niet-bewerkte levensmiddelen, is het 

inflatieprofiel van die producten overal in het eurogebied 
vrij gelijklopend. Dit kan worden verklaard door de handel 
in die producten tussen de lidstaten alsook door de onder-
linge afhankelijkheid van de nationale markten. 

Hoewel de weersomstandigheden grotendeels verant-
woordelijk zijn voor het grillige prijsverloop voor die 
categorie van goederen en ze meestal van land tot land 
verschillen of althans van de ene groep van landen tot de 
andere, dijt hun weerslag op de productie en de lokale 
prijzen uiteindelijk uit naar de andere economieën via de 
werking van de markten : een productietekort in een land 
creëert een additionele vraag naar invoer vanuit andere 
landen, zodat de druk op het aanbod, en dus op de 
prijzen, zich over het hele eurogebied en zelfs daarbuiten 
verspreidt. Bij goede oogsten speelt dit mechanisme ook 
in omgekeerde richting, bijvoorbeeld in 2009. Zowel in 
2008 als in 2009 droegen de niet-bewerkte levensmid-
delen bijgevolg amper bij tot het inflatieverschil van België 
met het eurogebied. 

De stijging van de consumptieprijzen voor bewerkte 
levensmiddelen is tijdens het verslagjaar aanzienlijk ver-
traagd als gevolg van het prijsverloop van de voedings-
grondstoffen op de internationale markt. Ze vertraagde 
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internationale markten gehanteerde prijzen gedurende 
het verslagjaar weer enigszins begonnen te stijgen, 
onder meer als gevolg van het geleidelijk herstel van de 
vraag vanuit de Aziatische landen, bleven ze ruim onder 
de pieken die ze het voorgaande jaar hadden bereikt. 
Dankzij gunstige weersomstandigheden werden wereld-
wijd uitzonderlijk grote oogsten binnengehaald, terwijl 
de tijdelijke opschorting van de verplichte braakleg-
ging en de versoepeling van de door de EC opgelegde  
quotaregels, tegen de achtergrond van hoge prijzen, het 
aanbod in Europa deden toenemen. Bovendien liepen 
ook de olieprijzen gemiddeld over het jaar beschouwd 
fors terug, waardoor de energiekosten daalden en 
de productie van biobrandstoffen minder aantrekkelijk 
werd. Ten slotte vertaalde de economische crisis zich 
in sommige opkomende landen in een daling van de  
consumptie en van de invoer van levensmiddelen. 

Anders dan vroeger werden die sterke prijsschom-
melingen van de voedingsgrondstoffen de afgelopen 
jaren amper getemperd door de in het kader van het 
gemeenschappelijk landbouwbeleid (GLB) ingestelde 
mechanismen, zodat ze ook grotendeels tot uiting 
kwamen in de prijsvorming in Europa, eerst in de vorm 
van een stijging in 2007 en gedurende een deel van 
2008 en vervolgens in de vorm van een daling. Dat was 
vooral merkbaar in de melkprijzen (zie ook Kader 11). 
Op het ogenblik dat de landbouwprijzen hun laagste 
peil bereikten, tijdens de zomer van 2009, werden 
zowel op Europees als op nationaal niveau maatregelen 
genomen om de landbouwsector in het algemeen, en 
de melkveehouderij in het bijzonder te ondersteunen. In 
België sloot de beroepsfederatie van de distributiesector 
(Fedis) bovendien een akkoord met de organisaties die 
de melkveesector vertegenwoordigen waarin de distri-
buteurs zich ertoe verbonden de veehouders gedurende 
zes maanden (van juli tot december 2009) een toeslag 
te betalen van maximaal 14 eurocent per liter con-
sumptiemelk die bestemd is voor de Belgische markt. 
De distributiesector wentelde die toeslag grotendeels af 
op de consument, zodat de consumptieprijs voor melk 
tussen juli en september opnieuw sterk begon toe te 
nemen. Het mechanische effect van die maatregel op 
het stijgingstempo van de prijzen voor bewerkte levens-
middelen kan voor de tweede helft van 2009 op onge-
veer 0,4 procentpunt worden geraamd, wat verklaart 
waarom de prijzen van deze producten, ondanks een 
aanzienlijke vertraging gedurende het verslagjaar, sneller 
bleven toenemen dan die in het eurogebied.

grafIek 69 consuMptieprijzen van levensMiddelen

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand 
van het voorgaande jaar)
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van 8,5 % tijdens het eerste halfjaar van 2008 tot 0,7 % 
eind 2009. Terwijl de voedingsgrondstoffen vanaf okto-
ber 2006 en tot de eerste helft van 2008 veel duurder 
waren geworden onder invloed van spanningen tussen 
vraag en aanbod, die onder meer toe te schrijven 
waren aan ongunstige weersomstandigheden in verschil-
lende regio’s van de wereld, aan de toegenomen vraag 
naar proteïnerijk voedsel in Azië, aan een verhoogde 
belangstelling voor de productie van biobrandstoffen 
en aan een forse stijging van de energiekosten, waren 
de in euro uitgedrukte prijzen van die grondstoffen in 
december 2008 algemeen beschouwd teruggelopen 
tot hun peil van een jaar eerder. En hoewel de op de 
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Kader 11 – Prijzen en kosten in de melkbranche

Het prijsverloop voor melk was in 2009 het onderwerp van overvloedige mediacommentaar. In tal van landen van 
het eurogebied kwamen de landbouwers op straat en goten ze miljoenen liters melk weg om te protesteren tegen 
de te laag geachte prijzen. In dit Kader wordt het prijs- en kostenverloop in de Belgische melkbranche onderzocht 
aan de hand van de openbaar beschikbare statistische gegevens. 

De aan de veehouders betaalde melkprijs steeg van gemiddeld 27 eurocent per kilo tijdens de periode  
1999-2006 tot iets meer dan 40 eurocent eind 2007. Tijdens de zomer van het verslagjaar liep hij vervolgens terug 
tot ongeveer 20 eurocent. Die schommelingen zijn toe te schrijven aan het prijsverloop op de wereldmarkt. Wat de 
prijsvorming van de levensmiddelen in de EU betreft – en bijgevolg ook de transmissie naar de consumptieprijzen in 
het eurogebied in het algemeen en in België in het bijzonder –, zij beklemtoond dat de Europese markt vroeger in 
hoge mate beschermd was tegen de prijsveranderingen op de wereldmarkten dankzij het interventiemechanisme 
van het gemeenschappelijk landbouwbeleid (GLB). In 2007 overschreden de melkprijzen op de internationale 
markten evenwel de interventiedrempels van het GLB, zodat hun opwaartse beweging zich ook weerspiegelde 
in de prijsvorming in Europa. Begin 2009 zakten de melkprijzen op de internationale markt opnieuw tot onder 
de interventiedrempels, wat het GLB ertoe bracht de prijzen deels te stabiliseren, ditmaal door de daling 
ervan in te perken. Het stabiliserende effect van het GLB was evenwel minder sterk dan voorheen doordat de 
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interventiedrempels bij de opeenvolgende hervormingen van het GLB waren verlaagd. Aan het einde van het 
verslagjaar werden op de internationale zuivelmarkten echter tekenen van herstel zichtbaar.

Hoewel er over de kosten van de melkveehouders geen exhaustieve gegevens bestaan, heeft de FOD Economie 
er een raming van gemaakt naar aanleiding van een in 2008 gepubliceerde en medio 2009 bijgewerkte studie (1). 
Volgens die raming kwamen de variabele kosten van de veeteelt in 2008 ruim boven de verkoopprijs van melk 
uit, onder meer wegens de opeenvolgende stijgingen van de kosten voor energie en veevoer, en in die situatie 
kwam tijdens het verslagjaar niet echt verandering ondanks een zekere daling van de variabele kosten. Zelfs 
indien rekening wordt gehouden met de (niet-productgebonden) subsidies en de overige inkomsten – verkoop 
van koeien, enz. – waren de inkomsten van de landbouwers blijkbaar ontoereikend om hun kosten te dekken. 

Tegen die achtergrond voerden de landbouwers protestacties die in België vooral gericht waren tegen de 
distributiesector, onder meer omdat ze deze laatste verweten de melk tegen een veel hogere prijs aan de man te 
kunnen brengen. Tijdens de neergaande fase volgde de consumptieprijs immers slechts ten dele de prijs die de 
melkveehouder krijgt, terwijl de opwaartse prijsschok in 2007 integraal werd doorberekend aan de consument. 
Dit was niet noodzakelijkerwijs enkel het resultaat van de prijszetting door de distributie, aangezien ook rekening 
moet worden gehouden met de ontwikkelingen in de zuivelindustrie, die een tussenschakel vormt tussen de 
melkveehouders en de distributie. Wat de Belgische melkconsumptie betreft, is het niet mogelijk de respectieve 
rol van de zuivelindustrie en de distributie vast te stellen. Met betrekking tot de « eerste prijzen » van halfvolle 
melk (met andere woorden de prijzen van producten die binnen die melkvariëteit als lokmiddel fungeren), 
daarentegen, heeft de FOD Economie, in het kader van zijn werkzaamheden voor het Prijsobservatorium, een 
grondiger analyse gemaakt waaruit kon worden geconcludeerd dat het verschil tussen de consumptieprijs en de 
aan de melkveehouders betaalde prijs tijdens de opgaande fase min of meer stabiel was gebleven op ongeveer 
14 eurocent per liter en dat die brutomarge in gelijke mate werd verdeeld tussen de zuivelindustrie en de 
distributiesector (2). Het bestaan van zo’n brutomarge is op zich niet problematisch, omdat zij, in principe, een 
afspiegeling is van de arbeids-, kapitaal- en energiekosten die nodig zijn voor het verwerken, het verpakken, het 
transport en de distributie van melk. Die marge nam echter aanzienlijk toe tijdens de periode van prijsdalingen, 
tot gemiddeld ongeveer 25 eurocent in de eerste helft van 2009, waarbij ze opnieuw gelijk werd verdeeld tussen 
de beide bedrijfstakken. Het groter wordende verschil tussen de consumptieprijs en de aan de melkveehouders 
betaalde prijs kan dus blijkbaar zowel door de zuivelindustrie als door de distributie worden verklaard : zij 
droegen elk voor de helft bij tot de verruiming van de brutomarge. Een dergelijke analyse is niet mogelijk voor de 
hoger geprijsde melk, maar volgens de bovenvermelde studie van de FOD Economie was de transmissie van de 
neerwaartse beweging voor dat melktype nog minder volledig.

Eind juni sloot de Belgische federatie van de distributieondernemingen (Fedis) met de Boerenbond en het Algemeen 
Boerensyndicaat een akkoord waarbij de distributeurs zich ertoe verbonden gedurende zes maanden (van juli tot 
december 2009) een toeslag van maximaal 14 eurocent per liter consumptiemelk te betalen. Aangezien het 
merendeel van de melkproductie niet wordt verwerkt tot consumptiemelk voor de Belgische markt (een groot 
deel ervan wordt tot andere zuivelproducten verwerkt of is voor de uitvoer bestemd) en de distributiesector 
voor die zuivelproducten geen toeslag betaalt, ontving de Belgische melkveehouderij, krachtens dat akkoord, 
voor haar totale productie ongeveer 2 eurocent per liter. Hoewel deze overeenkomst niet werd onderschreven 
door de organisaties die de Waalse landbouwers vertegenwoordigen, hebben ook zij daar profijt van getrokken.  
De distributiesector heeft die toeslag grotendeels afgewenteld op de consument, zodat de consumptieprijs voor 
melk tussen juli en september opnieuw sterk steeg. In 2010 zou hij derhalve opnieuw moeten dalen, aangezien 
de overeenkomst – zoals oorspronkelijk bepaald – in januari 2010 beëindigd is.

(1) FOD Economie, KMO, Middenstand en Energie (2008), Recente ontwikkelingen in het verloop van de prijzen en kosten in de melkketen.
(2) INR (2009), Analyse van de prijzen  : derde kwartaalverslag 2009 van het INR.
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Asymmetrieën in het prijszettingsgedrag voor 
energiedragers en bewerkte levensmiddelen

Hoewel de prijzen voor energetische en voedingsgrond-
stoffen in de loop van het verslagjaar opnieuw zijn toe-
genomen, bleven ze ruim onder de uitzonderlijke pieken 
die in de zomer van 2008 waren opgetekend. Die prijzen 
liepen tijdens de tweede helft van 2008 immers aanzien-
lijk terug, en voor sommige grondstoffen hield de daling 
zelfs aan tot de zomer van 2009. Derhalve rijst de vraag 
of de consumptieprijzen voor energiedragers en bewerkte 
levensmiddelen die neerwaartse beweging in voldoende 
mate hebben gevolgd. Het is om twee redenen belangrijk 
dat te onderzoeken. 

Enerzijds vormt de symmetrie (of het gebrek aan symme-
trie) tussen de aanvankelijke opwaartse fase en de neer-
waartse fase doorgaans de indicator aan de hand waar-
van de graad van concurrentie in de prijsvorming het best 
kan worden beoordeeld. Wanneer slechts een partieel 
beeld beschikbaar is, dat beperkt blijft tot de fase waarin 
de transmissie van de opwaartse kostenimpulsen plaats-
vindt, kunnen ter zake immers vaak geen eensluidende 
conclusies worden getrokken. Een hoge transmissiegraad 
kan net zo goed wijzen op een weinig concurrentiële prijs-
zetting als op het tegendeel : in een omgeving van sterke 
mededinging is het voor de verschillende schakels in de 
keten, van productie tot distributie, immers moeilijk om 
de kostenstijging niet op de consument af te wentelen, 
gelet op de in principe reeds nauwe marges. 

Anderzijds zouden de prijsdalingen er, via de indexering, 
moeten toe bijdragen het concurrentievermogen en de 
werkgelegenheid te vrijwaren, terwijl datzelfde mecha-
nisme ten grondslag lag aan een verslechtering van de 
concurrentiekracht tijdens de fase waarin de grondstoffen 
duurder werden. Het bestaan van asymmetrieën in het 
prijszettingsgedrag zou betekenen dat de matiging die, a 
priori, mag worden verwacht van een kentering in het ver-
loop van de grondstoffenprijzen, zich slechts gedeeltelijk 
of met een aanzienlijke vertraging zou voordoen. 

De reactie op prijsschommelingen van de grondstoffen 
kan als symmetrisch worden beschouwd indien een 
daling van de relatieve prijs van de grondstof de relatieve 
prijs van het bewuste product op precies dezelfde manier 
beïnvloedt als een stijging, zowel wat de omvang van 
die reactie als de snelheid van de aanpassing betreft. Een 
analyse op het niveau van de nominale in plaats van de 
relatieve prijzen zou de reactie van de consumptieprijzen 
te vaak als asymmetrisch kunnen bestempelen en dus 
te streng zijn. De nominale consumptieprijzen weerspie-
gelen immers niet alleen het verloop van de grondstof-
fenprijzen, maar ook het prijsverloop van tal van andere 

inputs op het vlak van, enerzijds, de verwerking van 
grondstoffen en, anderzijds, het verpakken, het transport 
en de distributie van het eindproduct. Als bijvoorbeeld de 
grondstoffenprijzen terugkeren naar hun oorspronkelijk 
niveau, dan is dat niet noodzakelijk het geval voor de 
consumptieprijzen, zelfs bij een symmetrische reactie, 
aangezien de andere kosten – die vaak niet aan het 
verloop van de grondstoffenprijzen gekoppeld zijn – 
inmiddels wellicht zijn blijven toenemen. Bij gebrek aan 
nauwkeurige gegevens over het verloop van de andere 
kosten voor elk van de onderzochte producten, wordt de 
analyse toegespitst op de relatieve prijzen, dat wil zeggen 
door het verloop van die andere kosten te benaderen 
aan de hand van de onderliggende inflatietendens (dat 
is de inflatie voor diensten en niet-energetische industri-
ele goederen). Die hypothese lijkt gerechtvaardigd voor 
de loonkosten, gelet op de indexeringsmechanismen in 
België. Ze behandelt de exploitatiemarges trouwens op 
dezelfde wijze, door dus als het ware uit te gaan van het 
principe dat ze geïndexeerd zijn aan de onderliggende 
inflatietendens. De analyse is gefocust op de periode 
2007-2009 voor de energiedragers en op de periode 
2006-2009 voor de bewerkte levensmiddelen, omdat 
respectievelijk het begin van 2007 en het begin van 2006 
de aanvangspunten waren van de prijsstijging van de 
voor die producten relevante grondstoffen.

Voor benzine, diesel en stookolie volgen de relatieve 
consumptieprijzen getrouw het verloop van de relatieve 
prijs van de grondstof waaruit ze zijn samengesteld. De 
opwaartse beweging van de consumptieprijzen voor die 
producten was niet groter en verliep ook niet sneller dan 
de neerwaartse. Via de tariferingsformules uit het « pro-
grammacontract » worden de prijsschommelingen van 
de geraffineerde producten immers symmetrisch in de 
maximumprijs doorberekend, terwijl de kortingen van de 
distributeurs blijkbaar evenmin een aanzienlijke bron van 
asymmetrie vormen. 

Voor aardgas lijken de relatieve consumptieprijzen iets 
minder uitgesproken te dalen dan de relatieve prijs van 
ruwe aardolie, die traditioneel een belangrijke deter-
minant is van de consumptieprijs voor gas, hoewel 
deze laatste zich met een vertraging van ongeveer zes 
maanden aan het prijsverloop van aardolie aanpast. Die 
asymmetrie heeft vooral te maken met de wijziging, in 
oktober 2007, van de constante term in de tariferings-
formule van de grootste gasleverancier, een verandering 
die werd nagevolgd door de andere leveranciers. Daaruit 
vloeide een prijsverhoging voort die als permanent kan 
worden beschouwd, ongeacht het peil van de aard-
olieprijs. Voor elektriciteit wordt een niet te verwaarlo-
zen mate van asymmetrie vastgesteld. Op zijn laagste 
niveau in juli 2009 lag de relatieve consumptieprijs voor 
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(relatieve prijzen (1), indexcijfers januari 2007 of 2006 = 100)
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Idem, ongerekend de stijging ten gevolge van het akkoord tussen 
de distributiesector en de melkveehouderij 

(linkerschaal)

Maximum voor respectievelijk de grondstoffenprijs en de consumptieprijs

Minimum voor de grondstoffenprijs

Ogenblik waarop de consumptieprijs zijn minimum zou hebben bereikt bij een symmetrische reactie (4)

Bronnen  : EC, CBS, CSO, DESTATIS, INE, INSEE, ISTAT, ADSEI.
(1) Relatieve prijzen ten opzichte van het verloop van de onderliggende inflatietendens, gemeten aan de hand van de HICP ongerekend levensmiddelen en energiedragers.
(2) Voor het eurogebied worden de consumptieprijzen, bij gebrek aan gedetailleerde gegevens, berekend op basis van het prijsverloop in Duitsland, België, Spanje, Frankrijk, 

Ierland, Italië en Nederland. Die landen vertegenwoordigden in 2009 88  % van de HICP van het eurogebied.
(3) Het prijsverloop van de grondstoffen wordt voor de olieproducten gemeten aan de hand van de prijzen voor geraffineerde producten in euro, voor gas en elektriciteit aan de 

hand van de Brent-prijs in euro, en voor de levensmiddelen op basis van de prijs op de relevante interne markt, dat wil zeggen respectievelijk die van mageremelkpoeder, die 
van boter en die van tarwe.

(4) Het ogenblik waarop de consumptieprijs zijn minimum zou hebben bereikt bij een symmetrische reactie, wordt bepaald door de vertraging waarmee de consumptieprijs 
gereageerd heeft op het maximum van de prijs van de relevante grondstof. Bij een volkomen symmetrische reactie zou de consumptieprijs bovendien een niveau moeten 
hebben bereikt dat overeenstemt met het minimum van de grondstoffenprijs. Het verschil tussen dit niveau en het effectieve niveau van de consumptieprijs is een goede 
indicator van de graad van asymmetrie.
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elektriciteit immers nog boven zijn peil van begin 2007, 
terwijl de relatieve prijs voor ruwe aardolie – die wordt 
gehanteerd om het verloop van de energetische kosten 
te weerspiegelen – enkele maanden eerder duidelijk 
lager lag dan begin 2007. Wordt rekening gehouden 
met de forse stijgingen van de netwerktarieven in 2008 
en in 2009, dan lijkt de transmissie van de prijs voor 
ruwe aardolie echter veel symmetrischer te zijn geweest. 
Die resultaten hoeven niet te verbazen aangezien de 
tariferingsformules voor gas en elektriciteit, in principe, 
volledig symmetrisch werken. Alleen meer incidentele 
factoren, zoals de herziening van de tariferingsformules 
voor aardgas in oktober 2007 of de verhoging van de 
transport- en distributietarieven in 2008 en 2009, zijn 
bronnen van asymmetrie. Het verloop van de consump-
tieprijzen voor gas en elektriciteit in het eurogebied is 
minder symmetrisch dan in België – vooral voor elektri-
citeit – maar het vertoont, zoals hierboven vermeld, een 
veel geringere volatiliteit.

Voor een aantal bewerkte levensmiddelen is er daaren-
tegen duidelijk sprake van een asymmetrische reactie 
van de consumptieprijzen. Zo lag de relatieve prijs voor 
melkpoeder op de interne markt medio 2009 duidelijk 
lager dan begin 2006, terwijl de relatieve consumptieprijs 
eind 2009 opnieuw dicht bij het in de eerste helft van 
2008 opgetekende hoogtepunt lag. Zelfs indien de door 
de consument betaalde prijs mechanisch wordt gecor-
rigeerd voor de stijging ten belope van 14 eurocent die 
resulteerde uit het hierboven beschreven akkoord tussen 
de distributiesector en de melkveehouderij, is de con-
sumptieprijs voor melk niet teruggelopen tot een niveau 
dat zou overeenstemmen met een symmetrische reactie. 
Zoals blijkt uit Kader 11, kan dat ontbreken van sym-
metrie, in het geval van de « eerste prijzen » van halfvolle 
melk (met andere woorden de prijzen van producten 
die binnen die melkvariëteit als lokmiddel fungeren) 
worden toegeschreven aan de verruiming van de marge 
van de zuivelindustrie en de distributiesector. Ook voor 
andere bewerkte levensmiddelen - bijvoorbeeld boter en, 
meer nog, brood - werden sterk asymmetrische reacties 
vastgesteld.

Die asymmetrieën komen niet alleen in België voor. Ze 
kenmerken tevens het verloop van de consumptieprijzen 
voor melk, boter en brood in het eurogebied als geheel. 
De reactie op een daling van de grondstoffenprijzen is er 
immers ook trager en minder sterk dan die op een stij-
ging. In een recente publicatie gaf de EC te kennen dat 
uit de geringe omvang, de vertraging en de asymmetrie 
van de neerwaartse aanpassing van de consumptieprijzen 
voor zuivelproducten blijkt dat de bevoorradingsketen in 
de EU niet efficiënt werkt.

Die asymmetrische prijszetting ligt, zowel voor België als 
voor het eurogebied, in de lijn van de resultaten van de ad-
hocenquêtes naar het prijszettingsgedrag die in 2004-2005 
door verschillende centrale banken van het Eurosysteem, 
waaronder de Bank, gehouden werden in het kader van 
het Inflation Persistence Network. Uit die enquêtes blijkt 
immers dat kostenfactoren belangrijker zijn voor prijsstij-
gingen dan voor prijsdalingen, terwijl het verloop van de 
vraag en het gedrag van de concurrenten, van hun kant, 
belangrijker zijn voor prijsdalingen dan voor prijsstijgingen. 
Kostenstijgingen, die vaak algemeen waarneembaar zijn, 
kunnen immers relatief gemakkelijk door de ondernemin-
gen worden aangevoerd ter rechtvaardiging van prijsver-
hogingen. Die enquêtes toonden trouwens duidelijk aan 
dat de omgeving waarin de bedrijven werken, allesbehalve 
een situatie van volkomen concurrentie weerspiegelt, 
maar dat de meeste bedrijven – met inbegrip van die uit 
de voedingssector en de detailhandel – over een zekere 
marktmacht beschikken. Een interessante vaststelling in dat 
verband is dat de reactie van de consumptieprijzen voor 
melk en boter in Duitsland nauwer aansloot bij de in een 
situatie van volkomen concurrentie te verwachten reactie. 
In dat land reageerden de consumptieprijzen immers zeer 
heftig op de ontwikkelingen op de wereldmarkten, maar 
dit zowel tijdens de opgaande als tijdens de neergaande 
fase. Het grote aandeel van hard discounters in de Duitse 
detailhandel speelt hierin wellicht een rol, samen met het 
feit dat zij vooral, of zelfs uitsluitend, goedkope melk en 
boter aanbieden waarvoor de marges, vanwege een gerin-
gere differentiatie, laag zijn en de concurrentie in de markt 
groter is. In andere landen van het eurogebied, waaronder 
België, lijkt de consument, die nochtans voor goedkopere 
producten kan kiezen, dus bereid te zijn – althans tot op 
zekere hoogte – om bijvoorbeeld voor sommige melk- of 
botervariëteiten hogere prijzen te betalen.

Het is ten slotte niet uitgesloten dat de in de loop van 
2008 en 2009 opgetekende effecten van de asymme-
trieën wegebben en op langere termijn verdwijnen. Een 
dergelijke neutraliteit op lange termijn is trouwens wat te 
verwachten valt op basis van theoretische argumenten, 
maar voor de levensmiddelen kan die hypothese bezwaar-
lijk worden getest aan de hand van historische gegevens, 
aangezien deze laatste sterk werden beïnvloed door de 
stabiliserende rol van het GLB en voor de huidige situatie 
dus niet meer representatief zijn.

5.3 Onderliggende inflatietendens

Tijdens de eerste helft van het verslagjaar zette de onder-
liggende inflatietendens – gemeten aan de hand van de 
HICP ongerekend alle levensmiddelen en energieproduc-
ten, wat in de praktijk dus neerkomt op de inflatie van de 
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diensten en de niet-energetische industriële goederen – 
de in het derde kwartaal van 2008 ingezette opwaartse 
beweging voort. Deze versnelling staat in contrast met de 
onafgebroken daling in het eurogebied sinds het laatste 
kwartaal van 2008, toen de financiële crisis oplaaide als 
gevolg van het faillissement van Lehman Brothers en bij-
droeg tot het uitbreken van de ergste economische reces-
sie van de naoorlogse periode. In de tweede helft van 
het verslagjaar begon de onderliggende inflatietendens 
in België uiteindelijk terug te lopen, maar ze bleef toch 
hoog in vergelijking met die van het eurogebied. Zo zakte 
ze tegen het einde van het verslagjaar tot 1,6 %. Zowel de 
inflatie voor de diensten als die voor de niet-energetische 
industriële goederen viel hoger uit dan in het eurogebied. 
Zo lag de onderliggende inflatietendens in 2009 gemid-
deld 0,7 procentpunt hoger dan die van het eurogebied, 
dat is de hoogste overschrijding sinds het ontstaan van de 
monetaire unie. Die overschrijding is naar het einde van 

het jaar toe slechts licht afgenomen ; in december beliep 
ze 0,5 punt. 

Het verloop van de onderliggende inflatietendens wordt 
in hoge mate bepaald door dat van de lonen. Deze laat-
ste vormen een belangrijke kostenfactor, voornamelijk 
voor de arbeidsintensieve diensten, maar ook voor de 
niet-energetische industriële goederen. Het vervoer en 
de distributie van consumptiegoederen zijn immers ook 
grote verbruikers van arbeidskrachten. De loonkosten 
per eenheid product vormen in dit verband een relevante 
kostenindicator, aangezien ze ook de weerslag van de 
arbeidsproductiviteit in aanmerking nemen. De manier 
waarop de schommelingen van de loonkosten per een-
heid product doorsijpelen in de consumptieprijzen, is 
sterk afhankelijk van de reactie van de winstmarges. 
Terwijl tijdelijke toenames vaak niet rechtstreeks worden 
doorberekend in de prijzen, maar opgevangen worden 
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door de marges, beïnvloeden sterkere of meer persistente 
toenames de consumptieprijzen doorgaans veel sneller 
en sterker omdat de winstmarges de hoge kosten dan 
minder gemakkelijk kunnen opvangen. De samenhang 
tussen het verloop van de loonkosten per eenheid product 
en de onderliggende inflatietendens is sinds het uitbreken 
van de economische en financiële crisis blijkbaar nog 
versterkt, wellicht als gevolg van de zeer geprononceerde 
bewegingen van deze kosten. 

Sinds het uitbreken van de crisis is de stijging van de 
loonkosten per eenheid product in de economie als 
geheel immers fors versneld, zowel in het eurogebied als 
in België, en bereikte ze een sinds de oprichting van de 
monetaire unie ongekend tempo. In het tweede kwar-
taal van 2009 volgde evenwel een keerpunt : de stijging 
van de loonkosten per eenheid product nam toen af tot 
6,4 % in België en tot 5,1 % in het eurogebied, tegen 
respectievelijk 7 en 6,1 % in het eerste kwartaal. Zo werd 
de neerwaartse druk op de consumptieprijzen als gevolg 
van de daling van de vraag – althans in eerste instan-
tie – in hoge mate gecompenseerd door de aangewak-
kerde druk op de kosten. Bijgevolg is de onderliggende 
inflatietendens, ondanks de uitermate scherpe vertraging 
van de vraag, tijdens het verslagjaar slechts aarzelend 
teruggelopen, al zij tevens beklemtoond dat deze druk 
op de kosten voor een deel werd opgevangen door een 
inkrimping van de marges. Aangezien de loonkosten 
per eenheid product de afgelopen jaren in België een 
dynamischer verloop lieten optekenen, hoeft het niet 
te verwonderen dat de onderliggende inflatietendens er 
tijdens de tweede helft van 2008 en in 2009 hoger uitviel 
dan die in het eurogebied.

Nu dient nog te worden bepaald in welke mate de ver-
schillende componenten van de loonkosten per eenheid 
product bijgedragen hebben tot het specifieke verloop 
in België. Enerzijds kan het verschil met het eurogebied 
voortvloeien uit een afwijkend verloop van de lonen 
stricto sensu, die in België grotendeels worden bepaald 
door de centrale en sectorale akkoorden tussen de soci-
ale partners alsook door de indexering van de lonen. 
Anderzijds kan dit verschil het resultaat zijn van een 
uiteenlopende ontwikkeling van de productiviteit die, 
in periodes van recessie, de neiging vertoont sterk af te 
nemen omdat de ondernemingen hun arbeidsvolume niet 
onmiddellijk aan de verzwakking van de vraag aanpassen. 
Zo bestaan er wettelijke en praktische belemmeringen 
die, althans op korte termijn, de neerwaartse aanpassing 
van het arbeidsvolume in de weg staan. Daarnaast is het 
mogelijk dat sommige ondernemingen, ondanks de crisis, 
hun werknemers in eerste instantie in dienst wensen te 
houden teneinde, als de conjunctuur opnieuw aantrekt, 
beter gewapend te zijn om de productie snel te verhogen 

en om, indien nodig, voor bepaalde kwalificaties een 
mogelijk tekort aan arbeidskrachten te vermijden.

Aangezien er geen statistieken bestaan in verband met 
het aantal gewerkte uren voor het eurogebied, moeten 
de loonkosten per eenheid product worden opgesplitst in 
termen van productiviteit per werknemer en loonkosten 
per werknemer. Als gevolg van de crisis kan een verge-
lijking met België evenwel riskant zijn omdat het aantal 
uren per werknemer in de andere lidstaten niet noodza-
kelijk in dezelfde mate wordt aangepast. Een opsplitsing 
op basis van het aantal uren is niettemin beschikbaar 
voor acht lidstaten – waarvan het bbp, alles samenge-
nomen, 78 % van dat van het eurogebied uitmaakt. De 
loonkosten per eenheid product in die landen spoorden 
grotendeels met die van het eurogebied in zijn geheel, 
zodat dit aggregaat de ontwikkelingen in het eurogebied 
goed benadert.

De gevoelige daling van de arbeidsproductiviteit bleek de 
belangrijkste oorzaak te zijn van de sterke stijging van de 
loonkosten per eenheid product. Zo is de arbeidsproduc-
tiviteit per gewerkt uur tijdens de eerste twee kwartalen 
van 2009 in België met circa 2,5 % teruggelopen. In het 
eurogebied werd een soortgelijk verloop opgetekend, 
zodat voor het verschil in loonkosten per eenheid product 
een andere verklaring moet worden gezocht.

Het verschil is bijgevolg grotendeels toe te schrijven aan 
het verschillende verloop van de loonkosten per gewerkt 
uur, dat sinds 2005 in België continu hoger ligt dan in 
het eurogebied. De afgelopen jaren is de toename van 
de loonkosten per gewerkt uur in België immers enkel in 
het tweede kwartaal van 2008 noemenswaardig kleiner 
uitgevallen dan die in het eurogebied. Dat kwam door een 
basiseffect dat te wijten was aan de ontslagvergoedingen 
die in het tweede kwartaal van 2007 werden uitgekeerd 
naar aanleiding van herstructureringen in de automo-
bielsector. Terwijl de loonkosten per gewerkt uur in een 
aantal landen van het eurogebied tijdens het verslagjaar 
nagenoeg stabiel bleven, stegen de uurlonen in België 
met gemiddeld 4,2 % tijdens de eerste twee kwartalen 
van 2009, tegen 3,1 % in het eurogebied (staal van acht 
landen). De sterke stijging van de grondstoffenprijzen 
sinds begin 2007 – die in 2008 tot een forse inflatiever-
snelling had geleid – droeg eind 2008 en begin 2009 via 
de loonindexering bij tot relatief hogere loonsverhogingen 
in België. De daaropvolgende daling van de inflatie begon 
echter pas in de tweede helft van 2009 de stijging van de 
loonkosten af te remmen. 

Terwijl de weerslag van de indexering op het verloop 
van de loonkosten een factor is die weegt op het prijs-
stijgingstempo van de diensten en de niet-energetische 
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industriële goederen, is de kostendruk die uitgaat van de 
productiviteitsdaling in principe vooral kenmerkend voor 
de meest conjunctuurgevoelige takken van de economie. 
Die druk is derhalve vooral relevant voor het prijsverloop 
van de niet-energetische industriële goederen, die overi-
gens ook in belangrijke mate worden bepaald door de 
invoerprijzen. Aangezien de daling van de productiviteit 
de belangrijkste oorzaak was van de versnelling van 
de loonkosten per eenheid product tussen het tweede 
kwartaal van 2008 en dat van 2009, is het normaal dat 
die kosten in de verschillende landen van het eurogebied 
een grotere invloed hebben uitgeoefend op de inflatie 
van de niet-energetische industriële goederen dan op 
die van de diensten. Het is bijvoorbeeld treffend dat het 
prijsverloop van de niet-energetische industriële goederen 
in België sinds kort vrij dicht aansluit bij dat van Duitsland. 
Beide landen werden immers getroffen door een vrij 
scherpe cyclische daling van de arbeidsproductiviteit. In 
de landen waar de recessie niet alleen dieper was maar 
ook gepaard ging met een snellere aanpassing van de 
werkgelegenheid, en waar ze derhalve niet in dezelfde 
mate een productiviteitsdaling veroorzaakte – zoals in 
Spanje of Ierland –, is het prijsstijgingstempo van de niet-
energetische industriële goederen tussen medio 2008 en 
medio 2009 daarentegen fors afgenomen.

Aangezien de diensteninflatie tijdens de recessie van 2008-
2009 minder sterk werd beïnvloed door het verloop van 
de loonkosten per eenheid product, lijkt de versnelling 
ervan in België tussen het tweede kwartaal van 2008 en 

dat van 2009 bijzonder krachtig te zijn geweest. Uit deze 
vaststelling blijkt dat niet alleen het afwijkende verloop 
van de loonkosten een rol heeft gespeeld, maar ook dat 
van de overige kosten, met inbegrip van de winstmarges. 
In bepaalde dienstencategorieën wordt het prijsverloop 
in België immers ook – althans tot op zekere hoogte – 
bepaald door een traditie van prijsindexering. Dat is onder 
meer het geval voor de huurprijzen van woningen. Die 
huurprijzen kunnen vrij worden bepaald wanneer een 
huurcontract wordt hernieuwd, maar tijdens de looptijd 
van het contract beperkt de wet de herziening ervan tot 
een jaarlijkse indexering op basis van het verloop van de 
gezondheidsindex. Ook al kunnen de huurprijzen dus 
worden geïndexeerd, toch is hun stijging in 2008 en in 
2009 vrij gematigd gebleven, in tegenstelling tot wat had 
kunnen worden verwacht als gevolg van de toename van 
de gezondheidsindex. Andere voorbeelden van de indexe-
ringspraktijk zijn de prijzen van de postdiensten en van 
het spoorwegvervoer, waarvan de stijging gekoppeld is 
aan de inflatie, of de premies van brandverzekeringscon-
tracten, die gekoppeld zijn aan de ABEX-index. Algemeen 
beschouwd, wordt het prijsverloop van ongeveer een vierde 
van de diensten – dat is circa 10 % van de HICP – geken-
merkt door een min of meer formele indexeringsmethode. 
In tegenstelling tot het verloop van de huurprijzen was het 
prijsverloop van de overige diensten die worden geken-
merkt door een of andere vorm van indexering, in 2008 
en 2009 heel wat meer uitgesproken. In overeenstem-
ming met het verloop van de relevante referentie-index-
cijfers voor deze diensten, is hun inflatiegraad in 2008 en  

grafIek 72 inflatie van de niet-energetische industriële goederen en diensten en loonkosten per eenheid product
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begin 2009 significant gestegen en vervolgens, vanaf 
de tweede helft van 2009, opnieuw gedaald. Vanaf dat 
ogenblik is de indexering ook beginnen bij te dragen tot 
een matiging van het loonkostenverloop. Na in juli 2008 
een piekniveau van 5,2 % te hebben bereikt, is het stij-
gingstempo van de gezondheidsindex immers snel begin-
nen terug te lopen ; vanaf juni werd het licht negatief. Een 
dergelijke matiging van het prijs- en kostenverloop treedt 
in mindere mate op in de overige landen van het euroge-
bied omdat indexeringspraktijken er minder gangbaar zijn. 
In het derde kwartaal van 2009 vertraagden de loonkosten 
per eenheid product in België meer dan in het eurogebied ; 
de loonkosten namen er met respectievelijk 4,3 en 3,8 % 
toe. Bijgevolg zou het verschil tussen België en het euro-
gebied inzake onderliggende inflatietendens – dat in de 
tweede helft van het verslagjaar reeds enigszins is begin-
nen te verkleinen – in de loop van 2010 verder moeten 
wegebben en misschien zelfs negatief worden. 

grafIek 73 prijsindexeringspraktijken in de 
dienstenBranche

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand 
van het voorgaande jaar)
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diensten met prijsindexering.
(3) Nationale consumptieprijsindex, ongerekend de producten die schadelijk worden 

geacht voor de gezondheid, namelijk tabak, alcoholische dranken, benzine en 
diesel.
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6. 

overheIdsfInancIën

Overheidsfinanciën

6.1  Ontvangsten, uitgaven en 
financieringssaldo

In het stabiliteitsprogramma van december 2000 uitte de 
regering het voornemen om geleidelijk een structureel 
begrotingsoverschot op te bouwen teneinde een aanzien-
lijk deel van de kosten van de bevolkingsvergrijzing vooruit 
te kunnen financieren. In de daaropvolgende jaren bleef 
het begrotingssaldo echter steeds zo goed als in evenwicht 
en werden de begrotingsdoelstellingen systematisch ver-
soepeld, waardoor de opbouw van begrotingsoverschotten 
telkens opnieuw werd uitgesteld. Hierdoor kon, los van het 
vooruitzicht van de bevolkingsvergrijzing, geen voldoende 
ruime marge worden gevormd om de gevolgen, voor de 
overheidsfinanciën, van een eventuele forse verslechtering 
van de economische omgeving op te vangen. De door de 
jaren van krachtige groei – 2004 tot 2007 – geboden kans 

werd aldus gemist. Net als in alle andere landen van het 
eurogebied deed de financiële en economische crisis de 
overheidsrekeningen vanaf 2008 ontsporen. Terwijl het 
begrotingstekort toen nog 1,2 % bbp bedroeg, liep het in 
2009 fors op tot 6 %, wat het dubbele is van de drempel 
waarboven een land zich volgens de geldende Europese 
begrotingsnormen in een situatie van buitensporig over-
heidstekort bevindt. Van de lidstaten van het eurogebied 
konden alleen Finland en Luxemburg – die de voorgaande 
jaren een aanzienlijk begrotingsoverschot hadden geboekt 
– vermijden dat hun overheidstekort in 2009 boven de 
drempel van 3 % bbp uitkwam.

In het stabiliteitsprogramma van april 2009 werd nog 
een overheidstekort van 3,4 % bbp verwacht. In dat sce-
nario werd reeds rekening gehouden met het in decem-
ber 2008 goedgekeurd economisch herstelplan, waarvan 

Tabel  22	 NormeN	iNzake	fiNaNcieriNgsbehoefte	(–)	of	‑vermogeN	vaN	de	belgische	overheid	(1)

(in procenten bbp)

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2015
 

Stabiliteitsprogramma  
en opeenvolgende bijwerkingen

December 2006  . . . . . . . . . . . . 0,0  0,3 0,5 0,7 0,9

April 2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2  0,0 0,3 0,7 1,0

April 2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2  –3,4 –4,0 –3,4 –2,6 –1,5 –0,7 0,0

September 2009 (aanvulling)  . .  –5,9 –6,0 –5,5 –4,4 –2,8 –1,3 0,0

p.m.	Begrotingen		
2010	en	2011  . . . . . . . . .  		–5,8  	–5,6  	–5,2

Januari 2010  . . . . . . . . . . . . . . . –5,9  –4,8 –4,1 –3,0 –2,0 –1,0 0,0

Realisaties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,2 –1,2 –6,0 r

Bronnen : Kamer van Volksvertegenwoordigers (Algemene toelichting bij de begroting), FOD Financiën, INR, NBB.
(1) Volgens de in het kader van de procedure bij buitensporige overheidstekorten (EDP ) gebruikte methodologie. Deze methodologie verschilt van deze van het ESR 1995,  

die in 2001 werd aangepast om de nettorentewinsten van bepaalde financiële transacties, zoals swaps en forward	rate	agreements (FRA’s), uit de berekening 
van het financieringssaldo te weren. Ook in de overige tabellen en grafieken van dit hoofdstuk wordt de EDP‑methodologie gehanteerd.
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de budgettaire impact voor 2009 door de EC op 0,5 % 
bbp werd geraamd. De overschrijding van deze tekort-
doelstelling kan worden verklaard door, onder meer, een 
onderschatting van de ernst van de economische recessie 
– in het stabiliteitsprogramma werd nog uitgegaan van 
een inkrimping van de economische bedrijvigheid met 
minder dan 2 % – en van de ongunstige weerslag ervan 
op de overheidsfinanciën. Daarnaast stegen ook de pri-
maire uitgaven sneller dan verwacht als gevolg van, onder 
meer, twee rechtszaken waarbij de Belgische overheid 
werd veroordeeld tot het terugbetalen van aanzienlijke 
sommen aan ten onrechte geïnde belastingen.

Bij de evaluatie van het in april 2009 ingediende stabili-
teitsprogramma oordeelde de Raad van de Europese Unie 
evenwel dat essentiële en verplichte informatie ontbrak 
en dat de begrotingsdoelstellingen onvoldoende werden 
geschraagd door een duidelijk uitgetekende strategie 
op middellange termijn. België werd dan ook verzocht 
tegen uiterlijk 20 september 2009 een aanvulling bij het 
programma in te dienen. In die aanvulling werd rekening 
gehouden met een supplementaire verslechtering van 
de economische en budgettaire vooruitzichten en werd 
het traject van de overheidsfinanciën voor 2010 en voor 
de komende jaren herzien. Zo werd uitgegaan van een 
begrotingstekort van 5,9 % bbp in 2009, dat in 2010 
vrijwel ongewijzigd zou blijven. De doelstelling van een 
terugkeer naar een situatie van evenwicht in 2015, zoals 
reeds aangekondigd in de versie van april 2009, bleef 
gehandhaafd. Het begrotingstekort zou daarentegen pas 
een jaar later dan toen gepland, dat wil zeggen in 2013 
in plaats van in 2012, worden teruggedrongen tot onder 
de drempel van 3 % bbp.

Bij de opmaak van de federale begroting van 2010, 
waarbij uitzonderlijk ook reeds de krachtlijnen van de 
begroting voor het volgende jaar werden vastgelegd, 
werden de begrotingsdoelstellingen nogmaals licht bijge-
steld. Uitgaande van een verwacht tekort van 5,8 % bbp 
in 2009, gaf de regering aan dat ze thans op een begro-
tingstekort mikte van 5,6 % in 2010 en 5,2 % in 2011.

Op 2 december oordeelde de Ecofin-Raad dat België zich 
in een situatie van buitensporig overheidstekort bevond, 
en dat dit tekort sneller moest worden weggewerkt. 
Krachtens artikel 126(6) en 126(7) van het Verdrag betref-
fende de werking van de Europese Unie, en op voorstel 
van de EC, formuleerde de Raad de aanbeveling om het 
begrotingstekort in 2012 terug te dringen tot onder de 
drempel van 3 %, als de economische groei spoort met 
de groeiraming van de EC in de najaarsprognoses voor 
2009. Tegen deze achtergrond stelde de EC dat over de 
periode 2010-2012 een structurele begrotingsaanpas-
sing ten belope van gemiddeld 0,75 % bbp per jaar zou 

moeten worden gerealiseerd. In haar advies van januari 
2010 onderschreef de afdeling « Financieringsbehoeften 
van de overheid » van de Hoge Raad van Financiën de 
doelstelling om het buitensporig overheidstekort in 2012 
weg te werken en behield ze haar aanbeveling om het 
begrotingsevenwicht in 2015 te herstellen. Die twee aan-
bevelingen werden nagevolgd in het eind januari 2010 
door de regering goedgekeurde stabiliteitsprogramma.

Het na afloop van het verslagjaar opgetekende begrotings-
tekort bereikte een sedert het begin van de jaren negentig 
ongekend niveau. Het was evenwel zeer verschillend van 
aard, aangezien de overheid in 1993 op haar rekeningen, 
ongerekend de rente, nog een overschot van meer dan 3 % 
bbp had geboekt, terwijl die rekeningen in 2009 werden 
afgesloten met een tekort van meer dan 2 %.

Ontvangsten

Tijdens het verslagjaar zijn de fiscale en parafiscale ont-
vangsten van de overheid met bijna 5 % gedaald, een 
sterkere krimp dan die van het nominaal bbp. Hun aan-
deel in het bbp is derhalve fors afgenomen, namelijk met 
1,3 procentpunt, en bedroeg 42,4 %. Uitgedrukt in pro-
centen bbp, lieten enkel de sociale bijdragen een toename 
van hun aandeel optekenen ten belope van 0,4 procent-
punt, terwijl vrijwel alle fiscale ontvangsten terugliepen. 
De financiële en economische crisis deed zich sterk gevoe-
len in de ontvangsten uit de vennootschapsbelasting, de 
roerende voorheffing en de registratierechten, die een 
zeer sterke inkrimping lieten optekenen. De niet-fiscale en 
niet-parafiscale ontvangsten namen met 0,2 procentpunt 
toe, voornamelijk onder impuls van de betalingen door de 
financiële instellingen in het kader van de door de over-
heid aangeboden garantieregelingen.

De heffingen op de inkomens uit arbeid in verhouding tot 
het bbp zijn maar licht afgenomen. Deze bijna-stabiliteit 
verhult evenwel een uiteenlopend verloop van de ont-
vangsten uit de personenbelasting en van die uit de soci-
ale bijdragen : de eerste zijn afgenomen, de laatste zijn 
toegenomen. De aanzienlijke verruiming van het aandeel 
van de inkomens uit arbeid in het bbp heeft op beide ont-
vangsten weliswaar een opwaarts effect gesorteerd, maar 
dat effect werd voor de ontvangsten uit de personenbe-
lasting ruimschoots geneutraliseerd door het negatieve 
effect van de structurele en tijdelijke maatregelen.

Net als de voorgaande jaren hebben de structurele 
maatregelen de ontvangsten uit de personenbelasting 
gedrukt, ten belope van in totaal 0,4 procentpunt bbp. 
Op federaal niveau betreft het onder meer de uitbreiding 
van de fiscaal gunstige beloningsvormen, zoals de in het 
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Tabel  23	 OverheidsOntvangsten	(1)

(in procenten bbp)

 

2005
 

2006
 

2007 (2)

 
2008 (2)

 
2009 r

 

Fiscale en parafiscale ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,2 43,8 43,3 43,7 42,4

Heffingen die in hoofdzaak van toepassing zijn  
op de inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,9 25,2 25,1 25,8 25,7

Personenbelasting (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,9 11,4 11,2 11,6 11,1

Sociale bijdragen (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,9 13,8 13,9 14,2 14,6

Belastingen op de vennootschapswinsten (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 3,6 3,5 3,3 2,4

Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen (6)  . . . 3,8 3,8 3,8 3,8 3,5

Belastingen op goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,3 11,3 10,9 10,8 10,8

waarvan :

Btw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 7,0 7,0 6,9 6,8

Accijnzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1

Niet‑fiscale en niet‑parafiscale ontvangsten (7)  . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 4,9 4,9 5,1 5,2

Totale ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,4 48,7 48,2 48,8 47,7

Bronnen : INR, NBB.
(1) Conform het ESR 1995 wordt de opbrengst van de door de overheid aan de EU overgedragen fiscale ontvangsten niet opgenomen in de totale overheidsontvangsten.
(2) In 2007 sorteerde de hervorming van de betalingswijze voor de pensioenen van de voormalige personeelsleden van de NMBS‑Groep een opwaarts effect  

op de parafiscale ontvangsten ten belope van 0,05 procentpunt bbp. In 2008 stegen de door de zelfstandigen gestorte sociale bijdragen met 0,1 procentpunt bbp  
als gevolg van de opname van de « kleine risico’s » in de verplichte ziekteverzekering.

(3) In hoofdzaak de bedrijfsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opbrengst van de opcentiemen op de personenbelasting.
(4) Geheel van de sociale bijdragen, inclusief de bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid en de bijdragen van de niet‑actieve bevolking.
(5) In hoofdzaak de voorafbetalingen, de inkohieringen en de roerende voorheffing van de vennootschappen.
(6) In hoofdzaak de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), de successie‑ en registratierechten.
(7) Inkomens uit vermogen, toegerekende sociale bijdragen, lopende overdrachten en kapitaaloverdrachten van andere sectoren en verkopen van geproduceerde goederen  

en diensten.

 

kader van het centraal akkoord 2009-2010 afgesproken 
loonsverhogingen voor 2009 voor een bedrag van € 125 
(onder meer in de vorm van ecocheques), die heeft geleid 
tot een verlies aan ontvangsten van € 113 miljoen, of 
nog, de in 2008 ingevoerde niet-recurrente resultaatge-
bonden bonus, die op kruissnelheid is gekomen en de 
fiscale ontvangsten derhalve heeft gedrukt ten belope 
van € 60 miljoen. Voorts werd de forfaitaire aftrek-
baarheid van de beroepskosten opgetrokken, wat zich 
heeft vertaald in een inkomensderving van € 85 miljoen. 
Bovendien heeft ook de verhoging, sinds 1 juli 2008, 
van de belastingvrije som voor de lage en middelgrote 
inkomens een negatieve weerslag gehad ten belope van 
€ 150 miljoen. Voorts hebben het aftreksysteem van de 
hypothecaire lasten voor de eigen woning en de aftrek 
voor energiebesparende investeringen in het kader van 
de personenbelasting – die de afgelopen jaren werden 
hervormd en uitgebreid – tijdens het verslagjaar meer-
kosten met zich gebracht van respectievelijk € 154 en 
273 miljoen. Op gewestelijk niveau, ten slotte, werd de 
forfaitaire verlaging van de personenbelasting die het 
Vlaams Gewest sinds 2007 toekent en die oorspronke-
lijk beperkt was tot werknemers met een bescheiden 
inkomen, uitgebreid tot alle inwoners van dat gewest 

voor zover ze een inkomen uit arbeid ontvangen, wat 
de ontvangsten uit de personenbelasting nog extra heeft 
gedrukt, namelijk met € 350 miljoen.

De tijdelijke factoren wogen nog zwaarder op de inko-
mens uit de personenbelasting. Het effect van de in 2008 
opgetekende inflatieversnelling – die de ontvangsten uit 
de bedrijfsvoorheffing dat jaar met ongeveer € 380 mil-
joen deed toenemen – werd immers tenietgedaan door de 
jaarlijkse indexering van de schalen die van toepassing zijn 
voor de berekening van de in 2009 geïnde bedrijfsvoor-
heffing. Bovendien heeft de federale regering de inko-
hieringen van de personenbelasting aan het einde van het 
jaar versneld, met als gevolg dat de terugbetalingen van 
belastingen aan de huishoudens fors zijn toegenomen, 
namelijk met 0,4 procentpunt bbp.

De inkohieringen van de personenbelasting vormen 
het saldo van de ontvangsten en de terugbetalin-
gen die de overheid dient te verrichten op basis van 
de afrekeningen van de belastingaangiften. Voor de 
federale overheid gaat het, in nettotermen, over terug-
betalingen die – sinds de tenuitvoerlegging van de 
belastinghervorming waartoe in 2001 was besloten en 
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sinds de invoering of aanpassing van nieuwe belasting-
aftrekken – fors zijn toegenomen, aangezien ze zijn 
opgelopen van € 600 miljoen in 2000 tot € 4,1 miljard 

grafIek 74 inkohieringen van de personenBelasting (1)

(in € miljoen)
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Bronnen : FOD Financiën, NBB.
(1) Deze grafiek wordt opgesteld volgens de methodologie van het ESR 1995, 

op grond waarvan de ontvangsten worden geboekt op het ogenblik dat het 
aanslagbiljet wordt opgemaakt, dat wil zeggen in principe twee maanden 
vóór de effectieve betaling. Hierdoor vertonen de ontvangsten op kasbasis een 
vertraging van twee maanden, en worden de ontvangsten van januari en februari 
toegewezen aan het voorgaande jaar.

voor het aanslagjaar 2008. Daartegenover staat dat, 
samen met de inkohieringen door de federale overheid, 
ook de opcentiemen op de personenbelasting door de 
lokale overheid worden geïnd. Ze zijn steeds positief 
en bedroegen voor het aanslagjaar 2008 ongeveer 
€ 2,5 miljard. De afrekeningen van een aanslagjaar 
moeten worden opgesteld tussen de zomer van het 
desbetreffende aanslagjaar en uiterlijk de maand juni 
van het daaropvolgende jaar. In de afgelopen jaren ving 
de verzending van de belastingafrekeningen aan in de 
laatste maanden van het kalenderjaar, zoals blijkt uit de 
door de lokale overheid geïnde ontvangsten, zonder 
tijdens die periode evenwel aanleiding te geven tot 
aanzienlijke terugbetalingen op federaal niveau. Deze 
laatste vonden vooral plaats in de eerste maanden van 
het jaar volgend op het aanslagjaar. De veranderingen in 
de snelheid of de selectie van de inkohieringen kunnen 
het verloop van de totale ontvangsten sterk beïnvloe-
den. Tijdens het verslagjaar, dankzij onder meer het 
groeiende succes van de elektronische aangifte, is het 
tempo van de verzending van de afrekeningen en van 
de overeenstemmende terugbetalingen aanmerkelijk 
versneld. Als gevolg daarvan zijn de ontvangsten van 
de federale overheid met 0,8 procentpunt bbp terug-
gelopen, terwijl die van de lokale overheid met 0,4 punt 
zijn toegenomen.

grafIek 75 iMpliciete heffing op arBeid (1) (2)
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Bronnen : EC, NBB.
(1) Berekend op basis van de nationale rekeningen.
(2) Gedefinieerd als het geheel van de aan de overheid betaalde heffingen op 

arbeidsinkomens, gedeeld door de loonsom. Ongerekend de verschillende 
verminderingen van de bedrijfsvoorheffing, die volgens de methodologie van het 
ESR 1995 worden beschouwd als subsidies aan ondernemingen.

(3) Niet-gewogen gemiddelde.
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van de inkohieringen van de personenbelasting. Uit de 
laatst beschikbare statistieken van de EC blijkt dat de 
impliciete heffing op arbeid in België – ondanks de sinds 
1999 opgetekende afname – in 2007 nog 8 procentpunt 
boven het gemiddelde van het eurogebied lag.

De belastingen op de vennootschapswinsten zijn fors 
teruggelopen, namelijk met 0,9 procentpunt, tot 2,4 % 
bbp. Deze categorie van ontvangsten werd zwaar getrof-
fen door de weerslag van de financiële en economische 
crisis in de loop van het verslagjaar. In nominale termen 
zijn de roerende voorheffing en de voorafbetalingen van 
de vennootschappen met bijna een derde verminderd 
ten opzichte van het jaar voordien. In het verleden werd 
reeds vastgesteld dat het verloop van de heffingen op 
de vennootschapswinsten volatieler was dan het verloop 
van de benaderende macro-economische basis. De invoe-
ring van de belastingaftrek voor risicokapitaal (notionele 
interestaftrek) in 2006 heeft de aan de conjunctuurcyclus 

Onder impuls van het grotere aandeel van de lonen in 
het bbp zijn de parafiscale heffingen op de inkomens 
uit arbeid met 0,4 procentpunt bbp toegenomen. Het 
verloop van de sociale bijdragen werd enigszins afgeremd 
door de conventionele loonsverhogingen buiten indexe-
ring die werden toegekend in het kader van het voor 
de periode 2009-2010 gesloten centraal akkoord. Deze 
loonsverhogingen konden immers de vorm aannemen 
van maaltijdcheques of ecocheques, die vrijgesteld zijn 
van belastingen en sociale bijdragen. Daarnaast werd de 
solidariteitsbijdrage op de pensioenen geleidelijk verder 
teruggeschroefd.

In het licht van deze ontwikkelingen is het impliciete 
heffingstarief op arbeid – dat wil zeggen de fiscale en 
parafiscale heffingen in procenten van de loonsom, zoals 
berekend op basis van de nationale rekeningen – met 
1,1 procentpunt gedaald. Die daling is evenwel ten 
belope van 0,7 punt toe te schrijven aan de versnelling 

Tabel  24	 Belangrijkste	fiscale	en	parafiscale	maatregelen	(1)

(in € miljoen, verandering t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2007
 

2008
 

2009
 

Structurele fiscale maatregelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –496 –527 –1.123

Federale overheid en sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –298 –402 –735

Personenbelasting  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –335 –240 –835

Vennootschapsbelasting  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –40 17 18

Belastingen op goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78 –179 82

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –187 –50 –350

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –11 –75 –38

Structurele parafiscale maatregelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –260 –243 –143

Werkgeversbijdragen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –357 –167 –71

Werknemersbijdragen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97 –76 –72

Niet‑recurrente maatregelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.432 –95 –1.503

Btw‑verlaging op nieuwbouwwoningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 –300

Invloed van effectiseringstransacties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –734 233 123

Inkohieringen van personenbelasting  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 –1.326

Belasting ten laste van de kernprovisievennootschap  . . . . . . . . 0 250 0

Overige (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –698 –578 0

 totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –2.188  –865  –2.770

p.m.	 In	procenten	bbp	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  	–0,7  	–0,3  	–0,8

Effect	van	de	indexering	van	de	schalen		
van	de	bedrijfsvoorheffing	. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  	0  	380  	–380

Bronnen : Begrotingsdocumenten, NBB.
(1) Doorgaans betreft het de in de begrotingsdocumenten vooronderstelde invloed van de maatregelen; deze kan afwijken van het uiteindelijke effect. Er wordt geen rekening  

gehouden met de maatregelen ter bestrijding van de fraude en die met het oog op een betere inning van de heffingen.
(2) Het betreft in 2007 voornamelijk het verdwijnen van het effect, ten belope van € 900 miljoen in 2006, van de versnelling van de inkohieringen in de vennootschapsbelasting.  

Daarnaast was er dat jaar ook het positieve effect, voor € 245 miljoen, van de mogelijkheid om belastingvrije reserves in de vennootschapsbelasting tegen een verlaagd   
tarief uit te keren, en had de wijziging in het betalingstijdstip van de sociale bijdragen op het vakantiegeld bij het beëindigen van een arbeidsovereenkomst een positief   
effect op de ontvangsten van € 233 miljoen. In 2008 betreft het hoofdzakelijk het wegvallen van het effect van die laatste twee niet‑recurrente maatregelen uit 2007.
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verbonden volatiliteit wellicht nog versterkt. Aangezien 
deze belastingaftrek afhankelijk is van een rentevoet uit 
het verleden en van het niveau van het eigen vermogen, 
werd het bedrag ervan immers niet onmiddellijk beïnvloed 
door de economische recessie, en bleef het tijdens het 
verslagjaar derhalve vrij stabiel, waardoor het gewicht 
ervan sterk is toegenomen ten opzichte van de scherp 
teruggelopen belastbare winsten.

De heffingen op de overige inkomens en op het vermo-
gen zijn tijdens het verslagjaar aanzienlijk gedaald. Vooral 
de registratierechten en de door de particulieren betaalde 
roerende voorheffing liepen terug, met respectievelijk  
17 en 23 %.

De in procenten bbp uitgedrukte belastingen op goede-
ren en diensten zijn stabiel gebleven. In het kader van het 
door de Belgische overheid aangenomen economische 
herstelplan als reactie op de financiële en economische 
crisis, werd een tijdelijke en aan bepaalde limieten onder-
worpen verlaging van het btw-tarief naar 6 % goed-
gekeurd voor nieuwbouwwoningen en voor de sociale 
woningbouw, wat de ontvangsten met € 300 miljoen 
heeft gedrukt. De herinvoering van het kliksysteem op 
diesel en benzine sorteerde daarentegen een beperkt 
positief effect op de ontvangsten. Ten slotte zij beklem-
toond dat tijdens het verslagjaar, net als in 2008, een 
storting van € 250 miljoen afkomstig van de kernprovisie-
vennootschap werd geregistreerd.

Hoewel de inkomsten waarover de verschillende deelsec-
toren van de overheid beschikken na inachtneming van 
hun onderlinge overdrachten, een nauwkeurige indicatie 
verschaffen van de middelen die elk van hen kan aanwen-
den ten behoeve van zijn eigen beleid, zijn deze evenwel 
niet representatief voor hun respectieve fiscale bevoegd-
heden. Het toepassingsgebied van die bevoegdheden kan 
immers beter worden afgemeten aan de hand van de 
ontvangsten van elk beleidsniveau met uitsluiting van de 
invloed van die overdrachten.

Zo beschikt de federale overheid over uitgebreide fis-
cale bevoegdheden met betrekking tot de totale 
Belgische overheidsontvangsten, aangezien de btw, de 

grafIek 76 ontvangsten uit de 
vennootschapsBelasting

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Als benaderende macro-economische belastbare basis wordt het bruto-

exploitatieresultaat gebruikt, dat wordt vermeerderd met de netto ontvangen 
interesten.

Tabel  25	 OverheidsOntvangsten	per	deelsectOr	van	de	Overheid

(in procenten bbp)

 

Vóór overdrachten tussen deelsectoren
 

Na overdrachten tussen deelsectoren
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,3 41,2 39,8 29,8 30,4 28,9

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,6 27,1 25,4 10,6 10,3 8,3

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,7 14,1 14,5 19,2 20,1 20,6

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9 7,6 7,8 18,3 18,4 18,8

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . 4,4 4,4 4,3 11,8 11,7 11,8

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 3,2 3,6 6,6 6,7 7,0

Bronnen : INR, NBB.
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vennootschapsbelasting en het grootste gedeelte van de 
personenbelasting onder haar bevoegdheid vallen. Tijdens 
het verslagjaar zijn haar ontvangsten sterk teruggelopen, 
met 1,8 procentpunt bbp, waardoor ze zakten tot 25,4 % 
bbp. Ook de middelen die onder de bevoegdheid van de 
gemeenschappen en gewesten vallen, zijn afgenomen, 
namelijk met 0,1 procentpunt bbp. Daarentegen lieten 
de ontvangsten van de sociale zekerheid en van de lokale 
overheid een stijging optekenen. De sociale bijdragen zijn 
toegenomen onder invloed van het verruimde aandeel van 
de inkomens uit arbeid in het bbp, terwijl de ontvangsten 
van de lokale overheid voornamelijk zijn aangedikt als 
gevolg van de versnelde inkohieringen van de personenbe-
lasting. Na correctie voor de overdrachten aan de andere 
beleidsniveaus, werd tijdens het verslagjaar nog meer 
geknaagd aan de ontvangsten waarover de federale over-
heid beschikt, aangezien ze met circa 2 procentpunt bbp 
daalden. De toename van de overdrachten van de federale 
entiteit aan de andere beleidsniveaus was het meest uitge-
sproken ten aanzien van de gemeenschappen en gewes-
ten, als gevolg van het verloop van de pensioenuitgaven 
voor de ambtenaren die vroeger in dienst waren van deze 
beleidsniveaus. De toename heeft ook bijgedragen tot de 
snellere groei van de inkomsten van de sociale zekerheid.

Primaire uitgaven

De primaire uitgaven van de overheid – dat wil zeggen 
haar uitgaven ongerekend de rentelasten – namen ten 
opzichte van 2008 sterk toe, meer bepaald van 46,2 tot 

50 % bbp. Doordat ze zijn uitgedrukt in procenten bbp, 
heeft het bijzonder ongunstige verloop van het nominaal 
bbp sterk bijgedragen tot deze verslechtering in 2009. 
Als het bbp in nominale termen in hetzelfde tempo was 
gegroeid als sinds het begin van de jaren 2000, zou de 
verhouding van de primaire overheidsuitgaven tot het 
bbp met 0,9 procentpunt zijn toegenomen. De stijging 
van de uitgavenratio is dan ook deels te verklaren door 
de bijzonder forse groei van de primaire uitgaven in reële 
termen, met 6 %.

Dit stijgingstempo geeft evenwel geen getrouw beeld 
van de fundamentele tendens van het door de over-
heid gevoerde uitgavenbeleid. Voor een getrouw beeld 
moeten er immers een aantal elementen worden uit-
gelicht die niet van structurele aard zijn. Die elementen 
zijn onder meer tijdelijke factoren, transacties die zowel 
de ontvangsten als de uitgaven opdrijven maar voor het 
begrotingssaldo neutraal zijn, de weerslag van de con-
junctuur op de uitgaven en, ten slotte, de verschillen die 
worden vastgesteld tussen het prijsverloop en de weer-
slag, op de lonen of sociale uitkeringen, van de indexering 
aan de consumptieprijzen.

In 2009 hebben de tijdelijke of budgettair neutrale fac-
toren ten belope van 0,8 procentpunt bijgedragen tot de 
groei van de primaire uitgaven naar volume. De belang-
rijkste oorzaak ervan tijdens het verslagjaar was de terug-
betaling – als gevolg van gerechtelijke beslissingen – van 
bepaalde belastingen uit het verleden die ten onrechte 
werden geïnd van vennootschappen die dividenden van 

Tabel  26	 Primaire	uitgaven	van	de	overheid

(gedefleerd aan de hand van de HICP ; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009 r

 

Gemid delde  
1998-2009 r

 

Feitelijk niveau (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,9 44,6 44,5 46,2 50,0 44,9

Feitelijke reële groei  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9 –4,5 3,3 2,2 6,1 2,9

Invloed van niet-recurrente  
of budgettair neutrale factoren (2)  . . . . . . . . . . . . . 6,9 –5,8 1,2 –0,3 0,8 0,2

Invloed van conjuncturele factoren (2)  . . . . . . . . . . 0,0 –0,1 –0,4 –0,2 0,2 0,0

Indexeringseffect (2) (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –0,5 –0,2 –0,4 1,5 0,0

Reële groei gecorrigeerd voor de invloed  
van conjuncturele, niet-recurrente  
of budgettair neutrale factoren,  
alsook voor de indexeringseffecten  . . . . . . . . . . . . 2,3 1,9 2,7 3,1 3,5 2,7

Bronnen : ADSEI, INR, NBB.
(1) In procenten bbp.
(2) Bijdrage tot de feitelijke reële groei van de primaire uitgaven.
(3) Effect dat voortvloeit uit het verschil tussen, enerzijds, de effectieve indexering van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale uitkeringen en, anderzijds,  

de stijging van de HICP.
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buitenlandse dochterondernemingen ontvingen, ener-
zijds, en van gehuwde werklozen, anderzijds.

Via het verloop van de werkloosheidsuitkeringen, dat de 
economische cyclus met enige vertraging volgt, is het 
groeitempo van de primaire uitgaven bovendien onderhe-
vig aan conjunctuurschommelingen. De sedert eind 2007 
opgetekende geleidelijke vertraging van de economische 
bedrijvigheid, die sindsdien nog werd aangescherpt door 
de recessie, heeft tot gevolg gehad dat de werkloosheids-
uitgaven in 2009 in reële termen met 18,6 % zijn gestegen. 
Zo heeft de conjunctuur ten belope van 0,2 procentpunt 
bijgedragen tot de stijging van de primaire uitgaven.

De indexeringsmechanismen voor de sociale uitkeringen 
en voor de lonen van het overheidspersoneel vormen een 
derde exogene factor waardoor het reële verloop van de 
primaire uitgaven wordt beïnvloed. Zo zijn de sociale uitke-
ringen en de lonen – die goed zijn voor meer dan 60 % van 
deze uitgaven – gekoppeld aan het verloop van de gezond-
heidsindex van de consumptieprijzen. In 2009 is die index 
met gemiddeld 0,6  % gestegen, terwijl de HICP – die wordt 
gebruikt om de uitgaven te defleren – stabiel is gebleven. 
Bovendien kwam de inflatieversnelling tot de zomer van 
2008 – ten gevolge van onder meer de systemen die de 
fluctuaties afvlakken en de spildrempels die de voornoemde 
indexeringsmechanismen kenmerken – slechts met enige 
vertraging tot uiting in de indexering, en dus nog gedeelte-
lijk tijdens het verslagjaar. Al met al heeft de indexeringsme-
thode de stijging van de primaire uitgaven in reële termen 
derhalve versterkt ten belope van 1,5 procentpunt.

Gezuiverd voor de weerslag van deze verschillende ele-
menten, zijn de primaire uitgaven in 2009 in reële termen 
met 3,5 % gestegen, een veel sneller tempo dan hun 

gemiddelde groei sinds 1998 en dan de trendmatige groei 
van het bbp.

De gecorrigeerde primaire uitgaven van de federale over-
heid zijn in 2009 in reële termen opgelopen met 1,9 %, 
tegen meer dan 4 % de twee voorgaande jaren. Deze ver-
traging is het gevolg van het verzwakte groeitempo van 
de meeste bestedingscategorieën. Diverse maatregelen 
hebben evenwel de uitgaven in 2009 nog opgedreven. De 
verminderingen van de bedrijfsvoorheffing – die worden 
geboekt als subsidies aan ondernemingen krachtens het 
ESR 1995 – zijn ongeveer even snel toegenomen als tij-
dens de voorgaande jaren. Hun bijdrage tot de stijging 
van de uitgaven bedroeg 1,4 procentpunt. Voor het 
tweede jaar op rij – en in tegenstelling tot wat meestal 
gebeurt – bleven de uitgestelde betalingen van lopende 
aankopen van goederen en diensten aan het einde van 
het jaar beperkt, een deugdelijke maatregel, vooral tegen 
de achtergrond van de economische relance. De betalin-
gen van de lopende overdrachten aan de huishoudens en, 
in mindere mate, die van de lopende overdrachten aan de 
rest van de wereld – die de internationale samenwerking 
en een deel van de financiering van de Europese begro-
ting omvatten – zijn opnieuw sneller opgelopen dan het 
trendmatige bbp.

De groei naar volume van de gecorrigeerde uitgaven van 
de sociale zekerheid trok in 2009 fors aan tot 5,6 %, een 
bijzonder hoog niveau. Deze ontwikkeling vloeit voort uit 
een versnelling van de uitgaven in alle belangrijke sociale 
uitkeringen. De bijdrage van de uitgaven voor gezond-
heidszorg was het grootst, aangezien die in reële termen 
met circa 7,2 % toenamen, een van de hoogste stijgings-
percentages van de afgelopen jaren. Door hun omvang 
– meer dan een derde van de sociale uitkeringen van de 

Tabel  27	 GecorriGeerde	primaire	uitGaven	per	deelsector	van	de	overheid	(1)	(2)

(gedefleerd aan de hand van de HICP, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009 r

 

Gemid delde  
1998-2009 r

 

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 1,6 3,7 3,8 4,4 2,8

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,0 4,4 4,2 1,9 2,3

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 1,5 3,4 3,6 5,6 2,9

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 2,4 0,8 1,9 1,9 2,7

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . –0,2 2,7 1,6 2,5 1,3 2,5

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 1,9 –0,3 1,1 2,9 2,9

Gezamenlijke overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 1,9 2,7 3,1 3,5 2,7

Bronnen : ADSEI, INR, NBB.
(1) De uitgaven van de deelsectoren van de overheid omvatten niet de overdrachten die ze onderling verrichten.
(2) Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van de conjuncturele, niet-recurrente of budgettair neutrale factoren en voor de indexeringseffecten.
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sociale zekerheid – en hun grillige bewegingen zijn deze 
uitgaven over het algemeen inderdaad doorslaggevend 
voor het verloop van de socialezekerheidsuitgaven. De 
forse toename van de uitgaven voor gezondheidszorg in 
2009 kan evenwel voor een deel worden verklaard door 
een aantal specifieke factoren, zoals het uitgestelde effect 
van de inflatie op een reeks uitgaven, waaronder de erelo-
nen van de artsen. Toch is deze categorie van uitkeringen 
– zelfs indien geen rekening wordt gehouden met deze 
factoren waarvoor men niet over voldoende nauwkeurige 
gegevens beschikt om het verloop ervan ten behoeve van 
de analyse te corrigeren – duidelijk sneller gegroeid dan 
haar langetermijntendens ; die factoren verklaren maar 
hooguit 2,5 procentpunt van de vermeerdering in 2009.

De – in 2008 reeds krachtige – stijging van de uitgaven 
voor pensioenen is nog versterkt. Enerzijds is de toename 
van het aantal gepensioneerden verder versneld, als 
gevolg van de algemene demografische ontwikkelingen 
en, vooral, van de stijging van het aantal geboorten na 
de Tweede Wereldoorlog. Deze beweging is evenwel 
voornamelijk het gevolg van de toename van het aantal 
gepensioneerden in de loop van het jaar voordien, aange-
zien er tijdens het verslagjaar integendeel een remmende 
invloed werd uitgeoefend door het optrekken, vanaf 

1 januari 2009, van de wettelijke pensioenleeftijd voor 
vrouwen van vierenzestig naar vijfenzestig jaar. Anderzijds 
heeft de overheid nogmaals een reeks sociale maatregelen 
genomen, die ten goede kwamen aan bepaalde pensioen-
gerechtigden, voor een totaal bedrag van circa € 350 mil-
joen, voornamelijk via aanpassingen aan de welvaart, 
teneinde de trendmatige achteruitgang van de relatieve 
welvaart van de oudste gepensioneerden tegen te gaan, 
en via de verhoging van bepaalde minima.

Zelfs gezuiverd voor de effecten van de conjunctuur en 
voor de tijdelijke maatregelen die werden genomen om 
de gevolgen van de crisis enigszins te beperken, hebben 
ook de werkloosheidsuitgaven bijgedragen tot de versnel-
ling van de uitgaven voor de sociale zekerheid. Deze stij-
ging werd onder meer in de hand gewerkt door maatre-
gelen ter verhoging van de minima en van de uitkeringen 
aan het begin van de werkloosheidsperiode. Ook nieuwe 
sociale correcties die in 2008 of in 2009 van kracht zijn 
geworden, hebben bijgedragen tot de krachtige groei 
van andere bestedingscategorieën, zoals de kinderbijslag 
of de uitkeringen voor arbeidsongeschiktheid, voor een 
totaal bedrag van ongeveer € 150 miljoen.

Tot slot zijn, net als in de voorgaande jaren, de subsidies 
die de sociale zekerheid aan de ondernemingen toekent, 
sterk toegenomen, voornamelijk als gevolg van de alge-
mene verlaging van de bedrijfsvoorheffing en van de 
uitgaven voor dienstencheques. Het totale bedrag dat 

grafIek 77 overheidsuitgaven voor 
gezondheidszorg (1)

(gedefleerd aan de hand van de HICP, veranderingspercentages 
t.o.v. het voorgaande jaar)
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Verandering in 2008, inclusief de integratie van de
« kleine risico’s » 

(2)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Overheidsuitgaven voor gezondheidszorg, met uitzondering van de ziekte- en 

invaliditeitsuitkeringen de uitkeringen aan gehandicapten, de overdrachten aan de 
instellingen voor gehandicaptenzorg, alsook de zorgverzekeringsuitgaven.

(2) De verzekering tegen « kleine risico’s » inzake gezondheidszorg voor zelfstandigen 
is in 2008 verplicht geworden en heeft zowel de door de sociale zekerheid geïnde 
bijdragen als haar uitgaven verhoogd.

grafIek 78 pensioengerechtigden uit de private 
sector

(gegevens op 1 januari, tenzij anders vermeld)
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voor deze cheques werd uitgetrokken, is met nagenoeg 
€ 200 miljoen opgelopen tot ruim € 1 miljard. In dit 
bedrag wordt geen rekening gehouden met de belasting-
aftrekken die de gebruikers van deze cheques daarbo-
venop nog genieten.

De toename naar volume van de gecorrigeerde primaire 
uitgaven van de gemeenschappen en gewesten is in 
2009 daarentegen teruggelopen, en bleef beperkt tot 
1,3 %. Deze vertraging heeft te maken met het feit dat 
verschillende bestedingscategorieën opnieuw matig zijn 
gegroeid. Dit geldt onder meer voor de aan de izw’s 

uitbetaalde sociale uitkeringen en subsidies, die in 2008 
fors waren gestegen.

Het verloop van de gecorrigeerde primaire uitgaven van de 
lokale overheden, van zijn kant, spoort in hoge mate met 
de invloed die de electorale cyclus op hun investeringen uit-
oefent. Zo hebben deze investeringen over het algemeen 
de neiging om opnieuw snel te gaan groeien in het derde 
jaar dat volgt op de gemeenteraadsverkiezingen – die voor 
het laatst plaats vonden in 2006 –, nadat ze tijdens de 
twee jaar volgend op die verkiezingen zijn gedaald. Deze 
tempowisselingen kwamen tot uiting in het totaal van de 
lokale primaire uitgaven, die in 2009 met 2,9 % opliepen.

grafIek 79 suBsidies aan onderneMingen : 
dienstencheques en verMinderingen van 
de Bedrijfsvoorheffing

(in € miljoen)
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Bronnen : Begrotingsdocumenten, INR, NBB.

grafIek 80 invloed van de electorale cyclus op de 
Bruto-investeringen in vaste activa van 
de lokale overheid (1) (2)

(veranderingspercentages naar volume t.o.v. het voorgaande 
jaar, ongerekend vastgoedverkopen)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) De verticale grijze lijnen geven het einde van de zittingsperiode van de 

gemeenteraden weer.
(2) Gegevens gedefleerd aan de hand van de prijzen van de bruto-investeringen in 

vaste activa van de gezamenlijke overheid.

Kader 12 –  Verloop van de primaire uitgaven van de overheid in België

Uit de analyse van het verloop van de primaire uitgaven – dat wil zeggen de uitgaven met uitzondering van 
de rentelasten – van de gezamenlijke overheid in de loop van de laatste veertig jaar blijkt dat de expansieve en 
restrictieve periodes elkaar zijn opgevolgd. Van het begin van de jaren zeventig tot het begin van de jaren tachtig 
groeiden de primaire uitgaven bijzonder krachtig, van 36,8 % bbp in 1970 tot 53,5 % in 1981. Dankzij een grote 
consolidatie-inspanning kon de ratio van de primaire uitgaven tot het bbp vervolgens worden teruggedrongen, tot 
40,7 % in 1990. Die ratio steeg nadien opnieuw tot circa 44 % in 1993 en brokkelde vervolgens licht af tijdens de 
rest van het decennium. Tijdens de jaren 2000, ten slotte, knoopte het aandeel van de primaire uitgaven in het 

4
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bbp weer aan met een vrij gestage groei en liepen deze uitgaven op van 42,5 % bbp in 2000 tot 50 % in 2009. 
Ze kwamen aldus op hun hoogste niveau uit sinds het begin van de jaren tachtig.

Deze bewegingen worden evenwel beïnvloed door, enerzijds, het verloop van het bbp, en anderzijds, een aantal 
factoren die de fundamentele tendens van de primaire uitgaven vertroebelen, zoals uiteengezet in de hoofdtekst. 
Zelfs al neutraliseert men de impact op de noemer van de daling van het bbp in 2009, ervan uitgaand dat 
die noemer even snel zou zijn gestegen als sedert het begin van de jaren 2000, alsook die op de teller van de 
conjunctuurgebonden, niet-recurrente of budgettair neutrale factoren, blijkt toch dat de ratio van de primaire 
uitgaven het afgelopen decennium fors toegenomen is, namelijk met 3,6 procentpunt bbp.

De aan de ondernemingen betaalde subsidies zijn het sterkst gegroeid. Hun toename vloeide voornamelijk voort 
uit, enerzijds, maatregelen ter verlaging van de bedrijfsvoorheffing – die worden geboekt als subsidies aan de 
ondernemingen, overeenkomstig het ESR 1995 – en, anderzijds, het succes van het in 2003 ingevoerde systeem 
van de dienstencheques, dat de primaire uitgaven van de overheid met 0,3 procentpunt bbp heeft opgedreven.

Van 2001 tot 2009 hebben de sociale uitkeringen – die goed zijn voor de helft van de primaire uitgaven – 
eveneens in belangrijke mate bijgedragen tot de groei van die uitgaven. De sociale maatregelen hebben op 
zich de uitgaven doen stijgen met 0,9 procentpunt bbp. Ze hadden onder meer een impact op de pensioenen 
die – voornamelijk de afgelopen twee jaar – ook de eerste invloed van de bevolkingsvergrijzing ondergingen. 
De in reële termen uitgedrukte pensioenuitgaven zijn dan ook gestegen met gemiddeld 2,6 % per jaar van 
2001 tot 2009. De uitgaven voor gezondheidszorg, van hun kant, zijn zeer fors opgelopen, met jaarlijks 3,8 %.  
Er zij opgemerkt dat, van de overige sociale uitkeringen, ook de invaliditeitsuitkeringen sterk zijn gestegen. 

De bezoldigingen – goed voor bijna een kwart van de primaire uitgaven – zijn minder snel gegroeid dan de 
primaire uitgaven in hun geheel, namelijk met gemiddeld 2,3 % per jaar van 2001 tot 2009. Die stijging is deels 
te verklaren door de groei van de werkgelegenheid bij de overheid, met gemiddeld 1,3 % per jaar. Het aandeel 
van de lopende aankopen van goederen en diensten in de primaire uitgaven is stabiel gebleven, aangezien beide 
nagenoeg even krachtig zijn gegroeid, namelijk met gemiddeld 2,7 % per jaar.

priMaire uitgaven van de gezaMenlijke overheid
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Bronnen : INR, NBB.
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De overige lopende primaire uitgaven zijn gemiddeld met 3,3 % per jaar toegenomen, met name als gevolg van 
de stijging van de lopende overdrachten aan de izw’s en aan de EU-begroting.

Uitgedrukt in procenten van het bbp, zijn de kapitaaluitgaven licht gedaald, zodat de stijging van de primaire 
uitgaven integraal toe te schrijven was aan de lopende uitgaven.

Het verloop van de primaire uitgaven per beleidsniveau kan slechts op zinvolle wijze worden geanalyseerd voor 
de periode vanaf de tenuitvoerlegging van de staatshervorming van 1988-1989, aangezien de gemeenschappen 
en gewesten hun huidige belangrijke plaats in de overheidsfinanciën aan die hervorming te danken hebben. De 
effecten van die hervorming bereikten hun kruissnelheid aan het begin van de jaren negentig, zodat hieronder 
de groei van de primaire uitgaven per deelsector tijdens de periode 1992-2009 wordt beschouwd. Om de 
trendbreuken in het uitgavenbeleid van de verschillende deelsectoren tot uiting te laten komen, is deze periode 
opgesplitst in drie subperiodes van elk zes jaar teneinde het effect van de electorale cyclus van de lokale overheid 
te neutraliseren. Uit een en ander blijkt dat de ontwikkelingen vrij sterk verschilden van de ene deelsector tot de 
andere. De gecorrigeerde primaire uitgaven voor Entiteit I groeiden immers veel trager dan het trendmatige bbp 
tijdens de subperiode die voorafging aan de invoering van de euro ; sindsdien is die groei versneld, zowel voor de 
federale overheid als voor de sociale zekerheid. Daarentegen heeft Entiteit II – die behalve de gemeenschappen en 

Belangrijkste categorieën van priMaire uitgaven van de gezaMenlijke overheid (1)

(jaarlijkse gemiddelde veranderingspercentages van 2001 tot 2009, tegen vaste prijzen (2), tenzij anders vermeld)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van de conjuncturele, niet-recurrente of budgettair neutrale factoren en voor de indexeringseffecten.
(2) Gedefleerd aan de hand van de HICP.
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gewesten ook de lokale overheid omvat – de groei van haar uitgaven geleidelijk afgeremd, al namen deze laatste 
tijdens de meest recente subperiode nog iets sneller toe dan het trendmatige bbp. De vertraging kwam sterker 
tot uiting bij de lokale overheid dan bij de deelgebieden.

GecorriGeerde primaire uitGaven van de overheid en van haar deelsectoren (1) (2)

(gedefleerd aan de hand van de HICP, jaarlijkse gemiddelde veranderingspercentages)

 

1992-1997
 

1998-2003
 

2004-2009 r
 

1992-2009 r
 

Gezamenlijke overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,6 2,8 2,5

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 2,5 3,2 2,4

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,9 3,2 2,1

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,7 3,1 2,5

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,8 2,2 2,8

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . 3,4 2,3 2,4 2,7

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 3,6 2,0 3,0

Bronnen : INR, NBB.
(1) De uitgaven van de deelsectoren van de gezamenlijke overheid omvatten niet de overdrachten tussen deze deelsectoren onderling.
(2) Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van de conjuncturele, niet-recurrente of budgettair neutrale factoren en voor de indexeringseffecten.

 

Rentelasten van de overheid

Na in 1990 een piek van 11,6 % bbp te hebben bereikt, 
zijn de rentelasten van de gezamenlijke overheid systema-
tisch teruggelopen, tot 3,7 % bbp tijdens het verslagjaar. 
Deze scherpe teruggang valt grotendeels te verklaren 
door de gestage daling van de impliciete rente op de 
overheidsschuld. Deze rente kon worden teruggedrongen 
door leningen die vervielen, of die eventueel vervroegd 
werden terugbetaald, tegen een lagere rentevoet te 
herfinancieren. Daarnaast had ook de verlaging van de 
schuldgraad een gunstige weerslag.

De voorbije jaren is het dalingstempo van de rentelasten 
fors vertraagd. Hun afname in 2009 – die beperkt bleef 
tot 0,1 procentpunt bbp – is uitsluitend toe te schrijven 
aan het zeer gunstige verloop van de impliciete rente, 
aangezien de schuldgraad van de overheid fors gestegen 
is als gevolg van, enerzijds, het oplopende begrotingste-
kort, en, anderzijds, de kapitaalinjecties van de overheid 
in verschillende financiële instellingen tijdens het laatste 
kwartaal van 2008.

De impliciete rente op de kortlopende schuld is tijdens 
het verslagjaar met ongeveer de helft gedaald. Het 
Eurosysteem heeft immers – als reactie op de financiële 

en economische crisis – het rentetarief van zijn basis-
herfinancieringstransacties sterk verlaagd, waardoor ook 
de rente op schatkistcertificaten fors is gezakt. Zo is de 
impliciete rente op de certificaten met een looptijd van 
twaalf maanden teruggelopen van 4 % in 2008 tot 2,2 % 
in 2009. Ook de impliciete rente op de langlopende 
schuld is tijdens het verslagjaar gedaald tot 4,5 %, wat 
iets meer dan een half procentpunt hoger is dan de rente 
op de nieuw uitgegeven overheidsleningen op tien jaar. 
Vanuit een historisch perspectief liggen de impliciete rente 
op de langlopende schuld en de marktrente op langlo-
pend overheidspapier vrij dicht bij elkaar, en bevinden ze 
zich op een laag niveau. Voor de komende jaren is het 
derhalve weinig waarschijnlijk dat de impliciete rente op 
de overheidsschuld aanzienlijk verder daalt.

Financieringssaldo van de deelsectoren van de 
overheid

Het verloop van het begrotingssaldo van de gezamenlijke 
overheid is het resultaat van een – qua omvang verschil-
lende – verslechtering van de rekeningen van elk van de 
samenstellende deelsectoren. Zowel Entiteit I – die bestaat 
uit de federale overheid en de sociale zekerheid – als 
Entiteit II – die de gemeenschappen en gewesten alsook 
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de lokale overheid omvat – zag haar financieringssaldo 
tijdens het verslagjaar aanzienlijk verslechteren.

Het tekort van de federale overheid liep op tot 4,3 % 
bbp. Haar primair saldo verslechterde fors en kwam uit 
op een tekort van nagenoeg 1 % bbp. Voor het eerst 
sinds 1987 werd geen primair overschot opgetekend. Dat 
verloop is het gevolg van zowel de aanzienlijke daling 
van de ontvangsten als de gestage groei van de primaire 
uitgaven in procenten van het bbp. De rentelasten van 
de federale overheid, van hun kant, zijn in zeer beperkte 
mate gedaald.

De sociale zekerheid boekte een uit historisch oogpunt 
aanzienlijk tekort van 0,8 % bbp als gevolg van de forse 
stijging van de uitgaven, die slechts ten dele kon worden 
gefinancierd door de gestegen ontvangsten. De sociale 
bijdragen hebben een gunstiger verloop laten optekenen 
dan het bbp als gevolg van het toegenomen aandeel van 
de lonen in dat bbp. Daarnaast vertoonde de « alterna-
tieve financiering » – die gebaseerd is op een verdeling 
van de door de Schatkist geïnde fiscale ontvangsten 
met de sociale zekerheid – een toename uitgedrukt in 
procenten bbp. De sterke stijging van de uitgaven is voor-
namelijk toe te schrijven aan de oplopende uitgaven voor 
gezondheidszorg en pensioenen, alsook aan de stijging 
van de werkloosheidsuitkeringen naar aanleiding van de 
economische crisis.

De gemeenschappen en gewesten sloten het verslagjaar 
af met een tekort van 0,7 % bbp, een sinds het midden 
van de jaren negentig niet meer opgetekend niveau. 
Hoewel de uitgaven van deze deelsector een erg gema-
tigde groei vertoonden, namen ze in procenten bbp 
toch fors toe als gevolg van de economische recessie. De 
ontvangsten, van hun kant, liepen terug onder impuls 
van een forse daling van de registratierechten. Bovendien 
werden de ontvangsten gedrukt door de uitbreiding van 
de door het Vlaams Gewest toegekende forfaitaire belas-
tingkorting. Daarentegen bleef het in het kader van de 
financieringswet aan de deelstaten toegekende gedeelte 
van de personenbelasting en de btw nagenoeg onge-
wijzigd in procenten bbp. Deze middelen werden voor 
het verslagjaar berekend op basis van een te gunstige 
inschatting van de ontwikkeling van de economische 
bedrijvigheid en een te hoge inflatieverwachting, twee 
grootheden die in hoge mate de omvang van deze over-
drachten bepalen. Dit werd evenwel deels gecompen-
seerd door het saldo van de eindafrekening voor het jaar 
2008, dat negatief was doordat zowel de economische 
groei als de stijging van de consumptieprijzen in dat jaar 
lager uitviel dan wat werd verwacht op het ogenblik dat 
de overdrachten in het kader van de financieringswet 
werden berekend.

grafIek 81 opsplitsing van de verandering in de 
rentelasten

(in procenten, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) Gemiddelde impliciete rente verschuldigd op schatkistcertificaten.
(2) Verhouding tussen de rentelasten (inclusief de uitgiftepremies) en de gemiddelde 

maandelijks uitstaande schuld.
(3) Gemiddelde rente van de overheidsleningen op tien jaar.
(4) Verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan het 

einde van het voorgaande jaar.
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grafIek 82 ontvangsten van de geMeenschappen en 
geWesten (1)

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) De gegevens zijn gecorrigeerd teneinde rekening te houden met de veranderde 

financieringswijze van Aquafin, die niet meer steunt op heffingen op het 
waterverbruik, maar wel op de door de Vlaamse waterdistributiemaatschappijen 
betaalde vergoedingen.

De lokale overheid, ten slotte, zag haar tekort licht oplo-
pen tot 0,2 % bbp. De ontvangsten van deze deelsector 
uit de opcentiemen op de personenbelasting zijn fors 
toegenomen door het effect van de versnelde inkohierin-
gen tijdens het verslagjaar. In de pas met de gebruikelijke 
invloed van de electorale cyclus op de investeringen van 
de lokale overheid, namen ook de uitgaven van deze 
laatste fors toe.

6.2  Conjunctuurgezuiverde en 
structurele begrotingssaldi

Een analyse van de koers van het begrotingsbeleid mag 
niet uitsluitend gebaseerd zijn op het feitelijke verloop van 
de begrotingssaldi. Dat verloop moet worden gecorrigeerd 
voor conjunctuurinvloeden, alsook voor de weerslag van 
niet-recurrente factoren. Op die manier kunnen het 
niveau en het verloop van de structurele begrotingssaldi 
worden ingeschat. Deze concepten dienen evenwel met 
de nodige omzichtigheid te worden gehanteerd. Enerzijds 
blijkt de volatiliteit van sommige ontvangstencategorieën, 
bijvoorbeeld de vennootschapsbelasting, soms groter dan 
de op basis van de traditionele conjunctuurzuiverings-
methoden geraamde cyclische component. Anderzijds 
kunnen de gegevens voor de recente periode soms 
grondig worden herzien, gelet op de moeilijkheid om de 
output gap of de trendmatige groei van de economische 

Tabel  28	 Financieringssaldo	van	de	gezamenlijke	overheid	en	van	de	deelsectoren

(in procenten bbp)

 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

Primair saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 4,2 3,6 2,6 –2,3

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 4,1 3,1 2,4 –1,8

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 3,8 2,6 2,0 –0,9

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,3 0,5 0,5 –0,8

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,2 0,6 0,2 –0,5

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,3 0,5 0,1 –0,5

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –0,1 0,1 0,1 0,0

Rentelasten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 3,9 3,8 3,8 3,7

Financieringssaldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,7 0,3 –0,2 –1,2 –6,0

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,6 0,3 –0,5 –1,0 –5,1

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,5 0,0 –1,1 –1,6 –4,3

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,3 0,5 0,5 –0,8

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,1 0,3 –0,1 –0,9

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,2 0,4 –0,1 –0,7

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,2 0,0 –0,1 –0,2

Bronnen : INR, NBB.
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bedrijvigheid voor het heden te ramen. In beide gevallen 
is de onzekerheid, die overigens zowel geldt voor de door 
het ESCB gehanteerde methode als voor de door andere 
internationale instellingen – zoals de EC – aangewende 
methode, groter bij sterke conjunctuurschommelingen, 
zoals tijdens het verslagjaar.

Uit de indicatoren opgesteld volgens de door het ESCB 
gehanteerde conjunctuurzuiveringsmethode, blijkt dat 
de verslechtering van het begrotingssaldo tijdens het 
verslagjaar slechts ten belope van 0,9 procentpunt bbp 
kon worden toegeschreven aan de conjunctuur. Hoewel 
de economische bedrijvigheid sterk terugliep en derhalve 
aanzienlijk afweek van haar trendmatige groei, werd 
de negatieve weerslag van de conjunctuur grotendeels 
gecompenseerd door voor de overheidsfinanciën gunstige 
compositie-effecten. De achteruitgang van bepaalde inko-
mens- en bestedingscomponenten die een belangrijke 
weerslag hebben op de overheidsrekening, bijvoorbeeld 
de particuliere consumptie en, meer nog, de arbeids-
inkomens, en dus de afwijking van die grootheden ten 
opzichte van hun trendmatige groei, bleven in het verslag-
jaar immers veel beperkter dan die voor de economische 
bedrijvigheid in haar geheel.

Ook de niet-recurrente factoren hebben bijgedragen tot 
de verslechtering van de begrotingssaldi. Terwijl het effect 
van die factoren in 2008 nog neutraal was, verslechterden 
ze de begrotingssaldi in 2009 met 0,9 procentpunt bbp. 

Dat had voornamelijk te maken met de versnelling van de 
inkohieringen van de personenbelasting, de eenmalige 
toename van de kapitaaluitgaven ten gevolge van de 
terugbetaling van onrechtmatig geïnde belastingen ter 
uitvoering van de tegen de Belgische Staat uitgespro-
ken gerechtelijke veroordelingen en bepaalde eenmalige 
maatregelen in het kader van het federaal relanceplan.

Bij de hervorming van het stabiliteits- en groeipact van 
2005 hebben de structurele begrotingssaldi aan belang 
gewonnen voor de beoordeling van het begrotingsbeleid 
in het kader van de Europese toezichtprocedures. Het her-
vormde pact bepaalt immers dat de begrotingsuitkomsten 
moeten worden gezuiverd voor de invloed van cyclische 
en tijdelijke factoren wanneer ze worden getoetst aan de 
middellangetermijndoelstelling voor de overheidsfinanciën 
en het vereiste begrotingstraject ernaartoe. In het kader 
van de toepassing van de Europese begrotingsregels ver-
schilt de conjunctuurzuiveringsmethode van die van het 
ESCB. Deze methode, die wordt gehanteerd door de EC, 
berust op het concept van het potentiële bbp veeleer dan 
op dat van het trendmatige bbp, grootheden waarvan de 
berekening respectievelijk gebaseerd is op het gebruik van 
een productiefunctie en op de toepassing van een louter 
statistische afvlakkingsmethode (Hodrick-Prescott-filter), 
en houdt op jaarbasis geen rekening met de compositie-
effecten van de economische groei. Bovendien zijn ook de 
in beide correctiemethoden in aanmerking genomen een-
malige maatregelen niet noodzakelijkerwijs identiek. Deze 

Tabel  29	 Verloop	Van	het	structurele	begrotingsbeleid

(verandering t.o.v. het voorgaande jaar, in procentpunten bbp, tenzij anders vermeld)

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009 r
 

Feitelijk financieringssaldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 –0,5 –1,0 –4,8

Conjuncturele component (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,6 –0,3 –0,9

Bbp-effect  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,9 –0,1 –2,4

Compositie-effect  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,2 –0,2 1,6

Niet-recurrente factoren  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 –0,9 0,1 –0,9

Structureel financieringssaldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,2 –0,8 –3,1

p.m.	Peil	van	het	structurele	financieringssaldo	(2)

Volgens	de	methodologie	van	het	ESCB	 . . . . . . . . . . . . . . . .  –0,8  –1,0  –1,9  –5,0

Volgens	de	methodologie	van	de	EC	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –1,4  –1,4  –2,2  –4,2

Rentelasten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,1 –0,1 –0,1

Structureel primair saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –0,3 –0,9 –3,2

Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Volgens de methodologie beschreven in Bouthevillain C., Ph. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernández de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momigliano en M. Tujula  

(2001), Cyclically	adjusted	budget	balances	:	An	alternative	approach, ECB Working Paper n° 77. Die methodologie wordt meer didactisch beschreven in Kader 6 
« Conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi : in het kader van het ESCB gebruikte berekeningsmethode » van het Verslag 2003 van de NBB (Deel 1), p. 90-92.

(2) In procenten bbp.
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methodologische verschillen, alsook het feit dat de EC in 
haar meest recente ramingen nog rekening houdt met 
een iets kleiner feitelijk tekort van 5,9 % bbp, verklaren 
waarom het structurele begrotingstekort voor het verslag-
jaar groter is volgens de berekeningen van de Bank dan 
volgens de ramingen van de EC. Volgens de Bank beliep 
dat deficit 5 % bbp, terwijl de EC het in haar in november 
2009 gepubliceerde vooruitzichten op 4,2 % bbp raamde.

Aangezien de rentelasten vrijwel ongewijzigd zijn geble-
ven, moet de aanzienlijke verslechtering van het in pro-
centen bbp luidende structurele saldo uitsluitend worden 
toegeschreven aan de verdere vermindering van het struc-
tureel primair saldo, dat in 2009 negatief is geworden. 
Deze daling wijst op een aanzienlijke versoepeling van het 
begrotingsbeleid als gevolg van de structurele daling van 
de ontvangsten ten opzichte van het trendmatige bbp en 
van het feit dat de structurele groei van de primaire uit-
gaven de neerwaarts herziene trendmatige groei van de 
economische bedrijvigheid ruimschoots heeft overtroffen.

6.3  Schuld van de gezamenlijke 
overheid

Van 1993 tot 2007 daalde de geconsolideerde bruto-
schuld van de overheid met gemiddeld 3,6 procentpunt 
bbp per jaar. Op het dieptepunt van 84,2 % bbp in 2007, 
was het verschil met de overheidsschuld in het eurogebied 
als geheel teruggelopen tot 18,3 procentpunt bbp.

Als gevolg van de eind 2008 ter ondersteuning van ver-
schillende financiële instellingen verrichte interventies, 
waarvan de weerslag op de schuld geraamd kan worden 
op € 21 miljard – dat is 6,1 % bbp – kwam er een einde 
aan de neerwaartse tendens van de schuldenlast van de 
Belgische overheid, die toen opliep tot 89,8 % bbp. Die 
nieuwe toename was gemiddeld sterker dan in de andere 
landen van het eurogebied.

In 2009 trok die stijging verder aan en tegen het 
einde van het jaar bedroeg de Belgische overheidsschuld 
97,8 % bbp. Die toename met 8 procentpunt bbp was 
de grootste sinds 1984. Ze viel niettemin iets geringer uit 
dan die in het eurogebied als geheel, deels omdat het 
nominaal bbp in België minder sterk is teruggelopen dan 
in de rest van het gebied en omdat de exogene factoren, 
dat wil zeggen de factoren die een invloed hebben op de 
schuld maar niet op het financieringssaldo, vrijwel geen 
effect hebben gehad op de Belgische schuld, terwijl ze 
wel enigszins gewogen hebben op de verplichtingen van 
de overheid in sommige andere lidstaten van het euro-
gebied, waar de kredietinstellingen de weerslag van de 
financiële crisis soms later hebben ondervonden. 

Die in 2009 in grote lijnen neutrale invloed van de exo-
gene factoren op het verloop van de overheidsschuld 
in België heeft te maken met het feit dat de effecten 
van verschillende operaties tegen elkaar opwogen. De 
schuld werd opwaarts beïnvloed door de leningen die de 
Vlaamse Gemeenschap verstrekte aan KBC – ten belope 
van € 3,5 miljard – en die de federale Staat verleende aan 
het Groothertogdom Luxemburg, in het kader van de 
overname van Kaupthing Luxembourg door andere ven-
nootschappen, door een kapitaalinjectie van de gemeen-
ten en de provincies in de Gemeentelijke Holding, alsook 
door een kapitaalinbreng van de Vlaamse Gemeenschap 
in een instelling die werd opgezet om waarborgen te 
verlenen aan ondernemingen die, als gevolg van de finan-
ciële crisis, moeilijkheden ondervinden om bankkredieten 
te krijgen. De weerslag van die operaties op de schuld 
werd evenwel opgevangen door de forse neerwaartse 
herziening van de indirecte overheidsinterventies in de 
structuur met afgestoten probleemkredieten die in 2008 
werd opgezet voor de overname van een portefeuille 
gestructureerde producten van Fortis Bank België, Royal 
Park Investments (RPI) genoemd. Terwijl de Federale 
Participatie- en Investeringsmaatschappij (FPIM) in decem-
ber 2008 via de Schatkist ten belope van € 5,6 miljard 
middelen had geleend om een participatie in RPI alsook 
de in het kader van die constructie verstrekte leningen te 
financieren, had de herziening van het tussen de Staat, 
Fortis en BNP Paribas gesloten akkoord immers tot gevolg 
dat de federale overheid, via de FPIM, uiteindelijk slechts 

grafIek 83 overheidsschuld in België en in het 
eurogeBied
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een participatie van € 740 miljoen verwierf in het kapitaal 
van RPI, terwijl ze verschillende waarborgen had verleend 
die, volgens de methodologie van het ESR 1995, geen 
weerslag hebben op de schuld noch op het financierings-
saldo, zolang er van die waarborgen geen gebruik wordt 
gemaakt. De herziening van het interventiebeleid van de 
Staat heeft dan ook bijgedragen tot een vermindering van 
de overheidsschuld met nagenoeg € 4,9 miljard.

Tijdens het verslagjaar vloeide de verzwaring van de over-
heidsschuld vrijwel uitsluitend voort uit een endogene 
stijging – de eerste sinds 1997 – onder de gecombineerde  
invloed van de daling, in nominale termen, van het bbp 

Tabel  30	 Geconsolideerde	brutoschuld	van	de	Gezamenlijke	overheid

(in procenten bbp, tenzij anders vermeld)

 

1993

 

Gemid delde  
1994-2006

 

2007

 

2008

 

2009 r

 

Verloop  
van 1994  
tot 2009 r

 

Schuldpeil (einde periode)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134,1 84,2 89,8 97,8

Verandering in de schuld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,5 –3,9 5,6 8,0 –36,3

Endogene verandering (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –4,2 –1,2 7,8 –34,7

Voor een stabilisering van de schuld  
vereist primair saldo (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 –0,6 1,4 5,5

Impliciete rente op de schuld (2) (3)  . . . . . . . . . . 6,0 4,7 4,7 4,1

Nominale bbp-groei (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 5,3 2,9 –2,0

Feitelijk primair saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 3,6 2,6 –2,3

Verandering als gevolg van andere factoren  . . . . –0,7 0,3 6,8 0,1 –1,7

Transacties met de NBB  
(o.a. meerwaarden op goud)  . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 0,0 0,0 0,0

Participaties (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,3 3,6 0,4

Leningen (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 1,0 1,1

Deposito’s en chartaal geld (6)  . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,3 1,9 –1,7

Overige (7)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –0,3 0,3 0,3

Bronnen : INR, NBB.
(1) De endogene verandering van de overheidsschuld wordt bepaald door het verschil tussen het primair saldo dat voor een stabilisering van de overheidsschuld vereist is  

– dat wil zeggen het saldo dat overeenkomt met het verschil tussen de impliciete rente op de schuld en de nominale bbp-groei, vermenigvuldigd met de verhouding  
tussen de schuld aan het einde van het voorgaande jaar en het bbp van de beschouwde periode – en het feitelijk primair saldo.

(2) In procenten.
(3) Gecorrigeerd voor de invloed van de IGDFI’s op de rentelasten.
(4) Nettoparticipatienemingen, ongerekend de transacties met de NBB.
(5) De door de Belgische overheid in het kader van de herfinanciering van KBC verworven effecten worden beschouwd als leningen.
(6) De uitzonderlijke schommelingen van die post in 2008 en 2009 houden verband met een deposito dat tussen eind 2008 en het voorjaar 2009 op een bankrekening  

werd geplaatst door de FPIM, die deel uitmaakt van de overheidssector. 
(7) Vooral wijzigingen in sectorclassificatie, nettokredietverleningen, de weerslag van wisselkoersverschillen en van emissie- en terugkooppremies, en statistische afwijkingen.

 

en de aanzienlijke verslechtering van het primair saldo. 
Dat verloop heeft opnieuw het spookbeeld opgeroepen 
van de rentesneeuwbal op de overheidsschuld; daarmee 
wordt het zichzelf voedende mechanisme van de schuld 
door de rentelasten aangegeven. In Kader 13 wordt 
ingegaan op de oorzaken van dat effect en wordt erop 
gewezen dat de overheidsschuld, bij ongewijzigd beleid, 
opnieuw in een opwaartse spiraal terecht zal komen. Er 
zullen omvangrijke discretionaire maatregelen nodig zijn 
om opnieuw over een primair overschot te beschikken 
dat voldoende groot is om het sneeuwbaleffect te stuiten 
en de schuldquote van de overheid naar een neerwaarts 
traject terug te sturen.
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Kader 13 – Terugkeer van het sneeuwbaleffect van de overheidsfinanciën

Van het einde van de jaren zeventig tot het begin van de jaren negentig kreeg België af te rekenen met een snelle 
en zelf aangedreven groei van zijn overheidsschuld. Dat explosieve proces van de overheidsschuld die aandikt 
door de erop verschuldigde rente wordt doorgaans het sneeuwbaleffect van de rentelasten op de overheidsschuld 
genoemd.

In tal van studies werd aangegeven in welke omstandigheden het sneeuwbaleffect tot ontwikkeling komt. 
Ongerekend de operaties die de schuld beïnvloeden zonder gevolgen te hebben voor het financieringssaldo, moet 
het groeipercentage van het nominaal bbp, wil er sprake zijn van een explosieve schulddynamiek, niet alleen lager 
zijn dan de impliciete rente van de schuld, maar moet ook het primair overschot, d.w.z. het saldo van de andere 
begrotingsoperaties dan de rentelasten, onvoldoende zijn ten opzichte van het verschil tussen groeitempo en 
rente. Of het in procenten bbp uitgedrukt primair saldo voldoende is om de overheidsschuldratio te stabiliseren 
(spt*) hangt af van de schuldratio aan het einde van het voorgaande jaar (dt-1) en van het verschil tussen de 
impliciete rente op de schuld (it ) en de nominale groei van het bbp (nt ), namelijk :

spt* = dt-1*
(it – nt )

(1 + nt )

Komt het gerealiseerd primair saldo (spt ) lager (hoger) uit dan het resultaat van die berekening, dan neemt 
de schuldratio op zogeheten endogene wijze toe (af) : de endogene verandering van de schuld wordt dus 
weergegeven door spt – spt*. De omvang van het sneeuwbaleffect hangt bijgevolg af van het verschil tussen 
de impliciete rente en het groeitempo van het nominaal bbp, van de schuldgraad van de overheid en van het 
gerealiseerd primair saldo.

Zolang het groeitempo van het nominaal bbp hoger ligt dan de impliciete rente, is er geen gevaar voor een 
sneeuwbaleffect : met aanzienlijke primaire tekorten, die uitstijgen boven het niveau dat verenigbaar is met een 
stabilisatie van de schuld, kan deze laatste weliswaar endogeen stijgen, maar zal het verloop niet explosief zijn, 
voor zover het gevoerde begrotingsbeleid uiteraard niet zelf tot een ongebreidelde groei van het primair tekort 
leidt. Ex ante vergt de analyse van de schulddynamiek een meerjarige aanpak, om te kunnen beoordelen of 
het al dan niet vastgestelde sneeuwbaleffect structureel van aard is of louter voortspruit uit een uitzonderlijke 
conjuncturele situatie.

Tijdens de periode 1971-1976 bleef de Belgische overheid gevrijwaard van het sneeuwbaleffect. Het groeitempo 
van het nominaal bbp overschreed immers, onder impuls van een hollende inflatie, de impliciete rente op de 
schuld. De op dat ogenblik op de markt opgetekende rentetarieven waren weliswaar aanzienlijk gestegen, maar 
die vermeerdering werkte slechts geleidelijk door in de impliciete rente, naarmate de tegen een lagere rente 
aangegane leningen vervielen en geherfinancierd werden tegen de hogere marktrente. Tegen die achtergrond was 
de schuldratio, omdat er geen aanzienlijke tekorten waren, op basis van de endogene dynamiek ervan neerwaarts 
gericht.

Vanaf 1977 lag de impliciete rente hoger dan het groeitempo van het nominaal bbp en die overschrijding 
vertoonde tot begin jaren tachtig de neiging groter te worden. Daardoor was een steeds groter primair 
overschot vereist om het op gang komen van het sneeuwbaleffect te vermijden, terwijl tegelijkertijd de tekorten 
als gevolg van andere operaties dan rentelasten bleven toenemen, wat bijdroeg tot een bijzonder explosieve  
schulddynamiek. 

Van 1984 tot 1990 was het feitelijk primair saldo geregeld verbeterd, waardoor de endogene toename van de 
schuld werd afgeremd. Mede dankzij een conjunctuuropleving, waren de primaire overschotten van 1988 tot 
1990 zelfs voldoende groot om de schuldratio negatief te beïnvloeden en het sneeuwbaleffect tijdelijk te stoppen. 

4
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Door de conjunctuurvertraging aan het begin van de jaren negentig  was evenwel een groter primair saldo vereist 
om de schuld endogeen te stabiliseren. Het feitelijk primair overschot was dan ook onvoldoende gebleken om 
een nieuw sneeuwbaleffect tegen te gaan, temeer daar het, vanwege de zwakke conjunctuur, verslechterd was. 

4

sneeuWBaleffect van de rentelasten op de geconsolideerde Brutoschuld van de overheid
19

73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
8

8

19
91

19
9

4

19
97

20
0

0

20
03

20
0

6

–5

0

5

10

15

20

–5

0

5

10

15

20

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
8

8

19
91

19
9

4

19
97

20
0

0

20
03

20
0

6

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

20
0

9 
r

NOODZAKELIJKE VOORWAARDE OM HET SNEEUWBALEFFECT OP GANG TE BRENGEN

Impliciete rente op de schuld (1)

Nominaal bbp (veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

20
0

9 
r

BIJDRAGE VAN HET SNEEUWBALEFFECT TOT DE VERANDERING VAN DE SCHULD
(in procenten bbp)

Gerealiseerd primair saldo (1)

Vereist primair saldo om het sneeuwbaleffect te voorkomen  (1) (2)

Gevaar voor een 
sneeuwbaleffect (2)

Geen gevaar (2)

Endogene schuldstijging

Endogene schulddaling

Bronnen: INR, NBB.
(1) Vanaf 1995, gezuiverd voor de impact van de IGDFI’s op de rentelasten.
(2) In de veronderstelling dat de rente en de nominale bbp-groei in de komende jaren op een constant niveau worden gehandhaafd.
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Dit weer opduiken van het sneeuwbaleffect kwam tot uiting in de scherpe stijging van de overheidsschuld tot een 
historische piek van 134,1 % bbp in 1993.

Van 1994 tot 2007, daarentegen, werd de schuld van de gezamenlijke overheid opnieuw op endogene wijze 
verminderd, met gemiddeld nagenoeg 3 procentpunt bbp per jaar. Op die manier kon ze in 2007 worden 
teruggebracht tot 84,2% bbp. Dat verloop was het gevolg van zowel primaire overschotten die in de buurt van 
4% bbp lagen of hoger waren – behalve in 2005 – als de trendmatige vermindering van de impliciete rente die 
voortvloeide uit de daling van de nominale rente op de financiële markten.

In 2008 was het gerealiseerd primair overschot, hoewel het daalde, nog voldoende om te voorkomen dat er 
weer een sneeuwbaleffect zou ontstaan. In 2009, daarentegen, steeg de schuld endogeen met 7,8 procentpunt 
bbp. De daling van het bbp in nominale termen vereiste een primair overschot van ongeveer 5,5 % bbp om een 
endogene toename van de schuldratio te kunnen vermijden, terwijl het primair saldo tegelijkertijd omsloeg van 
een overschot in een tekort van ruim 2 % bbp, met name onder invloed van de financiële en economische crisis 
en de in dat kader genomen herstelmaatregelen.

Bij ongewijzigd beleid, zal dat teruggekeerde sneeuwbaleffect wellicht blijven aanhouden. Gaat men uit van de 
macro-economische hypotheses van het stabiliteitsprogramma van België, zoals dat in september 2009 werd 
afgerond, namelijk een nominale bbp-groei van gemiddeld 3,5 % per jaar van 2010 tot 2015 en een gemiddelde 
impliciete rente van 4,4 % gedurende dezelfde periode, dan zou de schuldratio van de overheid pas kunnen worden 
gestabiliseerd met een primair overschot van 0,8 % bbp, mits de exogene factoren neutraal zijn. Volgens het 
scenario met een ongewijzigd beleid van het stabiliteitsprogramma, zou het primair saldo tijdens de voornoemde 
periode evenwel een gemiddeld tekort van 2 % vertonen, wat een endogene stijging van de overheidsschuld met 
gemiddeld 3 procentpunt bbp per jaar zou teweegbrengen. Alleen al om dat sneeuwbaleffect te stuiten, zal dus 
een discretionaire inspanning van 3 procentpunt bbp nodig zijn.

Vermijden dat een sneeuwbaleffect op gang komt, is evenwel niet voldoende om de houdbaarheid van de 
overheidsfinanciën te waarborgen. Met dit laatstgenoemde begrip refereert men aan het vermogen van de overheid 
om zowel nu als in de toekomst solvabel te zijn, zonder dat het begrotingsbeleid grondig moet worden aangepast. 
De onderliggende idee daarbij is dat een houdbaar begrotingsbeleid onbeperkt in de tijd kan worden voortgezet. 
In dat kader moet meer bepaald rekening worden gehouden met de weerslag, tijdens de komende jaren, van de 
vergrijzing van de bevolking op de overheidsuitgaven voor sociale zekerheid en moet er worden op toegezien dat 
het verloop ervan kan worden gefinancierd zonder een explosie te veroorzaken van de begrotingstekorten en van 
de schuldratio van de overheid. Er moet eveneens voor worden gezorgd dat de fiscale en parafiscale druk op een 
aanvaardbaar niveau kan worden gehandhaafd en dat de productieve overheidsbestedingen, namelijk die welke 
de groei van de economie kunnen ondersteunen, zoals de overheidsinvesteringen, onderwijs en onderzoek, niet 
worden verwaarloosd.

Teneinde een houdbaar begrotingsbeleid te bevorderen, formuleerde de afdeling « Financieringsbehoeften van 
de overheid » van de Hoge Raad van Financiën in de jaren 2000 de aanbeveling begrotingsoverschotten op te 
bouwen. Naar aanleiding van de aanzienlijke toename van het tekort tijdens het verslagjaar, pleitte dat orgaan 
in zijn adviezen van september 2009 en van januari 2010 ervoor om uiterlijk in 2015 het begrotingsevenwicht 
te hebben hersteld. De doelstelling van een begrotingsevenwicht in 2015 werd door de regering bevestigd in 
de aanvulling van september 2009 op het van april daterende stabiliteitsprogramma van België, alsook in het 
bijgewerkte programma van januari 2010.
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7. 

fInancIële rekenIngen van de PartIculIeren,  
de bedrIjven en de overheId

Financiële rekeningen van de 
particulieren, de bedrijven en de 
overheid

7.1 Gevolgen van de financiële crisis

De financiële crisis, die uitbrak in de zomer van 2007, 
woedde hevig tot het eerste kwartaal van 2009. Nadien 
zetten de financiële markten een herstel in, waarvan 
alle sectoren van de Belgische economie profijt konden 
trekken.

De aandelenmarkten vormden geen uitzondering op deze 
algemene trend. Na een nieuwe daling van de aande-
lenkoersen bij het begin van het jaar, gaven de koersen 
vanaf het voorjaar over het algemeen een stevig herstel 
te zien. Zo genoten de huishoudens – na de forse verlie-
zen die ze in 2008 op hun financiële vermogen hadden 
geleden – in 2009 een positief waarderingseffect. Tijdens 
de eerste negen maanden beliepen de meerwaarden op 
de portefeuille van de door de particulieren aangehou-
den financiële activa, die eveneens hun tegoeden in de 
vorm van niet-genoteerde aandelen omvat, € 47 miljard. 
Rekening houdend met het al met al neutrale verloop van 
de beursindices tijdens het vierde kwartaal, zou bijna de 
helft van de verliezen die de huishoudens het voorgaande 
jaar hadden geleden, in 2009 zijn goedgemaakt.

Tijdens de eerste drie kwartalen van 2009 hebben de par-
ticulieren voor € 25 miljard aan financiële activa gevormd, 
dat is meer dan over heel 2008. Deze ontwikkelingen 
hebben het uitstaande bedrag aan financiële activa van 
de huishoudens op 30 september 2009 op € 872 mil-
jard gebracht, tegen € 800 miljard eind december 2008. 
Terzelfder tijd zijn de vastgoedprijzen – in het bijzonder 
die van grote woningen – zeer licht gedaald. Deze afname 
– die nauwelijks te vergelijken is met de aanzienlijke aan-
passingen op sommige andere Europese markten – was 

wellicht het gevolg van de futloosheid van de vraag 
naar woningen. Door de onafgebroken toename van het 
aantal woningen, is de waarde van het onroerende ver-
mogen van de particulieren op 30 september evenwel op 
ongeveer hetzelfde peil gebleven als eind 2008, namelijk 
€ 1.005 miljard.

grafIek 84 opsplitsing van het verloop van de door 
de particulieren aangehouden uitstaande 
financiële activa
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Daarnaast hebben de financiële verplichtingen van de 
huishoudens hun opwaartse beweging voortgezet : 
ze beliepen in totaal € 181 miljard op 30 september. 
Ondanks deze toename – die moet worden afgetrokken 
van het hierboven toegelichte verloop van de activa – is 
het totale nettovermogen van de huishoudens opnieuw 
toegenomen, tot ongeveer 1.700 miljard.

De financiële crisis had in 2008 ook geleid tot een 
significante stijging van de financieringskosten voor 
de niet-financiële vennootschappen. Alles bij elkaar 
genomen, waren de totale kosten van de externe 
financiering van de niet-financiële vennootschappen 
– berekend door de nominale kosten van de verschil-
lende financieringsbronnen te wegen op basis van 
hun respectieve aandeel in het totale bedrag van 
de financiële verplichtingen van deze vennootschap-
pen – vanaf het uitbreken van de financiële onrust 

in augustus 2007 tot eind 2008 met meer dan 34 % 
toegenomen. Tijdens het verslagjaar werd een trend- 
ombuiging opgetekend, en namen die kosten in de loop 
der maanden gestaag af.

Terwijl de totale financieringskosten in januari 2009 7,7 % 
bedroegen, beliepen ze 5,1 % in december, dat is een 
lager cijfer dan het gemiddelde van 6,1 % opgetekend 
tijdens de periode van 1996 tot 2009. In een eerste fase 
weerspiegelde deze situatie de gedaalde rente tarieven 
van de bankkredieten, en vervolgens het wegebben van 
de spanningen op de financiële markten, wat een verla-
ging mogelijk maakte van de financieringskosten verbon-
den aan de uitgifte van aandelen en bedrijfsobligaties en 
zo bijdroeg tot de afname van de totale financieringskos-
ten vanaf het tweede kwartaal van het jaar.

De daling van de rentetarieven die van toepassing zijn op 
nieuwe bankkredieten, was ingezet in november 2008 
en zette zich voort tot in het vierde kwartaal van 2009, 
een gevolg van de transmissie van de snelle versoepeling 
van het monetair beleid in het eurogebied sinds medio 
 oktober 2008. De tarieven van de door de banken toe-
gekende kredieten zijn immers afhankelijk van de kosten 
waartegen deze instellingen zich moeten financieren. 
Deze kosten worden in grote mate bepaald door het 
– lopende en verwachte – peil van het leidinggevende 
basisrentetarief van het Eurosysteem. Elke aanpassing van 
dat tarief werkt in principe door op de geldmarkt en heeft 
aldus een impact op de kosten die de kredietinstellingen 
dragen om zich te financieren, onder meer via de kortlo-
pende interbancaire markt, waar de rentetarieven tot het 
einde van het jaar neerwaarts gericht waren. Na reeds 
drie verlagingen in het laatste kwartaal van 2008 werd 
het leidinggevende tarief van de ECB teruggebracht tot 
1 % als gevolg van vier opeenvolgende verlagingen in de 
eerste helft van het jaar. In december 2009 bevonden de 
rentetarieven van de bedrijfskredieten op korte en middel-
lange termijn zich derhalve op niveaus die respectievelijk 
237 en 195 basispunten lager waren dan die van een jaar 
voordien, terwijl het tarief voor de langlopende kredieten 
zakte tot 4,6 %, tegen 5,3 % een jaar eerder.

Het is niet voldoende de door de banken toegepaste 
rentetarieven en marges te onderzoeken om hun 
kredietverleningsbeleid te beoordelen, aangezien de 
banken ook over andere instrumenten beschikken om 
het kredietaanbod aan te passen. Zo kunnen de banken 
– met name wanneer de economische vooruitzichten 
sterk versomberen en de kwaliteit van de kredietnemers 
moeilijker te beoordelen valt – een rantsoenering van 
het krediet verkiezen boven het verhogen van de rente, 
teneinde zoveel mogelijk de problemen van adverse 
selection en moral hazard te vermijden. Het risico op 

grafIek 85 verMogen van de huishoudens
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waarde van hun verplichtingen is afgetrokken.
(2) Raming op basis van het aantal door het Kadaster geregistreerde huizen en 

appartementen, in de drie gewesten van het land. De voorraad woningen wordt 
gewaardeerd op basis van de gemiddelde prijzen van de vastgoedtransacties 
(huizen en appartementen) en per gewest. De waarde van de bouwgronden 
en van het andere vastgoed (kastelen, huurpanden, enz.) wordt niet bij de 
raming betrokken, evenmin als die van eventuele onroerende eigendommen in 
het buitenland. De raming berust daarentegen op de hypothese dat alle op het 
nationale grondgebied geregistreerde woningen toebehoren aan de ingezeten 
huishoudens.
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adverse selection (of foute selectie) doet zich voor wan-
neer de kredietbeheerders in de banken zich uitsluitend 
laten leiden door de rente die de cliënten bereid zijn te 
betalen, wat hen ertoe kan aanzetten kredietnemers 
te selecteren met een voorkeur voor zeer risicovolle 
projecten, die derhalve sneller failliet kunnen gaan of in 
gebreke blijven. Het probleem van moreel risico houdt 
dan weer verband met het feit dat een kredietnemer, 
teneinde het hoofd te kunnen bieden aan extra lasten 
als gevolg van een rentestijging, geneigd kan zijn meer 
risico’s te nemen en te speculeren op de mogelijkheid 
dat hij bij een faillissement minstens een gedeelte van 
zijn verplichtingen kan ontlopen. Uit de antwoorden van 
de bankinstellingen op de enquête van het Eurosysteem 
naar de bancaire kredietverlening (zie Kader 15 voor 
nadere toelichting) blijkt dat de banken in het eerste 

kwartaal van 2009 de neiging hadden de voorwaar-
den waartegen de ondernemingen kredieten konden 
opnemen nog te verscherpen, terwijl deze voorwaarden 
tijdens de rest van het jaar ongewijzigd bleven. Deze 
antwoorden lijken te wijzen op een  ombuiging van 
de trend sinds medio 2007, waarbij de banken hun 
kredietvoorwaarden geleidelijk op significante wijze 
verstrakten.

Behalve bij de banken kunnen de bedrijven – en vooral de 
grootste onder hen – ook rechtstreeks middelen ophalen 
op de financiële markten, door genoteerde aandelen of 
schuldbewijzen uit te geven. Deze financieringskanalen 
hebben zich in de loop van het jaar gaandeweg hersteld.

In nominale termen zijn de financieringskosten door de 
uitgifte van schuldbewijzen vanaf het tweede kwartaal 
van 2009 sterk afgenomen. De rente van de in euro lui-
dende bedrijfsobligaties met een BBB-rating en met een 
looptijd van vijf tot zeven jaar, bedroeg eind december 
2009 5,9 %, tegen 9,6 % een jaar voordien. Wat betreft 
de obligaties met gelijksoortige kenmerken, maar met 
een AAA-rating – waarvan de stijging van de rente als 
gevolg van de financiële crisis beperkter was gebleven – 
zijn de kosten tijdens dezelfde periode teruggelopen van  
5 tot 3,3 %.

Ook de kosten van een eventueel beroep op het sparen 
via de beursmarkt zijn tijdens het afgelopen jaar fors 
gezakt. Op basis van een model van actualisering van divi-
denden – dat uitvoeriger wordt toegelicht in Kader 19 van 
het Verslag 2005 – kan het verloop ervan worden bere-
kend. Het herstel van de beurskoersen dat zich in de loop 
van het eerste kwartaal van 2009 aftekende, resulteerde 
in een substantiële daling van de financieringskosten via 
de uitgifte van aandelen. Deze financieringskosten – die 
in het begin van het jaar werden geraamd op 11,3 % – 
vertoonden in de loop van het hele jaar een gestage 
afname, en kwamen in december 2009 uit op 6,5 %, een 
percentage dat in de buurt ligt van het gemiddelde van 
de jaren 1996 tot 2007.

7.2 Particulieren

Tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar 
vormden de particulieren voor € 24,7 miljard aan finan-
ciële activa, dat is ruimschoots meer dan in de over-
eenkomstige periode van 2008, toen een stijging met 
€ 10 miljard was opgetekend. Gedurende de eerste drie 
kwartalen van 2009 groeiden de financiële verplich-
tingen van de gezinnen aan met € 7,1 miljard, tegen 
€ 9,7 miljard tijdens het voorgaande jaar. Deze ontwik-
kelingen resulteerden in een hoog financieel surplus van 

grafIek 86 externe financieringskosten van de niet-
financiële vennootschappen in België
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via de uitgifte van obligaties en via bancaire kredieten, te wegen aan de hand 
van hun respectieve aandeel in het totale uitstaande bedrag van die financiële 
verplichtingen.

(2) Geraamd op basis van een model van actualisering van dividenden. Volgens 
dat model dalen (stijgen) de financieringkosten per aandelenuitgifte als gevolg 
van een stijging (daling) van de beurskoersen, en stijgen (dalen) ze als reactie 
op een vermeerdering (vermindering) van de dividenden (niet alleen de effectief 
uitgekeerde, maar ook en vooral de verwachte dividenden).

(3) Rendement van een in euro luidende obligatie met een BBB-rating en met een 
looptijd van vijf tot zeven jaar.

(4) Door de Belgische banken op bedrijfskredieten toegepaste gewogen gemiddelde 
rente. De weging is gebaseerd op het respectieve uitstaande bedrag van de 
diverse soorten kredieten. De rentetarieven zijn afkomstig van twee verschillende 
enquêtes (RIR tot in 2002, MIR vanaf 2003), wat in 2003 een breuk in de reeks 
teweegbracht.
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€ 17,6 miljard, terwijl het overschot het voorgaande jaar 
verwaarloosbaar was. Dat verloop weerspiegelt de stijging 
van de spaarquote van de particulieren, alsook, in mindere 
mate, de daling van hun investeringen als gevolg van de 
financiële en economische crisis.

Vorming van financiële activa

De verslechtering van de financiële en economische 
omgeving heeft ook de Belgische particulieren ertoe 
aangezet voorzichtiger te werk te gaan bij hun beleg-
gingskeuzes. Kortlopende activa en vastrentende effec-
ten waren meer dan ooit in trek, terwijl aandelen en in 
mindere mate deelbewijzen van ICB’s over het algemeen 
gemeden werden.

Wat de kortlopende activa betreft, hebben de huishou-
dens hun spaarmiddelen in de vorm van zichtdeposito’s en 
chartaal geld aanzienlijk verhoogd, namelijk met 6,1 mil-
jard, alsook die in de vorm van gereglementeerde spaar-
deposito’s, met 24,6 miljard, ten koste van beleggingen 
in termijnrekeningen, die met € 18,7 miljard terugliepen. 
In Kader 14 wordt dieper ingegaan op de belangstelling 
voor spaardeposito’s tijdens het verslagjaar.

4
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(1) Deze rubriek omvat voornamelijk de nettorechten van de huishoudens op de 

technische voorzieningen van levensverzekeringen en op de pensioenfondsen of 
de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening.

(2) Deze rubriek omvat, voor zover zij konden worden opgetekend, de 
handelskredieten en verschillende activa op de overheid en de financiële 
instellingen.

Kader 14 – Redenen voor het succes van de spaardeposito’s in 2009

De inleg van de particulieren in gereglementeerde spaarrekeningen nam vanaf eind 2008 sterk toe. Tijdens 
de eerste negen maanden van 2009 groeiden de gereglementeerde spaardeposito’s van de particulieren met 
€ 24,6 miljard, waardoor het uitstaande bedrag een historisch hoog niveau bereikte.

Een eerste reden voor dit grote succes is de voorkeur van de beleggers voor liquide activa op een ogenblik dat 
ze werden geconfronteerd met een zeer grote onzekerheid, met name wat betreft het behoud van hun job. 
Het vormen van een snel beschikbare financiële reserve is in die omstandigheden een duidelijk spaarmotief. De 
liquiditeit van de spaardeposito’s is ook aantrekkelijk voor huishoudens die hun uitgaven en/of investeringen 
tijdelijk terugschroeven, maar die hun vermogen zeer snel willen kunnen mobiliseren om te investeren in vastgoed 
of duurzame verbruiksgoederen wanneer de conjunctuur opnieuw aantrekt.

Bovendien hebben verschillende maatregelen, en meer bepaald de verhoging van het plafond voor de 
depositogarantie van € 20.000 tot € 100.000, ertoe bijgedragen dat het vertrouwen van de particulieren in het 
bankwezen, dat begin najaar 2008 was geschokt, zich opnieuw herstelde.



175

fInancIële rekenIngen van de PartIculIeren,  
de bedrIjven en de overheId

Een derde belangrijke reden zijn de dalende opportuniteitskosten van de beleggingen in spaardeposito’s. Het 
renteverschil tussen termijndeposito’s en spaardeposito’s is namelijk sterk afgenomen. Aangezien de rente op 
termijndeposito’s meer marktgebonden is dan die op spaardeposito’s, volgde de eerstgenoemde sneller de daling 
van het leidinggevend basisrentetarief van het Eurosysteem en van de interbancaire rentes. In september 2009 
bedroeg het verschil tussen de rente op termijndeposito’s – na aftrek van de roerende voorheffing – en op niet 
aan voorheffing onderhevige spaardeposito’s nog maar 10 basispunten.

Op 1 april 2009 werd de nieuwe wetgeving inzake spaardeposito’s van kracht. De nieuwe reglementering legt 
extra beperkingen op inzake de rente op gereglementeerde spaarrekeningen : ze stelt immers dat de rente 
op spaardeposito’s niet boven het hoogste van twee percentages mag uitkomen : 3 % en het belangrijkste 
leidinggevende rentetarief van het Eurosysteem, dat van kracht is op de tiende van de maand die voorafgaat 
aan het lopende kalendersemester. Vanwege de bijzonder lage basisrentevoet van het Eurosysteem, was in 2009 
alleen het plafond van 3 % van toepassing. Daarnaast had de hervorming ook betrekking op de premies die 
de basisrente aanvullen. De aangroeipremie werd afgeschaft. Er blijft alleen een getrouwheidspremie over, die 
ofwel wordt toegekend op de bedragen die gedurende twaalf opeenvolgende maanden op dezelfde rekening 
blijven staan, ofwel per kalenderjaar op de bedragen die gedurende ten minste elf opeenvolgende maanden 
van dat kalenderjaar op dezelfde rekening blijven staan. Deze premie kan variëren van 25 % van de aangeboden 
basisrentevoet tot 50 % van de maximale basisrentevoet.

geregleMenteerde spaardeposito’s en terMijndeposito’s 
van de particulieren

(kwartaalgegevens, in € miljard, tenzij anders vermeld)
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Deze nieuwe wettelijke bepalingen betreffende de gereglementeerde spaarrekeningen, die van kracht werden op 
1 april 2009, weliswaar in een periode van historisch lage rentevoeten, hebben de concurrentie op de markt van de 
spaardeposito’s beperkt. Gedurende het verslagjaar is niet alleen het algemene peil van de rente op spaardeposito’s 
gedaald, maar ook het ecart tussen de hoogste en de laagste rentevoeten liep scherp terug, waarbij het 
interkwartiel interval de helft kleiner werd ten opzichte van het hoogtepunt van 2008. Deze ontwikkeling geeft 
aan dat de prijsbrekers – onlinebanken en andere – een minder belangrijke rol spelen op de markt van de 
gereglementeerde spaardeposito’s.
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(1) De kwartielen zijn ontleend aan de indeling van de rentetarieven aangeboden 

door de kredietinstellingen die deelnemen aan de maandelijkse MIR-enquête 
(MFI Interest Rates). Het eerste en het derde kwartiel stemmen overeen met de 
rentevoeten waaronder respectievelijk ¼ en ¾ van de opgetekende tarieven 
liggen. Elk tarief is een gemiddelde van de door een kredietinstelling toegepaste 
tarieven op de verschillende categorieën van deposito’s met een opzegtermijn van 
minder dan drie maanden, gewogen aan de hand van de bedragen die in de loop 
van de maand in elke categorie worden gedeponeerd.

(2) Verschil, in procentpunten, tussen het eerste en het derde kwartiel.

Ondanks het historisch lage niveau van de lange rente, 
kochten de particulieren in de eerste negen maanden van 
2009 netto voor € 10 miljard aan vastrentende effecten 
met een looptijd van meer dan een jaar. De groei van de 
portefeuille van vastrentende effecten – voor het eerst 
sinds 2001 – nam een aanvang in het tweede kwartaal 
van 2008. Tijdens het verslagjaar tekenden de particu-
lieren vooral in op uitgiften van particuliere emittenten ; 
zo konden ze profiteren van een vooral in het begin 
van het verslagjaar zeer hoge premie bovenop de rente 
op staatsobligaties. Ze speelden daarmee ook in op een 
duidelijke vraag naar fondsen vanwege die emittenten. 

Als gevolg van de ineenstorting van de aandelenbeurzen, 
hebben zowel de financiële als de niet-financiële onder-
nemingen zich immers gewend tot de primaire markt voor 
vastrentende effecten. Bovendien zochten de grote niet-
financiële vennootschappen wegens de krappere bancaire 
kredietverlening alternatieve financieringsbronnen. De 
particulieren tekenden voornamelijk in op emissies van de 
financiële sector op meer dan één jaar. Het feit dat deze 
effecten meestal gedekt worden door de garantiefondsen 
is daaraan wellicht niet vreemd. De particulieren kochten 
in mindere mate ook bedrijfsobligaties, die tijdens het ver-
slagjaar een zeer hoog emissievolume lieten optekenen.
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De particulieren hebben nagenoeg evenveel genoteerde 
aandelen verkocht als gekocht : tijdens de eerste negen 
maanden van het jaar beliepen de nettobeleggingsstro-
men in deze instrumenten amper € 0,2 miljard. Het betreft 
voornamelijk de nettoverkoop van aandelen op de binnen- 
en buitenlandse beurzen tijdens het eerste kwartaal. In het 
tweede kwartaal kwam hierin evenwel een kentering : de 
Belgische huishoudens begonnen opnieuw aandelen van 
genoteerde bedrijven aan te kopen. De waarde van de 
geaggregeerde aandelenportefeuille van de huishoudens 
is bovendien opnieuw sterk toegenomen als gevolg van de 
stijging van de beurskoersen vanaf het tweede kwartaal.

De in 2008 opgetekende substantiële nettoverkopen 
van deelbewijzen van niet-monetaire ICB’s zijn tijdens de 
eerste negen maanden van 2009 sterk teruggelopen. In 
2008 hadden de particulieren deelbewijzen van nagenoeg 
alle soorten fondsen van de hand gedaan, hetzij wegens 
het ineenstorten van de aandelenkoersen, hetzij wegens 
ongunstige fiscale maatregelen die specifiek van toepas-
sing waren op obligatiefondsen en sommige gemengde 
fondsen waarvan de inkomsten worden gekapitaliseerd. 
Vanaf het begin van het verslagjaar stonden de beleggers 
duidelijk minder afkerig tegenover de fondsen dan in 
2008. Zowel voor de obligatiefondsen als voor de aande-
lenfondsen werden nettoaankopen opgetekend.

Net als in 2008, toen de beleggers hun beleggingsstro-
men in verzekeringsproducten aanzienlijk hadden terug-
geschroefd, is de aangroei van individuele en groeps-
verzekeringen opnieuw vertraagd. Heel wat producten, 
zoals verzekeringsbons en -rekeningen, bleken in het 
licht van de crisis bovendien minder veilig dan verhoopt. 
De scherpe daling van de beurskoersen in 2008 had de 
beleggers wantrouwig gemaakt tegenover tak 23-produc-
ten, vooral wanneer de premies voornamelijk in aandelen 
worden belegd. Ook de pensioenfondsen of de instellin-
gen voor bedrijfspensioenvoorziening ondervonden eind 
2008 en begin 2009 de gevolgen van het toegenomen 
wantrouwen.

Nieuwe financiële verplichtingen

De netto-intekening op hypothecaire leningen vormde 
het grootste gedeelte van de nieuwe financiële verplich-
tingen van de huishoudens. Gedurende de eerste negen 
maanden van 2009 stegen deze leningen met € 6,5 mil-
jard, dat is minder dan tijdens de overeenstemmende 
periode in 2008, toen de toename € 7,9 miljard beliep.

Volgens de resultaten van de enquête van het Eurosysteem 
naar de bancaire kredietverlening hebben banken hun 
toekenningscriteria voor hypothecaire kredieten in de 
eerste zes maanden van 2009 nog enigszins verstrakt, 
terwijl de vraag naar deze kredieten licht terugliep. In 
de tweede helft van het jaar gaven de banken aan de 
toekenningscriteria niet meer te hebben verstrakt, terwijl 
de vraag de eerste stijging in vier jaar liet optekenen.

Het gemiddelde bedrag aan nieuwe hypothecaire kredie-
ten, dat tussen 1998 en 2007 onafgebroken was toege-
nomen van € 60.000 tot ruim € 100.000, is in de periode 
2008-2009 met zowat 10 % gedaald. Verscheidene 
factoren liggen ten grondslag aan deze trendbreuk. 
Een eerste factor is de daling van de vastgoedprijzen 
vanaf medio 2008, die vooral gevolgen heeft gehad 
voor het bedrag van de hypothecaire leningen voor de 
aankoop van bestaande woningen. Begin 2009 stemde 
de federale overheid in met de verlaging van de btw 
tot 6 % voor de nieuwbouw en renovatie van wonin-
gen, alsook voor de aankoop van sociale woningen. 
Naar alle waarschijnlijkheid heeft ook deze maatregel 
een effect uitgeoefend – zij het met enige vertra-
ging – op de grootte van de toegekende hypothecaire 
kredieten. Zo vertoonden de hypothecaire leningen 
met het oog op de verbouwing van bestaande wonin-
gen, waarvan het gemiddelde bedrag relatief laag is, 
een opmerkelijke groei ; ze namen in 2009 met zo’n 
43 % toe. Tegen de achtergrond van de financiële crisis 
speelt overigens ook het kredietaanbod een rol in de 

grafIek 88 door de particulieren aangehouden 
vastrentende effecten en rendeMent op 
lange terMijn
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afname van het bedrag aan hypothecaire kredieten.  
De banken beperken immers het risico per verstrekt kre-
diet, onder meer door de quotiteit (dat wil zeggen het 
percentage van de prijs van een woning dat gefinancierd 
wordt door een hypothecair krediet) te verlagen.

De vraag naar hypothecair krediet werd geschraagd door 
de daling van de rente op deze leningen. Hoewel deze 
daling voor alle rentetypes werd opgetekend, was ze 
vooral opvallend voor de kredieten met een initiële rente-
vaste periode van één jaar. Deze renteverlaging leidde tot 
een verlichting van de rentelasten en, in tegenstelling tot 
het voorgaande jaar, tot een vermindering van de looptijd 
voor nieuwe kredieten.

Bovendien verklaart de daling van de hypotheekrente 
waarom er eind 2008, maar ook en vooral vanaf begin 
2009, veel meer contracten met een variabele rente 

werden afgesloten dan voordien. Het aandeel van de 
contracten met een vaste rente bleef evenwel in de buurt 
van 50 %.

Uit de statistieken van de Centrale voor kredieten aan 
particulieren blijkt dat het aantal niet-geregulariseerde 
wanbetalingen stabiel is gebleven op 1,1 % van het 
totale aantal geregistreerde hypothecaire kredieten. Het 
gemiddelde bedrag van de achterstallige en opeisbare 
bedragen is daarentegen sterk gestegen.

Bij de consumentenkredieten is het aandeel van 
de niet-geregulariseerde wanbetalingen niet meer 
gedaald. Voor het tweede jaar op rij is het aandeel 
van de verkopen op afbetaling die wanbetaling lieten 
optekenen, gestegen. In totaal waren eind 2009, voor 
alle kredieten samen, bij de Centrale voor kredieten 
aan particulieren 8.157.065 contracten geregistreerd, 
waarvan 434.330 met een niet-geregulariseerde 
wanbetaling.

grafIek 89 resultaten van de enquête van 
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kredietverlening : vraag naar en aanBod 
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Tijdens 2009 zetten de consumentenkredieten hun groei 
voort. De bedragen die werden toegekend in de vorm van 
kredietopeningen en transacties op afbetaling stegen met 
4,9 % tegenover eind 2008. Zowel de hypothecaire kre-
dieten als de transacties op afbetaling kunnen in zekere 
mate profijt getrokken hebben van de beslissing om de 
zogenoemde groene leningen te subsidiëren. Teneinde 
energiebesparende investeringen aan te moedigen, 
besloot de federale regering immers, in het kader van de 
economische herstelwet van 27 maart 2009, kredieten te 
subsidiëren die tot doel hebben bepaalde investeringen te 
financieren. Zo kent de federale overheid een interestbo-
nus van 1,5 % toe voor elk consumentenkrediet (lening 
of verkoop op afbetaling) of hypothecair krediet, dat 
wordt aangegaan ter financiering van milieu-investerin-
gen. Daarenboven staat ze een belastingvermindering toe 
voor de resterende interesten. Deze belastingverminde-
ring bedraagt 40 % van de betaalde interesten, na aftrek 
van de interestbonus. Het ontleende bedrag moet tussen 
de € 1.250 en € 15.000 liggen. Deze beperking geldt per 
kalenderjaar, per woning en per kredietnemer. De kre-
dietnemer bezorgt de nodige documenten aan zijn bank 
waaruit blijkt dat zijn geplande investering effectief in 
aanmerking komt voor de subsidie, waarna de bank zich 
voor de betaling van de bonus zelf tot de Administratie 
van de Thesaurie moet wenden. Het koninklijk besluit 
van 12 juli 2009, dat de toepassingsvoorwaarden bevat, 
trad met terugwerkende kracht in werking en is van 

toepassing op alle tussen 1 januari 2009 en 31 decem-
ber 2011 gesloten leningen die aan de bovenstaande 
voorwaarden voldoen.

7.3 Niet-financiële vennootschappen

Tijdens de eerste drie kwartalen van 2009 zijn de 
financiële verplichtingen van de niet-financiële vennoot-
schappen, die in het vervolg van het hoofdstuk zowel 
vennootschappen als ondernemingen worden genoemd, 
met € 34,5 miljard toegenomen, dat is historisch gezien 
een relatief gering bedrag en aanmerkelijk minder dan 
de 99,3 miljard aan verplichtingen die tijdens de over-
eenstemmende periode van 2008 werden aangegaan. 
Dat verloop vloeide voort uit de ineenstorting van de 
investeringen, de daling van de voorraden van de onder-
nemingen, alsook de geringere vraag naar financiering 
ten behoeve van fusie- en overnameoperaties en herstruc-
tureringen. De omvang ervan wordt echter grotendeels 
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bepaald doordat de ondernemingen hun financiële ver-
plichtingen hebben beperkt door de aangroei van hun 
portefeuille financiële activa terug te schroeven. Zo beliep 
de vorming van financiële activa tijdens de eerste drie 
kwartalen van 2009 € 44,7 miljard, tegen 107,5 miljard in 
de loop van dezelfde periode van 2008. De vertraging is 
vooral toe te schrijven aan het niveau van de kortlopende 
activa die met 17,1 miljard zijn gestegen, terwijl ze tijdens 
de overeenstemmende periode van 2008 met 60 miljard 
waren toegenomen. Waarschijnlijk hebben de onderne-
mingen, die met financiële moeilijkheden af te rekenen 
hadden, kortlopende activa van de hand gedaan om 
daaraan het hoofd te bieden, wat tot uiting is gekomen 
in de aanzienlijke vermindering van hun kastegoeden. Als 
gevolg van die bewegingen, zagen de ondernemingen 
hun netto financiële verplichtingen tijden de eerst negen 
maanden van 2009 met 10,2 miljard verminderen.

Die cijfers verhullen evenwel tegenstrijdige ontwikkelin-
gen van het ene kwartaal tot het andere : zo waren zowel 
de vorming van activa als van nieuwe financiële verplich-
tingen in het eerste kwartaal van 2009 weinig dynamisch, 
terwijl ze beide tijdens het tweede kwartaal aantrokken 
en vervolgens futloos bleven.

Tijdens het verslagjaar hebben de niet-financiële vennoot-
schappen hun investeringsprojecten neerwaarts herzien, 
zoals blijkt uit het jaarlijkse groeitempo van de bruto-
investeringen in vaste activa dat fors verslechterd is in 
vergelijking met 2008. Terwijl het in 2008 nog 8,1 % 
bedroeg, is die indicator in 2009 duidelijk negatief gewor-
den en kwam hij uit op –9,7 %.

De voorwaarden voor het verkrijgen van middelen, door 
de uitgifte van effecten of aandelen, bleven tot maart 
2009 verslechteren, als gevolg van de toegenomen 
kosten. Vanaf het tweede kwartaal werd de financiering 
door het beroep op de markten van vastrentende effecten 
of genoteerde aandelen evenwel interessanter. Ook vanaf 
dat ogenblik verstrakten de kredietinstellingen, volgens 
hun antwoorden op de enquête van het Eurosysteem naar 
de kredietverlening, niet langer de toekenningvoorwaar-
den voor bedrijfskredieten.

De daling van de nieuwe verplichtingen kwam vooral tot 
uiting in een forse vermindering van de uitgiften van aan-
delen. De uitgiften van aandelen en andere participaties 
vertegenwoordigden tijdens de eerste negen maanden van 
2009 zowat € 25 miljard, terwijl ze tijdens de overeenstem-
mende periode van 2008 ruim € 73 miljard hadden belo-
pen. Het beroep op de uitgifte van effecten, daarentegen, 
is fors toegenomen, vooral op lange termijn. Tussen januari 
en september 2009 werd zowat € 11 miljard aan nieuwe 

effecten uitgegeven, dat is bijna twee maal zoveel als tij-
dens de overeenstemmende periode van 2008.

De verstrekking van bankkredieten, ten slotte, is sterk ver-
traagd in vergelijking met 2008. In de loop van de eerste 
negen maanden van 2009 beliep de toename van de aan 
de Belgische ondernemingen verstrekte bankkredieten 
derhalve 1,8 miljard, dat is een aanzienlijk lager bedrag 
dan de voorgaande jaren.

Bankkredieten

Die vertraging van de bancaire kredietverlening aan de 
ondernemingen kwam het hele jaar door tot uiting. 
De jaarlijkse groei van het door de ingezeten banken 
verstrekte bedrag aan uitstaande leningen – dat onge-
veer drie vierde van alle bancaire kredieten van de 
ondernemingen vertegenwoordigt – bedroeg 5,4 % 
in januari, daalde vervolgens en werd vanaf oktober 
negatief ; de versterking van de neerwaartse bewe-
ging in december was toe te schrijven aan belangrijke 

grafIek 93 kredieten van de Belgische Banken 
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effectiseringstransacties die door de banksector werden 
verricht. Neemt men de gegevens over de stromen tij-
dens het jaar in aanmerking veeleer dan die over de jaar-
op-jaarwijzigingen van de uitstaande bedragen, dan 
blijkt dat de ingezeten ondernemingen aan de Belgische 
banken meer kredieten hebben terugbetaald dan er aan 
hen werden verstrekt. De nettostromen waren derhalve 
negatief, namelijk – € 6,6 miljard, terwijl ze in 2008 
8,7 miljard hadden belopen. Wat de door de buiten-
landse banken verstrekte kredieten betreft, waarvoor de 
gegevens maar voor de eerste negen maanden beschik-
baar zijn, was het verloop verschillend naarmate ze al 
dan niet in het eurogebied waren gevestigd. De door de 
banken van buiten het eurogebied verstrekte kredieten 
gaven tijdens die periode aanleiding tot nettoterugbe-
talingen ten belope van € 2,4 miljard. De toestroom 
van middelen afkomstig van buitenlandse banken uit 
de andere landen van het eurogebied, daarentegen, 
beliep tijdens de eerste drie kwartalen 3,5 miljard, tegen 
3,9 miljard gedurende de overeenstemmende periode 
van 2008.

Het verloop van de door de Belgische banken aan de 
ingezeten ondernemingen verstrekte kredieten verschilde 
in 2009 naarmate ze op korte of op lange termijn werden 
verleend. Het jaarlijkse groeitempo van de kredieten met 
een looptijd van minder dan een jaar werd vanaf april 
2009 negatief. Eind december was het uitstaande bedrag 
van de kortlopende kredieten op jaarbasis met 14,7 % 
teruggelopen. Het uitstaande bedrag van de langlopende 
kredieten, daarentegen, bleef gedurende de eerste elf 
maanden van het jaar een stijging optekenen en daalde 
vervolgens licht met 1 % in december. Dat verloop volgt 
op de door de banken in 2008 vertoonde tendens om de 
voorkeur te geven aan kortlopende kredieten, aangezien 
ze af te rekenen hadden met minder gunstige en zeer 
volatiele financieringsvoorwaarden, alsook met de ver-
strakking van de liquiditeitsbeperkingen. Die kortlopende 
kredieten werden waarschijnlijk terugbetaald tijdens het 
verslagjaar en hebben plaats gemaakt voor langerlopende 
kredieten, als gevolg van gunstigere economische voor-
uitzichten, een minder negatieve risicoperceptie en de 
verlaging van de langetermijnrente.

grafIek 94 voluMe en aanWendingsgraad van de kredieten volgens de centrale van de kredieten aan 
onderneMingen : opsplitsing van de onderneMingen naar Bedrijfsgrootte (1)

(eindekwartaalgegevens)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

40

50

60

70

80

90

40

50

60

70

80

90

–10

–5

0

5

10

15

–10

–5

0

5

10

15

OPGENOMEN KREDIETEN
(bijdrage tot de groei van de kredieten, in procentpunten, 
tenzij anders vermeld)

AANWENDINGSGRAAD VAN DE TOEGESTANE KREDIETEN
(in procenten)

Kleine ondernemingen

Middelgrote ondernemingen

Grote ondernemingen

Totaal (jaarlijkse veranderingspercentages) 

Grote ondernemingen

Middelgrote ondernemingen

Kleine ondernemingen

Bron : NBB (Centrale voor kredieten aan ondernemingen).
(1) De vennootschappen die jaarrekeningen volgens het verkorte schema hebben neergelegd, worden als kleine ondernemingen beschouwd. Zij die een volledig schema hebben 

ingediend, worden als grote of middelgrote ondernemingen aangemerkt, naargelang hun omzet van twee opeenvolgende jaren al dan niet hoger was dan € 37,2 miljoen.



182

Aan de hand van de door de Centrale voor kredieten 
aan ondernemingen verzamelde statistieken kan de 
analyse van het kredietverloop worden verfijnd volgens 
de grootte van de debiteurondernemingen en hun 
bedrijfstak. Die statistieken zijn evenwel niet volledig 
vergelijkbaar met de statistieken die worden opgesteld 
op basis van de boekhoudstaten van de kredietinstel-
lingen, onder meer doordat ze uitsluitend betrekking 
hebben op kredieten met een individuele waarde van 
meer dan € 25.000.

Tot het derde kwartaal van het jaar, hebben alle onder-
nemingen samen, ongeacht hun grootte, een positieve 
bijdrage geleverd aan de totale groei van de bankkredie-
ten. Die liep echter in de loop van het jaar terug, vooral 
wat de middelgrote ondernemingen betreft. Tijdens 
de eerste helft van 2009 kwam de groei vooral voor 
rekening van de grote ondernemingen. In het derde 
kwartaal, daarentegen, tekenden voornamelijk de kleine 
ondernemingen daarvoor. In het laatste kwartaal hebben 
enkel de laatstgenoemde nog een positieve bijdrage 
geleverd aan de kredietgroei, die in totaal daalde ten 
opzichte van eind 2008.

Op basis van de door de banken aan de Centrale voor 
kredieten aan ondernemingen meegedeelde informatie, 
kan ook een berekening worden gemaakt van de aan-
wendingsgraad van de kredieten, die aangeeft in welke 
mate de ondernemingen hun kredietlijnen opnemen. In 
2007 en 2008 was die indicator nagenoeg onophoude-
lijk toegenomen vanaf het begin van de financiële beroe-
ring en zulks voor elke bedrijfscategorie. Dat weerspie-
gelde de wil van de ondernemingen om hun bestaande 
kredietmogelijkheden maximaal te mobiliseren, terwijl 
nieuwe leningen moeilijker te verkrijgen waren.

Tijdens het afgelopen jaar hebben de kleine onder-
nemingen opnieuw meer gebruik gemaakt van hun 
kredietlijnen. De aanwendingsgraad van de toegestane 
kredieten bereikte eind december 86,9 % voor die 
bedrijfscategorie, dat is het hoogste percentage sinds 
2000. Wat de overige ondernemingscategorieën betreft, 
daarentegen, liep die haussetendens in december 2008 
ten einde voor de grote ondernemingen en in maart 
2009 voor de middelgrote ondernemingen. In december 
2009 beliep de aanwendingsgraad van de toegestane 
kredieten respectievelijk 70,7 en 54,2 % voor de mid-
delgrote en de grote ondernemingen, percentages die 
ondanks alles uitkwamen boven het gemiddelde van de 
voorgaande jaren. Het verschillende verloop naar gelang 
van de bedrijfsgrootte zou kunnen worden verklaard 
door het herstel van de aandelenmarkten en die van de 
schuldvorderingen, welke enkel toegankelijk zijn voor de 
grote en middelgrote ondernemingen.

De aanwendingsgraad varieert aanzienlijk naar gelang 
van de bedrijfstak van de ondernemingen. Zo hebben 
de ondernemingen uit de verwerkende nijverheid de 
grootste marges inzake « niet-aangewend krediet », 
zoals een structureel geringere aanwendingsgraad doet 
vermoeden. De ondernemingen uit de horeca of de 
vastgoedsector – zeer vaak kmo’s – nemen doorgaans 
een groter gedeelte van de hun ter beschikking gestelde 
kredietlijnen op. Een restrictieve houding inzake bank-
kredieten kan bijgevolg bijzonder schadelijk zijn voor de 
ondernemingen uit die sectoren.

Tijdens het afgelopen jaar nam de aanwendingsgraad 
van de kredieten in de bouwnijverheid en de horeca, 
twee bedrijfstakken waar de gemiddelde grootte van de 
ondernemingen veeleer beperkt is, toe met respectie-
velijk 3,1 en 3 procentpunt. Hij liep daarentegen in de 
vastgoedsector, de handel en de verwerkende nijverheid 
met respectievelijk 1,4, 3,2 en 8,6 procentpunt terug.
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Kader 15 –  Vraag naar en aanbod van bedrijfskredieten : lessen uit de 
enquêtes bij banken en ondernemingen

Wanneer de kredietverlening aan de ondernemingen verslechtert, zoals het geval is geweest sedert het voorjaar 
van 2008, is het moeilijk een onderscheid te maken tussen de respectieve invloeden van de vraag naar en het 
aanbod van middelen. De statistieken van vastgestelde gegevens schetsen een beeld van het evenwicht op de 
kredietmarkten in termen van hoeveelheden. Ze maken het echter niet mogelijk de eventuele wanverhoudingen 
tussen vraag en aanbod te identificeren. Zo is het met name mogelijk dat aan de vraag deels niet is voldaan 
omdat de door de banken toegekende volumes gerantsoeneerd zijn of dat de vraag kan teruglopen doordat de 
kredietkosten als te hoog worden beschouwd. Enquêtegegevens, die doorgaans van kwalitatieve aard zijn, zijn 
zeer nuttig om te kunnen onderscheiden of de effecten verband houden met de vraag of met het aanbod : door 
de betrokken actoren rechtstreeks te ondervragen over hun perceptie inzake kredietverlening, kan de invloed van 
de krachten en factoren die ten grondslag liggen aan de ontwikkelingen beter worden gevat.

In België wordt de informatie over de aanbod- en vraagvoorwaarden op de kredietmarkten ontleend aan twee 
driemaandelijkse enquêtes. De eerste enquête wordt uitgevoerd bij de kredietinstellingen en is geharmoniseerd 
op het niveau van het eurogebied ; het betreft de enquête van het Eurosysteem naar de bancaire kredietverlening, 

resultaten van de enquête van het eurosysteeM naar de Bancaire kredietverlening  : vraag naar en aanBod van 
Bedrijfskredieten

(kwartaalgegevens)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010
–75

–50

–25

0

25

50

H

J

2003 2004 2005 2006 2007 2008 201020092009
–75

–50

–25

0

25

50

H

J

H

J

Door de respondenten vastgesteld verloop

Door de respondenten verwacht verloop

Kredietaanvragen uitgaande van ondernemingen (2) (3)

Voorwaarden voor de kredietverlening aan de ondernemingen (1) (2)

Door de respondenten vastgesteld verloop

Door de respondenten verwacht verloop

BELGIË EUROGEBIED

Bronnen : ECB, NBB (enquête van het Eurosysteem naar de bancaire kredietverlening).
(1) Gewogen nettopercentages van de antwoorden van de kredietinstellingen op de enquête van het Eurosysteem naar de kredietverlening, die de mate aangeven waarin 

de criteria voor het verlenen van kredieten versoepeld of verstrakt (–) werden.
(2) De antwoorden worden gewogen op grond van hun afstand tot het « neutrale » antwoord : de melding van een «aanzienlijke» ontwikkeling van de 

toekenningscriteria voor kredieten of de kredietvraag krijgt een tweemaal groter gewicht dan die van een «lichte» ontwikkeling.
(3) Gewogen nettopercentages van de antwoorden op de enquête van het Eurosysteem naar de kredietverlening, die de mate aangeven waarin de kredietaanvraag toe- 

of afnam (–).
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de Bank Lending Survey (BLS). Het Belgische staal bestaat uit de vier grote banken die in België actief zijn 
(Dexia, BNP Paribas Fortis, ING België en KBC). De enquête is van het kwalitatieve type en heeft betrekking op 
de kredietvoorwaarden die worden aangeboden aan de ondernemingen (marges, looptijd, geëiste waarborgen, 
kosten, enz.), alsook op de beoordeling van de vraag door de banken en op de factoren die ten grondslag liggen 
aan de opgetekende ontwikkelingen. De enquête peilt de opgetekende (« tijdens het afgelopen kwartaal ») en 
verwachte (« tijdens het volgende kwartaal ») ontwikkelingen op de kredietmarkten.

Teneinde tegemoet te komen aan een verzoek van de regering om de vereiste gegevens voor de analyse van de 
kredietvoorwaarden sneller te verzamelen, bevraagt de Bank de ondernemingen sedert april 2009 op kwartaalbasis ; 
tot 2008 werd de beoordeling van de bedrijfsleiders eenmaal per jaar gevraagd, namelijk in november, in het kader 
van de investeringsenquête. Aangezien de timing van deze tweede enquête nu nagenoeg gelijkloopt met die van 
de BLS, en sommige vragen op soortgelijke wijze worden geformuleerd, is het thans mogelijk de beoordeling van 
de ondernemingen inzake de toegangsvoorwaarden tot krediet binnen hetzelfde kwartaal te vergelijken met de 
perceptie van de banken daaromtrent.

Uit de enquête naar de bancaire kredietverlening blijkt dat de vraag naar kredieten vanuit de ondernemingen 
– volgens de bevraagde banken – tijdens het eerste kwartaal van 2009 opnieuw zeer sterk zou zijn gedaald, 
nadat ze in 2008 keer op keer in steeds sterkere mate was teruggelopen. Vooral de scherpe daling van de bruto-
investeringen in vaste activa door de ondernemingen en die van de vraag ingevolge fusie / overnameactiviteiten 

resultaten van de enquête van het eurosysteeM naar de 
Bancaire kredietverlening : kredietvoorWaarden (1) (2)
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(2) De antwoorden worden gewogen op grond van hun afstand tot het 
« neutrale » antwoord : de melding van een « aanzienlijke » ontwikkeling van de 
toekenningscriteria krijgt een tweemaal groter gewicht dan die van een « lichte » 
ontwikkeling.
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en bedrijfsherstructureringen liggen ten grondslag aan deze ontwikkeling. In de enquêtes van juli en oktober 
hebben de banken melding gemaakt van een nieuwe achteruitgang van de vraag van de ondernemingen naar 
leningen, zij het minder uitgesproken dan tijdens de voorgaande kwartalen. Aan het einde van het jaar meldden 
de kredietinstellingen dat de vraag naar kredieten vanuit de ondernemingen gestabiliseerd was. In de tweede helft 
van het jaar werd die vraag volgens de banken ook beïnvloed door het beroep op andere financieringsmiddelen, 
zoals de uitgifte van schuldbewijzen.

Uit de antwoorden van de Belgische banken op de BLS blijkt dat deze laatste hun kredietverleningsbeleid  
tijdens het eerste kwartaal van 2009 verder hebben verstrakt. Deze ontwikkeling was ingezet tijdens het tweede 
kwartaal van 2007 en in 2008 aanzienlijk versterkt. Tijdens de rest van het verslagjaar zou een einde zijn gekomen 
aan deze tendens, aangezien de kredietvoorwaarden volgens de ondervraagde banken nagenoeg onveranderd  
bleven.

Het door de Belgische banken gemelde verloop van het aanbod van en de vraag naar bedrijfskredieten is 
vergelijkbaar met de ontwikkeling die gemiddeld door de bankinstellingen in het eurogebied wordt opgetekend. 
Deze laatste bleven echter tot het vierde kwartaal van het jaar een verstrakking van hun kredietvoorwaarden 
melden, zij het in afnemende mate.

De banken hebben het kredietaanbod in België op verschillende manieren bijgestuurd. Ze hebben in het eerste 
kwartaal van 2009 de marges op standaardkredieten verder verhoogd en in het eerste en tweede kwartaal die op 
de kredieten met een groter risico. Tevens hebben ze de andere kredietvoorwaarden verscherpt (zoals de diverse 

appreciatie door de Belgische onderneMingen van de toegangsvoorWaarden inzake Bancair krediet (1)
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kosten en het kredietbedrag). In het derde kwartaal bleven al deze criteria evenwel onveranderd en de aan het 
einde van het jaar opgetekende versoepeling inzake de marges op de standaardkredieten zou de voorbode kunnen 
zijn van een ommekeer van de medio 2007 ingezette tendens tot verstrakking.

De kredietverleningscriteria werden vooral verstrakt voor grote ondernemingen en voor langlopende kredieten, 
terwijl zich vanaf het tweede kwartaal een tendens tot stabilisering aftekende voor de kmo’s en in het derde 
kwartaal een versoepeling voor de kortlopende kredieten werd opgetekend. Met betrekking tot de vraag gaven de 
banken te kennen dat de achteruitgang veel sterker was bij grote ondernemingen en voor langlopende leningen.

De initiële verkrapping van het kredietverleningsbeleid van de banken en de daaropvolgende stabilisering blijken 
eveneens uit de enquête van de Bank naar de voorwaarden inzake krediettoegang voor de ondernemingen. In 
het begin van het jaar beoordeelde 37 % van de bevraagde ondernemingen uit de verwerkende nijverheid, de 
bouwnijverheid en de diensten aan bedrijven de bancaire financieringsvoorwaarden als ongunstig. Dit cijfer liep 
in de loop van het jaar gestaag terug tot 26 % in het vierde kwartaal, tegen 48 % eind 2008. Tegelijkertijd is 
het aantal ondernemingen dat de voorwaarden als gunstig ervaart (8 % eind 2008) aan het eind van het jaar 
toegenomen tot 20 %, nadat het tijdens de eerste drie kwartalen stabiel was gebleven op zowat 16 %. Ondanks 
deze lichte verbeteringen, bleek uit het nettosaldo van de antwoorden dat gestegen is van –22 % in het eerste 
tot –6 % in het vierde kwartaal van 2009, dat de voorwaarden nog steeds overwegend ongunstig waren en veel 
negatiever dan tijdens de voorgaande verstrakking in 2002.

aanscherping van de toekenningsvoorWaarden inzake 
Bedrijfskredieten in België : Belangrijkste verklarende 
factoren (1) (2)
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die werden ondervraagd over de verklarende factoren. Een negatief (positief) 
percentage stemt overeen met een factor die heeft bijgedragen tot een 
verstrakking (versoepeling) van de kredietvoorwaarden.

(2) De antwoorden worden gewogen op grond van hun afstand tot het « neutrale » 
antwoord : de melding van een « aanzienlijke » ontwikkeling van de verklarende 
factoren krijgt een tweemaal groter gewicht dan die van een « lichte » 
ontwikkeling.
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Wat de diverse criteria betreft, maakten de ondernemingen tijdens de eerste drie kwartalen van het jaar 
gewag van een verbetering van de rentetarieven, gevolgd door een stabilisering aan het einde van het jaar, 
wat overeenstemt met het verloop dat werd opgetekend voor de retailtarieven voor ondernemingen. Inzake 
de andere kredietvoorwaarden (overige kredietkosten, kredietbedrag en geëiste waarborgen) toonden de 
ondernemingen zich nog steeds erg ontevreden, hoewel dit ongenoegen in de loop van het verslagjaar afnam. 
Vooral met betrekking tot de waarborgen toonden de kredietinstellingen zich volgens de ondernemingen in 2009 
te veeleisend : aan het einde van het jaar beoordeelde 31 % van de ondernemingen de houding van de banken 
in dit opzicht nog als buitensporig.

Uit de uitsplitsing van de ondernemingen naar bedrijfsgrootte blijkt dat de zeer grote ondernemingen (met 
500 werknemers of meer) de algemene financieringsvoorwaarden heel het jaar door opvallend minder gunstig 
hebben beoordeeld, hoewel het nettopercentage van de antwoorden mettertijd minder negatief geworden is. 
Deze resultaten zijn conform de verklaringen van de kredietinstellingen die in de BLS werden opgetekend. Wat de 
bedrijfstakken betreft, is de algemene beoordeling van de kredietvoorwaarden vooral verbeterd in de verwerkende 
nijverheid en de bouwnijverheid, hoewel het nettosaldo van de antwoorden in deze sectoren heel het jaar 
negatief bleef. Aan het einde van het jaar toonden de ondernemingen die diensten verlenen aan bedrijven zich 
het meest kritisch in hun beoordeling van de kredietvoorwaarden, waarbij vooral het peil van de door de banken 
geëiste waarborgen werd gehekeld. In de bouwnijverheid bleven de kredietkosten en de gevraagde waarborgen 
belangrijke knelpunten.

De stabilisering van de toekenningsvoorwaarden voor de bancaire kredietverlening aan de ondernemingen in België 
kan worden verklaard doordat de onzekerheid inzake de financieringsmoeilijkheden en de balansproblemen van  
de banken in de loop van het jaar geleidelijk is weggeëbd. De risicoperceptie door de banken, die afhankelijk is van 
de vooruitzichten inzake de economische bedrijvigheid in het algemeen of die eigen is aan specifieke bedrijfstakken 
of bedrijven, is over het geheel van het jaar daarentegen de belangrijkste verklarende factor geworden.

De geleidelijke verstrakking van het bancaire kredietverleningsbeleid voor de ondernemingen sedert medio 2007 
was hoofdzakelijk toe te schrijven aan deze twee factoren : de toenemende financieringsmoeilijkheden en de 
verscherping van de balansproblemen enerzijds en de verslechtering van de risicoperceptie anderzijds. Op deze 
twee terreinen hebben de overheden eind 2008 en in de loop van 2009 maatregelen genomen.

Door liquiditeiten ter beschikking te stellen en de instrumenten van haar monetaire beleid aan te passen, heeft de 
ECB onmiskenbaar bijgedragen tot het verschaffen van toereikende middelen aan de financiële instellingen. Ook 
de Belgische overheid sprong de banken bij met eigen vermogen en staatswaarborgen wanneer zulks nodig bleek. 
Voorts heeft deze laatste interessante initiatieven genomen in het vlak van de verbetering van de risicoperceptie, 
onder meer door nieuwe krediet- en waarborginstrumenten te ontwikkelen ten behoeve van kmo’s. Bij het 
Kenniscentrum voor Financiering van KMO (KefiK) werd een kredietbemiddelaar aangesteld, die optreedt als 
contactpersoon voor alle ondernemingen met financieringsmoeilijkheden. Daarnaast werden de activiteiten van 
het Participatiefonds uitgebreid. De kredietverleningscapaciteit van het Fonds werd met € 300 miljoen opgetrokken 
dankzij een nieuwe obligatielening en er werden aanvullende producten gelanceerd : via Initio kunnen de kmo’s 
steun krijgen van het Fonds om een bankkrediet af te sluiten. De overheid voerde ook een instrument in met de 
naam Casheo, waarmee kleine ondernemingen een achtergestelde lening kunnen krijgen tegen mobilisering van 
schuldvorderingen die ze aanhouden op de overheid. Tot slot hebben de regio’s, net zoals de federale overheid, 
de budgetten van de gewestelijke waarborg- en investeringsmaatschappijen verhoogd, de mechanismen voor de 
verstrekking van gewaarborgde steun versoepeld en het toepassingsgebied ervan uitgebreid.

Bovendien heeft de federale overheid gerichte maatregelen genomen om tegemoet te komen aan mogelijke 
liquiditeitsproblemen. Zo werd, voor de periode van maart tot augustus 2009, een uitstel van drie maanden 
toegekend voor de betaling van de bedrijfsvoorheffing die wordt ingehouden op de lonen van werknemers en 
bedrijfsleiders. 
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Vastrentende effecten

De Belgische ondernemingen hebben tijdens de eerste 
negen maanden van 2009 vastrentende effecten ten 
belope van € 11,1 miljard uitgegeven, waarbij de groot-
ste uitgiften plaatsvonden in het tweede kwartaal. De 
netto-uitgiften van kortlopende effecten in de vorm van 
thesauriebewijzen liepen tot 0,4 miljard terug, terwijl de 
door de uitgifte van langlopende effecten verzamelde 
bedragen uitkwamen op nagenoeg 11 miljard. Dat naar 
historische maatstaven zeer hoog cijfer is te verklaren 
door sterke emissies van obligaties door enkele grote 
Belgische ondernemingen, waarvan de aandelen over het 
algemeen opgenomen zijn in de BEL 20 en die, omdat ze 
af te rekenen kregen met moeilijkheden om een bank-
krediet te krijgen, geprofiteerd hebben van de opleving 
van de markten voor schuldbewijzen en van de daling van 
de kosten van die financieringswijze. Op het leeuwendeel 
van die obligaties werd ingetekend door institutionele 
beleggers gevestigd in andere landen van het eurogebied 
(naar rata van 64 %) of daarbuiten (voor 16 %).

Aandelen

Gedurende de eerste negen maanden van 2009 bereik-
ten de netto-emissies van niet-genoteerde effecten een 
bedrag van € 25,4 miljard, dat is ruimschoots minder dan 
de 73,5 miljard die tijdens de overeenstemmende periode 
van het voorgaande jaar werden uitgegeven, een bedrag 
dat opgedreven werd door de transacties van de groep 
Arcelor Mittal. Terwijl er tal van uitgiften van aandelen 
plaatsvonden in de jaren die de invoering van de wet 
betreffende de notionele interestaftrek in 2006 direct 
voorafgingen of volgden, zijn ze het afgelopen jaar fors 
verminderd. Ongeacht de financiële crisis en de gevol-
gen ervan, kan worden verondersteld dat de aantrek-
kingskracht van de maatregel betreffende de notionele 
interest aftrek afgelopen is.

Net als tijdens het voorgaande jaar, maakten de onder-
nemingen zeer weinig gebruik van de beurs. In het begin 
van het jaar hebben de daling van de beurskoersen en de 
voorkeur van de beleggers voor weinig risicovolle activa 
de emissies van genoteerde aandelen duur gemaakt. 
Tijdens de eerste negen maanden van 2009 was dit finan-
cieringskanaal nagenoeg opgedroogd, zodat de netto-
uitgiften beperkt bleven tot 0,1 miljard. Enkele vennoot-
schappen zagen zich verplicht vanaf het tweede kwartaal 
van 2009 aandelen uit te geven teneinde de structuur van 
hun balans om reglementaire of contractuele redenen te 
herstellen.

Wat betreft de Beurs van Brussel, werden in 2009 vijf 
introducties opgetekend, één op Eurolist en de andere op 
Alternext (drie introducties) en de Vrije Markt (één intro-
ductie), de twee markten die zich meer specifiek tot kmo’s 
richten dankzij vereenvoudigde toelatingscriteria, terwijl 
negen ondernemingen niet langer werden genoteerd 
(zeven van Eurolist en twee van de Vrije Markt).

grafIek 96 aandelenkoersen en koers-
Winstverhouding in België en in het 
eurogeBied (1)
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Op basis van de maandgemiddelden is de aandelenindex 
van alle beursgenoteerde Belgische vennootschappen, 
met uitzondering van de ondernemingen van de finan-
ciële sector, vanaf januari 2009 hersteld. Van januari tot 
december 2009 steeg de Belgische beursindex steil met 
64 %. De overeenkomstige index voor de ondernemin-
gen van het eurogebied vertoonde later een opwaartse 
tendens, namelijk vanaf april 2009, en vermeerderde dan 
met 52 % tot december. Deze koersstijging gaf aanleiding 
tot een duidelijke toename van de de koers-winstratio, 
die weliswaar puur mechanisch werd versterkt doordat 
de resultaten van de vennootschappen terzelfder tijd bij-
zonder werden gedrukt in vergelijking met de voorgaande 
periode.

Die ratio geeft aan in hoeverre de aandelen over een 
passende waardering beschikken. Van bij de aanvang 
van de financiële crisis vertoonde ze voor de genoteerde 
vennootschappen een neerwaartse tendens. Eind 2007 
daalde ze onder haar langetermijngemiddelde voor de 
Belgische waarden en begin 2008 gebeurde hetzelfde 
voor de waarden van het eurogebied. Vervolgens liep 
de koers-winstratio terug tot een historisch dieptepunt, 
respectievelijk eind 2008 en begin 2009, waarna ze 
zich in de daaropvolgende maanden herstelde. Eind 
december 2009 lag de waarde zowel in België als in 
het eurogebied in de buurt van die van vóór het uit-
breken van de financiële crisis. In beide gevallen bleef 
ze evenwel onder het peil van het einde van de jaren 
negentig.

7.4 Overheid

Tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar 
sloten de financiële rekeningen van de overheid met een 
tekort van € 20,7 miljard, tegen 5,4 miljard gedurende 
de overeenkomstige periode van 2008. De duidelijke 
verslechtering van die rekeningen weerspiegelt de aan-
zienlijke achteruitgang van het financieringssaldo van de 
overheid om zowel structurele als conjuncturele redenen, 
zoals uitvoerig werd toegelicht in hoofdstuk 6 betreffende 
de overheidsfinanciën. Terwijl in 2008 het uitstaande 
bedrag van de financiële activa van de overheid fors was 
gestegen als gevolg van de kapitaalinjecties of de lenin-
gen die werden verstrekt bij de redding van financiële 
instellingen, liep het tijdens de eerste negen maanden van 
het verslagjaar met ongeveer € 10 miljard terug, onder 
meer omdat de financiering door de federale overheid 
via de Federale Participatie- en Investeringsmaatschappij 
(FPIM) van de portefeuille met gestructureerde producten 
van Fortis Bank België, die werden ondergebracht in de 
structuur met afgestoten probleemkredieten Royal Park 
Investment (RPI), geringer was dan aanvankelijk verwacht. 
De verplichtingen van de overheid, van hun kant, namen 
met 10,4 miljard toe.

Nieuwe uitgiften door de Schatkist

In januari 2009 gaf de Schatkist zoals gebruikelijk een 
nieuwe referentielening uit in de vorm van OLO’s op tien 

Tabel  31	 Financiële	activa	en	verplichtingen	van	de	overheid

(in € miljard)

 

Eerste negen maanden
 

2004
 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2008
 

2009
 

Vorming van financiële activa (1)  . . . . . . . . 3,4 0,4 0,8 12,6 21,8 n. –0,7 –10,4

Nieuwe financiële verplichtingen  . . . . . . . 4,5 8,7 0,5 13,4 25,9 n. 4,7 10,4

Effecten in euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,1 5,5 –1,1 10,3 18,6 n. 3,9 19,5

waarvan :

Schatkist  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 4,0 –0,6 12,6 18,2 12,9 3,5 14,8

Op ten hoogste een jaar  . . . . . –0,2 0,8 0,4 4,4 14,3 –6,4 7,0 0,9

Op meer dan een jaar  . . . . . . . . –1,0 3,2 –0,9 8,2 3,9 19,2 –3,4 14,0

Andere verplichtingen in euro (1)  . . . . . 6,9 4,0 1,8 3,5 3,5 n. 0,4 –6,2

Verplichtingen in vreemde valuta’s  
van de Schatkist  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,3 –0,8 –0,1 –0,5 3,7 –4,0 0,4 –2,9

Financieel saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,1 –8,3 0,3 –0,8 –4,1 n. –5,4 –20,7

Bron : NBB.
(1) Met inbegrip van de « Zilverfonds‑schatkistbons ».
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jaar. In maart en vervolgens in juni werden nieuwe OLO-
lijnen op respectievelijk vijf en drie jaar uitgegeven. In 
de drie gevallen koos de Schatkist voor uitgiften via een 
consortium om de nieuwe lijnen onmiddellijk voldoende 
liquide te maken. Verzekeringsmaatschappijen en instel-
lingen voor bedrijfspensioenvoorziening hebben op meer 
dan een vierde van de op tien jaar uitgegeven bedragen 
ingetekend, wat de belangstelling voor de lange termijn 
van bepaalde beleggers met langlopende verplichtingen 
weerspiegelt. Daartegenover trokken de emissies op drie 
en op vijf jaar veeleer andere categorieën van beleggers 
aan : de ICB’s waren goed voor 45 % van de inschrijvingen 
op vijf jaar en de banken voor 41 % van de inschrijvingen 
op drie jaar. De Schatkist heeft bovendien de bestaande 
OLO-lijnen gestijfd door middel van aanbestedingen, wat 
het totale aantal uitgiften in het jaar 2009 op tien brengt, 
tegen acht in het voorgaande jaar. Zo kon de Schatkist 
gebruik maken van een brede waaier van uitgiften met 
een resterende looptijd van twee tot negentien jaar, waar-
door ze de vervaldagenkalender herschikte en tegelijk de 
financiële lasten tot een minimum trachtte te beperken. In 
totaal kon de Schatkist via de OLO-uitgiften in 2009 € 35 
miljard ophalen.

De Schatkist verrichtte, net als het voorgaande jaar, een 
arbitrage op de markt door de uitgifte van obligaties in 
VS-dollar. Deze in het kader van haar programma Euro 
Medium Term Notes (EMTN) uitgegeven effecten werden 
onmiddellijk geswapt in euro, waardoor de Schatkist 
in fine kon lenen tegen een voordelige rente, gelet op 
de interessante voorwaarden op de swapmarkt. Via de 
EMTN-uitgiften kon € 2,5 miljard worden opgehaald.

De staatsbons hebben tijdens het verslagjaar amper 
geprofiteerd van de voorkeur van de particulieren voor 
vastrentende effecten. In totaal tekenden de gezinnen 
voor ongeveer € 670 miljoen in op staatsbons, wat ver-
gelijkbaar is met het bedrag van het voorgaande jaar. Net 
als die van december 2008 was de uitgifte in maart 2009 
uitzonderlijk, omdat alleen deze emissie al ruim de helft 
van de gedurende het hele jaar aangetrokken middelen 
opbracht. Die belangstelling van de spaarders was onge-
twijfeld toe te schrijven aan de maximale veiligheid die de 
staatsbon biedt, als product met een vast rendement dat 
gevrijwaard is van het in gebreke blijven van banken. De 
bescheiden rente op de bons, die moet worden gerelati-
veerd wegens de geringe inflatie, heeft bepaalde gezin-
nen – wellicht de meest risicomijdende – duidelijk niet 
ontmoedigd om op die uitgiften in te tekenen. Weliswaar 
boden de bankdeposito’s amper een interessantere rente 
aan. De risicoaversie van de gezinnen lijkt vervolgens te 
zijn afgenomen, aangezien de resultaten van de daarop-
volgende uitgiften van staatsbons beter overeenstemden 
met het gemiddelde van de laatste jaren.

Over het geheel genomen, bedroegen de uitgiften op 
middellange en lange termijn € 38,3 miljard in 2009, dat 
is bijna 5 miljard meer dan de reeds hoge volumes die het 
voorgaande jaar waren uitgegeven.

Beheer van de schuld van de Schatkist

In tegenstelling tot 2008 waren de tijdens het verslagjaar 
op middellange en lange termijn uitgegeven leningen 
ruimschoots groot genoeg om het bruto te financieren 
saldo van de Schatkist te dekken, dat € 28,8 miljard 
beliep. De omvang van die emissies moest haar weliswaar 
in staat stellen het surplus aan kortlopende leningen 
te herfinancieren die in 2008 werden uitgegeven om 
de reddingsoperaties van de overheid ten behoeve van 

Tabel  32	 FinancieringsbehoeFten	en	‑middelen	
van	de	Federale	overheid	(1)

(in € miljard)

 

2008
 

2009
 

Bruto te financieren saldo  . . . . . . 57,3 28,8

Bruto financieringsbehoeften  . . 54,0 25,7

Begrotingstekort  
of -overschot (–) (2)  . . . . . . . . . 27,5 7,8

Schuld op middellange  
en lange termijn  
met vervaldag binnen het jaar 26,5 17,9

In euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,0 17,9

In vreemde valuta’s  . . . . . . 0,5 0,0

Terugkopen en omruilingen  
(effecten met vervaldag  
in het volgende jaar of later)  . . 3,3 3,1

Overige financieringsbehoeften  . . 0,1 0,0

Financieringsmiddelen  
op middellange en lange termijn  . . 33,8 38,3

Uitgiften in euro . . . . . . . . . . . . . 32,4 35,8

Lineaire obligaties (OLO’s)  . . . 31,8 35,0

Staatsbons  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,7

Uitgiften in vreemde valuta’s  . . 1,4 2,5

Nettoverandering  
van de kortetermijnschuld  
in vreemde valuta’s  . . . . . . . . . . . . 4,3 –4,0

Verandering van het uitstaand  
bedrag aan schatkistcertificaten  . . 11,1 –1,4

Nettoverandering van de overige  
kortetermijnschulden in euro  
en van de financiele activa  . . . . . . 8,1 –4,1

Bron : FOD Financiën.
(1) Vóór swaps.
(2) Het begrotingssaldo is vastgesteld op kasbasis en houdt onder meer  

rekening met de financiële transacties die niet worden opgenomen  
in het financieringssaldo van de overheid dat, overeenkomstig het ESR 1995,  
wordt berekend op transactiebasis.
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fInancIële rekenIngen van de PartIculIeren,  
de bedrIjven en de overheId

verscheidene grote banken of verzekeringsmaatschap-
pijen te ondersteunen. De kortlopende schuld van de 
Schatkist kon tijdens het verslagjaar inderdaad aanzienlijk 
worden teruggeschroefd.

De financieringsbehoeften van de federale overheid lagen 
in 2009 opnieuw dichter bij het peil van vóór de finan-
ciële crisis. Terwijl de Schatkist haar operaties van 2008 

had afgesloten met een begrotingstekort op kasbasis van 
€ 27,5 miljard, is het begrotingstekort dan ook gedaald 
tot 7,8 miljard, een veel lager bedrag, dat echter in verge-
lijking met het tekort van de jaren vóór de economische 
en financiële crisis wees op een aanzienlijke ontsporing 
van de financiën van de federale overheid. Bovendien 
werden de leningen met vervaldag binnen het jaar die een 
herfinanciering vergen, beperkt tot € 17,9 miljard, tegen 
26,5 miljard in 2008. Ten slotte ging de Schatkist over tot 
een vervroegde terugkoop van effecten die later vervallen, 
ten belope van 3,1 miljard.

De terugkoop van effecten vóór hun vervaldag maakt het 
mogelijk de financieringsbehoeften van de Schatkist van 
het ene jaar tot het andere af te vlakken. In 2009, bij-
voorbeeld, verviel slechts één OLO-lijn. De Schatkist heeft 
daarvan gebruik gemaakt om vervroegd effecten terug te 
kopen die vervallen in 2010, een jaar waarin het volume 
van de af te lossen – en dus te herfinancieren – leningen 
groter zal zijn.

Die afvlakking van de vervaldagen moet het risico beper-
ken dat te grote financieringsbehoeften tijdens een 
bepaalde periode de Schatkist zouden verplichten te 
lenen tegen een rente die hoger is dan de geldende 
marktrente. Dat risico wordt gemeten aan de hand 
van het aandeel van de leningenportefeuille die tijdens 
de beschouwde periode moet worden geherfinancierd. 
De maximale grenzen die de Schatkist voor het herfi-
nancieringsrisico op twaalf maanden en op vijf jaar heeft 
vastgesteld, bedragen respectievelijk 25 en 60 %. Eind 
2009 beliepen die ratio’s 22,9 en 59,8 %.

De Schatkist let trouwens nog op een tweede risicotype : 
het risico van een renteherziening, dat wordt gedefinieerd 
als het deel van de leningenportefeuille dat gedurende 
een bepaalde periode onderworpen is aan een herziening 
van de rentevoorwaarden. De limieten voor het risico op 
twaalf maanden en op vijf jaar werden respectievelijk 
vastgesteld op 27,5 en 65 % van de schuld in euro. Eind 
2009 beliep het risico op twaalf maanden 27,9 % en dat 
op vijf jaar 66,5 %.

Het renteverloop van de staatsobligaties hangt nauw 
samen met een ander risicotype, namelijk het risico dat 
de beleggers lopen ingeval de emittent zijn verplichtin-
gen niet zou nakomen. De tijdens de zomer van 2008 
ingezette daling van de lange rente op soevereine lenin-
gen kwam in het begin van het verslagjaar tot stilstand. 
De rentetarieven van de Belgische en Duitse leningen 
op tien jaar namen vanaf dat ogenblik sterk toe, omdat 
de markten zich zorgen maakten over de verslechtering 
van de overheidsfinanciën ten gevolge van de reddings-
operaties, de herstelplannen voor de economie en de 
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recessie. Nadien hebben de referentietarieven op OLO’s 
en de rente op de Duitse Bund hun dalende trend hervat, 
dankzij de gestage vraag naar activa op lange termijn 
die werd veroorzaakt door een sterk opwaarts gerichte 
rentecurve.

De renteverschillen tussen de leningen van soevereine 
emittenten van het eurogebied en de Duitse Bund bereik-
ten aan het begin van het jaar hun hoogste punt, terwijl 
op de markten risicoaversie overheerste. Die verruiming 
was in sommige landen meer uitgesproken dan in andere. 
Dat was vooral het geval in Ierland, gezien de vrees voor 

wanbetalingen op de aanzienlijke schuld die de Ierse over-
heid heeft moeten aangaan om de financiële sector uit de 
problemen te helpen. De rating van de Ierse staatsschuld 
werd trouwens verlaagd, net als die van andere landen 
van het eurogebied, zoals Spanje. De ratingbureaus lieten 
daarentegen hun rating van de Belgische overheidsschuld 
onveranderd. De meeste rendementsecarts zijn vervolgens 
vanaf april afgenomen. Op 31 december bedroeg het 
renteverschil tussen de langlopende obligaties van de 
Belgische en de Duitse Staat 46 basispunten, terwijl het 
eind januari een piek van meer dan 120 punten bereikte. 
Vanaf het tweede kwartaal keerde op de financiële mark-
ten een relatieve rust terug en de vlucht van de beleggers 
naar kwaliteit en liquiditeit, die meer ten goede was geko-
men aan de Duitse Bund dan aan de andere staatslenin-
gen, verzwakte enigszins, wat een gedeeltelijke afname 
van de renteverschillen veroorzaakte. Griekenland vormt 
echter een uitzondering : het renteverschil op leningen 
van de Griekse Staat benaderde in december opnieuw 
het aan het begin van het jaar opgetekende hoogtepunt. 
De Griekse schatkist werd het slachtoffer van het wan-
trouwen van de beleggers als gevolg van de aanzienlijke 
verslechtering van de overheidsfinanciën.

Die daling van de renteverschillen was echter niet vol-
doende om de aanzienlijke stijging in 2008 te compen-
seren. Het renteverschil van de OLO’s op tien jaar ten 
opzichte van de Duitse overheidsleningen met dezelfde 
looptijd bleef heel wat groter dan vóór de crisis. De beleg-
gers beschouwden de Duitse obligaties altijd als meer 
liquide en minder risicovol en eisten daarom een premie 
om obligaties van andere lidstaten van het eurogebied 
te kopen. Dankzij die premie bleven de buitenlandse 
beleggers belangstelling tonen voor de effecten van de 
Belgische overheidsschuld. Het aandeel van de in het bui-
tenland aangehouden Belgische overheidsleningen bleef 
in 2009 hoog. Op 30 september beliep die ratio 58 % 
voor de OLO’s en 88 % voor de schatkistcertificaten.

grafIek 98 aandeel van de in het Buitenland 
aangehouden olo’s en 
schatkistcertificaten die de Belgische 
staat heeft uitgegeven
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8. 

fInancIële stabIlIteIt

Financiële stabiliteit

8.1 Internationale financiële markten

Het jaar 2009 startte in zeer gespannen omstandigheden 
voor het internationale financiële stelsel, dat zich lang-
zaam herstelde van de crisis als gevolg van het in gebreke 
blijven van de Amerikaanse investeringsbank Lehman 
Brothers, waaraan het bijna was ten onder gegaan. Het 
versneld terugdringen van de schuldposities en het stil-
vallen van bijna alle segmenten van de interbancaire en 
de wholesalemarkten, die voor tal van systeemkritische 
financiële instellingen een belangrijke financieringsbron 
vormden, hebben de liquiditeitspositie van de belangrijk-
ste internationale banken en verzekeringsmaatschappijen 
zwaar onder druk gezet. Aangezien deze problemen de 
financiële instellingen ertoe dwongen hun activa te verko-
pen in reeds moeilijke marktomstandigheden, wat leidde 
tot een koersdaling die hun solvabiliteit nog verder onder 
druk zette, hebben de centrale banken het bedrag van 
hun kredietverstrekking opgevoerd en de voorwaarden 
voor hun interventies op de markten versoepeld.

Hoewel deze transacties de liquiditeitsproblemen van de 
financiële sector hebben verlicht, bleef de solvabiliteit van 
de banken onder druk staan door de boeking van aan-
zienlijke waardeverminderingen op de activa in hun han-
delsportefeuille. Dergelijke activa worden aangekocht met 
de bedoeling ze opnieuw te verkopen en moeten dus vol-
gens de geldende regelgeving tegen reële waarde worden 
gewaardeerd. De onafgebroken daling van de marktprijs 
van deze activa, alsook de toenemende kredietverliezen 
in de overige, zogenoemde bancaire portefeuilles, die 
alle niet voor handelsdoeleinden aangehouden financiële 
activa omvatten, hebben de Amerikaanse en Europese 
banken ertoe verplicht voor een totaalbedrag van res-
pectievelijk $ 343,9 en $ 176,7 miljard af te schrijven op 
hun activa tussen het laatste kwartaal van 2008 en het 
eerste kwartaal van 2009. De grootste verliezen werden 
geboekt op de structured finance-producten, aangezien 

hun aanvankelijke waardedalingen aanleiding gaven tot 
een abrupte verkrapping van hun liquiditeit, met verdere 
koersdalingen tot gevolg.

Om het hoofd te bieden aan deze aanzienlijke afschrij-
vingen, bereikten de herkapitalisaties tijdens het laatste 
kwartaal van 2008 en het eerste kwartaal van 2009 een 
hoogtepunt van respectievelijk $ 385,4 miljard voor de 
Amerikaanse banken en $ 267,8 miljard voor de Europese 
banken. Aangezien de financiële instellingen nagenoeg 
geen beroep meer konden doen op de aandelenmarkten, 
werden deze herkapitalisaties grotendeels gefinancierd door 
de overheid, naar rata van 87,2 % voor de Amerikaanse 
banken en 71,9 % voor hun Europese tegenhangers.

Deze herkapitalisaties waren niet alleen noodzakelijk om 
de reserves opnieuw aan te vullen na de reeds geboekte 
verliezen op de handels- en de bancaire portefeuilles, 
maar ook als buffer tegen de weerslag van de verslech-
tering van de mondiale economie, via terugkoppelingsef-
fecten, op de kwaliteit van het geheel van de door de 
financiële instellingen verstrekte leningen of voorschot-
ten. In tegenstelling tot waardeverliezen op handelspor-
tefeuilles, die onmiddellijk worden geboekt als gevolg van 
de waardering tegen reële waarde, worden verliezen op 
leningen en voorschotten pas geregistreerd, in de vorm 
van afschrijvingen, op het ogenblik dat ze worden opgelo-
pen. In het begin van het jaar lagen de ramingen van deze 
toekomstige verliezen zeer hoog, omdat de markt ver-
wachtte dat de inkrimping van de economische bedrijvig-
heid, nog versterkt door de stijging van de werkloosheid 
en de ineenstorting van de vastgoedmarkt in verscheidene 
landen, de grootste en meest langdurige zou zijn sedert 
de Tweede Wereldoorlog. De verwachtingen inzake faillis-
sementen werden voortdurend opwaarts bijgesteld, ter-
wijl het omgekeerde gold voor de recovery rates – dat wil 
zeggen het percentage van de leningen dat kan worden 
gerecupereerd in geval van wanbetaling. Zo was de 
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wanbetalingsgraad op speculatieve obligaties gestegen 
van minder dan 1 % eind 2007 tot 7,4 % medio maart 
en zou ze volgens één van de belangrijkste ratingbureaus 
in het vierde kwartaal van 2009 oplopen tot 16,4 % in 
de Verenigde Staten en 19,6 % in Europa, waarmee het 
vorige record van 15,9 % in 1933 zou worden verbroken. 
Aangezien de angst voor dergelijke negatieve terugkop-
pelingseffecten bijzonder groot was voor landen zoals 
Ierland of bepaalde landen in Centraal- en Oost-Europa, 
waar de forse economische groei in buitensporige mate 
op krediet was gestoeld en gepaard was gegaan met 

een verslechtering van de spaarquote en het saldo op de 
lopende rekening van de betalingsbalans, waren vooral 
de financiële instellingen die grote posities aanhielden op 
deze markten kwetsbaar.

Bovenop de waardeverminderingen op de handelsporte-
feuilles, werden de financiële instellingen dus geconfron-
teerd met een tweede golf van verliezen, die vooral de 
traditionele leningenportefeuille bedreigden en daarmee 
de verliezen van de sector aandikten. In zijn Global 

grafIek 99 MinderWaarden op activa en 
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instellingen in de Wereld

(in $ miljard)

0

50

100

150

200

250

300

0

50

100

150

200

250

300

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2007 2008 2009

2007 2008 2009

K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 (1)

K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 (1)

AMERIKAANSE FINANCIËLE INSTELLINGEN

Minderwaarden op activa

Andere 
kapitaalverhogingen 

Kapitaalinjecties door 
de overheid Totale 

herkapitalisatie

EUROPESE FINANCIËLE INSTELLINGEN

Bron : Bloomberg.
(1) Het bedrag van de minderwaarden op activa van het vierde kwartaal van 2009 is 

partieel, aangezien tal van instellingen hun resultaat voor dat kwartaal nog niet 
hadden gepubliceerd op de afsluitingsdatum van dit Verslag.
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Financial Stability Report van oktober 2009 raamde het 
IMF dat deze verliezen voor de periode 2007-2010 in 
totaal $ 1.025 miljard zouden belopen in de Verenigde 
Staten, $ 814 miljard in het eurogebied en $ 604 miljard 
in het Verenigd Koninkrijk, waarvan respectievelijk $ 610, 
$ 350 en $ 260 miljard reeds was geboekt aan het einde 
van het tweede kwartaal van 2009. De onzekerheid 
omtrent het totale bedrag van de nog te boeken waarde-
verminderingen heeft de bezorgdheid omtrent tegenpar-
tijrisico’s vergroot en de aandacht gevestigd op het peil 
van het basiskapitaal van de banken, meer bepaald het 
maatschappelijk kapitaal en de reserves, de eerste com-
ponenten van de eigen middelen die aangetast worden 
door verliezen.

Het klimaat van onzekerheid werd weerspiegeld in de 
premies op credit default swaps (CDS) van de financiële 
ondernemingen, die, in hun eenvoudigste vorm, kunnen 
worden vergeleken met een door een belegger betaalde 
verzekeringspremie in ruil voor bescherming tegen kre-
dietrisico’s. De CDS-premies op banken, die een hoog-
tepunt bereikten na het in gebreke blijven van Lehman 
Brothers, zijn gedurende heel het eerste kwartaal van 
2009 hoog gebleven. Dat kon worden verklaard door de 
omvang van de reeds opgelopen verliezen, maar ook door 
de problemen inzake de beoordeling van de reële finan-
ciële positie van de financiële instellingen en de onzeker-
heid omtrent hun toekomstige rentabiliteit, tegen de 
achtergrond van de liquiditeitsproblemen op de financiële 
markten en de verslechtering van de economische vooruit-
zichten. De CDS-premies op de banken bereikten dan ook 
een nieuw hoogtepunt in maart. Tegelijk piekten ook de 
CDS-premies op de Amerikaanse monoline-verzekeraars, 
die op grote schaal verzekeringen hadden verkocht aan 
de banken tegen verliezen op gestructureerde producten. 
Die premies bereikten tijdens de maand november een 
piek, onder meer als gevolg van de liquiditeitsproblemen 
bij AMBAC, een van de voornaamste marktpartijen. De 
andere verzekeraars lieten eveneens een forse stijging van 
hun CDS-premies optekenen, als gevolg van de negatieve 
invloed van het verloop van de aandelen- en obligatie-
koersen op hun financiële resultaten.

De stijging van de premies op CDS-contracten begin 2009 
werd versterkt door de angst voor een nieuwe golf van 
banknationalisaties, die aanleiding kunnen geven tot de uit-
voering van bepaalde CDS-contracten. Gelet op de slechte 
resultaten die de banken in de eerste maanden van 2009 
publiceerden, hebben de beleggers in vele gevallen geoor-
deeld dat het basiskapitaal, het enige element van de eigen 
middelen dat in geen enkel geval kan worden teruggevor-
derd, zonder nieuwe kapitaalinjecties niet zou volstaan om 
de verliezen van vele financiële instellingen te compenseren, 
waardoor nieuwe staatsinterventies nodig zouden zijn. 

Aangezien de banken nagenoeg geen toegang kregen 
tot de kapitaalmarkten, leek de herkapitalisatie door de 
overheid in de praktijk de enige manier voor de financiële 
instellingen om tegemoet te komen aan de verwachtingen 
van de markten inzake de versterking van hun basiskapitaal.

Deze moeilijkheden kwamen tot uiting in de ratio’s die 
de verhouding aangeven tussen de beurswaarde en de 
boekwaarde van de aandelen van de banken. Terwijl 
deze ratio’s in de vijf jaren vóór de crisis ongeveer 
200 % beliepen voor de Amerikaanse banken en 150 % 
voor de Europese, bedroeg de gemiddelde respectieve 
marktwaarde van de eigen middelen op 9 maart nog 
maar 42 en 34 % van de boekwaarde. Behalve de angst 
voor verwatering van het aandeelhouderschap en voor 
nationalisatie, weerspiegelden deze ratio’s eveneens het 
wantrouwen van de markten ten aanzien van de exacte 
balanspositie van de banken, gelet op de twijfels over de 
betrouwbaarheid van de waardering van hun immateriële 
activa en bepaalde financiële activa. In dat opzicht heeft 
het feit dat de banken een aantal van hun activa hebben 
geherklasseerd van hun tegen marktwaarde gewaar-
deerde handelsportefeuille naar hun tegen historische 
kosten gewaardeerde bancaire portefeuilles, niet bijge-
dragen tot een verbetering van de transparantie.

De aanhoudende crisis noopte begin 2009 tot een krach-
tigere, volledigere en beter gecoördineerde aanpak dan 
de in 2008 reeds genomen maatregelen. Die moest niet 

grafIek 101 verhouding tussen de MarktWaarde en 
de BoekWaarde van de Beursgenoteerde 
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alleen de symptomen van de financiële crisis bestrijden 
via steunmaatregelen voor de financiële instellingen en 
markten, maar ook de onderliggende oorzaken ervan 
verhelpen, door nieuwe regels uit te werken voor de 
financiële sector en door het macro-economische beleid 
bij te sturen.

Tijdens het eerste kwartaal van 2009 werkten talrijke 
regeringen grootschalige programma’s uit, die zowel 
voorzagen in economische stimuleringsmaatregelen als 
in steun voor de financiële sector. De herstelplannen 
bestonden uit algemene steunmaatregelen voor de 
economie, zoals belastingverminderingen, infrastruc-
tuurprojecten of subsidies voor investeringen door de 
particuliere sector, alsook uit meer gerichte maatregelen 
ten voordele van specifieke sectoren, zoals de vast-
goedsector of de automobielnijverheid. De meer directe 
steunmaatregelen voor de financiële sector omvatten 
dan weer, zoals aangegeven in hoofdstuk 1, kapitaal-
injecties ter versterking van de solvabiliteitsposities, de 
uitbreiding van de waarborgen voor bankdeposito’s, 
waarborgen op nieuwe emissies van effecten met het 
oog op de verbetering van de liquiditeitspositie, alsook 
een hele reeks maatregelen om de risico’s te dekken op 
bepaalde activa van inferieure kwaliteit, hetzij in de vorm 
van verzekeringen tegen wanbetalingsrisico’s hetzij via 
aankopen van deze activa. De verzekeringsmechanismen 
tegen wanbetalingen, zoals het Britse Asset Protection 
Scheme, stellen de banken in staat een verzekering af 
te sluiten tegen verliezen boven een bepaalde franchise, 
zonder dat er een initiële betaling door de overheid 
plaatsvindt. Een voorbeeld van een systeem voor de 
doorverkoop van activa is het Amerikaanse Public-Private 
Investment Program (PPIP), dat de kredietinstellingen de 
mogelijkheid biedt bepaalde gestructureerde activa van 
de hand te doen en tegelijk middelen vrij te maken ter 
versterking van hun balans : dit programma, waarvan de 
totale waarde kan oplopen tot $ 1.000 miljard, wordt 
gespijsd door een combinatie van particulier en over-
heidskapitaal en, voor het leeuwendeel, door de door 
de Staat gewaarborgde leningen. Voorts voorzag het 
op 10 februari voorgestelde Amerikaanse financiële sta-
biliteitspan, het zogenaamde « Geithner-plan », in kapi-
taalinjecties in de belangrijkste financiële instellingen, 
afhankelijk van de resultaten van de stresstests waaraan 
ze zich moesten onderwerpen, alsook in een uitbreiding 
van het TALF-programma (Term Asset-backed Securities 
Loan Facility) van de Amerikaanse Federal Reserve, meer 
bepaald van $ 200 tot $ 1.000 miljard, bestemd voor de 
ondersteuning van de krediet- en effectiseringsmarkten, 
via de aankoop van activa. In totaal vertegenwoordigden 
de steunmaatregelen voor de financiële sector, volgens 
een in november 2009 bekendgemaakte raming van het 
IMF, 23,4 % van het bbp van de landen van de G20.

Ook de centrale banken namen verschillende steunmaat-
regelen, zoals uiteengezet in het begin van dit Verslag. Ze 
verlaagden de basisrentetarieven tot een historisch diep-
tepunt, verlengden de looptijden van hun leningen aan 
financiële instellingen, verruimden de lijst van financiële 
activa die kunnen worden ingezet als onderpand voor hun 
transacties, verstrekten liquiditeiten in vreemde valuta’s 
en voerden een beleid van kwantitatieve versoepeling om 
liquiditeit te injecteren in de belangrijke sectoren van het 
financiële stelsel. Voorbeelden van dergelijke maatregelen 
zijn, in de Verenigde Staten, het reeds vermelde TALF-
programma voor de ondersteuning van de krediet- en 
effectiseringsmarkten, het programma van de Bank of 
England in het Verenigd Koninkrijk voor de aankoop van 
activa (Asset Purchase Facility), goed voor £ 200 miljard, 
alsook, voor het eurogebied, het aankoopprogramma ter 
waarde van € 60 miljard voor gedekte obligaties (covered 
bonds) van het Eurosysteem. Al deze maatregelen waren 
gericht op de versterking van de liquiditeitspositie van de 
financiële instellingen, de verbetering van de algemene 
voorwaarden op de geld- en wholesalemarkten, alsook 
op het indijken van de inkrimping van de kredietverlening. 
De liquiditeitsinjecties en de steunmaatregelen van de 
centrale banken vertegenwoordigden in augustus 2009 
9,7 % van het bbp van de landen van de G20.

In een klimaat van paniek en onzekerheid tijdens het 
eerste kwartaal van 2009, werden deze maatregelen 
van de centrale banken en de overheden in eerste 
instantie vaak vrij koel onthaald door de markten. Deze 
laatste toonden zich onder meer ontgoocheld door het 
« Geithner-plan », dat onder de verwachtingen bleef en 
waarvan tal van uitvoeringsbepalingen nog vaag waren. 
De centrale banken en de overheid voerden hun inspan-
ningen voor het herstel van de financiële markten op en 
herbevestigden hun engagement in dat verband tijdens 
de G20-vergaderingen met de ministers van Financiën en 
de presidenten van de centrale banken (14 maart) en met 
de staatshoofden (2 april). De leiders van de G20 bereik-
ten een akkoord over een herstelprogramma van $ 1.100 
miljard, dat onder meer voorzag in een onmiddellijke ver-
hoging van de kredietverleningsfaciliteit van het IMF met 
$ 250 miljard. Bovendien werden ook verdere verhogin-
gen in het vooruitzicht gesteld. Tegelijkertijd onthulden de 
nationale autoriteiten meer details van hun reddingsplan-
nen, terwijl de onzekerheid omtrent de financiële situ-
atie van de banken verminderde door de gecoördineerde 
organisatie van stresstests in de belangrijkste systeemkriti-
sche instellingen van de finan ciële sector.

In de loop van de maand maart konden de eerste vruchten 
van deze inspanningen worden geplukt, nadat een reeks 
van systeemkritische financiële instellingen verklaarden 
beter dan voorspelde resultaten te verwachten. In de 
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daaropvolgende weken werd het optimisme van de beleg-
gers gesterkt door de eerste tekenen van stabilisering 
vanuit de vastgoedmarkten en andere economische sec-
toren, door de verbintenissen van de G20, door de extra 
$ 1.125 miljard die de Federal Reserve uittrok ter onder-
steuning van de kredietmarkt in de Verenigde Staten, door 
de aangekondigde wijzigingen van de boekhoudregels en 
door nieuwe verduidelijkingen inzake de reddingsplannen 
van de centrale banken en de overheid. Het positievere 
sentiment omtrent de gezondheid van de financiële 
sector werd eveneens kracht bijgezet door de publicatie 
van de resultaten van de in de Verenigde Staten uitge-
voerde stresstests, die weliswaar aantoonden dat bepaalde 
banken nog moesten worden geherkapitaliseerd, maar 
die geruststellend waren wat betreft de omvang van het 
benodigde kapitaal. Tijdens de zomer werden in Europa 
soortgelijke stresstests uitgevoerd bij tweeëntwintig grote 
Europese bankgroepen. Hoewel uit de tests bleek dat 
deze groepen in een ongunstig scenario nog voor € 400 
miljard verliezen zouden kunnen lijden, zou de belang-
rijkste solvabiliteitsratio, de zogenoemde Tier I-ratio, zelfs 
in dat laatste geval in elk van deze banken hoger blijven 
dan 6 % over de periode 2009-2010. Deze afgenomen 
onzekerheid inzake de stressbestendigheid van de banken 
kwam eveneens tot uiting in een aanzienlijke daling van de  
CDS-premies op deze instellingen.

De vermindering van het systeemrisico gaf ook aanleiding 
tot een daling van de premies op sovereign credit default 
swaps, de premies die gevraagd worden door verkopers 
van kredietverzekering tegen het risico dat een Staat in 
gebreke blijft. Deze premies waren tijdens het laatste 
kwartaal van 2008 en het eerste kwartaal van 2009 fors 
gestegen, aangezien de reddingsplannen voor de finan ciële 
sector hadden geleid tot aanzienlijke risico-overdrachten 
naar de Staten, een vergroting van hun tekort en een 
vaak nog sterkere stijging van hun schuldenlast. Tegen de 
achtergrond van onzekere economische vooruitzichten en 
de toename van andere overheidsuitgaven, hadden deze 
ontwikkelingen twijfels doen ontstaan omtrent het vermo-
gen van de overheid om dergelijke lasten te dragen. Dit 
resulteerde eveneens in een verhoging van de spreads op 
de obligaties van de meeste staten ten opzichte van die van 
de Amerikaanse of Duitse overheid, alsook in een verlaging 
van de rating voor bepaalde landen. Hoewel de premies 
op sovereign credit default swaps terugliepen naarmate 
de vrees voor nieuwe overdrachten van lasten naar de 
overheid en de dreiging van een systeemcrisis wegebden, 
bleven ze ruimschoots hoger dan vóór de crisis. De recente 
daling verliep evenwel niet gradueel en deed zich niet 
algemeen voor, daar het optimisme van de beleggers sterk 
afhankelijk bleef van het herstel, alsook van de noodzaak 
om de overheidsfinanciën te saneren, die in de verschil-
lende economieën niet even dringend werd geacht.

Na het eerste kwartaal van 2009 bleken de bankwinsten, 
vooral tijdens het tweede kwartaal, hoger uit te vallen 
dan voorspeld, onder meer als gevolg van gunstigere 
marktontwikkelingen, de steilere rendementscurve en 
tekenen van, in eerste instantie, een vertraging van de 
conjunctuurverzwakking en, vervolgens, een herstel van 
de economische bedrijvigheid. Ook de waardeverminde-
ringen op financiële activa liepen na het eerste kwartaal 
terug, aangezien de verbeterde situatie op de markten 
had geleid tot een zeker herstel van de risicoappetijt en 
een stijging van de koersen. Uitgedrukt in procenten van 
hun peil aan de vooravond van het in gebreke blijven van 
Lehman Brothers, zijn prijsindicatoren voor de structu-
red finance-producten bijgevolg gestegen, namelijk van 
een dieptepunt van 65,3 % in maart 2009 tot 93,4 % 
eind december 2009 voor commercial mortgage-backed 
securities en, over dezelfde periode, van 43,8 tot 66,4 % 
voor de subprime mortgage-backed securities, twee van 
de meest getroffen activaklassen. Dit herstel liet bepaalde 
banken toe herwaarderingen aan te kondigen van in 
hun handelsportefeuille aangehouden toxische activa. 
In combinatie met de afnemende liquiditeitsproblemen 
en de vermindering van de systeemrisico’s, hebben deze 
ontwikkelingen geleid tot een sterke stijging van de aan-
delenkoersen van de financiële sector ten opzichte van 
hun dieptepunt in maart. Eind 2009 beliepen de indexen 
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van de beurskoersen van de Europese en Amerikaanse 
banken respectievelijk 84,4 en 64,2 % van het peil dat 
werd opgetekend aan de vooravond van het in gebreke 
blijven van Lehman Brothers, en die van de Europese en 
Amerikaanse verzekeraars bedroegen respectievelijk 85 
en 78,1 % van dit peil.

De verbetering van de beurskoersen van de banken ver-
liep echter onregelmatig en in sommige gevallen resul-
teerde de aankondiging van beter dan verwachte winsten 
door financiële instellingen in een daling van de koersen 

als gevolg van de onzekerheden over de representativiteit 
van de resultaten, vooral als ze toe te schrijven waren 
aan niet-recurrente factoren, en over de boekingswijzen 
en de omvang van de kredietverliezen. De beleggers 
bleven duidelijk zeer argwanend in hun beoordeling van 
de toekomstige rentabiliteit van de banken. Vooral de 
financiële instellingen die zich gespecialiseerd hebben in 
kredietverstrekking en die weinig actief zijn in trading, 
zijn zeer afhankelijk gebleken van het aanzienlijke verschil 
tussen de lange en de korte rente om een toereikende 
rentabiliteitsmarge te behouden. De banken met veel 

Tabel  33	 Koersverloop	van	de	financiële	activa	en	ontwiKKeling	van	de	risicopremies

(daggegevens, in procenten van het peil dat werd opgetekend op 12 september 2008,  
aan de vooravond van het in gebreke blijven van de bank Lehman Brothers)

 

Uiterste niveau van  
oktober 2008 (1)

 

Niveau op  
31 december 2008

 

Uiterste niveau van  
maart 2009 (1)

 

Niveau op  
31 december 2009

 

Prijsindexen van gestructureerde kredieten (2)

Commercial mortgage-backed securities – AAA-tranche  . . . . . 93,6 77,5 65,3 93,4

Subprime mortgage-backed securities – AAA-tranche  . . . . . . . 88,0 72,1 43,8 66,4

Renteverschillen op de geldmarkten

Verschil tussen de driemaands Euribor en de Eoniaswap  
op drie maanden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289,1 178,1 156,3 48,8

Verschil tussen de gewaarborgde en de niet-gewaarborgde  
rente  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 295,4 173,9 147,7 48,1

Rentetarieven

Driemaands Euribor  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106,7 58,4 36,6 14,1

Risicoaversie

Vix-index (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 291,4 145,9 188,1 76,2

Renteverschillen op obligaties van opkomende markten (4)  . . . 249,3 202,7 199,9 82,4

Rendementsindexen van de aandelenmarkten  . . . . . . . . . . . . . . .

Amerikaanse aandelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,3 72,3 55,1 92,5

waarvan :

Banken  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74,5 64,7 27,4 64,2

Verzekeraars  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66,8 72,0 45,1 78,1

Europese aandelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,2 73,1 57,5 93,5

waarvan :

Banken  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,1 54,7 34,2 84,4

Verzekeraars  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,8 71,3 43,6 85,0

Grondstoffenprijzen

Goudstaaf  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94,2 114,2 118,1 145,2

Indexcijfer van de industriële grondstoffen (5)  . . . . . . . . . . . . . . . 71,0 52,5 53,1 91,3

Bronnen : J.P. Morgan Chase, The Economist, Thomson Reuters Datastream.
(1) De voor oktober 2008 en maart 2009 vermelde niveaus voor de verschillen op de geldmarkt, de parameters inzake risicoaversie en de rentetarieven zijn de hoogste  

dagniveaus die werden opgetekend. Voor de prijsindexen van de gestructureerde kredieten en de aandelenkoersen, alsook voor de grondstoffen, betreft het de laagste  
dagniveaus die werden opgetekend.

(2) De J.P. Morgan CMBX NA.3 AAA Clean Price is de index voor de markt van commercial mortgage-backed securities en de ABX 2006-2 AAA Closing Price is die voor de markt 
van subprime mortgage-backed securities.

(3) De Vix-index meet de impliciete volatiliteit van de beursindex Dow Jones Industrial.
(4) De renteverschillen op de obligaties van opkomende markten stemmen overeen met de rendementsverschillen tussen de langlopende obligaties in VS-dollar van emittenten  

van de opkomende markten en de Amerikaanse overheidsobligaties met een vergelijkbare looptijd.
(5) Voor de industriële grondstoffen wordt het door The Economist gepubliceerde indexcijfer gebruikt.
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tradingactiviteiten boekten daarentegen fors hogere win-
sten, maar zijn wel in grotere mate blootgesteld aan het 
risico van ongunstige marktontwikkelingen.

De verandering in de perceptie van de systeemrisico’s en 
de zeer ruime liquiditeitsverstrekking door de centrale 
banken hebben overigens geleid tot een scherpe daling 
van de renteverschillen op de geldmarkt. Het verschil 
tussen de driemaands Euribor op niet-gewaarborgde 
interbancaire leningen en de Eoniaswap op drie maan-
den voor daggeldleningen, alsook het verschil tussen de 
Eurepo op gewaarborgde leningen op drie maanden en 
de Euribor op de financiering van niet-gewaarborgde 
interbancaire leningen op drie maanden, lag vanaf de 
zomer van 2009 duidelijk onder het peil dat werd opge-
tekend de dag vóór Lehman Brothers in gebreke bleef. In 
combinatie met het historisch lage peil van de basisren-
tetarieven van de centrale banken, hebben deze ontwik-
kelingen de financiële instellingen in staat gesteld zich 
tegen een geringe kostprijs te financieren. Ook tekenen 
zoals het verminderde beroep op de noodfaciliteiten van 
de centrale banken en de teruglopende deposito’s van de 
financiële sector bij deze laatste wezen op een stabilisatie 
van de interbancaire markten en de wholesalemarkten. 
Deze normalisering bleef echter zeer afhankelijk van 
overheidssteun en kwam niet voor alle banken even sterk 
tot uiting.

Ook op de effectenmarkten herstelde het vertrouwen 
zich vanaf maart 2009, zoals bleek uit de daling van de 
Vix-index, die de impliciete volatiliteit van de aandelen-
markten meet, alsook uit de daling van de renteverschil-
len tussen de door de opkomende markten uitgegeven 
obligaties en de Amerikaanse overheidsobligaties. Eind 
2009 waren deze verschillen teruggelopen tot 82,4 % van 
hun peil aan de vooravond van het in gebreke blijven van 
Lehman Brothers.

Met hun beleid van basisrentetarieven die dicht bij nul 
liggen en grootschalige liquiditeitsinjecties in het finan-
ciële stelsel, hebben de centrale banken in ruime mate 
bijgedragen tot de relatieve normalisering van de finan-
ciële sector en de financiële markten. Het valt evenwel 
niet uit te sluiten dat deze versoepelingen mee ten 
grondslag liggen aan het ontstaan van oververhittings-
verschijnselen in bepaalde categorieën van activa. Naar 
het einde van het jaar 2009 leken de eerste signalen 
hiervan op te duiken op de grondstoffenmarkt, vooral wat 
goud betreft, alsook op de financiële of vastgoedmarkten 
van Azië en Zuid-Amerika. In een dergelijke omgeving 
moet zeer goed worden afgewogen op welke manier de 
uitzonderlijke liquiditeitsondersteunende maatregelen die 
de monetaire autoriteiten hebben genomen als reactie op 
de crisis, zullen worden teruggedraaid.

8.2  Aanpassing van de regelgeving en 
het toezicht als reactie op de crisis

De mondiale financiële crisis heeft aanzienlijke tekort-
komingen aan het licht gebracht in de regelgeving van 
en het toezicht op het financiële stelsel, onder meer wat 
betreft het peil en de kwaliteit van de eigen middelen en 
de liquiditeitsreserves in het bankwezen, de ondermaatse 
praktijken inzake voorzieningen en waarderingen, alsook 
inzake beloningssystemen die het aangaan van schulden 
en het nemen van buitensporige risico’s aanmoedigen. 
Onder leiding van de staatshoofden of regeringsleiders 
van de geavanceerde en de opkomende landen van de 
G20, hebben de belangrijkste internationale instanties 
die belast zijn met het vastleggen van prudentiële regels 
en normen, getracht lessen te trekken uit de crisis en een 
reeks hervormingen voorgesteld voor de verbetering van 
het kader voor regelgeving en toezicht.

De voorstellen moeten niet alleen de microprudentiële 
dimensie versterken, die verband houdt met de schokbe-
stendigheid van de afzonderlijke financiële instellingen. Ze 
hebben ook als doel het toepassingsgebied van de regel-
geving en het toezicht naar systeemrisico’s uit te breiden, 
door de macroprudentiële dimensie te versterken en de 
maatregelen inzake algemene risicobeheersing te verbete-
ren. Dit dient de kans te verkleinen dat het in gebreke blij-
ven van een belangrijke instelling of infrastructuur via een 
besmettingseffect het volledige stelsel in gevaar brengt, 
alsook het risico dat een groot aantal financiële instellin-
gen op een vergelijkbare manier en op hetzelfde ogenblik 
reageert op veranderingen in de marktomstandigheden, 
wat de conjunctuurontwikkelingen versterkt. Bovendien 
werden op Europees en Belgisch niveau verschillende her-
vormingen goedgekeurd om de institutionele architectuur 
van de regelgeving van en het toezicht op het financiële 
stelsel aan te passen.

Versterking van de schokbestendigheid van de 
afzonderlijke financiële instellingen

Veel maatregelen uit het hervormingsprogramma beogen 
het weerstandsvermogen van de afzonderlijke instellingen 
tegen economische en financiële schokken te versterken 
door de zwakke punten te verhelpen die zijn blootge-
legd in de risicobeheersingsprocedures of in de solva-
biliteits- en liquiditeitspositie van de instellingen. Voor 
de banksector wordt deze analyse uitgevoerd door het 
Bazel-Comité voor bankentoezicht, dat als opdracht heeft 
op internationaal niveau prudentiële regels uit te vaar-
digen voor de kredietinstellingen. Dit Comité, waarvan 
het secretariaat wordt waargenomen door de Bank voor 
Internationale Betalingen (BIB), werd in 1974 opgericht 
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door de centrale bankpresidenten van de landen van de 
Groep van tien (G10), waaronder België. In 2009 werd het 
Comité sterk uitgebreid met de deelnemers van de lidsta-
ten van de G20 die aanvankelijk niet in het Bazel-Comité 
vertegenwoordigd waren.

Als reactie op de recente financiële crisis heeft het Comité 
de tenuitvoerlegging, in twee grote stappen, aangekon-
digd van een pakket van maatregelen om de regulering 
van, het toezicht op en de beheersing van de risico’s voor 
het bankwezen te versterken. Die maatregelen passen 
in het algemene kader dat werd vastgelegd in het zoge-
noemde Bazel II-akkoord, dat berust op drie belangrijke 
pijlers, namelijk de regelgeving, het prudentiële toezicht 
en de marktdiscipline.

Op 16 januari 2009 bracht het Comité een eerste con-
sultatief document uit betreffende een aanpassing van 
de regels en procedures die door het Bazel II-akkoord 
waren ingevoerd. De veranderingen zijn bedoeld om in 
de kapitaalvereisten, de internebeheersprocedures en de 
communicatie met de markt beter de risico’s te weer-
spiegelen die verbonden zijn aan de handelsportefeuilles, 
de geëffectiseerde instrumenten, de structured finance-
producten en de buitenbalansvehikels van de banken. Die 
verschillende activiteiten waren tijdens de crisis immers 
een belangrijke bron van verliezen. Na de raadplegings-
periode heeft het Comité de nieuwe maatregelen in juli 
2009 bekendgemaakt.

In de eerste pijler van het nieuwe Bazel II-kader zullen de 
kapitaalvereisten voor de handelsporte feuilles strenger 
worden gemaakt om beter rekening te houden met de 
kredietrisico’s die verbonden zijn aan de marktactivi-
teiten en om een vereiste in te lassen tot dekking van 
de « value at risk » die gebaseerd is op een periode van 
twaalf maanden met veel financiële stress. De behande-
ling van sommige effectiseringstransacties, zowel in de 
bancaire portefeuille als in de handelsportefeuille, zal ook 
worden verstrakt. Er zal een hogere wegingscoëfficiënt 
voor risico’s worden ingevoerd voor de posities die ver-
band houden met hereffectiseringen, zoals collateralised 
debt obligations die op hun beurt bestaan uit tranches 
van effecten met activa als onderpand (ABS CDO) ; de 
conversiefactor naar kredietrisico van de aan de buiten-
balansvehikels verleende liquiditeitslijnen op korte termijn 
zal worden verhoogd ; de banken zullen nauwkeuriger 
analyses moeten verrichten van de kredietrisico’s op geëf-
fectiseerde activa met een externe rating.

Het Comité heeft tevens extra aanbevelingen gedaan 
omtrent de tweede pijler van Bazel II betreffende de pro-
cedures inzake prudentieel toezicht. In die aanbevelingen 
wordt getracht de door de crisis aan het licht gebrachte 

tekortkomingen in de risicocontroleregelingen te verhel-
pen. Die aanbevelingen omvatten een verstrakking van de 
normen voor het bestuur en beheer van de instellingen, 
een betere opvolging van de risico’s die verbonden zijn 
aan de buitenbalanstransacties, de effectiseringsactivitei-
ten en de concentratie van de posities, alsook de ontwik-
keling van mechanismen om de banken aan te sporen 
tot een beter beheer op lange termijn van de arbitrages 
tussen risico’s en rendementen, inclusief de tenuitvoerleg-
ging van principes van gezonde bezoldigingsmethoden. 
Al die nieuwe aanbevelingen van pijler 2 werden onmid-
dellijk van kracht, terwijl de versterking van pijler 1 tegen 
eind 2010 van toepassing zal zijn.

In een tweede fase publiceerde het Bazel-Comité op 
17 december 2009 twee nieuwe consultatieve documen-
ten om de regulering van, het toezicht op, en de beheer-
sing van de risico’s voor het bankwezen te versterken. Die 
verschillende voorstellen zullen nader worden uitgewerkt 
en geijkt na afloop van een raadplegingsperiode die 
wordt afgesloten op 16 april 2010 en op basis van een 
vanaf begin 2010 gestarte kwantitatieve impactstudie. 
Het nieuwe geheel van normen zal tegen eind 2010 
worden afgerond en zal gespreid worden uitgevoerd, 
rekening houdend met de verbetering van de financiële 
omstandigheden en het herstel van de economie, met 
als doelstelling een volledige toepassing ervan tegen eind 
2012.

Het eerste van de twee consultatieve documenten spitst 
zich toe op de algemene versteviging van de regelgeving 
voor het eigen vermogen. Een eerste deel beoogt de 
kwaliteit, de transparantie en de internationale coherentie 
van de kapitaalvereisten te verhogen. Het Bazel-Comité is 
aldus overeengekomen dat het basiskapitaal, het zoge-
noemde Tier I-kapitaal, hoofdzakelijk beperkt zou moeten 
blijven tot de gewone aandelen en de niet-uitgekeerde 
winsten, alsook dat de – op internationale schaal te har-
moniseren – prudentiële aftrekken en filters op dat basis-
kapitaal zouden moeten worden toegepast. De minimale 
vereisten voor het totale bedrag aan eigen vermogen en 
voor het Tier I-basiskapitaal zullen worden geijkt na afloop 
van de voornoemde impactstudie.

Een tweede deel gaat meer specifiek over het tegenpar-
tijrisico. De dekking door het eigen vermogen van de 
tegenpartijrisico’s op derivaten, cessies-retrocessies en 
effecten financierings transacties zal worden versterkt, ter 
aanvulling van de reeds in juli aangekondigde nieuwe ver-
eisten voor de handelsportefeuilles en de geëffectiseerde 
activa. De banken zullen voor het beheer van hun tegen-
partijrisico’s trouwens gebruik moeten maken van stress-
scenario’s en rekening moeten houden met het verlies aan 
marktwaarde van hun posities ingeval de kredietkwaliteit 
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van hun tegenpartijen verslechtert. De normen voor het 
beheer van het onderpand en de margins zullen eveneens 
worden verstrakt. Om bij te dragen tot de inspanningen 
die worden geleverd om de systeemrisico’s op de deri-
vatenmarkten te beheersen, stelt het Bazel-Comité ten 
slotte voor de risicoweging van de posities in derivaten te 
differentiëren naarmate deze al dan niet werden aange-
gaan jegens gecentraliseerde tegenpartijen en markten. 
Een dergelijke differentiatie zou, samen met de verhoging 
van de kapitaalvereisten voor de posities in onderhands 
afgesloten derivaten (OTC-markten), de banken sterk 
moeten aansporen een beroep te doen op die gecentrali-
seerde tegenpartijen en markten.

In een laatste deel van het document wordt de invoering 
van een nieuwe aanvullende solvabiliteitsvereiste gepland, 
in de vorm van een ratio die het basiskapitaal relateert aan 
de totale door de bank aangehouden activa. Deze coëf-
ficiënt, de zogeheten leverage ratio, zou ertoe moeten 
bijdragen een overmatig gebruik van het hefboomeffect 
binnen het bankwezen in te tomen, het modelrisico af te 
dekken en een extra bescherming te creëren tegen even-
tuele arbitrages tussen financiële activa die hun grond 
zouden vinden in de uiteenlopende risicowegingscoëffici-
enten. Om een internationale coherentie te garanderen, 
zullen de toepassingsregels voor die leverage ratio worden 
geharmoniseerd, om onder meer rekening te houden 
met de verschillen tussen de boekhoudkundige standaar-
den. De ratio zal worden afgesteld tot ze een passende 
aanvulling vormt op de risicogewogen kapitaalvereisten 
zoals die voortvloeien uit de diverse aanpassingen aan het 
Bazel II-kader.

In het tweede, op 17 december verschenen consultatief 
document wordt voorgesteld een internationaal kader in 
te voeren voor de evaluatie, de opvolging en het opleg-
gen van reglementaire vereisten voor het liquiditeitsrisico. 
Dit risico hangt samen met de looptijdtransformatie van 
de banken, die kortlopende middelen aantrekken, zoals 
deposito’s, om activa op lange termijn te financieren, onder 
meer in de vorm van kredietverstrekking. Om rekening te 
houden met de looptijdverschillen in de balansen van de 
banken die met deze activiteit gepaard gaan, zullen twee 
nieuwe coëfficiënten worden ingevoerd : een ratio die 
minimumvereisten oplegt inzake liquiditeit in stresssitu-
aties en een structurele liquiditeitsratio op lange termijn. 
De liquiditeitsratio voor stresssituaties zal de banken ver-
plichten een toereikend bedrag aan liquiditeiten van hoge 
kwaliteit aan te houden om het hoofd te bieden aan een 
crisis die de mogelijkheden voor de herfinanciering van 
verplichtingen met een vervaldag binnen de dertig dagen 
ernstig zou beperken. Deze maatregel in verband met de 
liquiditeitsrisico’s op korte termijn zal worden gekoppeld 
aan vereisten inzake de toegestane looptijdverschillen, 

over een lange periode, tussen enerzijds de stabiel 
geachte financieringsbronnen en, anderzijds, de illiquide 
activa en de potentiële liquiditeitsbehoeften die ontstaan 
ten gevolge van buitenbalansverplichtingen.

Versterking van de schokbestendigheid van het 
financiële stelsel als geheel

De hervormingsvoorstellen bevatten niet alleen maatrege-
len ter verbetering van het weerstandsvermogen van de 
afzonderlijke financiële instellingen, maar ze moeten ook 
de zorg voor de preventie van systeemrisico’s versterken 
binnen het kader voor regelgeving en toezicht. De crisis 
heeft immers bevestigd dat het in een sterk onderling 
verweven financieel stelsel dat de conjunctuurschom-
melingen versterkt, niet volstaat dat de regelgevende 
en toezichthoudende instanties toezicht houden op de 
stabiliteit van de afzonderlijke instellingen, waarbij ze 
de economische en financiële schokken beschouwen als 
louter exogene, idiosyncratische gebeurtenissen. Hoewel 
het microprudentiële toezicht een noodzakelijke bijdrage 
levert aan de stabiliteit van het financiële stelsel, is het 
ontoereikend en dient het te worden aangevuld met een 
efficiënt macroprudenteel toezicht, om de risico’s op het 
ontstaan van onevenwichtigheden in het financiële stelsel 
te beperken.

Het procyclische karakter van het financiële systeem is 
ontegensprekelijk een van de factoren die het meest heeft 
bijgedragen tot de verspreiding van de systeemrisico’s 
tijdens de crisis. Hoewel de bancaire kredietverlening tra-
ditioneel een overdreven groei te zien geeft wanneer de 
conjunctuur gunstig is en een sterke daling in een periode 
van vertraging, werd dit mechanisme fors versterkt via 
diverse kanalen, zoals de veranderingen in de margins op 
onderpand voor de dekking van kredieten, de bruuske 
omslagen in door hefboomeffecten gefinancierde posities 
of de schommelingen in de boekwaarde van de door de 
banken aangehouden financiële activa. Om een contra-
cyclische dimensie toe te voegen aan het systeem, wil 
het Bazel-Comité de kredietinstellingen verplichten een 
buffer aan te leggen in periodes van groei, wanneer het 
relatief eenvoudig is om dergelijke reserves op te bouwen. 
Vervolgens zouden deze reserves kunnen worden aan-
gesproken in periodes van conjunctuuromslag, teneinde 
het risico op een versterking van de kredietbeperkingen 
te temperen. Voorbeelden van dergelijke maatregelen 
zijn de invoering van een contracyclische component in 
de kapitaalvereisten en het aan de boekhoudkundige 
normeringsinstanties FSAB en IASB gerichte verzoek 
om de regels inzake de waardering van de financiële 
instrumenten grondig te herzien en het systeem inzake 
voorzieningen voor kredietverliezen te herevalueren. De 
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voorzieningen zouden minder afhankelijk moeten zijn 
van de gerea liseerde verliezen en meer gericht op de 
verwachte verliezen, teneinde van bij de verlening van 
een krediet rekening te houden met het totale statistisch 
verwachte verlies over de volledige looptijd ervan.

De inspanningen om het algemene weerstandsvermo-
gen van het financiële stelsel te versterken, beperken 
zich niet tot de eerder vermelde contracyclische maatre-
gelen. De nauwe verwevenheid tussen de banken heeft 
als gevolg dat sommige grote instellingen het volledige 
financiële stelsel kunnen blootstellen aan risico’s, zonder 
deze bij de uitvoering van hun transacties in te calcule-
ren. Het Bazel-Comité tracht dus een analytisch kader te 
creëren om de relatieve bijdrage van een afzonderlijke 
bank aan het systeemrisico te kunnen meten. Een van 
de opties om het faillissementsrisico van een systeemkri-
tische bank te beperken, is het opleggen van extra kapi-
taal- of liquiditeitsvereisten. De reeds vermelde maat-
regelen om de financiële markten aan te sporen meer 
met gecentraliseerde tegenpartijen te werken, passen 
eveneens in dit streven naar de versterking van de 
schokbestendigheid van het stelsel tegen de specifieke 
risico’s die voortvloeien uit de activiteiten van de grote 
instellingen. Hetzelfde geldt voor het opstellen van nati-
onale en internationale procedures voor de afwikkeling 
van bankfaillissementen. Een dergelijke maatregel zou 
de gevolgen van het faillissement van een belangrijke 
of sterk met andere instellingen verweven bank voor 
het financiële stelsel kunnen helpen verminderen. In dit 
verband werden de systeemkritische banken eveneens 
verzocht structuren en organisatievormen uit te werken 
die, in geval van ernstige financiële moeilijkheden, een 
ontmanteling of een splitsing in homogenere entiteiten 
vergemakkelijken.

In België werd een wetsontwerp voorgelegd aan het par-
lement, teneinde de bevoegdheid van de overheid uit te 
breiden om op te treden wanneer een kredietinstelling, 
een verzekeringsmaatschappij of een vereffeningsinfra-
structuur wordt geconfronteerd met moeilijkheden die de 
stabiliteit van het financiële stelsel bedreigen.

Aanpassing van de toezichtstructuren

Om de efficiëntie van het toezicht op en de controle van 
het financiële stelsel te verhogen, werden tevens voorstel-
len geformuleerd om de institutionele structuren aan te 
passen, zowel op nationaal als op internationaal niveau.

Naar aanleiding van het verslag van een comité van 
wijzen onder leiding van dhr. de Larosière, besliste de 
EU het macroprudentiële toezicht op het Europese 

financiële stelsel te versterken door een Europees 
Comité voor Systeemrisico’s (ECSR) op te richten, en 
een pan-Europees kader in te stellen voor het toe-
zicht op de afzonderlijke financiële instellingen, via 
het Europees Systeem van Financiële Toezichthouders 
(ESFT). De voornaamste opdracht van het ECSR zal 
erin bestaan het geheel van risico’s te analyseren die 
de financiële stabiliteit in de EU bedreigen ; het ECSR 
zal eveneens gemachtigd zijn waarschuwingen uit te 
sturen en corrigerende maatregelen aan te bevelen, 
onder meer aan het ESFT. Dit laatste zal samenge-
steld zijn uit drie Europese toezichthoudende auto-
riteiten – de Europese Bankautoriteit, de Europese 
Autoriteit voor verzekeringen en bedrijfspensioenen 
en de Europese Autoriteit voor effecten en markten – 
die samenwerken met het netwerk van nationale 
toezichthouders. Deze laatste blijven verantwoordelijk 
voor het dagelijkse toezicht op de afzonderlijke instel-
lingen, terwijl de Europese toezichthoudende autoritei-
ten belast worden met onder meer het harmoniseren 
en verzamelen van microprudentiële gegevens en het 
toepassen van identieke regels door de nationale  
toezichthouders.

De Algemene Raad van het ECSR zal hoofdzakelijk 
bestaan uit vertegenwoordigers van de centrale 
banken, aangezien de president van de ECB en de 
presidenten van de zevenentwintig nationale centrale 
banken er deel zullen van uitmaken. De Raad zal 
worden aangevuld met de voorzitter van elk van de 
drie Europese toezichthoudende autoriteiten en met 
een vertegenwoordiger van de Europese Commissie. 
Voorts zullen een vertegenwoordiger van de nati-
onale toezichthouders alsook de voorzitter van het 
Economisch en Financieel Comité van de EU er zitting 
in hebben, zij het zonder stemrecht.

In België kondigde de federale overheid tijdens het 
verslagjaar haar intentie aan om de bevoegdheden van 
de CBFA inzake het prudentiële toezicht over kredietin-
stellingen, verzekeringsmaatschappijen, instellingen voor 
bedrijfspensioenvoorziening en andere financiële instel-
lingen tegen 2011 over te dragen aan de Nationale Bank 
van België. Tijdens de eerste fase van dit integratieproces, 
in 2010, zal een Comité voor systeemrisico’s en systeem-
relevante financiële instellingen worden opgericht, dat 
bestaat uit de directieleden van de beide entiteiten, onder 
het voorzitterschap van de gouverneur van de Bank. 
Dit Comité prefigureert de eindfase van de hervorming, 
 wanneer de Bank belast zal zijn met het volledige pru-
dentiële toezicht in België. Bovendien zal een comité ter 
voorbereiding van de nieuwe toezichtarchitectuur zorgen 
voor een geleidelijke toenadering tussen de teams van 
de CBFA en van de Bank die verantwoordelijk zullen zijn 



205

fInancIële stabIlIteIt

voor het prudentiële toezicht. De nieuwe CBFA zal, onaf-
hankelijk van de NBB, bevoegd zijn voor alle aspecten 
van het toezicht op de financiële markten, voor de goede 
toepassing van de gedragsregels, en het toezicht op de 
beursgenoteerde ondernemingen, alsook op de financiële 
producten en diensten. Tevens zal ze ruimere bevoegdhe-
den toegewezen krijgen in het vlak van de bewaking van 
de informatieverstrekking aan en de bescherming van de 
consumenten.

Een dergelijk tweepijlersysteem (het zogenoemde twin 
peaks-model) wordt in meer en meer landen toegepast. 
Daarin wordt op gecentraliseerde wijze gebruik gemaakt 
van alle micro- en macroprudentiële informatie, waar-
door een coherent beeld ontstaat van alle risico’s voor 
de financiële instellingen en een gecoördineerde tenuit-
voerlegging van de instrumenten van het toezichtbeleid 
vergemakkelijkt wordt. Via dat systeem kunnen de cen-
trale banken hun troeven op het vlak van risicobewaking 
– wegens hun integratie in de geldmarkt en de betalings- 
en verrekeningssystemen alsook, binnen de EU, wegens 
hun deelname aan een zeer geïntegreerd netwerk van 
nationale centrale banken – het beste uitspelen. Ten slotte 
vergemakkelijkt het de onafhankelijke uitoefening van 
twee verschillende functies, namelijk het toezicht op de 
individuele instellingen en de vrijwaring van de integriteit 
van de beursmarkten.

8.3 Belgische banksector

Ontwikkelingen in de voornaamste 
bankverzekeringsgroepen

De zeer kwetsbare internationale omgeving tijdens het 
eerste kwartaal van 2009 bracht nieuwe spanningen 
teweeg voor de premies op de credit default swaps (CDS) 
van de grote systeemkritische financiële instellingen 
in België, ook al bleven die premies onder de hoogste 
niveaus die Dexia en Fortis eind september 2008, en 
KBC medio oktober 2008 lieten optekenen. Zoals in het 
voorgaande jaarverslag werd uiteengezet, vloeiden de 
door de CDS bereikte pieken zowel voort uit de grote 
bezorgdheid van de tegenpartijen over Dexia en Fortis 
op het hoogtepunt van de wereldwijde financiële crisis 
die werd veroorzaakt door het in gebreke blijven van de 
Amerikaanse investeringsbank Lehman Brothers, als uit 
de aankondiging door KBC van aanzienlijke verliezen op 
posities in collateralised debt obligations (CDO). In de drie 
gevallen diende de overheid in te grijpen om het vertrou-
wen van de markten te stabiliseren of te versterken. Door 
dat overheidsoptreden verminderden de premies op de 
CDS van die banken.

Hoewel de CDS-premie van Dexia zeer sterk terugliep, 
bleef deze daling tijdelijk, aangezien die premie vanaf 
oktober 2008 opnieuw geleidelijk begon te stijgen. 
In november voerde de Dexia-groep een zeer belang-
rijk punt van haar herstructureringsplan uit, namelijk 
de verkoop van de verzekeringsactiviteiten van haar 
Amerikaanse dochteronderneming, de monoline verze-
keringsmaatschappij Financial Security Assurance (FSA), 
aan de Amerikaanse vennootschap Assured Guaranty. 
Ondanks een geleidelijke heropening van belangrijke 
wholesalemarkten waarop Dexia steunde voor haar finan-
ciering, in het bijzonder de markt voor gedekte obligaties, 
zakte de CDS-premie van Dexia pas tot een lager peil toen 
de verkoop van FSA werd afgerond, namelijk medio 2009.

Hoewel de CDS-premie van Fortis zich eind 2008 en begin 
2009 rond 75 basispunten stabiliseerde, klom ze naar 
een nieuw hoogtepunt in februari nadat de geplande 
fusie met BNP Paribas was verworpen op een algemene 
vergadering van de aandeelhouders. Het was de meest 
gemediatiseerde gebeurtenis van de juridische stappen 
die de uitvoering van het reddingsplan voor de bank-
activiteiten van de Fortis-groep vertraging deden oplopen. 
Deze groep werd ontmanteld na de annulering van een 
eerste operatie die de Belgische, de Luxemburgse en de 
Nederlandse regering in het weekend van 27 en 28 sep-
tember 2008 hadden opgezet. Na de verkoop van de 
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terugbetalen. De vermindering met 25 % van de naar 
risico gewogen activa zal tot in 2013 worden gespreid en 
zal zich hoofdzakelijk voordoen in de portefeuille leningen 
aan het buitenland en in de marktactiviteiten, alsook in 
sommige activiteiten in België en Oost-Europa. Om de 
federale en de Vlaamse overheid uiterlijk in de loop van 
2013 te kunnen terugbetalen, zal KBC gebruik maken 
van de in de komende jaren geboekte winst en daarnaast 
van de inkomsten uit haar desinvesteringen en van het 
kapitaal dat vrijkomt als gevolg van de inkrimping van 
haar activiteiten, alsook van de opbrengsten uit de beurs-
introductie van een minderheidsbelang in haar Tsjechische 
dochter CSOB. KBC houdt haar bankverzekeringsmodel 
dus intact, maar spitst zich opnieuw toe op de markten 
die centraal staan in haar strategie, namelijk België en 
Centraal- en Oost-Europa.

Ontwikkeling van de balansstructuren

Het balanstotaal van de kredietinstellingen naar Belgisch 
recht, dat reeds aanzienlijk was gedaald tijdens de tweede 
helft van 2008, vooral doordat Fortis Bank Nederland de 
consolidatiekring van Fortis Bank verliet, is in 2009 verder 
afgenomen. Dat totaal liep terug tot € 1.261 miljard eind 
september 2009, tegen 1.578,4 miljard eind december 
2007.

Die daling staat in contrast met de snelle stijging in de 
periode van 2003 tot 2007, waarin de grote Belgische 
banken zich sterk uitbreidden in het buitenland en tevens 
hun tradingactiviteiten opvoerden door zich grotendeels 
te financieren op de wholesalemarkten. Gebruik makend 
van de overvloed aan liquiditeiten op die markten, en 
tegen de achtergrond van het algemene beroep op effec-
tisering, dat risico-overdrachten op grote schaal binnen 
het financiële systeem vergemakkelijkte, lieten die banken 
het hefboomeffect spelen om portefeuilles gestructu-
reerde producten op te bouwen. Het aanhouden van die 
portefeuilles droeg in hoge mate bij tot de kwetsbare 
positie van de banken toen de financiële crisis uitbrak, 
wat hen ertoe dwong een einde te maken aan de groei 
van hun balans.

Vooral het uitstaande bedrag van de interbancaire vor-
deringen en schulden is vanaf medio 2008 fors gedaald, 
zowel in absolute cijfers als wat het relatieve aandeel in 
de balansen betreft. Hoewel die daling deels voortvloeit 
uit de uittreding van Fortis Bank Nederland uit de consoli-
datiekring van Fortis Bank, weerspiegelt ze ook de sterke 
inkrimping van de op de interbancaire markt verhandelde 
volumes. Die ontwikkeling was één van de belangrijk-
ste kanalen waarlangs de financiële crisis de Belgische 
banksector heeft besmet, gelet op de afhankelijkheid van 

Nederlandse activiteiten (met inbegrip van de participatie 
in ABN Amro) aan de Nederlandse Staat op 3 oktober, 
stemde de Belgische regering in met de verkoop aan de 
Franse bank BNP Paribas van een meerderheidsbelang in 
Fortis Bank. Dit akkoord werd aangepast na het besluit 
van de algemene vergadering. Een meerderheid van de 
aandeelhouders van Fortis keurde het herziene akkoord 
met BNP Paribas goed tijdens de eind april 2009 gehou-
den algemene vergaderingen van de aandeelhouders van 
Fortis SA/NV en van Fortis NV.

De eind 2008 door het ratingbureau Moody’s aangekon-
digde bijstelling van de hypothesen waarop zijn ratings 
berustten van synthetische collateralised debt obligations 
(CDO met credit default swaps op bedrijfsschulden als 
actief), alsook de grote bezorgdheid over de economische 
vooruitzichten voor verscheidene landen waarin KBC via 
dochterondernemingen werkzaam was, met name in 
Centraal- en Oost-Europa, leidden begin 2009 tot een 
sterke daling van de aandelenkoers van die bank en tot 
een stijging van de voor haar geldende CDS-premie. Als 
reactie daarop werd de solvabiliteit van KBC – die eind 
oktober 2008 reeds was versterkt doordat de federale 
overheid had ingetekend op een uitgifte, ten belope van 
€ 3,5 miljard, van kapitaalinstrumenten die in aanmerking 
komen als basiskapitaal – opnieuw verstevigd door een 
kapitaalinbreng van de overheid, meer bepaald van de 
Vlaamse Gemeenschap. Deze operatie had betrekking 
op een inbreng van € 2 miljard in januari 2009, die kon 
worden verhoogd met 1,5 miljard. Van deze mogelijk-
heid werd gebruik gemaakt op 14 mei 2009. Op die-
zelfde dag verleende de Belgische Staat een aanvullende 
garantie met een nominale waarde van € 20 miljard op 
door KBC aangehouden structured finance-instrumenten. 
Deze garantie, die 90 % van het risico van wanbetaling 
bovenop een eerste, volledig door KBC gedragen verlies 
van € 3,2 miljard dekt, werd toegekend naar aanleiding 
van de aanzienlijke verdere verliezen die werden teweeg-
gebracht door de dalingen van de reële waarde van 
een door de monoline verzekeringsmaatschappij MBIA 
(Municipal Bond Investors Assurance) gedekte portefeuille 
collateralised debt obligations. Die verliezen droegen bij 
tot het negatieve resultaat van € 3,6 miljard dat KBC voor 
het eerste kwartaal liet optekenen. De waarde van die 
bij MBIA verworven kredietbescherming, die betrekking 
had op een totaal uitstaand bedrag van € 14 miljard, is 
fors gedaald toen de MBIA-groep een herstructurerings-
plan aankondigde. Op 18 november keurde de EC – in 
haar bevoegdheid van toezichthouder op de concur-
rentieregels – de in mei 2009 door de Belgische Staat 
verleende garantie goed, alsook het door KBC voorge-
legde herstructureringsplan, waarin werd bepaald dat 
de groep zich weer op haar basismarkten en -activiteiten 
zou richten alsook de ontvangen overheidssteun zou 
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wholesalefinanciering van instellingen als Fortis of Dexia. 
Die daling van de interbancaire activa en passiva zette zich 
in 2009 voort. De interbancaire activa liepen terug van 
€ 213,2 miljard eind 2008 tot 185,1 miljard eind septem-
ber 2009, terwijl de passiva, met inbegrip van de schulden 
jegens centrale banken, afnamen van 341,2 miljard eind 
2008 tot 207,7 miljard eind september 2009.

De interbancaire financieringen werden vooral terug-
geschroefd voor de operaties tussen niet-gelieerde kre-
dietinstellingen. De interbancaire financieringen tussen 
entiteiten van dezelfde groep bleven daarentegen hoog. 
Sinds verscheidene jaren verstrekken de Belgische banken 
immers overvloedig leningen aan andere entiteiten van 
de groep waartoe ze behoren, zowel aan hun moeder-
onderneming als aan hun dochterondernemingen. In dit 
tweede geval worden de operaties geneutraliseerd door 
de consolidatie, wat verklaart waarom de interbancaire 
vorderingen van de Belgische kredietinstellingen minder 
groot zijn op geconsolideerde dan op niet-geconsoli-
deerde basis. Het verschil tussen beide is zelfs regelmatig 
toegenomen vanaf medio 2006, met uitzondering van de 
breuk in de reeks die werd veroorzaakt door het stopzet-
ten van de financiering van Fortis Bank Nederland door 
Fortis Bank.

De tegoeden in de vorm van effecten zijn eveneens 
gedaald, onder meer als gevolg van een bewuste inkrim-
ping van de portefeuilles door bepaalde instellingen, 
alsook door de overdracht naar het vehikel met afgestoten 
probleemkredieten Royal Park Investments van een deel 
van de structured finance-instrumenten die Fortis Bank 
voorheen had verworven. Meer algemeen beschouwd 
trachtten de Belgische kredietinstellingen vooral die cate-
gorie van effecten terug te schroeven. Het uitstaande 
bedrag van de door overheden uitgegeven obligaties, die 
een belangrijk onderdeel van het liquiditeitsbeheer van 
de kredietinstellingen vormen omdat ze gemakkelijk als 
onderpand kunnen worden gehanteerd, bleef tijdens de 
eerste negen maanden van het jaar stabiel.

Het aandeel van de derivaten op de balans liep in 2009 
eveneens terug, door het gecombineerde effect van een 
vermindering van de posities en de daling van de reële 
waarde van die producten, die resulteerde uit een afname 
van de volatiliteit op tal van financiële markten tijdens de 
afgelopen maanden. De waarde van de in de activa van 
de Belgische kredietinstellingen geboekte derivaten zakte 
van € 223,1 miljard eind 2008 tot 155,4 miljard eind 
 september 2009.

In tegenstelling tot de effectenportefeuilles en de inter-
bancaire vorderingen bleef de kredietverlening aan de 
cliënteel gedurende de eerste negen maanden van 2009 
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Kader 16 –  Herclassificaties van activa tussen IAS / IFRS-categorieën naar 
aanleiding van de wijzigingen in de IAS 39-boekhoudnorm

De vermindering van de posities die de kredietinstellingen naar Belgisch recht op geconsolideerde basis aanhouden 
in de vorm van schuldbewijzen, ging gepaard met een voortzetting van de eind 2008 ingezette herclassificaties 
van activa die worden « aangehouden voor handelsdoeleinden » of « voor verkoop beschikbaar » zijn, in activa die 
worden geboekt in de post « leningen en vorderingen », zoals onder bepaalde voorwaarden wordt toegestaan 
door de in oktober 2008 aangebrachte wijzigingen in de boekhoudnorm IAS 39.

De voor handelsdoeleinden aangehouden of voor verkoop beschikbare activa worden geboekt tegen de 
reële waarde. Dit is het bedrag waarvoor een financieel instrument zou kunnen worden verhandeld, tussen 
goed geïnformeerde en instemmende partijen, in het kader van een transactie uitgevoerd onder normale 
concurrentievoorwaarden. Dat bedrag kan worden bepaald door de marktwaarde of, bij gebrek aan een actieve 
markt, door een andere waarderingstechniek te hanteren. De « leningen en vorderingen » en de « tot einde 
looptijd aangehouden beleggingen » worden daarentegen geboekt tegen geamortiseerde kostprijs.

De kredietinstellingen die herclassificaties verrichten overeenkomstig de in de IAS 39-norm omschreven 
voorwaarden, kunnen aldus een groter deel van hun portefeuille boeken tegen de geamortiseerde kostprijs, die 
wordt vastgesteld op het ogenblik van de herclassificatie, en niet meer tegen de reële waarde, wat een grotere 
stabiliteit van de waarderingen garandeert. Ze kunnen zodoende de weerslag van de koersschommelingen van 
financiële activa op hun resultatenrekening en hun eigen vermogen beperken. De veranderingen in de reële waarde 
van de voor handelsdoeleinden aangehouden activa moeten immers rechtstreeks in de resultatenrekening worden 
geboekt, terwijl de wijzigingen in de reële waarde van de voor verkoop beschikbare activa in het eigen vermogen 
moeten worden opgenomen. Door de herclassificatie in « leningen en vorderingen » kunnen die gevolgen 
worden vermeden. Niettemin moeten waardeverminderingen op de voornoemde activa die, in tegenstelling tot 
reëlewaardecorrecties, definitief van aard zijn, altijd rechtstreeks in de resultatenrekening worden geboekt.

Bij een overdracht van activa die « voor verkoop beschikbaar » zijn naar de portefeuille « leningen en vorderingen » 
blijven de voorheen opgetekende veranderingen in de reële waarde van de overgedragen activa in het 
boekhoudkundige eigen vermogen geboekt als herwaarderingsreserve. Het met die vroegere veranderingen 
overeenstemmende bedrag wordt afgeschreven volgens de looptijd van de betrokken activa en schommelt niet 
meer in verhouding tot de latere ontwikkelingen van de reële waarde van die activa.

In de twee onderstaande grafieken wordt de omvang van die herclassificaties weergegeven voor de respectievelijk 
door niet-bancaire vennootschappen en kredietinstellingen uitgegeven effecten. Uit die grafieken kan de forse 
daling van die twee categorieën van portefeuilles sinds juni 2008 worden afgelezen, en daarnaast tonen ze 
aan dat de Belgische kredietinstellingen in vrij ruime mate gebruik maakten van de door de wijzigingen in de 
IAS 39-norm toegestane herclassificaties. Dit leidde tot de opname in de post « leningen en vorderingen » van 

4

stabiel op ongeveer € 555 miljard. Die stabilisatie omvat 
een toename van de uitstaande kredieten aan de Belgische 
cliënteel van € 292 tot 315,8 miljard, en een daling van 
de leningen aan buitenlandse tegenpartijen van € 263,6 
tot 239 miljard.

Dat uiteenlopende verloop van de voornaamste soorten 
activa van de Belgische banken wijst op een terug-
keer naar meer klassieke intermediatie-activiteiten. 

Boekhoudkundig bleek dit uit een toename van het 
relatieve aandeel van de tegen geamortiseerde kostprijs 
gewaardeerde activa ten opzichte van dat van de tegen 
reële waarde geboekte activa. Die verschuiving werd 
nog versterkt door herindelingen van activa tussen de 
verschillende boekhoudkundige waarderingsmethoden, 
die mogelijk werden gemaakt door de wijzigingen in de 
IAS 39-boekhoudnorm van oktober 2008 (voor nadere 
informatie wordt verwezen naar Kader 16).
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een belangrijk percentage door niet-bancaire vennootschappen of kredietinstellingen uitgegeven effecten, met 
inbegrip van structured finance-instrumenten.

Tijdens de periode van eind juni 2008 tot eind september 2009 stegen de bedragen van de door niet-bancaire 
en bancaire vennootschappen uitgegeven en als « leningen en vorderingen» erkende schuldinstrumenten met 
respectievelijk € 26 en 11,8 miljard. Gedurende dezelfde periode namen de voor handelsdoeleinden aangehouden 
en voor verkoop beschikbare instrumenten met respectievelijk € 15,2 en 51,6 miljard af, wat de door niet-bancaire 
vennootschappen uitgegeven effecten betreft, en met € 6,4 en 13,6 miljard voor de door kredietinstellingen 
uitgegeven waardepapieren.

indeling van de door de Belgische kredietinstellingen aangehouden effectenportefeuille naar  
ias/ifrs-Boekhoudcategorie

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard)
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Op de passiefzijde kunnen de Belgische banken voor 
hun financiering nog altijd gebruik maken van een groot 
volume aan deposito’s van niet-bancaire vennootschap-
pen en particulieren. Het totale uitstaande bedrag van 
die deposito’s liep evenwel terug van € 516,6 miljard 
aan het einde van 2008 tot 484,9 miljard eind septem-
ber 2009. Die daling is toe te schrijven aan een afname 
van de bedrijfsdeposito’s, een categorie die eveneens niet-
bancaire financiële tegenpartijen omvat ; deze deposito’s 
slonken met 51,5 miljard. Tijdens dezelfde periode zijn de 
deposito’s van de particulieren met 19,8 miljard gestegen. 
Hun belang in procenten van de passiva nam toe van 18 % 
eind december 2008 tot 22 % eind september 2009. Het 
bedrag van de door de cliënteel aangehouden kasbons 
steeg eveneens, namelijk van € 29,9 miljard tot 37,9 mil-
jard tijdens de eerste negen maanden van het jaar.

Samen met de vermindering van de marktactiviteiten, de 
daling van de interbancaire transacties en de stabilisatie 
van de kredietverlening aan de reële economie, bevestigt 

die stijging van het relatieve aandeel van de financiering 
bij de niet-professionele cliënteel dat de Belgische kre-
dietinstellingen terugkeren naar een meer traditioneel 
bankmodel.

Rentabiliteit

Terwijl de tijdens de voorgaande jaren opgetekende groei 
van de winsten zich in de eerste helft van 2008 voortzette, 
heeft de financiële crisis de resultaten van de Belgische 
kredietinstellingen in de tweede jaarhelft frontaal getrof-
fen. Over het jaar 2008 als geheel werd de resultatenre-
kening van de Belgische banksector afgesloten met een 
nettoverlies van € 21,2 miljard, dat is een verslechtering 
met bijna 28 miljard ten opzichte van 2007. Deze laat-
ste is hoofdzakelijk toe te schrijven aan het verloop van 
drie posten. Ten eerste oefende de forse koersdaling van 
de structured finance-producten die opgenomen zijn in 
de voor handelsdoeleinden aangehouden portefeuille, 

Tabel  34	 ResultatenRekening	van	de	Belgische	kRedietinstellingen

(gegevens op geconsolideerde basis, in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

2007

 

2008
 

Eerste negen maanden
 

Eerste  
semester

 

Tweede  
semester

 

Jaar

 

2008

 

2009

 

Bankprovenu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,3 13,4 5,9 19,3 17,5 13,7

Nettorenteopbrengsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,3 7,3 7,2 14,5 10,9 11,2

Niet-renteresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 6,1 –1,3 4,8 6,7 2,5

Winsten of verliezen op financiële instrumenten 3,8 1,8 –5,6 –3,8 0,6 –2,5

Netto-inkomsten uit commissies en overige  
niet-rentegebonden inkomsten  . . . . . . . . . . . . . 9,3 4,4 4,3 8,6 6,1 5,0

Bedrijfskosten (–)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,1 8,2 8,4 16,6 12,5 11,0

Personeelskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 4,7 4,6 9,2 7,0 6,1

Andere bedrijfskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 3,6 3,8 7,4 5,4 5,0

Bedrijfsresultaat vóór belastingen,  
waardecorrecties en voorzieningen  . . . . . . . . . . . . 10,2 5,2 –2,5 2,7 5,1 2,7

Waardecorrecties en voorzieningen (–)  . . . . . . . . . 3,2 1,4 11,9 13,3 7,2 3,7

Waardecorrecties op leningen en vorderingen  . . 0,4 0,4 2,5 2,8 1,4 3,1

Waardecorrecties op andere financiële activa  . . 2,5 1,0 6,5 7,5 3,9 –0,3

Overige waardecorrecties en voorzieningen  . . . 0,3 0,1 2,9 3,0 1,9 0,9

Bedrijfsresultaat vóór belastingen (1)  . . . . . . . . . . . . 7,7 4,2 –15,6 –11,4 –2,7 –1,0

Winst of verlies op beëindigde activiteiten,  
na belastingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 –9,0 –9,0 –9,0 0,0

Winst of verlies (netto) (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,7 3,2 –24,4 –21,2 –12,7 –1,3

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Inclusief het aandeel in de winst of het verlies van geassocieerde ondernemingen en joint ventures die administratief worden verwerkt volgens de equity-methode,  

de negatieve goodwill onmiddellijk opgenomen in de winst- en verliesrekening en de winst of het verlies uit vaste activa en groepen activa die worden afgestoten, 
die worden geclassificeerd als aangehouden voor verkoop maar die niet in aanmerking komen als beëindigde bedrijfsactiviteiten.

(2) Na aftrek van belastingen met betrekking tot de voortgezette bedrijfsactiviteiten en de minderheidsbelangen.
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een neerwaartse druk uit op de post van de al dan niet 
gerealiseerde winsten of verliezen op financiële instru-
menten, die een negatief nettoresultaat van € 3,8 miljard 
vertoonde, of een verslechtering met 7,6 miljard in ver-
gelijking met 2007. De tweede post die aanzienlijke ver-
liezen teweegbracht, was die van de waardecorrecties en 
voorzieningen, die 13,3 miljard beliepen, dat is 10,1 mil-
jard meer dan in 2007, en die niet alleen betrekking 
hadden op schuldpapier en structured finance-producten 
geboekt als voor verkoop beschikbare activa, maar ook 
de vorm aannamen van een depreciatie van immateriële 
activa ( goodwill ). Ten slotte vallen de zware verliezen op 
beëindigde activiteiten, ten belope van € 9 miljard, te 
verklaren door de verkoop van de deelbewijzen van Fortis 
in het consortium RFS Holdings B.V., een entiteit die werd 
gecreëerd door Fortis, Royal Bank of Scotland (RBS) en 
Santander bij de gezamenlijke aankoop van ABN AMRO.

In vergelijking met die uitzonderlijke verliezen zijn de 
resultaten in de eerste negen maanden van 2009 verbe-
terd, ook al liet de Belgische banksector nog een netto-
verlies van € 1,3 miljard optekenen. Dat verlies omvat een 
tekort tijdens de eerste twee kwartalen en een overschot 
in het derde kwartaal.

Dat negatieve resultaat is voornamelijk toe te schrijven 
aan al dan niet gerealiseerde verliezen van € 2,5 miljard 

op financiële instrumenten, alsook aan waardecorrecties 
en voorzieningen van 3,7 miljard. Die twee posten van 
de resultatenrekening vertoonden, in procenten van de 
totale activa, een sterk negatief resultaat in het vierde 
kwartaal van 2008. Vervolgens herstelden ze zich, zonder 
evenwel in het derde kwartaal van 2009 tot een normaal 
peil terug te keren. Hun zeer volatiele verloop tijdens de 
jongste kwartalen contrasteerde met de grotere stabiliteit 
van de andere kosten- en inkomstencategorieën van de 
Belgische kredietinstellingen.

De heroriëntering van de activiteiten van de Belgische 
banken blijkt duidelijk uit de opsplitsing van de inkom-
stenbronnen. Uitgedrukt in procenten van de totale 
activa zijn de nettorenteopbrengsten aanzienlijk toege-
nomen vanaf het vierde kwartaal van 2008, terwijl de 
niet-rentegebonden inkomsten, die de netto-inkomsten 
uit commissies maar ook de winsten en verliezen op 
financiële instrumenten omvatten, ondermaats bleven 
in vergelijking met de situatie van vóór de crisis. Terwijl 
in 2007 het totale bankprovenu gelijk verdeeld was over 
de nettorenteopbrengsten en de niet-rentegebonden 
inkomsten, maakten deze laatste gedurende de eerste 

grafIek 105 voornaaMste inkoMsten- en 
kostencategorieën van de Belgische 
Banksector

(in procenten van de totale activa, basispunten)
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grafIek 106 deterMinanten van het renteresultaat 
van de Belgische kredietinstellingen

(gegevens op niet-geconsolideerde basis, in procenten)
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(3) De intermediatiemarge stemt overeen met het verschil tussen de ontvangen en de 

betaalde gemiddelde impliciete rente op het uitstaande bedrag van respectievelijk 
de rentedragende activa en passiva.
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negen maanden van 2009 nog slechts 18 % van het 
bankprovenu uit.

De nettorenteopbrengsten namen toe van € 10,9 miljard 
voor de eerste negen maanden van 2008 tot 11,2 miljard 
voor de overeenstemmende periode van 2009, een stij-
ging met 3 %. Deze groei, die werd opgetekend ondanks 
een aanzienlijke daling van de volumes, werd mogelijk 
gemaakt door de forse verbetering van de rentemarge, 
die het verschil meet tussen de rente op de activa en de 
op de passiva betaalde rente. Deze verruiming van de 
marge vindt haar oorsprong in de talrijke verlagingen 
van de richtinggevende beleidsrente van de ECB en van 
andere centrale banken. De steile rentecurve die daaruit 
resulteerde was gunstig voor de looptijdtransformatie. 
Anderzijds hebben de banken op hun kredieten grotere 
marges ten opzichte van het referentietarief aangerekend. 
Bovendien leidde de daling van het uitstaande bedrag van 
de activa met een geringe marge, zoals de interbancaire 
vorderingen, door een compositie-effect tot een verho-
ging van de gemiddelde marge.

In scherpe tegenstelling tot de gestage groei van de rente-
opbrengsten vertoonden de resultaten van de transacties 
in financiële instrumenten, die worden geboekt in de 
vorm van al dan niet gerealiseerde winsten of verliezen, 
tijdens de eerste negen maanden van 2009 een negatief 
saldo van € 2,5 miljard. Dat bedrag is echter een verbete-
ring ten opzichte van de laatste zes maanden van 2008, 
waarin de verliezen 5,6 miljard bedroegen. Gedurende 

Tabel  35	 IndIcatoren	van	de	kredIetkwalIteIt	van	de	door	BelgIsche	kredIetInstellIngen	verleende	kredIeten

(gegevens op geconsolideerde basis)

 

Totale kredietverlening (1)

 

Percentage  
gedeprecieerde vorderingen (2)

 

Dekkingsratio (3)

 

December  
2008

 

September  
2009

 

December  
2008

 

September  
2009

 

December  
2008

 

September  
2009

 

Kredietinstellingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213,2 185,1 0,4 0,7 68,2 58,5

Niet-bancaire vennootschappen (4)  . . . . . . . . . . . . . 290,7 261,8 2,4 4,4 47,1 32,9

Particulieren (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 208,0 241,9 3,4 4,0 33,6 31,4

Niet-bancaire instellingen (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,5 40,3 1,3 0,8 19,9 4,7

 totaal	(7)	. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  768,7  739,8  2,0  3,1  41,1  33,2

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) In € miljard.
(2) Percentage van de totale kredietverlening.
(3) Percentage van de gedeprecieerde vorderingen die worden gedekt door specifieke of algemene voorzieningen.
(4) Met inbegrip van de posities ten aanzien van niet-financiële vennootschappen en sommige kmo’s, alsook tegenover bepaalde niet-bancaire financiële vennootschappen.
(5) Omvat eveneens de zelfstandigen en sommige kmo’s.
(6) Met inbegrip van de posities jegens sommige niet-bancaire financiële instellingen en jegens de lokale overheid.
(7) Inclusief de kredieten verleend aan centrale overheden.

 

de eerste negen maanden van 2009 werden de tekorten 
vooral opgetekend voor kredietderivaten en soortgelijke 
in de voor handelsdoeleinden aangehouden activa en pas-
siva. Deze omvatten met name de verliezen op de door 
KBC Bank aangehouden synthetische collateralised debt 
obligations (CDO).

De effecten van de crisis bleven ook voelbaar in de 
netto-inkomsten uit commissies en de overige niet-
rentegebonden inkomsten, die nog slechts € 5 miljard 
bedroegen in de eerste negen maanden van 2009, tegen 
6,1 miljard voor de overeenstemmende periode van 2008, 
een daling met 18 %. Deze verzwakking resulteerde 
voornamelijk uit de afname van de activiteiten en de 
transacties op de financiële markten, die tot uiting kwam 
in een daling van de commissielonen op effecten en op 
het vermogensbeheer.

Wat de kosten betreft, zijn de bedrijfskosten in de eerste 
negen maanden van 2009 teruggelopen tot € 11 miljard, 
tegen 12,5 miljard in de eerste negen maanden van 2008. 
De verkoop van bedrijfstakken of entiteiten door grote 
bankgroepen, in het bijzonder de uittreding van Fortis 
Bank Nederland uit de consolidatiekring van Fortis Bank, 
verklaren ten dele die daling. De Belgische banksector 
werkte tevens herstructureringsplannen uit om de kosten 
te verlagen via onder meer een vermindering van het 
aantal werknemers door middel van natuurlijke of vrijwil-
lige afvloeiingen of door een beperking van de variabele 
component van de lonen.
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In 2008 bleven de waardecorrecties en voorzieningen 
beperkt tot € 1,4 miljard tijdens de eerste jaarhelft, maar 
in het tweede halfjaar liepen ze op tot 11,9 miljard. Ze 
bedroegen 3,7 miljard voor de eerste negen maanden 
van 2009. Tegelijkertijd veranderde hun samenstelling, 
aangezien ze bijna uitsluitend de vorm aannamen van 
voorzieningen op leningen en vorderingen, terwijl het in 
2008 hoofdzakelijk de depreciaties op financiële instru-
menten waren die de resultatenrekening van de Belgische 
banken drukten. Voor deze laatste werd over de eerste 
negen maanden van 2009 een gering bedrag aan terug-
nemingen opgetekend.

Kredietrisico

De veranderingen in de aard van de voorzieningen weer-
spiegelen de ontwikkeling van de kredietrisico’s die de 
Belgische banken lopen ; die risico’s verschoven geleidelijk 
van de portefeuilles met structured finance-producten 
naar de meer traditionele kredietactiviteiten. Gemeten 
op jaarbasis zijn de voorzieningen voor verliezen op 

vorderingen sinds 2007 onophoudelijk gestegen, tot ze 
eind september 2009 uitkwamen op 56,8 basispunten, 
een veel hoger peil dan tijdens de laatste periode van 
economische recessie.

grafIek 108 geografische opsplitsing van de activa 
die de Belgische kredietinstellingen 
aanhouden in de vorM van leningen en 
schuldBeWijzen

(eindeperiodegegevens (1), op geconsolideerde basis, 
in € miljard)
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(1) Voor het jaar 2009 gegevens van eind september.
(2) Gegevens afkomstig van de reporting op geconsolideerde basis van de Belgische 

kredietinstellingen bij de CBFA.
(3) Gegevens afkomstig van de reporting betreffende de posities ten aanzien van 

het buitenland bij de BIB en opgesteld volgens de Belgische boekhoudnormen 
(Belgian GAAP). De activa zijn onderverdeeld naar finaal risico, dat wil zeggen na 
risico-overdrachten.

grafIek 107 voorzieningen voor verliezen 
op vorderingen van de Belgische 
kredietinstellingen (1)

(basispunten)
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(2) Cijfer op jaarbasis op grond van de gegevens voor de eerste negen maanden.
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Het bedrag van de voorzieningen wordt tegelijkertijd 
bepaald door het percentage van de gedeprecieerde vor-
deringen en door de dekkingsratio, met andere woorden 
het deel van de gedeprecieerde vorderingen dat wordt 
gedekt door voorzieningen. De eerste van die twee 
determinanten is gestegen van 2 % eind december 2008 
tot 3,1 % eind september 2009, terwijl de tweede inmid-
dels is gedaald van 41,1 tot 33,2 %. Die tegengestelde 
ontwikkelingen waren zeer uitgesproken voor de lenin-
gen aan niet-bancaire vennootschappen, waarvoor het 
percentage van gedeprecieerde vorderingen toenam van 
2,4 tot 4,4 % en de dekkingsratio verminderde van 47,1 
tot 32,9 %.

De stijging van de voorzieningen bleef dus onder die van 
het percentage van gedeprecieerde vorderingen, wat de 
weerslag van de kwaliteitsvermindering van de kredieten 
op het bedrijfsresultaat tot eind september 2009 binnen 
de perken hield. Dat neerwaartse verloop van de dek-
kingsratio kan deels het gevolg zijn van een goede dek-
king, door onderpand, van de nieuwe gedeprecieerde vor-
deringen. Die daling moet niettemin op de voet worden 
gevolgd, aangezien een tekort aan voorzieningen later 
zou kunnen doorwerken in de resultatenrekening.

De ten aanzien van Belgische tegenpartijen gevormde 
activa, zowel in de vorm van leningen als van obliga-
ties, zijn gestegen van € 368,9 miljard aan het einde 
van het jaar 2008 tot 383,3 miljard eind september 
2009. Daartegenover werden de posities ten aanzien 
van buitenlandse tegenpartijen over dezelfde periode 
teruggeschroefd van € 707 tot 623,7 miljard, hoewel ze 
nog 62 % van de totale posities uitmaakten. Van deze 
laatste zijn enkel de vorderingen op Centraal- en Oost-
Europa toegenomen, tot 94,6 miljard aan het einde van 
 september 2009.

Vooral op de posities jegens niet-ingezetenen werden 
tijdens het verslagjaar kredietverliezen geleden, aangezien 
het percentage van gedeprecieerde vorderingen op de 
Belgische cliënteel gering bleef. Die verslechtering van de 
kredietkwaliteit was met name merkbaar op de markten 
van Centraal- en Oost-Europa en ook in Ierland, waar de 
Belgische banken eind september 2009 voor een totaal 
uitstaand bedrag van € 30 miljard activa aanhielden.

Solvabiliteit

De kredietrisico’s worden vertaald naar kapitaalvereisten 
aan de hand van het zogeheten reglementaire kader van 
Bazel II. Deze regelgeving heeft niet alleen betrekking 
op de kredietrisico’s, maar ook op andere risico’s, in het 
bijzonder de marktrisico’s en de operationele risico’s. De 

Bazel II-normen omschrijven met name nauwkeurig de 
berekeningswijze van de Tier I-ratio, die de verhouding 
tussen het Tier I-kapitaal en de risicogewogen activa 
uitdrukt.

Het als Tier I erkende reglementaire kapitaal omvat het 
maatschappelijk kapitaal, de reserves, het overgedragen 
resultaat en bepaalde hybride producten. Daar worden 
tevens bedragen van afgetrokken die onder meer samen-
hangen met de geboekte goodwill en met de aanzienlijke 

grafIek 109 regleMentair kapitaal en 
solvaBiliteitsratio

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis)
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participaties in andere kredietinstellingen of financiële instel-
lingen. De risicogewogen activa, van hun kant, worden ver-
kregen door op elke positie een wegingscoëfficiënt toe te 
passen, die varieert tussen 0 % voor de risicoloze activa en 
100 %, of zelfs meer, voor de meest risicodragende activa. 
De berekeningsmethodes voor de risicogewogen activa 
worden toegelicht in de Kaders 4 en 5 van het Financial 
Stability Review van de Bank van juni 2009.

De belangrijke ontwikkelingen in de balans en de resulta-
tenrekening van de Belgische kredietinstellingen, zoals die 
hierboven werden uiteengezet, oefenden een aanzienlijke 
invloed uit op de twee componenten van de solvabiliteits-
ratio van de banksector.

Voor het Tier I-eigen vermogen werd de impact op de 
reserves van de belangrijke verliezen in 2008 niet alleen 
gecompenseerd door kapitaalverhogingen, maar ook 
door een vermindering van de aftrekken als gevolg van de 
doorverkoop van de deelbewijzen die Fortis Bank aanhield 
in het RFS-consortium, waardoor het Tier I-kapitaal zich 
kon stabiliseren. In 2009 werden het bedrag van de door 
de sector in het eerste kwartaal erkende verliezen en de 
aftrek door Fortis Bank van 50 % van haar deelname in AG 
Insurance geneutraliseerd door de kapitaalverhoging van 
het banksegment van de KBC-groep met € 3,25 miljard in 
het tweede kwartaal. Deze verhoging vloeide voort uit de 
ingreep van de Vlaamse Gemeenschap in de KBC-groep, 
die aansloot op een eerste kapitaalinjectie van 2,25 mil-
jard door de federale overheid aan het einde van 2008. 
Zo bleef het Tier I-kapitaal tijdens de periode van eind juni 
2008 tot eind september 2009 relatief stabiel. Terwijl het 
uitstaande bedrag van het volgestorte kapitaal en van de 
uitgiftepremies voor de Belgische kredietinstellingen met 
€ 13,2 miljard toenam en de aftrekken met 15,2 miljard 
konden worden teruggeschroefd, bedroeg het negatieve 
effect van de verliezen op de reserves 24,3 miljard.

De risicogewogen activa zijn vanaf de tweede helft van 
2008 gedaald, ten gevolge van de herstructureringen en 
de verlagingen van het balanstotaal door de Belgische 
kredietinstellingen, alsook wegens de toekenning van 
overheidsgaranties op bepaalde portefeuilles. Terwijl ze 
eind juni 2008 € 548,2 miljard bedroegen, liepen ze 
eind 2008 en eind september 2009 respectievelijk terug 
tot 480,4 en 418,9 miljard.

Die schommelingen kwamen direct tot uiting in de 
Tier I-solvabiliteitsratio. Deze ratio is aanzienlijk gedaald in 
de eerste helft van 2008 maar ging weer omhoog in het 
laatste kwartaal ; het jaar 2009 gaf opnieuw een daling te 
zien in het eerste kwartaal, die ruimschoots werd gecom-
penseerd door een toename in het tweede en het derde 
kwartaal. Die door het verloop van de risicogewogen 

activa teweeggebrachte veranderingen van de solvabili-
teitsratio kunnen worden toegeschreven aan twee facto-
ren, namelijk de verandering van de totale activa en die 
van de gemiddelde wegingscoëfficiënt voor de aan deze 
activa verbonden risico’s. Het eerste element weerspiegelt 
het beroep op het hefboomeffect, met andere woorden 
het volume aan gefinancierde activa voor een gegeven 
bedrag aan eigen vermogen, terwijl het tweede de weer-
slag van de ontwikkeling van de gemiddelde risicograad 
van de activa zou moeten meten.

Die twee effecten oefenden de laatste zeven kwartalen 
een zeer variabele invloed uit. De toepassing van de 
nieuwe reglementaire vereisten van Bazel II, die vanaf het 
eerste kwartaal van 2008 werd uitgebreid tot alle activa 
van de Belgische kredietinstellingen, heeft deze laatste 
de gelegenheid geboden nieuwe wegingscoëfficiënten 
te gebruiken die gemiddeld gunstiger waren dan die 
van het oude systeem. De invloed van die wijziging werd 
weliswaar getemperd door een overgangsbepaling uit 
het Bazel II-reglement, de zogenoemde « floor »-regel, op 
grond waarvan de kredietinstellingen die interne model-
len gebruiken voor het kredietrisico of het operationele 
risico, moesten beschikken over een minimaal bedrag aan 
eigen vermogen ten belope van 80 % van de vereisten 
zoals ze volgens het Bazel I-reglement waren berekend. 
Zelfs rekening houdend met dat afvlakkingsmechanisme 
heeft de gewijzigde regelgeving de banken in staat 
gesteld voor een deel de vermindering van de Tier I-ratio 
te compenseren die voortvloeide uit een toegenomen 
beroep op het hefboomeffect, dat in de eerste helft van 
2008 tot uiting was gekomen in een forse stijging van 
het balanstotaal. Het laatste kwartaal van 2008, daaren-
tegen, werd gekenmerkt door een sterke daling van het 
balanstotaal, die deels te maken had met de uittreding 
van Fortis Bank Nederland uit de consolidatiekring van 
Fortis Bank. Deze ontwikkeling, die het hefboomeffect 
hielp terugschroeven, ging gepaard met een toename 
van het gemiddelde risico van de door de banken aan-
gehouden activa, die nog versnelde gedurende de eerste 
drie maanden van 2009. Tijdens deze periode hadden de 
balansverminderingen vooral betrekking op activa met 
relatief lage wegingscoëfficiënten, in het bijzonder de 
interbancaire vorderingen, terwijl de gemiddelde weging 
van de door KBC en Fortis aangehouden portefeuilles met 
structured finance-producten opwaarts werd herzien. Het 
laatstgenoemde effect werd in de loop van het tweede en 
het derde kwartaal van 2009 omgebogen, onder meer als 
gevolg van de overdrachten van structured finance-instru-
menten van de balans van Fortis Bank naar RPI en van de 
aan KBC verleende overheidsgaranties, die uitmondden in 
een sterke daling van het gemiddelde risico. Tegelijkertijd 
maakte een nieuwe daling van het balanstotaal een verla-
ging van het hefboomeffect mogelijk.
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Over de eerste negen maanden van 2009 als geheel deed 
de combinatie van een afnemend hefboomeffect en een 
stabiel gemiddeld risico de Tier I-ratio toenemen van 
11,5 % eind 2008 tot 13,2 % eind september 2009.

8.4  Belgische verzekerings- 
maatschappijen

Nadat de Belgische verzekeringsmaatschappijen aanzien-
lijke verliezen hadden geleden tijdens de tweede helft van 
2008 als gevolg van de ernstige spanningen op de finan-
ciële markten, is hun winstgevendheid door de koers-
stijgingen van de financiële activa in de loop van 2009 
hersteld. Hoewel de toename van het nettoresultaat van 
de niet-levensverzekeringsactiviteiten tot dit herstel heeft 
bijgedragen, is de overgang van een verlies van € 3,9 mil-
jard in 2008 naar een geringe winst – die op basis van de 
realisaties van de eerste drie kwartalen voor het jaar in zijn 
geheel wordt geraamd op 0,8 miljard – voornamelijk het 
gevolg van een terugkeer van de levensverzekeringsactivi-
teiten naar een situatie van winstgevendheid.

In de levensverzekeringen is het technisch resultaat 
doorgaans een combinatie van een negatief resultaat 
voor de verzekeringsactiviteiten als dusdanig en een 
positief resultaat voor de netto-inkomens uit beleg-
gingen. Deze laatste component vormt traditioneel 
het leeuwendeel van het technisch resultaat van de 

levensverzekeringen, zoals blijkt uit de gegevens, gemid-
deld per jaar beschouwd, voor de periode van 2003 tot 
2007, waarin het gemiddelde technisch resultaat van 
€ 0,9 miljard grotendeels afhing van inkomens uit finan-
ciële beleggingen ten belope van 6,6 miljard gemiddeld. 
Die financiële opbrengsten worden voornamelijk gerea-
liseerd door de geïnde premies te beleggen in financiële 
activa teneinde tot de vervaldag van de contracten extra 
inkomsten ten gunste van de verzekerden te genereren ; 
deze extra tegoeden voor de verzekerden geven aanlei-
ding tot een verhoging van de technische reserves op 
de passiefzijde van de balans van de levensverzekerings-
maatschappijen. Die veranderingen van de technische 
reserves vormen samen met het bedrag van de tijdens 
het jaar geïnde premies de andere component van het 
technisch resultaat, namelijk het resultaat van de eigen-
lijke verzekeringsactiviteiten, dat gemiddeld tijdens de 
jaren 2003 tot 2007 uitkwam op een negatief bedrag 
van € 5,7 miljard. Het mechanisme van reservevorming 
verklaart waarom de combinatie van een grotendeels 
positief inkomen uit beleggingen en een iets minder 
negatief resultaat voor de verzekeringsactiviteiten een 

Tabel  36	 Belangrijkste	componenten	
van	de	resultatenrekening		
van	de	verzekeringsmaatschappijen

(gegevens op sociale basis, in € miljard)

 

Jaar - 
gemiddelde  
2003-2007

 

2008

 

2009  
(eerste  
negen  

maanden)
 

Technisch resultaat  
levensverzekeringen  . . . . . . . . . 0,9 –3,7 0,6

Resultaat van de  
verzekeringsactiviteiten  . . . . –5,7 –0,3 –4,2

Netto-inkomen  
uit beleggingen  . . . . . . . . . . 6,6 –3,4 4,7

Technisch resultaat  
niet-levensverzekeringen  . . . . . 1,1 0,2 0,6

Resultaat van de  
verzekeringsactiviteiten  . . . . –0,2 0,0 –0,1

Netto-inkomen  
uit beleggingen  . . . . . . . . . . 1,3 0,2 0,7

Niet-technisch resultaat (1)  . . . . 0,2 –0,4 –0,6

Netto-inkomen  
uit beleggingen  . . . . . . . . . . 0,6 0,3 –0,6

Overige resultaten  . . . . . . . . –0,4 –0,7 –0,1

 nettoresultaat	
van	het	boekjaar	 . . . . . . . . . .  2,1  –3,9  0,6

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Het niet-technisch resultaat omvat de niet aan levens- en niet-levens-

verzekeringsactiviteiten toegerekende inkomens uit beleggingen,  
alsook de uitzonderlijke resultaten en de belastingen.
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traditioneel kenmerk is van de technische rekening in de 
levensverzekeringen.

In 2008 ging het technisch resultaat van de levensver-
zekeringsactiviteiten in het rood. Dit was ook reeds het 
geval geweest in het jaar 2002, dat werd afgesloten met 
een verlies van deze tak ten belope van € 0,2 miljard, 
als gevolg van de forse inzinking van de beursmarkten. 
De invloed van de financiële crisis deed zich veel sterker 
gevoelen in 2008, aangezien het tekort 3,7 miljard beliep, 
als gevolg van de sterke prijsdaling van de vastrentende 
financiële instrumenten met uitzondering van de over-
heidseffecten, die een veel groter deel van de voor de 
technische reserves van de levensverzekeringsactiviteiten 
aangewende beleggingsportefeuille vertegenwoordigen 
dan de aandelen.

Het herstel van de activaprijzen in de loop van 2009 
heeft, volgens de gegevens voor de eerste negen 
maanden, het traditionele evenwicht hersteld tussen 
het netto-inkomen uit financiële beleggingen in de 
levensverzekeringsactiviteiten, zijnde € 4,7 miljard, en 
het negatieve resultaat van de verzekeringsactiviteiten, 
ten belope van –4,2 miljard, waardoor de levensverzeke-
ringsactiviteiten opnieuw een positief technisch resultaat 
konden genereren.

Over het algemeen zijn de levensverzekeringsactiviteiten 
veel gevoeliger voor de ontwikkelingen op de financiële 
markten dan de niet-levensverzekeringsactiviteiten. Dit 
is vooral het gevolg van de grotere bedragen van de 

Tabel  37	 Vergelijking	Van	de	markt-	en	boekwaarde	Van	de	beleggingsportefeuille	
Van	de	belgische	Verzekeringsmaatschappijen

(gegevens op sociale basis, einde periode, in € miljard)

 

Verschil tussen de markt- en boekwaarde
 

 p.m. 
Boekwaarde  

aan het einde  
van het derde kwartaal  

van 2009

 

2008
 

2009
 

Derde  
kwartaal

 

Vierde  
kwartaal

 

Eerste  
kwartaal

 

Tweede  
kwartaal

 

Derde  
kwartaal

 

Vastgoed  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 3,1

Participaties in verbonden ondernemingen  . . . . . 0,8 0,8 0,4 0,8 1,0 17,0

Aandelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,5 –1,8 –1,6 –0,9 0,2 11,0

Obligaties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,8 –1,5 –2,5 –0,3 4,3 148,1

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 12,6

 totaal	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –4,8  –0,9  –2,2  1,0  6,9  191,7

Bronnen : CBFA, NBB.
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technische reserves en de dekkingswaarden die bestemd 
zijn om de toekomstige verplichtingen ten aanzien van 
de verzekerden in de levensverzekeringen na te komen. 
Het feit dat de niet-levensverzekeringsactiviteiten minder 
afhankelijk zijn van financiële beleggingen, verklaart 
waarom het verloop van de financiële markten in 2008 
en gedurende de eerste negen maanden van 2009 een 
geringere weerslag had op het technisch resultaat van 
die tak.

Wat de risico’s betreft, is het belangrijk dat – binnen de 
levensverzekeringen – een onderscheid wordt gemaakt 
tussen twee soorten contracten. De levensverzekerings-
polissen met variabel kapitaal, die beter bekend zijn 
onder de naam « tak 23-producten », zijn vergelijkbaar 
met gemeenschappelijke beleggingsfondsen, omdat de 
verzekerden-beleggers alle risico’s dragen die voortvloeien 
uit de beleggingen. Hoewel die contracten geen enkel 
marktrisico inhouden voor de maatschappijen, kunnen 
ze een reputatierisico met zich brengen in geval van 
ongunstige beleggingsresultaten. De met die contracten 
overeenstemmende activa, die op de balans van de verze-
keringsmaatschappijen voorkomen, vertegenwoordigen 
in termen van uitstaande bedragen nauwelijks 10 % van 
de totale dekkingswaarden van de levensverzekeringscon-
tracten. De uitsplitsing van de activa ter dekking van de 
tak 23-contracten bevestigt dat deze activa voornamelijk 
worden belegd in deelbewijzen van ICB’s.

De meeste andere levensverzekeringscontracten – voor 
het merendeel polissen van tak 21 – impliceren een 
marktrisico voor de maatschappijen. Ze bieden aan de ver-
zekerden immers een gewaarborgd minimumrendement. 
Ze gaan doorgaans gepaard met een winstverdelingsme-
chanisme dat, in principe, geen enkel marktrisico inhoudt, 
maar wel een commercieel risico.

Om de aan deze tweede categorie van contracten verbon-
den financiële risico’s te dekken, gaan de verzekerings-
maatschappijen over tot een diversificatie van hun activa. 
Voor de levensverzekeringspolissen met uitzondering van 
de contracten met variabel kapitaal bestaan deze activa 
voornamelijk uit bedrijfs- en overheidsobligaties, die eind 
september 2009 goed waren voor respectievelijk 49,5 en 
29,1 % van de portefeuille. Eind 2008 was het aandeel 
van de overheidsobligaties ongeveer 5 % lager. Het per-
centage van de aandelen in de portefeuille – met inbegrip 
van de participaties in al dan niet verbonden ondernemin-
gen – is gezakt van 8,1 % van de dekkingswaarden eind 
2008 tot 6,8 % eind september 2009.

Het marktrisico voor de Belgische verzekeringssector hing 
dus vooral samen met de vastrentende effecten, wat de 
sector kwetsbaarder maakte voor de rentebewegingen en 

– in het geval van de bedrijfsobligaties – voor de schom-
melingen van de premies verbonden aan het krediet- en 
liquiditeitsrisico. In de categorie van de bedrijfsobligaties 
zitten ook de gestructureerde financiële producten. In 
dit verband is uit de analyse van een staal van grote 
ondernemingen gebleken dat de blootstelling aan deze 
producten betrekking heeft op minder dan 10 % van 
het uitstaande bedrag van de beleggingsportefeuille. 
De onrust op de internationale financiële markten heeft 
evenwel een aanzienlijke druk uitgeoefend op de prijzen 
van de gestructureerde producten en, meer in het alge-
meen, op die van alle effecten, met uitzondering van de 
meest veilige activa.

De grote gevoeligheid van de portefeuille van de ver-
zekeringsmaatschappijen voor de prijsschommelingen 
van de vastrentende producten wordt voorts ook geïl-
lustreerd door de sterke fluctuaties in het verschil tussen 
de boekwaarde en de marktwaarde van de gezamen-
lijke beleggingsportefeuille van deze maatschappijen. 

grafIek 112 solvaBiliteitsMarge van de Belgische 
verzekeringsMaatschappijen
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cijfers op jaarbasis. Ze houden onder meer geen rekening met mogelijke 
winstuitkeringen aan aandeelhouders en verzekerden.

(2) Deze marge is samengesteld uit een expliciete marge – die het eigen vermogen, 
de achtergestelde schulden en een aantal andere balansposten omvat – en een 
impliciete marge waarin, met de instemming van de CBFA, een aantal andere 
specifieke elementen zijn opgenomen, waarvan het belangrijkste bestaat uit een 
deel van de niet-gerealiseerde meerwaarden op de beleggingsportefeuilles.
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Aan het einde van het derde kwartaal van 2008 – twee 
weken na het in gebreke blijven van Lehman Brothers – 
maakten de Belgische verzekeringsmaatschappijen 
gewag van latente verliezen op obligaties voor een 
bedrag van € 5,8 miljard. Twaalf maanden later is het 
verschil tussen de marktwaarde en de boekwaarde van 
de obligaties opnieuw positief geworden, ten belope 
van 4,3 miljard. Dit is te verklaren door de koersstij-
gingen van de vastrentende activa, als gevolg van de 
daling van de risicoloze rentetarieven en de verlaging 
van de risicopremies, en door een neerwaartse aanpas-
sing van de boekwaarde van bepaalde vastrentende 
producten. Deze aanpassing nam de vorm aan van 
afschrijvingen op financiële activa, en droeg aldus in 
ruime mate bij tot de belangrijke verliezen op beleggin-
gen in 2008. Ook de nettoveranderingen in de latente 
verliezen op aandelen waren significant, ondanks de 
relatief beperkte omvang van deze beleggingen in ver-
houding tot de obligatieportefeuille. Over het geheel 
genomen heeft de sector, rekening houdend met de 
uitgevoerde afschrijvingen, van eind september 2008 
tot eind september 2009 een nettotoename ten belope 
van € 11,7 miljard laten optekenen in het verschil tussen 
de marktwaarde en de boekwaarde van zijn beleggings-
portefeuille. Dit verloop heeft ook bijgedragen tot een 
verbetering van de impliciete solvabiliteitsmarge van de 
verzekeringsmaatschappijen.

De reglementaire solvabiliteitsmarge is samengesteld uit 
een expliciete marge – die het eigen vermogen, de ach-
tergestelde schulden en een aantal andere balansposten 
omvat – en een impliciete marge, waarin met de instem-
ming van de CBFA bepaalde specifieke elementen zijn 
opgenomen, waaronder voornamelijk een deel van de 
niet-gerealiseerde meerwaarden op de beleggingsporte-
feuilles. Doordat de expliciete marge – via een afname 
van de reserves – het nettoverlies van de verzekerings-
sector in 2008 ten belope van € 3,9 miljard diende op 
te vangen, versterkten verscheidene maatschappijen hun 
kapitaal in 2008 en gedurende de eerste helft van 2009. 
Het uitstaande bedrag van het geplaatste kapitaal en van 
de uitgiftepremies groeide aldus aan met € 5,3 miljard 
tussen eind 2007 en eind juni 2009. Deze verhoging van 
de kapitaalbasis stelde de sector in staat om een expliciete 
solvabiliteitsmarge te handhaven die op zijn minst gelijk 
was aan 165 % van het reglementaire minimum voor elk 
kwartaal sinds eind 2007. Eind september 2009 werd een 
niveau van 196 % bereikt.

Parallel met de daling van de niet-gerealiseerde meer-
waarden op de beleggingsportefeuille is ook het relatieve 
belang van de impliciete marge in de reglementaire sol-
vabiliteitsmarge afgenomen over heel 2008, alsook in het 
eerste kwartaal van het verslagjaar. Als rekening wordt 

gehouden met alle niet-gerealiseerde winsten of verliezen 
– ongeacht of ze al dan niet door de CBFA zijn aanvaard 
als impliciete marge, in welk geval ze een latente reserve 
vormen – stelt men vast dat de aanvullende solvabiliteits-
reserve als gevolg van het verschil tussen de marktwaarde 
en de boekwaarde van de beleggingsportefeuille nage-
noeg onafgebroken negatief is gebleven van het tweede 
kwartaal van 2008 tot het eerste kwartaal van 2009. 
De som van de impliciete marge en de latente reserve is 
vervolgens opnieuw positief geworden, dankzij de reeds 
vermelde koersstijgingen van de financiële activa, met 
name van de vastrentende effecten.
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(2) Projectie op basis van de gegevens voor de eerste negen maanden.
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De daling van de rendementen heeft niet alleen de jaar-
rekeningen en de solvabiliteit in de ruime zin van de 
verzekeringssector beïnvloed, maar ook het niveau van 
de geïnde levensverzekeringspremies. Tijdens de eerste 
negen maanden van 2009 liep het totaal van deze pre-
mies terug met 13 % ten opzichte van dezelfde periode 
van 2008. Dit fenomeen kan worden verklaard door de 
afgenomen risicobereidheid van de beleggers, als gevolg 
van de onzekerheid die op de markten heerste in 2009. 
Dit onzekere klimaat heeft de klanten er waarschijnlijk 
ook toe aangezet om de voorkeur te geven aan polis-
sen met een gewaarborgd minimumrendement (tak 21). 
Het niveau van deze gewaarborgde rendementen vormt 
een bijzonder belangrijke parameter voor de verzeke-
ringsmaatschappijen wanneer de rentetarieven op de 

risicovrije producten tot een zeer laag niveau zakken, 
zoals het geval was tijdens het verslagjaar. Dergelijke ont-
wikkelingen kunnen immers de rentabiliteit van bepaalde 
contracten met gewaarborgd rendement aantasten, zoals 
een aantal jaren geleden is gebeurd, toen het beloofde 
rendement van de risicoloze beleggingen zakte tot ruim 
onder het wettelijke maximum van het gewaarborgde 
minimumrendement, te weten 4,75 % tot het einde van 
de maand juni 1999 en 3,75 % nadien. Sindsdien heeft 
de sector deze ongunstige structuur geleidelijk aangepast 
door nieuwe contracten op de markt te brengen. Deze 
bieden gewaarborgde rendementen die beter aangepast 
zijn aan de niveaus van de risicoloze rentetarieven en 
bevatten herzieningsclausules die berusten op het verloop 
van de marktvoorwaarden. Deze maatregelen hebben 
bijgedragen tot het terugdringen van het gemiddelde 
gewaarborgde rendement op de lopende contracten van 
tak 21 : het is gezakt van 4,5 % in 1999 tot 3,4 % in 2007 
en tot 3,3 % in 2008.

Hoewel de niet-levensverzekeringspremies doorgaans een 
grotere stabiliteit vertonen, werden ze eveneens aange-
tast door de financiële crisis en door haar weerslag op het 
geheel van de economische bedrijvigheid. Zo is het bedrag 
van de geïnde premies tijdens de eerste negen maanden 
van 2009 afgenomen met 6 % ten opzichte van dezelfde 
periode van 2008. En hoewel een economische vertraging 
gewoonlijk gepaard gaat met een lichte stijging van het 
aantal schadeclaims, is de gecombineerde ratio – die de 
verhouding weergeeft tussen alle verzekeringsgebonden 
en operationele kosten, enerzijds, en de geïnde net-
topremies, anderzijds – in 2009 dicht bij het niveau van 
100 % gebleven, zoals bijna over de hele periode 2003-
2009. Deze omgekeerde maatstaf van de rentabiliteit van 
de eigenlijke verzekeringsactiviteiten – ongerekend de 
inkomsten uit beleggingen – had gedurende de periode 
2000-2002 de drempel van 110 % overschreden, en liet 
vervolgens een significante daling optekenen dankzij een 
verhoging van de premies, een betere kostenbeheersing 
en een strikter beheer van de risico’s die door de defici-
taire verzekeringsbranches werden gedekt.

grafIek 114 lange rente en geWaarBorgd rendeMent 
op tak 21-contracten
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Bronnen : Thomson Reuters Datastream, CBFA, NBB.
(1) Rendement op de secundaire markt van leningen van de Belgische Staat op tien 

jaar (OLO’s) (weekgegevens).
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Methodologische toelichting

Als gegevens die betrekking hebben op verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, refereren 
zij aan dezelfde periode van elk van de beschouwde jaren, tenzij anders vermeld. In de tabellen 
kunnen de totalen als gevolg van afrondingen afwijken van de som van de rubrieken.

Om voor het gehele jaar 2009 het verloop te kunnen beschrijven van verschillende belangrijke 
economische gegevens over België, dienden ramingen te worden gemaakt; het voor het verslagjaar 
beschikbare statistische materiaal is immers soms nog zeer fragmentarisch. In de tabellen en 
grafieken staat naast die ramingen – die eind januari 2010 zijn afgesloten – de letter « r ». Het 
gaat slechts om orden van grootte, die bedoeld zijn om de grote tendensen toe te lichten die 
zich op het ogenblik van de redactie reeds leken af te tekenen. Voor de periodes waarvoor de 
gegevens worden gepubliceerd, zijn de gebruikte bronnen hoofdzakelijk het INR, de ADSEI en 
de Bank. De toelichtingen bij de internationale omgeving en de internationale vergelijkingen zijn 
meestal gebaseerd op gegevens of ramingen van internationale instellingen, die in oktober 2009 
en januari 2010 door het IMF, alsook in november 2009 door de EC en door de OESO werden 
bekendgemaakt.

De valuta-eenheid die in het Verslag wordt gebruikt voor de gegevens die betrekking hebben op de 
landen van het eurogebied is de euro. Op 1 januari 1999 werd deze laatste immers de munt van 
België en van de meeste van die economieën, terwijl landen als Griekenland, Slovenië, Cyprus, Malta 
en, tot slot, Slowakije pas later op de euro overgingen, begin 2009 voor het laatstgenoemde land. 
Bedragen die betrekking hebben op een periode vóór de invoering van de euro werden omgerekend 
tegen de onherroepelijk vastgestelde omrekeningskoers naar de euro. Behalve in de hoofdstukken 
over het monetaire beleid en de prijzen, waarin de definitie van het eurogebied samenvalt met de 
historische ontwikkeling ervan, wordt het eurogebied in dit Verslag zoveel mogelijk gedefinieerd als 
het geheel van de landen van de EU die de eenheidsmunt hebben aangenomen. Naast België omvat 
het eurogebied dus Cyprus, Duitsland, Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italië, Luxemburg, 
Malta, Nederland, Oostenrijk, Portugal, Slovenië, Slowakije en Spanje. Gemakshalve wordt dat 
geheel van landen ook met de term « eurogebied » aangeduid wanneer het om de periode vóór 
de inwerkingtreding van de derde fase van de EMU gaat. Voor bepaalde analyses werd als bron de 
voorkeur gegeven aan de OESO, die in het eurogebied enkel de landen omvat die lid zijn van deze 
internationale instelling, dat wil zeggen ongerekend Cyprus, Malta en Slovenië. Gelet op de omvang 
van deze drie economieën, is het verloop van de gegevens van de OESO representatief voor het 
eurogebied als geheel.
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Conform de door Eurostat opgelegde verplichting, past het INR sedert 1999 de methodologie 
van het ESR 1995 toe bij de opstelling van de nationale rekeningen (1). Het Verslag integreert 
zoveel mogelijk de definities en methoden van het ESR 1995. Terwijl dit systeem de voornaamste 
aggregaten uit de nationale rekeningen weergeeft in de vorm van resultaten na aftrek van het 
verbruik van vaste activa, worden de gegevens evenwel uitgedrukt in brutotermen. Brutogegevens 
bieden het voordeel dat er minder problemen rijzen in verband met de waardering van de 
afschrijvingen, die berust op de veronderstelling dat de kapitaalgoederenvoorraad perfect bekend 
is. Ze vergemakkelijken daarenboven de interpretatie van bepaalde ontwikkelingen, zoals die van 
het bruto-exploitatieoverschot. Ter vereenvoudiging worden de huishoudens en de instellingen 
zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens, bij de opsplitsing naar grote sectoren, 
samengebracht in een sector « particulieren », hoewel zij in het ESR 1995 als afzonderlijke sectoren 
worden beschouwd; de uitdrukkingen « particulieren » en « huishoudens » worden evenwel door 
elkaar gebruikt. Ook de begrippen « vennootschappen » en « ondernemingen » worden meestal 
zonder onderscheid gebruikt. In de toelichting bij de optiek bestedingen van het bbp omvatten de 
« ondernemingen » echter ook de zelfstandigen, die in de reële en financiële sectorrekeningen deel 
uitmaken van de rekening van de huishoudens.

Net als in de andere Europese landen ondergingen de Belgische nationale rekeningen de afgelopen 
jaren een reeks belangrijke methodologische revisies, die onder meer betrekking hadden op de 
uitsplitsing van de prijs- en volume-effecten. Een meer gedetailleerde toelichting bij deze wijzigingen 
is te vinden in de volgende publicaties van het INR : Nationale Rekeningen – Deel 2 Gedetailleerde 
rekeningen en tabellen 1995-2004 en Nationale rekeningen – Deel 2 Gedetailleerde rekeningen 
en tabellen 1995-2005. Deze publicaties zijn respectievelijk in december 2005 en november 2006 
verschenen. Zo worden de volumereeksen sedert 2006 uitgedrukt in prijzen van het jaar dat 
voorafgaat aan het jaar waarin ze voor het eerst werden gepubliceerd, terwijl ze tot nog toe werden 
uitgedrukt in prijzen van een vast basisjaar (2000, in de in 2005 uitgebrachte versie van de nationale 
rekeningen). Door die wijziging kan het volumeverloop van de aggregaten of subaggregaten 
worden gemeten in « kettingmaatstaven ». Volgens deze methode wordt de volumegroei tussen 
twee opeenvolgende periodes steeds berekend aan de hand van de prijzen en gewichten van 
het voorgaande jaar. De ontwikkelingen tussen de opeenvolgende periodes worden aan elkaar 
geschakeld (gecumuleerd) om een kettingindexcijfer te berekenen. Door het kettingindexcijfer 
van een aggregaat of subaggregaat toe te passen op het bedrag (niveau) van een referentiejaar, 
bijvoorbeeld 2007, zoals in de officiële nationale rekeningen die in oktober 2009 werden 
gepubliceerd, kan een volumemaatstaf in « kettingeuro’s (referentiejaar 2007) » worden berekend. 
De keuze van het referentiejaar heeft geen invloed op het groeipatroon van de reeks. De invoering 
van kettingindexcijfers verhoogt de precisie van de meting van de economische groei en maakt het 
makkelijker de resultaten internationaal te vergelijken. Bij het gebruik van reeksen in kettingniveaus 
moet evenwel rekening worden gehouden met het feit dat de toepassing van kettingindexcijfers 
leidt tot een verlies van additiviteit van de volumeniveaus (behalve voor de resultaten betreffende 
het referentiejaar en het onmiddellijk daaropvolgende jaar). Niet-additiviteit betekent bijvoorbeeld 
dat bij reeksen in kettingniveaus het bbp niet gelijk is aan de som van de componenten ervan 
(consumptieve bestedingen, investeringen, voorraadwijziging en netto-uitvoer).

Naar aanleiding van de publicatie van de Nationale rekeningen – Deel 2 Gedetailleerde rekeningen 
en tabellen 1999-2008, werden aanzienlijke veranderingen aangebracht aan de ramingsmethodes 
van verscheidene aggregaten. Zo werden bepaalde rubrieken van de consumptieve bestedingen van 
de huishoudens volledig geherwaardeerd, meer bepaald de aanschaf van vervoermiddelen en de 
kosten verbonden aan het gebruik ervan, alsook de uitgaven voor touroperators en vliegtuigreizen. 
Dit heeft geleid tot een significante neerwaartse herziening van de particuliere consumptie en 
derhalve tot een aanmerkelijke stijging van de spaarquote van de huishoudens. De uitvoer en de 
invoer werden sterk neerwaarts bijgesteld als gevolg van een herclassificatie tussen ingezeten en 

(1) Voor meer informatie omtrent het ESR 1995 wordt verwezen naar de INR-publicatie Nationale Rekeningen 1998 – Deel 1 : Raming van de 
jaarlijkse aggregaten. De door de overgang op het ESR 1995 teweeggebrachte wijzigingen in de overheidsrekening worden uitvoeriger 
beschreven in een andere publicatie van het INR, genaamd Nationale Rekeningen 1998 – Deel 3 : Rekeningen van de overheid.
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niet-ingezeten eenheden van bepaalde export- of importbedrijven, teneinde de handelsstromen die 
geen verband houden met een economische activiteit op het Belgische grondgebied beter te kunnen 
weren. Dit resulteerde evenwel in een gunstiger saldo van de uitvoer en invoer van goederen tijdens 
de afgelopen periode. Daarnaast is de berekening van de uitvoer- en de invoerdeflator aanzienlijk 
gewijzigd, waarbij de door het INR berekende index van de eenheidswaarden werd vervangen 
door de index die Eurostat voor België berekent. Tevens werd een correctie uitgevoerd om de 
ontwikkeling van de kwaliteit van de verhandelde producten beter te beoordelen. Het gevolg van 
deze laatste veranderingen is een neerwaartse herziening van het voor België opgetekende verlies 
van marktaandeel naar volume wat de goederenuitvoer betreft.

Op de afsluitdatum van dit Verslag waren de herziene officiële nationale rekeningen slechts 
beschikbaar voor de periode 1995-2008, zodat voor een terugblik over een langere periode 
ramingen via retropolatie moesten worden opgesteld, bijvoorbeeld voor de berekening van de ratio 
van de overheidsschuld ten opzichte van het bbp.

In het hoofdstuk over de internationale omgeving stemt de voorstellingswijze eveneens overeen met 
het ESR 1995 of zijn equivalent, het System of National Accounts (SNA 1993), dat de Verenigde 
Naties, de Wereldbank, de EC, het IMF en de OESO gezamenlijk publiceren. De statistieken die 
worden opgesteld door de bronnen waarnaar in het Verslag wordt verwezen – meestal de EC en de 
OESO – zijn evenwel niet altijd gestandaardiseerd, aangezien de periodes waarvoor de omzetting 
van het ene systeem naar het andere en de methodologische revisies van de nationale rekeningen 
hebben plaatsgevonden, zeer sterk verschillen van land tot land.

De opsplitsing van de financiële rekeningen tussen particulieren en vennootschappen berust 
hoofdzakelijk op de gegevens van de Belgische kredietinstellingen. De gegevens op basis waarvan 
de overige financiële transacties van de particuliere sector – onder meer de transacties met het 
buitenland en de aankopen van effecten – kunnen worden opgesplitst, zijn veel fragmentarischer. 
De belangrijkste statistiek die daarbij van nut kan zijn, namelijk het door de Balanscentrale van 
de Bank opgestelde geheel van de jaarrekeningen van de ondernemingen, is immers onvolledig, 
verschaft uitsluitend jaargegevens en is pas met verscheidene maanden vertraging beschikbaar. In 
een aantal gevallen moest dus van hypothesen worden uitgegaan en dienden ramingen te worden 
opgesteld.
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Conventionele tekens

- het gegeven bestaat niet of heeft geen zin
n. niet beschikbaar
p.m. pro memorie
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Lijst van afkortingen

Regio of land

BE België
DE Duitsland
IE Ierland
EL Griekenland
ES Spanje
FR Frankrijk
IT Italië
CY Cyprus
LU Luxemburg
MT Malta
NL Nederland
AT Oostenrijk
PT Portugal
SI Slovenië
SK Slowakije
FI Finland

EA Eurogebied

DK Denemarken
SE Zweden
UK Verenigd Koninkrijk

EU15 Europese Unie, ongerekend de tien landen die na 2003 zijn toegetreden

BG Bulgarije
CZ Tsjechië
EE Estland
LV Letland
LT Litouwen
HU Hongarije
PL Polen
RO Roemenië

JP Japan
VS Verenigde Staten
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Andere

ABEX Association belge des experts - Belgische Vereniging der Experts
ABS Asset-backed Security
Actiris Brusselse regionale dienst voor arbeidsbemiddeling, voorheen BGDA
ADSEI Algemene Directie Statistiek en Economische Informatie (Federale Overheidsdienst 

Economie, KMO, Middenstand en Energie)
ALESH Amortisatiefonds van de leningen voor de sociale huisvesting
ASEAN Association of Southeast Asian Nations

BBP Bruto binnenlands product
BEA Bureau of Economic Analysis
BEAMA Belgian Asset Managers Association
BIB Bank voor Internationale Betalingen
BLEU Belgisch-Luxemburgse Economische Unie
BLS Bank Lending Survey
BNI Bruto nationaal inkomen
BTW Belasting over de toegevoegde waarde
BVK Beroepsvereniging van het Krediet

CAO Collectieve arbeidsovereenkomst
CBFA Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
CBS Centraal Bureau voor de Statistiek (Nederland)
CDO Collateralised Debt Obligation
CDS Credit Default Swap
CPB Centraal Planbureau (Nederland)
CPI Consumptieprijsindex
CRB Centrale Raad voor het Bedrijfsleven
CREDIBE Voormalig Centraal Bureau voor Hypothecair Krediet
CREG Commissie voor de Regulering van de Elektriciteit en het Gas
CSO Central Statistics Office Ireland

DESTATIS Statistisches Bundesamt Deutschland

EBWO Europese Bank voor Wederopbouw en Ontwikkeling
EC Europese Commissie
ECB Europese Centrale Bank
ECOFIN Raad van ministers van Economie en Financiën van de EU
ECSR Europees Comité voor systeemrisico’s
EDP Excessive Deficit Procedure
EESA Emergency Economic Stabilization Act
EIB Europese Investeringsbank
ELA Emergency Liquidity Assistance
EMBI Emerging Markets Bond Index
EMTN Euro Medium Term Notes
EMU Economische en Monetaire Unie
EONIA Euro Overnight Index Average
ESCB Europees Stelsel van Centrale Banken
ESFT Europees Systeem van Financiële Toezichthouders
ESR Europees Systeem van Rekeningen
ESRI Economic and Social Research Institute (Japan)
EU Europese Unie
EUREPO Euro Repurchase Agreement
EURIBOR Euro Interbank Offered rate
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FASB Financial Accounting Standards Board
FEDERGON Federatie van partners voor werk
FEDIS Belgische federatie van de distributieondernemingen
FOD Federale Overheidsdienst
FOREM Office communautaire et régional de la formation professionnelle et de l’emploi
FPB Federaal Planbureau
FPIM Federale Participatie- en Investeringsmaatschappij
FRA Forward Rate Agreement
FSA Financial Security Assurance
FSI Fonds voor Spoorweginfrastructuur

G7 Groep van zeven
G10 Groep van tien
G20 Groep van twintig
GAAP Generally Accepted Accounting Principles
Gj Gigajoule
GLB Gemeenschappelijk landbouwbeleid
GSE Government-Sponsored Enterprise

HICP Geharmoniseerde consumptieprijsindex
HWWI Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

IAB Internationaal Arbeidsbureau
IAS International Accounting Standards
IASB International Accounting Standards Board
ICAP Garban Intercapital plc
ICB Instelling voor collectieve belegging
ICT Informatie- en communicatietechnologie
IEA Internationaal Energieagentschap
IFRS International Financial Reporting Standards
IGDFI Indirect gemeten diensten van financiële intermediairs
IMF Internationaal Monetair Fonds
INE Instituto Nacional de Estadística de España
INR Instituut voor de nationale rekeningen
INSEE Institut National de la statistique et des études économiques (Frankrijk)
IOSCO International Organization of Securities Commissions
IPN Inflation Persistence Network
ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italië)
IZW Instelling zonder winstoogmerk

KeFIK Kenniscentrum voor Financiering van KMO
KLEMS Capital (K), labour (L), energy (E), materials (M) and service inputs (S)
KMO Kleine of middelgrote onderneming
kWh Kilowattuur

LIBOR London Interbank Offered Rate

MBIA Municipal Bond Insurance Association
MBS Mortgage-backed Security
MFI Monetaire financiële instelling
MIR Monetary Financial Institutions Interest Rates
MSCI Morgan Stanley Capital International

NAIRU Non-accelerating inflation rate of unemployment
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NBB Nationale Bank van België
NCB Nationale Centrale Bank
NCPI Nationale consumptieprijsindex
NMBS Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen
NV Naamloze vennootschap

OESO Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
OIS Overnight Index Swap
OLO Lineaire obligatie
OPEC Organisatie van olie-exporterende landen
OTC Over the counter

PPIP Public-Private Investment Program
Privak Private Equity Sicaf
PWA Plaatselijk Werkgelegenheidsagentschap

RBS Royal Bank of Scotland
R&D Research and Development
RFS Fortis RBS Santander
RIR Retail Interest Rates
RIZIV Rijksinstituut voor Ziekte- en Invaliditeitsverzekering
RMBS Residential Mortgage-backed Security
RPI Royal Park Investments
RSZ Rijksdienst voor Sociale Zekerheid
RVA Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening
RVP Rijksdienst voor Pensioenen

SA Société anonyme
SNA System of National Accounts

TALF Term Asset-backed Securities Loan Facility
TCIH Type Classificatie Internationale Handel
TFP Totale factorproductiviteit

UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development

VDAB Vlaamse Dienst voor Arbeidsbemiddeling en Beroepsopleiding
VTE Voltijds equivalent

WDN Wage Dynamics Network
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Lijst van kaders, tabellen  
en grafieken

Kaders

Hoofdstuk 1 : Internationale omgeving

Kader 1 : Naar een nieuw evenwicht in de mondiale vraag 7
Kader 2 : Houdbaarheid van de overheidsfinanciën 29

Hoofdstuk 2 : Monetair beleid van het Eurosysteem

Kader 3 : « Negatieve inflatie » of « deflatie » : meer dan semantiek 42
Kader 4 : De verlaging van de schuldhefboom door de monetaire financiële 
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