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3.	 Spaarmiddelen en financiering van 
de Belgische economie

3.1	 Financieel gedrag van 
ondernemingen en huishoudens 
beïnvloed door aarzelende 
conjunctuur en lagerenteomgeving

Naarmate de lagerenteomgeving aanhoudt, kan ze de 
besparingen in de economie, alsook de financiële ge-
dragspatronen van de entiteiten van de diverse sectoren 
in toenemende mate beïnvloeden. Aangezien die impact 
zich via diverse kanalen doet gelden, zal het uiteindelijke 
effect ervan op elk van die entiteiten verschillen naarge-
lang van hun specifieke kenmerken.

Doordat het lage rentepeil het rendement van de financi-
ële beleggingen drukt, zal het veeleer de consumptie dan 
de besparingen bevorderen. Aangezien over het alge-
meen een groter aandeel van de inkomens uit beleggin-
gen wordt gespaard dan bij de andere inkomensvormen 
van de huishoudens, verscherpt de vermindering ervan 
dat substitutie-effect. Lage rentetarieven ondersteunen 
daarentegen over het geheel genomen het beschikbaar 
inkomen van de economische subjecten met schulden, 
omdat hun schuldenlast wordt gedrukt, wat enige inko-
mensherverdeling ten gunste van de schuldenaars met 
zich brengt. De inkomsten van de kredietinstellingen en 
de verzekeringsondernemingen zijn, gezien hun interme-
diatierol, eveneens gevoelig voor het renteverloop.

Teneinde de daling van het inkomen uit financieel vermo-
gen op te vangen, kunnen de beleggers ertoe geneigd zijn 
meer dan in gewone tijden te kiezen voor financiële activa 
waarvan de rendementen mogelijk hoger zijn, maar die 
grotere risico’s inhouden. Tevens kunnen lage financierings-
kosten leiden tot een toename van de schuldenlast van de 
economische subjecten, hetzij om het hefboomeffect te 
versterken en zodoende de door alle activa gegenereerde 

inkomsten te maximaliseren, hetzij om reële activa te ver-
werven, of zelfs om additionele consumptie te financieren. 
Afgezien van die effecten op de transacties van de diverse 
sectoren van de economie, leidt de lagerenteomgeving ook 
tot een stijging van de waarde van de financiële tegoeden 
en verplichtingen. Ze sorteert dus positieve of negatieve 
vermogenseffecten, naargelang van de vermogenssituatie.

Die diverse kanalen hebben de transacties en de financi-
ële positie van elk van de sectoren van de Belgische eco-
nomie in 2015 in verschillende mate beïnvloed. Ondanks 
een aantal tekenen van intensivering, zijn de gevolgen 
ervan echter al bij al beperkt gebleven, zowel voor de 
particulieren en de niet-financiële ondernemingen als 
voor de financiële sector. De nog steeds gemengde 
economische context en de door de financiële crisis 
nagelaten sporen van risicoaversie blijven enig matigend 
effect sorteren.

Niet-financiële ondernemingen (1)

Investeringen van Belgische ondernemingen 
opgetrokken en liquiditeitsreserves verstevigd, 
maar beroep op nieuwe externe financiering 
vrij beperkt gebleven

Voor de Belgische niet-financiële ondernemingen is de ver-
dere weliswaar gematigde verbetering van de conjunctuur 

(1)	 In het algemeen werden de hier en in de paragrafen hierna toegelichte 
gegevens betreffende de transacties van de niet‑financiële vennootschappen 
opgesteld op geconsolideerde basis, dat wil zeggen dat er geen rekening wordt 
gehouden met de transacties tussen ingezeten niet‑financiële ondernemingen, 
die voornamelijk betrekking hebben op deelnemingen en leningen tussen 
verbonden ondernemingen, alsook op handelskredieten. Ook de transacties met 
de buitenlandse niet‑bancaire sector en die met de ‘financiële instellingen en 
kredietverstrekkers binnen concernverband’ worden buiten beschouwing gelaten. 
Deze transacties weerspiegelen voornamelijk intragroepsgeldstromen. Wegens 
hun specifieke karakter, worden die transacties aan het einde van deze paragraaf 
afzonderlijk bekeken.
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in  2015 en het herstel van het ondernemersvertrouwen 
met betrekking tot de vraagvooruitzichten tot uiting geko-
men in een nieuwe toename van de investeringen, die te-
vens ondersteund werden door het zeer lage rentepeil. Ze 
hebben hun bruto-investeringen in vaste activa in de eerste 
negen maanden van het jaar opgetrokken tot € 42,3 mil-
jard, dat is € 1,3 miljard meer dan tijdens dezelfde periode 
van het voorgaande jaar. Tegelijkertijd hebben ze hun voor-
raden ter waarde van € 3,8 miljard teruggeschroefd.

Samen met die brutokapitaalvorming, hebben de niet-
financiële ondernemingen tijdens de eerste negen maan-
den van 2015 eveneens ten belope van € 5,7  miljard 
financiële activa verworven, alsook niet-geproduceerde 
niet-financiële activa voor een bedrag van € 0,4 miljard. 
Deze ontwikkeling, die contrasteert met de vorig jaar 
verrichte verkoop van een gedeelte van hun portefeuilles 
schuldbewijzen, heeft voornamelijk de vorm van liquide 
activa aangenomen. Aan het einde van het derde kwar-
taal beschikten ze derhalve over een uitstaand bedrag aan 
chartaal geld en deposito’s gelijk aan 29,8 % bbp, tegen 
26,4 % een jaar voordien. De vorming van die reserves 
kan wijzen op de wens om zich voor te bereiden op toe-
komstige oplopende behoeften aan bedrijfskapitaal, ter 
dekking van de lopende uitgaven, zoals de aankoop van 
inputs voor de productie en de betaling van de lonen, of 
op het verrichten van toekomstige investeringen. Het kan 
ook ingegeven worden door een afwachtende houding in 
een nog steeds onzekere omgeving.

Algemeen beschouwd, zouden de middelen die de niet-
financiële ondernemingen hebben gespaard dankzij de 

stijging van het bedrijfsresultaat van hun activiteit, maar 
ook door de daling van hun financiële kosten, voldoende 
zijn geweest om hun aankopen van nieuwe activa te 
dekken. Die geaggregeerde gegevens verhullen evenwel 
belangrijke verschillen inzake de financieringsbehoeften 
van de afzonderlijk beschouwde ondernemingen. Hoewel 
sommige inderdaad voldoende sparen om hun kaspositie 
te versterken of andere beleggingen te doen, bovenop 
de financiering van de uitbreiding van hun kapitaalgoe-
derenvoorraad, zijn andere daarentegen aangewezen op 
externe bronnen om hun investeringen te financieren of 
om hun bedrijfskapitaal te stijven. De laatstgenoemde 
ondernemingen moeten bijgevolg nieuwe verplichtingen 
aangaan, hetzij bij particuliere of institutionele beleggers, 
hetzij bij de banksector. Voor het geheel van de niet-fi-
nanciële ondernemingen steeg het bedrag van de nieuwe 
verplichtingen tijdens de eerste drie kwartalen van 2015 
tot € 1,7 miljard. Die toename blijft echter zeer beperkt 
in vergelijking met het volume aan nieuwe verplichtingen 
die van 2011 tot 2013 werden aangegaan.

Obligatiefinanciering in 2015 belangrijk gebleven

De – zij het nog matige – toename van het beroep van de 
ondernemingen op externe financiering in 2015 vond plaats 
in een context waarin de kosten ervan, ondanks een grotere 
financiële volatiliteit, vergelijkbaar bleven met wat in 2014 
werd opgetekend. De diverse financieringsinstrumenten 
bleven echter aanzienlijke verschillen vertonen.

Net als in 2014 , is het verschil tussen de kosten gerela-
teerd aan de uitgifte van nieuwe genoteerde aandelen 

 

Tableau 10 TRANSACTIONS DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES

(milliards d’euros)

Neuf premiers mois
 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2014
 

2015
 

Création d’actifs  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,1 49,7 54,9 52,1 33,9 44,7

Formation brute de capital fixe (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,9 52,5 52,8 57,0 41,0 42,3

Variation des stocks (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 1,9 –0,3 –1,0 0,8 –3,8

Acquisition d’actifs non financiers non produits (1)  . . . . . . . . . . . 0,8 0,2 0,8 1,1 0,6 0,4

Acquisition d’actifs financiers (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 –4,9 1,5 –5,0 –8,5 5,7

Moyens de financement  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,3 68,7 70,7 59,5 41,7 50,6

Épargne brute et transferts en capital (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,2 53,9 59,7 58,9 46,8 48,8

Nouveaux engagements financiers (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,7 14,8 11,0 0,5 –5,1 1,7

 

Source :  BNB.
(1) Données issues de comptes non financiers.
(2) Données issues de comptes financiers. À l’exclusion de celles sur titres de créance, les transactions réalisées avec d’autres sociétés non financières, les institutions financières 

captives et les prêteurs non institutionnels, ainsi qu’avec le secteur non bancaire étranger ne sont pas prises en compte.

 

 

Tabel 10 TRANSACTIES VAN DE NIET‑FINANCIËLE ONDERNEMINGEN

(in € miljard)

Eerste negen maanden
 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2014
 

2015
 

Creatie van activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,1 49,7 54,9 52,1 33,9 44,7

Bruto‑investeringen in vaste activa (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,9 52,5 52,8 57,0 41,0 42,3

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 1,9 –0,3 –1,0 0,8 –3,8

Aankopen van niet‑geproduceerde niet‑financiële activa (1)  . . . 0,8 0,2 0,8 1,1 0,6 0,4

Aankopen van financiële activa (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 –4,9 1,5 –5,0 –8,5 5,7

Financieringsmiddelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,3 68,7 70,7 59,5 41,7 50,6

Brutobesparingen en kapitaaloverdrachten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . 49,2 53,9 59,7 58,9 46,8 48,8

Nieuwe financiële verplichtingen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,7 14,8 11,0 0,5 –5,1 1,7

 

Bron :  NBB.
(1) Gegevens uit niet‑financiële rekeningen.
(2) Gegevens uit financiële rekeningen. Met uitzondering van die inzake schuldbewijzen, worden transacties met andere niet‑financiële ondernemingen, financiële instellingen 

en kredietverstrekkers binnen concernverband alsook met de buitenlandse niet‑bancaire sector niet in aanmerking genomen.
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en die inzake schuldfinanciering zeer groot gebleven in 
vergelijking met de voorgaande jaren. Dat verschil zou 
deels de stagnatie van de investeringen in de vorm van 
maatschappelijk kapitaal in de niet-financiële onderne-
mingen in de eerste negen maanden van 2015 kunnen 
verklaren. Belangrijke verminderingen van het eigen ver-
mogen werden weliswaar opgetekend tijdens de periode 
van de tweede helft van 2013 tot het derde kwartaal van 
2014, dus na de aankondiging, in de programmawet van 
28  juni 2013, van een verhoging, van 10  tot 25 %, van 
het belastingtarief op de liquidatieboni uit hoofde van de 
personenbelasting, en dit vóór de inwerkingtreding ervan 
op 1 oktober 2014. Die maatregel was echter maar een 
tijdelijke factor, die de transacties in 2015 niet meer zou 
hebben moeten beïnvloeden.

In 2015 hebben de nieuwe financiële verplichtingen van de 
niet-financiële ondernemingen in nettotermen dus voorna-
melijk de vorm aangenomen van schulden. De toename 

ervan werd nog steeds in zeer grote mate beïnvloed door 
de transacties van de grootste ondernemingen. Die on-
dernemingen hebben over het algemeen gemakkelijker 
toegang tot marktfinanciering en gaven dus nog steeds de 
voorkeur aan obligatieleningen. Terwijl de nieuwe bankkre-
dieten in de eerste drie kwartalen van 2015 € 1,9 miljard 
bedroegen, werd derhalve in totaal € 2,7 miljard aan mid-
delen opgehaald dankzij de uitgifte van schuldbewijzen, 
wat echter minder is dan het bedrag aan effecten dat 
tijdens de overeenkomstige periode van 2014 werd uitge-
geven. De niet-bancaire kredieten, die onder meer door 
andere financiële instellingen, zoals de verzekeringsonder-
nemingen, verstrekte leningen omvatten, alsook leasing-
contracten of factoring, namen dan weer af.

De belangstelling van de niet-financiële ondernemingen 
voor de uitgifte van obligaties valt te verklaren doordat 

Grafiek  51	 AANGEGANE NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN 
DE NIET-FINANCIËLE ONDERNEMINGEN (1) NOG 
GROTENDEELS IN SCHULDBEWIJZEN

(nieuwe financiële verplichtingen van de niet-financiële 
ondernemingen, in € miljard)
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Bron : �NBB.
(1)	 De niet met schuldbewijzen aangegane verplichtingen t.a.v. andere niet-

financiële ondernemingen, financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen 
concernverband, alsook t.a.v. de buitenlandse niet-bancaire sector worden niet 
in aanmerking genomen.

Grafiek  52	 FINANCIERING VIA DE UITGIFTE VAN 
OBLIGATIES : NOG STEEDS VOORDELIGER DAN 
BANKKREDIET

(maandgegevens, in %)
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(1)	 Verkregen door de financieringskosten voor de uitgifte van genoteerde 

aandelen, de uitgifte van obligaties en het bankkrediet te wegen aan de 
hand van het respectieve aandeel ervan in het totale uitstaande bedrag van 
die financiële verplichtingen.

(2)	 Kosten geraamd op basis van een model van actualisering van dividenden 
(cf. Kader 19 van het Verslag 2005).

(3)	 Rendement van een index van in euro luidende obligaties uitgegeven door 
Belgische niet-financiële ondernemingen, met een looptijd van meer dan 
een jaar en een rating hoger dan Baa ; index gewogen aan de hand van 
de uitstaande bedragen.

(4)	 Door de ingezeten banken op nieuwe bedrijfskredieten toegepaste gewogen 
gemiddelde rente. De weging gebeurt aan de hand van de respectieve 
uitstaande bedragen van de diverse kredietvormen.
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de kosten ervan geringer zijn dan de door de banken 
gevraagde rente. In januari 2015 schommelde het rende-
ment van de obligaties op meer dan een jaar van het type 
‘investment grade’, dat wil zeggen met een hogere tot 
maximale (‘AAA’) rating, rond 1 %. In tegenstelling tot de 
hier vermelde bankrente, heeft dat tarief echter maar be-
trekking op de als de veiligste kredietnemers beschouwde 
ondernemingen. In de nasleep van de algemene stijging 
van de langetermijnrente, is dat rendement sinds de 
maand april evenwel opnieuw gestegen, tot 1,5 % in 
november, waardoor het in de buurt komt van de rente 
op nieuwe bankleningen, waarvan het gemiddelde op 
hetzelfde tijdstip 2 % bedroeg.

Tegen de achtergrond van de versoepeling van de 
kredietvoorwaarden hebben de ondernemingen 
meer geleend bij ingezeten banken

Uitgedrukt op jaarbasis, is de groei van het uitstaande 
bedrag van door de ingezeten banken aan in België 
gevestigde niet-financiële ondernemingen verstrekte 
leningen, die gedurende heel 2014 licht negatief was 
geweest, vanaf februari 2015 opnieuw positief gewor-
den. Uit de door de banken gerapporteerde gegevens 
blijkt dat hij eind november 1,5 % bedroeg. Dat verloop 
heeft zowel te maken met een versoepeling van de 
kredietverleningscriteria, deels in de hand gewerkt door 
de lage financieringskosten en balansbeperkingen van de 
banken, als met een gestegen vraag naar leningen.

Wat de eerste van die twee factoren betreft, profiteren 
de kredietinstellingen nog van het zeer accommoderend 
beleid van het Eurosysteem. Via de diverse facetten 
ervan, inclusief de forward guidance en het uitgebreid 
programma voor de aankoop van activa, heeft dat beleid 
ertoe bijgedragen de financieringskosten van de banken 
uitermate laag te houden. In die context hebben de ban-
ken hun rentetarieven geleidelijk verder verlaagd, met 
name voor langetermijnkredieten. De gemiddelde rente 
voor ondernemingen op nieuwe kredieten van minder 
dan € 1 miljoen met een looptijd van meer dan vijf jaar 
is namelijk gedaald van 2,6 % eind 2014 tot 2,2 % in 
november 2015.

De renteverlaging op de interbancaire markt is nog niet 
volledig doorgewerkt in de debetrente voor de onder-
nemingen. De ingezeten banken hebben in het begin 
van de crisis de versoepeling van het monetair beleid 
immers aangegrepen om hun intermediatiemarges bij 
te stellen naar een hoger, meer realistisch, niveau dan 
vóór de financiële crisis. Vanaf eind 2013 zijn die marges 

Grafiek  53	 STIJGING VAN DOOR DE INGEZETEN BANKEN 
AAN DE INGEZETEN NIET-FINANCIËLE 
ONDERNEMINGEN VERSTREKTE KREDIETEN, NA 
EEN DALING IN 2014  (1)

(gegevens aan het einde van de maand ; 
veranderingspercentages op jaarbasis)
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(1)	 Inclusief de geëffectiseerde kredieten.

Grafiek  54	 NOG STEEDS ZEER LAAG RENTEPEIL OP 
DE GELDMARKT EN NIEUWE DALING VAN 
DE RENTETARIEVEN VOOR LANGLOPEND 
BANKKREDIET

(maandgegevens, in procentpunt)
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rente en een initiële rentevaste periode van ten hoogste een jaar.
(2)	 Rente op nieuwe bankkredieten van € 1 miljoen of minder met een initiële 

rentevaste periode van meer dan vijf jaar.
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echter, mede door de concurrentiedruk, beginnen te 
krimpen en hun vernauwing was nog groter in  2015. 
Bij wijze van indicatie : het verschil tussen de debetrente 
op de door de ingezeten banken verstrekte kredieten 
op vijf jaar of meer en de vijfjaars swaprente is van de-
cember 2014 tot november 2015 met 29 basispunten 
afgenomen.

Aangezien de rentedaling op de geldmarkt minder fors 
was dan in 2014 , heeft die factor het kredietbeleid van 
de Belgische banken in 2015 waarschijnlijk minder sterk 
beïnvloed. Volgens de resultaten van de elk kwartaal bij 
de vier grootste ingezeten kredietinstellingen gehouden 
BLS-enquête, hebben andere ontwikkelingen de banken 
er niettemin toe genoopt hun kredietverleningscriteria 
verder te versoepelen. Naast de financieringskosten en de 
balansbeperkingen, betreft het in de eerste plaats de con-
currentiedruk, zowel die van andere banken als die van de 
marktfinanciering met betrekking tot de kredietverlening 
aan grote ondernemingen. Voorts hebben de banken 
aangegeven dat ze hun beoordeling van het kredietrisico 
neerwaarts hebben herzien, wat kan worden gerelateerd 
aan de verbetering van de conjunctuur gedurende heel 
2015. De versoepeling van de kredietverleningscriteria 
kwam met name concreet tot uiting in een versoepeling 

van de andere voorwaarden dan die betreffende de 
rentetarieven, zoals de beperkingen inzake volume en 
looptijd van de leningen, alsook diverse in de contracten 
opgenomen clausules.

De stijging van de vraag naar krediet blijkt duidelijk uit de 
resultaten van de BLS-enquête. Uit de door de bevraagde 
banken verstrekte informatie blijkt dat het verloop van 
de financieringsbehoeften grotendeels toe te schrijven 
zou zijn aan de noodzaak die de ondernemingen ervaren 
om hun investeringen te financieren, hun voorraden te 
vergroten en hun bedrijfskapitaal uit te breiden. Eveneens 
ondersteund door de lage rente, gaat de opleving van de 
vraag naar bankkrediet deels uit van de kleine en mid-
delgrote ondernemingen, waarvoor die financieringsbron 
vaak noodzakelijk blijft, wegens hun beperktere toegang 
tot de financiële markten. In de eerste drie kwartalen 
van 2015 beliep de gemiddelde groei op jaarbasis van 
de door de ondernemingen opgenomen bankkredieten 
0,7 %. Ondanks hun voorkeur voor obligatieleningen, 
hebben ook de grote ondernemingen sterk bijgedragen 
aan de vraag naar bankkrediet. De door hen opgenomen 
kredieten stegen van december 2014 tot september 2015 
met 3,3 %, terwijl ze in 2013 en 2014 nog teruggelopen 
waren.

Grafiek  55	 AANZIENLIJKE VERBETERING VAN DE VOORWAARDEN VOOR KREDIETEN AAN ONDERNEMINGEN

(gewogen nettopercentages (1))
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Intragroepstransacties hebben opnieuw geleid tot 
omvangrijke kruiselingse financiële transacties

Afgezien van de verplichtingen die de ingezeten niet-
financiële ondernemingen aangingen bij kredietinstel-
lingen, andere institutionele kredietverstrekkers en par-
ticulieren om hun activiteiten te financieren, vloeit een 
zeer groot gedeelte van hun nieuwe verplichtingen, 
zoals die werden opgetekend in de statistieken van de 
financiële rekeningen, voort uit de financieringsstromen 
tussen verbonden entiteiten. Vanuit het oogpunt van 
de niet-financiële ondernemingen, kan het belang van 
die operaties binnen een groep worden benaderd aan 
de hand van de bedragen van de transacties met niet-
ingezeten niet-financiële ondernemingen of in België 
gevestigde ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers 
binnen concernverband’ (1). Gedurende de eerste negen 
maanden van 2015, beliepen de nieuwe verplichtingen 
van de ingezeten niet-financiële vennootschappen ten 
aanzien van die entiteiten € 28,4  miljard. Deze zijn ook 
gerelateerd aan de verwerving van activa door ingezeten 
niet-financiële ondernemingen ten opzichte van dezelfde 
sectoren ten belope van een ongeveer even groot bedrag, 
namelijk € 27,4 miljard.

Die financieringsstromen zijn een structureel kenmerk van 
België. Die rol van financieel centrum is aanzienlijk toege-
nomen als gevolg van de goedkeuring, door de federale 
staat, van de belastingaftrek voor risicokapitaal, de zo-
geheten notionele interestaftrek, in 2005. Die maatregel 
trad in werking tijdens het aanslagjaar 2007 en is een sti-
mulans ter versterking van het eigen vermogen van de in 
België gevestigde ondernemingen, door de mogelijkheid 
te bieden kosten van eigen vermogen fiscaal aftrekbaar te 
maken, gelijkaardig aan de schuldfinanciering. De geld-
stromen van dat type die betrekking hebben op Belgische 

Grafiek  56	 VERSCHEIDENE FACTOREN ONDERSTEUNEN DE 
KREDIETVRAAG VAN DE ONDERNEMINGEN

(gewogen nettopercentages (1))
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Bron : �NBB (BLS-enquête).
(1)	 Een positief (negatief) percentage stemt overeen met een factor die heeft 

bijgedragen aan de stijging (daling) van de kredietvraag.
(2)	 Die factor werd in het eerste kwartaal van 2015 aan de enquête toegevoegd.

 

Tabel 11 GROEI VAN DE DOOR DE INGEZETEN BANKEN AAN NIET‑FINANCIËLE ONDERNEMINGEN VERSTREKTE LENINGEN  
NAAR ONDERNEMINGSGROOTTE

(gemiddelde groei op jaarbasis (1), in %)

Gemiddelde
 

2005‑2015K3
 

2005‑2008
 

2009‑2015K3
 

2015K1‑2015K3
 

Kmo’s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 9,1 2,7 0,7

Kleine ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 9,3 2,4 0,7

Middelgrote ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 8,8 3,5 0,8

Grote ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 10,9 –3,3 3,3

 

Bron :  NBB (Centrale voor kredieten aan ondernemingen).
(1) Jaargemiddelden van de groeicijfers op kwartaalbasis. Het tweede kwartaal van 2012 en het vierde kwartaal van 2014, waarin zich een reeksbreuk voordeed,  

worden niet in aanmerking genomen.

 

(1)	 De sector van de financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen 
concernverband omvat onder meer de financiële holdings en de 
vennootschappen die de financiën beheren van de groep waartoe ze behoren.
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niet-financiële ondernemingen, worden waarschijnlijk 
grotendeels bepaald door de liquiditeitsbehoeften en 
door de investeringsprojecten van verbonden onderne-
mingen. Bovendien valt de vermindering van het volume 
van die transacties sinds 2012 deels te verklaren door 
de opeenvolgende dalingen van het rendement van de 
door de Belgische overheid uitgegeven lineaire obligaties 
(OLO’s) met een looptijd van tien jaar. Dat dient als refe-
rentierente om het bedrag van de notionele interestaftrek 
te bepalen voor de in België gevestigde ondernemingen.

Schuldenlast van de Belgische ondernemingen 
al bij al houdbaar gebleven

Over het geheel genomen, hebben de transacties van de 
niet-financiële ondernemingen, samen met een stijging 
van de waarde van de bestaande schulden als gevolg van 
de daling van het marktrendement, geleid tot een toe-
name van hun totale schuldenlast. Gemeten op geconso-
lideerde basis, dus ongerekend de wederzijdse verplichtin-
gen tussen de ingezeten niet-financiële ondernemingen, 

is dat uitstaand bedrag gestegen van 99,7 % bbp eind 
2014 tot 106,2 % aan het einde van het derde kwartaal 
van 2015.

Het hoge schuldniveau van de Belgische niet-financiële 
ondernemingen ten opzichte van onder meer de onder-
nemingen uit het eurogebied (79,3 % bbp) moet worden 
genuanceerd, aangezien de schulden voor een belangrijk 
deel bestaan uit de eerder besproken intragroepsfinan-
ciering. In plaats van te voldoen aan een externe finan-
cieringsbehoefte, is die financiering vaak gericht op een 
herverdeling van middelen binnen een groep – mogelijk 
om fiscale redenen –, waarbij tegenover een verplichting 
ook een overeenkomstige vordering op een groepsentiteit 
wordt gecreëerd. Terwijl de financiering tussen ingezeten 
verbonden ondernemingen niet wordt opgenomen in de 
berekening van geconsolideerde schuld, is dat wel het 
geval voor de financiering die wordt verstrekt door de 
buitenlandse niet-bancaire sector en de sector ‘financiële 
instellingen en kredietverstrekkers binnen concernver-
band’, hoewel dat ook vaak een intragroepsfinanciering 
is. Exclusief deze financiering bedroeg de schuldgraad van 
de niet-financiële ondernemingen slechts 54,4 % bbp.

Vanuit een historisch perspectief blijkt de solvabiliteit, ge-
meten aan de hand van de verhouding van de schulden tot 
het kapitaal, vrij robuust te zijn. Zulks toont eveneens aan 
dat de schuldgraad van de niet-financiële ondernemingen 
en de toename ervan geen onmiddellijke risico’s voor de 
houdbaarheid van de schuld inhouden. Over het geheel 
genomen is de uitstaande schuld sinds de crisis minder 
sterk gestegen dan het aandelenkapitaal. Dat is hoofdza-
kelijk toe te schrijven aan de toegenomen waardering van 
dat kapitaal als gevolg van het herstel van de aandelenprij-
zen na de crisis. Sinds eind 2008 is de uitgifte van schul-
den (€ 158  miljard) immers veel omvangrijker geweest 
dan de emissie van aandelen (€ 98 miljard). Deze laatste 
vertraagde in de eerste drie kwartalen van 2015 tot netto 
€ 6,1 miljard, op geconsolideerde basis, tegen € 7,1 mil-
jard tijdens de overeenstemmende periode van 2014, 
tegen de achtergrond van een vermindering van het fiscale 
voordeel (in procenten) dat via de notionele interestaftrek 
op dat kapitaal van toepassing is, doordat het gekoppeld 
is aan het verloop van de langetermijnrente.

Behalve door het niveau wordt de houdbaarheid van 
de schuld bepaald door tal van andere factoren, zoals 
de samenstelling van de schuld (bijvoorbeeld de loop-
tijd) en de rentelasten. Deze elementen dragen sinds 
enkele jaren zelfs bij aan een zekere verbetering van de 
houdbaarheid. Zo is de financieringsstructuur van de 
niet-financiële ondernemingen sinds de crisis al met al 
verbeterd, aangezien deze in grotere mate gebruikmaken 
van kredieten op lange termijn. Over het algemeen wordt 

Grafiek  57	 TRANSACTIES VAN DE INGEZETEN NIET-
FINANCIËLE ONDERNEMINGEN MET 
DE BUITENLANDSE NIET-BANCAIRE 
SECTOR, DE FINANCIËLE INSTELLINGEN 
EN KREDIETVERSTREKKERS BINNEN 
CONCERNVERBAND (1)

(in € miljard)
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een lange looptijd als minder risicovol beschouwd dan 
wanneer er veel schulden op korte termijn vervallen (her-
financieringsrisico). Het aandeel van de schulden op lange 
termijn (meer dan één jaar) in de geconsolideerde schuld 
bedroeg 64 % in het derde kwartaal van 2015, tegen 
51 % eind 2008. Dit stijgend aandeel valt samen met een 
verhoogd beroep op niet-bancaire financieringsbronnen, 

met name bedrijfsobligaties, die doorgaans een langere 
looptijd hebben. Ten slotte zijn, ondanks de toegenomen 
schuld en de looptijdverlenging, de rentelasten (rentebe-
talingen in procenten van het bruto-exploitatieoverschot) 
sinds de crisis afgenomen, onder impuls van zowel 
het accommoderend monetair beleid als de toename 
van het exploitatieoverschot.

Grafiek  58	 MATIGE SCHULDENLAST VAN DE NIET-FINANCIËLE ONDERNEMINGEN

(geconsolideerde gegevens)
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Bronnen : �ECB, NBB.
(1)	 Brutoschuld gedefinieerd als het totaal van de uitstaande kredieten en vastrentende effecten.

Kader 6  – � Kredietcycli en systeemrisico’s : de krediet / bbp-gap als 
follow-up-instrument

De recente financiële crisis heeft het economische belang van de financiële cycli – in het bijzonder die 
van het krediet – duidelijk geïllustreerd en de procyclische wisselwerking blootgelegd tussen deze cycli en 
de economische bedrijvigheid, vooral in periodes van recessie. In zoverre er sprake is van buitensporige 
kredietopbouw, bijvoorbeeld als gevolg van te optimistische risicobeoordelingen, zou de krimpfase van de 
cyclus aanzienlijke verliezen in de banksector met zich kunnen brengen, die op hun beurt kunnen leiden tot 
een versterking van de recessie indien de banken het kredietaanbod beperken en / of hun balans saneren. 
Deze procyclische versterking van financiële schokken naar de reële economie via het bankwezen en de 
financiële markten is een van de destabiliserende elementen van de mondiale financiële crisis geweest. 
Hoewel België tot nu toe niet geconfronteerd werd met een kredietschaarste (credit crunch), heeft de ervaring 

4
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in sommige andere landen van het eurogebied aangetoond dat het noodzakelijk is het kredietverloop in de 
niet-financiële private sector regelmatig te volgen, om te vermijden dat buitensporige onevenwichtigheden 
worden opgebouwd tijdens de opgaande fasen, en dus om de effecten van economische en financiële crises 
te temperen.

Tegen die achtergrond ziet de Nationale Bank van België voor de uitoefening van haar macroprudentieel 
mandaat nauwlettend toe op het verloop van het krediet in de Belgische economie en in het bijzonder in de 
niet-financiële private sector. Verschillende indicatoren kunnen worden gebruikt om de positie van een economie 
in de kredietcyclus te beoordelen. Empirisch onderzoek wijst uit dat de maatstaven met betrekking tot de 
kredietverstrekking aan de niet-financiële private sector, in het bijzonder de krediet / bbp-ratio (credit-to-GDP ratio) 
en de afwijking ten opzichte van de langetermijntrend ervan (de krediet / bbp-gap of credit-to-GDP gap), deel 
moeten uitmaken van die indicatoren. De krediet / bbp-gap vormt een goede vooruitlopende indicator van de 
financiële crises ; het kredietverloop wordt als buitensporig beschouwd wanneer de krediet / bbp-ratio veel sneller 
toeneemt dan haar langetermijntrend, met andere woorden als de kredietverlening aan de niet-financiële private 
sector veel sneller toeneemt dan het bbp.

Sinds begin 2016 publiceert de Bank elk kwartaal ramingen van de krediet / bbp-gap. Deze variabele is een van 
de sleutelindicatoren die in aanmerking genomen worden voor het bepalen van de contracyclische kapitaalbuffer 
(countercyclical capital buffer – CCB), een macroprudentieel instrument dat ontworpen werd om de cyclische 
systeemrisico’s te temperen en de procycliciteit van de kredietgroei tegen te gaan. Bij de beoordeling van de 
kredietcyclus en potentiële systeemrisico’s die daaruit zouden kunnen voortvloeien, alsook bij de beslissing 
inzake het al dan niet activeren van de CCB, wordt voorts ook rekening gehouden met een brede waaier aan 
sleutelindicatoren. Zo publiceert de Bank eveneens de schuld / bbp-ratio, die steunt op een ruimere definitie van 
de schuld dan de krediet / bbp-gap.

Kredietconcepten

De Bank stelt zowel een eng als een ruim(er) kredietconcept voor. Het enge kredietconcept, namelijk de 
kredietverlening van ingezeten banken aan de niet-financiële private sector (inclusief geëffectiseerde kredieten), is 
bedoeld voor de beoordeling van de krediet / bbp-gap. De Bank geeft de voorkeur aan dit concept, aangezien het 
de mogelijkheid biedt optimaal gebruik te maken van de beschikbaarheid van de gegevens (langere datareeks), 
de stabiliteit (volatiliteit) van de reeks van de geraamde kredietkloven, alsook de kortere publicatietermijn van 
de gegevens. Het ruimere kredietconcept, dat alle (bancaire en niet-bancaire) leningen op geconsolideerde 
basis (ongerekend binnenlandse en buitenlandse intragroepsfinanciering) en de schuldbewijzen omvat, maakt 
het mogelijk om het niveau en de tendens te volgen van de algemene kredietrisico’s (weerbaarheid) van de 
niet‑financiële private sector (1).

In het derde kwartaal van 2015 beliep de door de Bank gepubliceerde krediet / bbp-ratio (eng concept) 76,5 %, 
terwijl de schuld / bbp-ratio (ruim concept) 113,9 % bedroeg. Het parallelle verloop van de beide ratio’s tijdens 
de periode 1999-2009 werd onderbroken door de crisis, toen de krediet / bbp-ratio relatief stabiel bleef vanaf 
2009, terwijl de schuld / bbp-ratio verder toenam. De uiteenlopende ontwikkelingen van deze twee ratio’s 
onderstrepen dat het belangrijk is verscheidene kredietconcepten in aanmerking te nemen. Ze kunnen worden 
verklaard door het toegenomen beroep op niet-bancaire financiering na de crisis, en vooral door de toename van 
de door niet‑financiële ondernemingen uitgegeven schuldbewijzen, die alleen worden opgenomen in het ruime 
concept. Voorts is de expansieperiode vóór de crisis (2005-2008) volgens beide concepten toe te schrijven aan de 
trendmatige toename van de voornamelijk aan huishoudens verstrekte bancaire leningen.

(1)	 Voor een nauwkeurige definitie van het ruime kredietconcept, zie bijlage 2 van het document getiteld ‘Vaststelling van het contracyclische bufferpercentage in België : 
een beleidsstrategie’, beschikbaar op de website van de Bank.
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Krediet / bbp-gap en langetermijntrend

Voor de raming van de krediet / bbp-gap volgt de Bank de ESRB‑aanbevelingen, zoals bepaald in de Belgische wet 
van 25 april 2014 op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen. De krediet / bbp-gap wordt gemeten in 
procenten bbp en berekend door de geraamde langetermijntrend af te trekken van de opgetekende krediet / bbp-
ratio. Volgens de aanbeveling van het ESRB wordt deze tendens geraamd met behulp van een eenzijdige recursieve 
Hodrick-Prescott-filter met een hoge afvlakkingsparameter (gelijk aan 400 000).

De langetermijntrend volgt de krediet / bbp-ratio min of meer van nabij, al naargelang deze laatste een lineair 
verloop vertoont of sterk schommelt (bijvoorbeeld een lange daling die plots omslaat). Sinds 1980 hebben zich 
duidelijk twee perioden van sterke groei afgetekend. De eerste voltrok zich eind jaren tachtig en begin jaren 
negentig, toen de krediet / bbp-ratio jaarlijks met ongeveer 2,5  procentpunt toenam. De tweede fase dateert 
van minder lang geleden, namelijk van vlak vóór de crisis, toen de krediet / bbp-ratio toenam met een tempo 
dat vrij dicht in de buurt lag van dat van de eerste expansieperiode. In 2015 is de langetermijntrend van de 
krediet / bbp‑ratio evenwel slechts zeer licht toegenomen, wat wijst op de relatieve stabilisering van deze ratio.

Volgens de ramingen van de krediet / bbp-gap hebben zich de afgelopen dertig jaar twee periodes van 
financiële expansie voorgedaan, die overeenstemmen met de periodes van sterke kredietgroei. De eerste 
expansie kwam op gang tegen de achtergrond van de krachtige economische groei aan het einde van de jaren 
tachtig. Ze is toe te schrijven aan de forse groei van de bancaire kredietverlening aan zowel de huishoudens als 
de niet‑financiële ondernemingen. De tweede periode, die de crisis voorafging (2005-2008), werd gekenmerkt 
door de versnelling van de groei van de prijzen op de woningmarkt, en heeft meer betrekking op de 
huishoudens dan op de niet‑financiële ondernemingen. De bijdragen van de huishoudens aan de krediet / bbp-
gap bleken immers positief te zijn vanaf eind 2004, terwijl die van de niet‑financiële ondernemingen pas vanaf 
medio 2007 positief zijn geworden. Overigens hebben de huishoudens een aanzienlijk hogere bijdrage geleverd 
dan de niet‑financiële ondernemingen, aangezien ze tussen 2009 en 2013 goed waren voor gemiddeld 

KREDIET / BBP- EN SCHULD / BBP-RATIO’S
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zowat 70 % van de krediet / bbp-gap. Ondanks de recente kredietexpansie – die hoofdzakelijk betrekking heeft 
op de huishoudens – is de krediet / bbp-gap verkleind sinds de financiële crisis en negatief geworden sedert 
het vierde kwartaal van 2014. In het derde kwartaal van 2015 stond de krediet / bbp-gap op een licht negatief 
peil van –0,9 % bbp, zowel voor de huishoudens (–0,1 % bbp) als voor de niet-financiële vennootschappen 
(–0,8 % bbp).
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Particulieren

Beleggingen van particulieren gedaald in 2015 en 
meer gericht op veeleer risicovolle investeringen

De in  2012 ingezette neerwaartse beweging van de 
opbouw van spaartegoeden door de Belgische particu-
lieren hield in 2015 aan. Terwijl het nieuwe gespaarde 
bedrag in  2011 gemiddeld € 9,7  miljard per kwartaal 
bedroeg, daalde het scherp tot € 5,3 miljard in 2014, 
waarna het in 2015 verder terugliep tot € 4,4 miljard. 
Die afname strookt met de scherp dalende beweging 
van de inkomsten van de particulieren uit hun rekenin-
gen en deposito’s, tegen de achtergrond van een laag 
rentepeil. Hoewel die daling getemperd werd doordat 
de inkomens in de vorm van dividenden en die uit 
de andere investeringen beter standhielden, zijn de 
netto-inkomens van de particulieren uit hun financiële 
beleggingen al bij al ook verminderd. Dat effect weegt 
op de omvang van de nieuwe financiële besparingen, 

aangezien de marginale consumptiequote van de 
huishoudens lager is voor dat type van inkomens dan 
voor het inkomen uit arbeid. Meer algemeen zetten 
de zwakke rendementen van de financiële beleggin-
gen de huishoudens ertoe aan een groter aandeel van 
hun beschikbaar inkomen te consumeren, ten nadele 
van de besparingen.

Voorts heeft het gebrek aan veilige en rendabele inves-
teringsmogelijkheden de huishoudens ertoe gebracht 
de samenstelling van hun financiële activa te wijzigen. 
Worden de in de eerste drie kwartalen van 2015 aange-
legde spaargelden beschouwd, dan blijkt dat de parti-
culieren de voorkeur hebben gegeven aan beleggingen 
in meer risicovolle financiële activa, in een poging om 
zo het gebrek aan rendement van de minder risicovolle 
producten op te vangen. Die in 2014 ingezette kentering 
verscherpte in  2015. Gezien de nog steeds broze eco-
nomische situatie, bleven de huishoudens niettemin hun 
spaargelden ook beleggen in zeer liquide instrumenten, 
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hetzij uit voorzorg, hetzij in afwachting van kansen op 
meer renderende financiële investeringen of investerin-
gen in vastgoed.

Gelet ook op de toename van de verplichtingen, be-
droegen de financiële besparingen van de huishoudens 
€ 13,1  miljard in de eerste negen maanden van 2015, 
terwijl ze nog € 15,7 miljard beliepen tijdens dezelfde pe-
riode van het voorgaande jaar. De meer risicovol geachte 
instrumenten lieten een nettotoename met € 15,9 miljard 
optekenen, terwijl € 0,8  miljard werd belegd in weinig 
risicovolle producten. Dat bedrag betekent een aanzien-
lijke vermindering ten opzichte van de € 7,3  miljard die 
van januari tot september 2014 in die instrumenten werd 
belegd.

De populariteit van de meer risicovolle activa kwam voor-
al de beleggingsfondsen ten goede, die in de eerste drie 
kwartalen van 2015 € 13,1 ophaalden, tegen € 8,3 mil-
jard tijdens de overeenkomstige periode van 2014, 
alsook, in mindere mate, de verzekeringsproducten van 
tak  23 (producten die geen gewaarborgd rendement 
bieden), die € 1,3 miljard aantrokken, en de aandelen, 
ten belope van € 1,5 miljard. Wat de minder risicovolle 
instrumenten betreft, namen de nettobedragen ten op-
zichte van het voorgaande jaar voornamelijk af doordat 
de particulieren schuldbewijzen van de hand hebben 

gedaan of niet hebben herbelegd in die instrumenten, 
waarvoor een negatieve stroom van € 9,3 miljard werd 
opgetekend. Zo ook ging de voorkeur van de particuliere 
beleggers minder uit naar de verzekeringsproducten van 
tak  21 (producten met een gewaarborgd rendement), 
die maar € 1,3  miljard nieuwe middelen aantrokken, 
tegen € 4,7 miljard in 2014. Tegelijkertijd oefenden het 
chartaal geld en de deposito’s opnieuw een grote aan-
trekkingskracht uit : € 8,8  miljard werd er in de eerste 
drie kwartalen van 2015 in belegd, tegen € 9 miljard het 
voorgaande jaar. In dat opzicht gaven de huishoudens 
opnieuw de voorkeur aan zichtdeposito’s, die meer dan 
de helft van de beleggingen in liquide activa vertegen-
woordigden. Die in  2012 ingezette tendens weerspie-
gelt zowel de verkleining van het verschil in rendement 
tussen de spaarrekeningen en de zichtrekeningen als 
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het lage algemene rentepeil voor deze types van instru-
menten. Hoewel de gereglementeerde spaarrekeningen 
in de eerste helft van 2015 geprofiteerd hadden van 
bijkomende beleggingen van de particulieren, raakten ze 
daarentegen minder in trek in het derde kwartaal, toen 
de inbreng minder bedroeg dan de opvragingen.

Afgezien van het effect van de brutorendementen, kan 
de fiscaliteit die inherent is aan de verschillende finan-
ciële activa ook de samenstelling van de besparingen 
beïnvloeden. In 2015 betrof de voornaamste wijziging 
de belastingen op het pensioensparen. Hoewel het 
belastingtarief verlaagd werd van 10 % tot 8 % voor 
de tot 2014 verrichte stortingen, werd een gedeelte 
van die belasting voortijdig geïnd. Zo wordt vanaf 2015 
tot 2019 jaarlijks 1 % ingehouden op het eind 2014 
beschikbare kapitaal, terwijl de resterende 3 % aan 
het einde van het contract verschuldigd zal zijn, dat is 
na tien jaar stortingen of wanneer de begunstigde de 
leeftijd van 60  jaar bereikt. Voor de stortingen die in 
het kader van het pensioensparen vanaf 1 januari 2015 
worden verricht, bedraagt het tarief voor de belasting 
op het kapitaal 8 %, die wordt geïnd wanneer de be-
gunstigde de leeftijd van 60 jaar bereikt. In 2015 waren 
de beleggingen in de pensioenfondsen nog aanzienlijk, 
ten belope van € 1,6 miljard over de eerste drie kwar-
talen, tegen € 2,1 miljard tijdens de overeenstemmende 
periode van 2014.

Andere fiscale wijzigingen traden op 1  januari 2016 
in werking. Ze financieren mee de taxshift, waarmee 
beoogd wordt de lasten op de inkomens uit arbeid te 
verminderen ; deze lastenvermindering wordt onder 
meer gecompenseerd door het heffen van een zwaar-
dere belasting op de inkomens uit vermogen. Het is 
duidelijk dat sommige van deze maatregelen invloed 
zullen hebben op de voorkeuren van de huishoudens 
met betrekking tot de wijze waarop de spaargelden 
zullen worden belegd. Twee maatregelen in het bij-
zonder kunnen in dat kader worden vermeld. Enerzijds 
werd de roerende voorheffing op de rente en op de 
dividenden verhoogd van 25  tot 27 % (behalve voor 
sommige inkomsten, zoals de op de gereglementeerde 
spaarrekeningen geïnde rente, waarvan de behande-
ling niet gewijzigd is, en voor sommige Staatsbons, de 
zogeheten Leterme-staatsbons). Anderzijds werd een 
specifieke belasting van 33 % op financiële speculatie 
ingevoerd ; ze heeft betrekking op de winsten die wor-
den geboekt bij de verkoop van aandelen of financiële 
derivaten, die de beleggers niet gedurende minstens 
zes maanden hebben aangehouden. De invoering van 
die maatregelen zou de bereidheid van de huishou-
dens om in dat type van activa te beleggen, kunnen 
beïnvloeden.

Hypothecaire kredieten in de lift als gevolg van 
gunstige voorwaarden en diverse wetswijzigingen

Samen met de opbouw van nieuwe activa, zijn de 
particulieren ook nieuwe financiële verplichtingen aan-
gegaan. Die namen vooral de vorm aan van hypo-
thecaire kredieten, maar ook in mindere mate van 
consumentenkrediet.

In  2015 werd al met al zeer veel hypothecair krediet 
verstrekt, tegen de achtergrond van een herstel van de 
vastgoedmarkt. In België zijn de nominale prijzen van 
woningen sinds 2000 meer dan verdubbeld en de tijdens 
de grote recessie opgetekende daling is zeer beperkt 
gebleken in vergelijking met die in tal van lidstaten 
van het eurogebied, zowel qua omvang als qua duur. 
Het groeitempo is sinds 2011 echter sterk afgenomen. 
In  2015 zouden de nominale prijzen, ondanks de her-
vormingen van de belastingen op onroerend vermogen, 
in het bijzonder in het Vlaams Gewest, opnieuw sneller 
gestegen zijn, namelijk met 3,2 % over de eerste drie 
kwartalen samen, wat een einde maakt aan de vertra-
ging tijdens de voorgaande vier jaren. In reële termen 
zouden de vastgoedprijzen vergelijkbare ontwikkelingen 
hebben vertoond.

De activiteit op de vastgoedmarkt was bijzonder krach-
tig aan het einde van 2014 als gevolg van de inwer-
kingtreding van hervormingen van de belastingen op 
onroerend vermogen. In 2015 keerde de activiteit terug 
naar een niveau dat nauwer aansloot bij wat doorgaans 
wordt opgetekend. De Koninklijke Federatie van het 
Belgisch  Notariaat constateerde echter een toename 
van het aantal transacties met 6,4 % over het geheel 
van het jaar.

In de eerste drie kwartalen van het verslagjaar overschreed 
het bedrag van de nieuwe hypothecaire kredieten de te-
rugbetalingen met € 5,2  miljard. Die stijging verhoogde 
de hypothecaire schuldenlast van de huishoudens tot 
€ 194,6 miljard in september 2015, wat een vermeerde-
ring met 2,7 % betekent ten opzichte van eind 2014. De 
verandering op jaarbasis van het groeitempo van het vast-
goedkrediet (naar volume) bleef in de loop van het jaar 
onafgebroken stijgen tot 6 % in november, tegen 4,3 % 
eind 2014.

In die sterke groei van de hypothecaire leningen wordt 
geen rekening gehouden met belangrijke herfinancie-
ringstransacties van bestaande kredieten die eind  2014 
en begin  2015 plaatsvonden en die nauwelijks invloed 
hebben gehad op het volume van het uitstaande bedrag. 
Hij is toe te schrijven aan twee belangrijke elementen : 
enerzijds de lage rente, die de huishoudens ertoe heeft 
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aangezet nieuwe leningen aan te gaan om de aankoop 
van hun woning te financieren of om te beleggen, en, 
anderzijds, de reeds ingevoerde of op korte termijn 
geplande belastingwijzigingen, namelijk de nieuwe ge-
westelijke regelingen betreffende de woonbonus. 

De kosten van de aan de huishoudens verstrekte vast-
goedkredieten zijn het hele jaar in nominale termen his-
torisch laag gebleven. De rentetarieven op middellange 
en lange termijn bleven in de loop van de maanden im-
mers afnemen. Zo bedroeg het tarief voor de kredieten 
met een initiële rentevaste periode van meer dan tien 
jaar in november 2,5 %, terwijl het eind december 2014 
nog 2,8 % beliep. De rentetarieven voor kredieten met 
een initiële rentevaste periode van meer dan vijf jaar 
en minder dan tien jaar vertoonden dezelfde tendens. 
Ze daalden in dezelfde periode van 2,7 tot 2,4 %. De 
banken van hun kant verklaarden hun kredietvoor-
waarden voor vastgoedleningen in het derde kwartaal 
van het jaar te hebben versoepeld, nadat ze die in de 
eerste helft van het jaar licht hadden aangescherpt. De 
versoepeling zou geleid hebben tot de verbetering van 
de niet-monetaire voorwaarden, en meer in het bijzon-
der de leenquotiteit. In het vierde kwartaal werden ze 
ongewijzigd gelaten.

Afgezien van de herfinancieringen, werden de nieuwe 
kredieten voornamelijk aangewend voor de aankoop 
en de renovatie van woningen. De wijzigingen in de 
regelgeving bieden ook een verklaring voor de ontwik-
kelingen. De krachtige dynamiek van de hypothecaire 
kredieten aan het einde van 2014 kwam deels omdat 
de huishoudens anticipeerden op de aanpassingen die 
vanaf 1  januari 2015 in de fiscale behandeling van dat 
type leningen (woonbonus) in Vlaanderen zouden wor-
den aangebracht. De nieuwe regels omvatten met name 
een vermindering van het aftrekbare maximumbedrag 
en beperken het belastingvoordeel tot 40 % (in  plaats 
van het marginale belastingtarief). In Wallonië werden 
de wijzigingen ingevoerd op 1 januari 2016 en werd de 
woonbonus vervangen door het stelsel van de woning-
cheques, dat bestaat in een individueel belastingkrediet, 
waarvan het voordeel afneemt naargelang van het in-
komen, wat eveneens sommige huishoudens ervan kan 
hebben overtuigd sneller een vastgoed aan te kopen. 
Bovendien kan in  2015 een tijdelijk effect gerelateerd 
aan de nieuwe regelgeving betreffende de verlaging van 
het btw-tarief voor renovatiewerkzaamheden (toepas-
selijk op woningen van minstens tien jaar oud vanaf 
2016, tegen vijf jaar tot eind 2015) de huishoudens 
ertoe hebben aangezet te anticiperen op het verlies van  
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dat voordeel en hun renovatiewerkzaamheden vóór het 
einde van het jaar aan te vatten. Voorts kunnen ook wij-
zigingen in de premiesystemen om het energieverbruik 
te verminderen een rol hebben gespeeld. Een laatste 
mogelijke verklaring, ten slotte, voor de groei van de 
woningkredieten is het feit dat vastgoed in België be-
schouwd wordt als een veilige belegging, die als alter-
natief kan dienen voor het gebrek aan mogelijkheden 
inzake renderende en weinig risicovolle beleggingen.

Wat de wanbetalingen betreft, blijkt uit de gegevens 
van de Centrale voor kredieten aan particulieren geen 
noemenswaardige toename voor de woningleningen, 
waarvoor de wanbetalingsgraad in  2015 stabiel ge-
bleven is op een laag niveau (1,2 %). Het gemiddelde 
bedrag van de achterstallige en opeisbare bedragen voor 
dat type van krediet beliep in december 2015 € 40 500, 
tegen € 38 400 eind 2014, wat een stijging met 5,4 % 
betekent.

Hoewel de verstrekking van consumentenkredieten in veel 
geringere mate is gestegen, nam ze in de eerste negen 
maanden van 2015 zeer licht toe ten opzichte van de 
overeenkomstige periode van 2014. De zwakke stijging 
van het beschikbaar inkomen van de huishoudens, alsook 
de lage rentevoeten, droegen waarschijnlijk bij tot de 
toename van de voor consumptie geleende volumes. De 
nettostromen bedroegen € 0,3  miljard in de eerste drie 
kwartalen van 2015, tegen € 1,3 miljard in 2014. Volgens 
de gegevens van de Centrale voor kredieten aan particu-
lieren, zou het volume van de nieuwe kredieten vanaf de 
maand augustus echter aanzienlijk toegenomen zijn, als 
gevolg van de transacties betreffende kredietopeningen en 
leningen op afbetaling. De voor kredietopeningen opgete-
kende wanbetalingen beliepen 4,9 % in december 2015, 
tegen 4,3 % in december 2014. Voor verkopen en lenin-
gen op afbetaling, daarentegen, liepen de wanbetalings
graden in 2015 licht terug tot 10,4 % in december, tegen 
10,7 % aan het einde van het voorgaande jaar.

Kader 7  – � Capaciteit van de huishoudens om hypothecaire schuld af te 
lossen uit inkomen en financiële activa

Huishoudens kunnen in financiële problemen komen wanneer hun inkomensstroom ontoereikend is om de 
periodieke aflossingen van een hypothecaire lening te betalen en indien hun (liquide) financiële activa niet volstaan 
om deze aflossingen te financieren. In dit Kader wordt gebruikgemaakt van gegevens uit de Eurosystem Household 
Finance and Consumption Survey (HFCS) voor 2010 om te analyseren in hoeverre huishoudens in staat zijn hun 
hypothecaire schuld af te lossen en na te gaan welke problemen ze hierbij kunnen ondervinden. Enquêtegegevens 
op gezinsniveau hebben het voordeel dat de groep van de huishoudens met schulden afzonderlijk kan worden 
beschouwd en dat er informatie beschikbaar is over de verdeling van de schulden en de activa over deze 
huishoudens. De keerzijde is dat enquêtegegevens exhaustief noch exact zijn. De respondenten vormen immers 
slechts een staal van de bevolking en hun antwoorden zijn mogelijk onvolledig of onnauwkeurig. Bovendien worden 
dergelijke peilingen niet zeer frequent uitgevoerd en worden de resultaten slechts met vertraging gepubliceerd (1). 
De gegevens uit de HFCS maken het mogelijk speciale aandacht te besteden aan verdelingsaspecten, meer bepaald 
aan de vraag wie activa bezit en wie schulden heeft, en aan het deel van de uitstaande hypothecaire schuld dat 
eventueel aan een risico onderhevig is.

Om de hypothecaire schuldenlast van de huishoudens te evalueren, worden twee schuldratio’s berekend die de 
hypothecaire schuldaflossing relateren aan het inkomen of de financiële activa :

–	 De debt-service-to-income ratio (DSTI) is de verhouding tussen de stroom van maandelijkse afbetalingen voor 
de hypothecaire lening en de maandelijkse bruto-inkomensstroom van het huishouden op het ogenblik van het 
interview. Deze ratio geeft aan welk deel van het gezinsinkomen een huishouden nodig heeft voor de periodieke 
schuldaflossingen.

–	 De liquid-assets-to-debt-service ratio (LATDS) is de verhouding tussen de waarde van de liquide activa (deposito’s, 
obligaties, beursgenoteerde aandelen en fondsen) van een huishouden en de stroom van maandelijkse 

4

(1)	 Structurele kenmerken van de verdeling van activa en schulden blijven redelijk stabiel in de tijd, waardoor een analyse op basis van gegevens voor 2010 nog steeds 
relevant blijft. De HFCS wordt, behalve in België, ook gehouden in Cyprus, Duitsland, Finland, Frankrijk, Griekenland, Italië, Luxemburg, Malta, Nederland, Oostenrijk, 
Portugal, Slovenië, Slowakije en Spanje. Met het eurogebied als geheel worden hier deze vijftien landen bedoeld.
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afbetalingen voor de hypothecaire lening op het ogenblik van het interview. Deze ratio geeft aan hoe lang, 
in aantal maanden, een huishouden zijn schuldaflossingen kan financieren met zijn liquide financiële activa, 
bijvoorbeeld bij plots inkomensverlies.

Wanneer de aan inkomen of liquide activa gerelateerde schuldratio’s te ongunstig worden, dreigt het risico dat 
huishoudens niet aan hun schuldverplichtingen kunnen voldoen, toe te nemen. Daarom gaat de aandacht vooral 
uit naar huishoudens met een hypothecaire schuld die kampen met een ongunstige schuldratio (hoge DSTI, lage 
LATDS), en meer bepaald naar het aandeel van deze huishoudens in de totale uitstaande hypothecaire schuld. 
Volgens de HFCS-gegevens voor 2010 bezit 69,7 % van de Belgische huishoudens een eigen huis, tegen 60,1 % 
in het eurogebied ; van de Belgische huishoudens heeft 30,5 % een hypothecaire lening lopen, tegen 23,1 % in 
het eurogebied.

In verband met de capaciteit om hypothecaire schuld af te lossen met huidige inkomensstromen, blijkt dat 18,2 % 
van de totale uitstaande hypothecaire schuld in België in de handen is van huishoudens die meer dan 40 % van 
hun inkomen spenderen aan schuldaflossingen, tegen 14,9 % in het eurogebied. Die waarvan de DSTI hoger is dan 
50 %, hebben 12,7 % van de hypothecaire schuld in België en 10 % van die in het eurogebied. Belgische gezinnen 

VERDELING VAN DE UITSTAANDE HYPOTHECAIRE SCHULD VAN DE HUISHOUDENS, NAAR DEBT-SERVICE-TO-INCOME RATIO (1) (DSTI) 
EN LIQUID-ASSETS-TO-DEBT-SERVICE RATIO (2) (LATDS)
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(2)	 De waarde van de liquide financiële activa (deposito’s, obligaties en kasbons, beursgenoteerde aandelen en fondsen) van een huishouden gedeeld door de stroom 

van maandelijkse afbetalingen voor de hypothecaire lening.

4



Economische en financiële ontwikkelingen  ❙  Spaarmiddelen en financiering van de Belgische economie  ❙ 139

komen in het algemeen op relatief jonge leeftijd, wanneer hun inkomen nog kan groeien, op de vastgoedmarkt en 
dus ook op de hypotheekmarkt. Bovendien is het aandeel van hypothecaire leningen met een zeer lange looptijd 
of zonder kapitaalaflossingen relatief gering in België, waardoor de periodieke afbetalingen doorgaans groter zijn. 
Deze op zich gunstige kenmerken vergroten wel het aantal huishoudens met een hoge DSTI.

De analyse van de mate waarin de uitstaande hypothecaire schuld van een huishouden gedekt is door financiële 
activa, wordt beperkt tot de liquide activa. Liquide financiële activa stellen een huishouden in staat om periodes 
met een lager inkomen, bijvoorbeeld als gevolg van werkloosheid, te overbruggen. Hoewel dergelijke periodes 
van lange duur kunnen zijn, loont het de moeite meer gematigde gevallen van inkomensverlies te onderzoeken, 
zoals een periode van zes maanden. Liquide activa omvatten de waarde van deposito’s, obligaties en kasbons, 
beursgenoteerde aandelen en beleggingen in gemeenschappelijke beleggingsfondsen. Niet-beursgenoteerde 
aandelen en de waarde van zelfstandige bedrijven, opgebouwde pensioenrechten en andere financiële bezittingen 
worden dus niet meegerekend. Volgens de financiële rekeningen beliepen deze liquide financiële activa tijdens het 
derde kwartaal van 2015 in België 160 % bbp, tegen 106 % in het eurogebied.

De HFCS-gegevens tonen aan dat het grote totale financiële vermogen van de huishoudens ongelijk verdeeld is (1). 
Allereerst zijn de liquide financiële activa niet evenredig verdeeld over huishoudens met en zonder hypothecaire 
schuld. Zo maken de huishoudens met hypothecaire schuld 30,5 % van de Belgische huishoudens uit, maar 
bezitten ze slechts 21,9 % van alle liquide financiële activa. Bovendien is dat financieel vermogen ongelijk verdeeld 
binnen de groep van gezinnen met een hypothecaire lening. Dit betekent dat niet al die huishoudens over 
voldoende financiële middelen beschikken om hun schuld te dekken.

Enerzijds blijkt uit de HFCS-gegevens dat in België 14,9 % van de totale uitstaande hypothecaire schuld zich 
bevindt bij huishoudens die over voldoende liquide activa beschikken om deze schuld onmiddellijk volledig af te 
betalen. Zij houden deze activa echter aan om andere (onverwachte) uitgaven te financieren of voor het rendement 
op deze activa, dat de kosten van de lening kan overtreffen, mede als gevolg van de fiscale behandeling van 
schuldaflossingen. In het eurogebied is 8,9 % van de totale uitstaande hypothecaire schuld op die manier volledig 
gedekt door liquide activa.

Anderzijds bestaan er als gevolg van de ongelijke verdeling van activa en schulden ook kwetsbare groepen. Zo 
staat 30,8 % van de hypothecaire schuld in België uit bij huishoudens die onvoldoende liquide activa bezitten om 
hun schuldaflossingen gedurende zes maanden te kunnen financieren ; in het eurogebied loopt dat percentage 
op tot 53,8 %. Het aandeel van dergelijke – slechts in zeer beperkte mate door financiële middelen gedekte – 
schuld is bovendien groter bij de groepen van huishoudens die het ook reeds moeilijk hebben om hun schulden 
uit het gezinsinkomen af te lossen. Terwijl in België slechts een vijfde van de uitstaande hypothecaire schuld met 
een DSTI van 20 % of minder zich bevindt bij huishoudens die over onvoldoende liquide activa beschikken om 
hun schuldaflossingen gedurende zes maanden te financieren, loopt dit op tot zeven tiende voor de hypothecaire 
schuld waarvoor de DSTI meer dan 50 % bedraagt. In het eurogebied ligt het aandeel van dergelijke zwak gedekte 
hypothecaire schuld tussen 50 % in de groep met de laagste DSTI en 70 % in de groep met de hoogste DSTI. Het 
lijkt er dus op dat de liquide activa in België vooral worden aangehouden door huishoudens zonder hypothecaire 
schuld, en binnen de groep van huishoudens met hypothecaire schuld vooral door die welke relatief weinig moeite 
ondervinden om hun schuld af te lossen aan de hand van het gezinsinkomen.

Al met al draagt het grote financiële vermogen van de Belgen in zekere mate bij tot de houdbaarheid van 
hun hypothecaire schuld. Een belangrijk aandeel van de huishoudens met hypothecaire schuld besteedt echter 
een groot deel van het gezinsinkomen aan schuldaflossing en houdt daarenboven weinig liquide financiële 
middelen in reserve om inkomensverlies tijdelijk te compenseren. Deze huishoudens zijn dus gevoelig voor 
werkloosheidsschokken en vormen zogeheten risicohaarden (pockets  of  risk) op de hypotheekmarkt. Vooral 

4
(1)	 Zie Du Caju Ph., ‘Structuur en verdeling van het gezinsvermogen : een analyse op basis van de HFCS’, NBB, Economisch Tijdschrift, september 2013, p. 41-63.
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huishoudens met een laag inkomen die een hypothecaire lening hebben aangegaan, zijn relatief vatbaar voor 
dat risico – en in het bijzonder jonge huishoudens (1), die nog niet noodzakelijkerwijs de tijd hebben gehad om 
voldoende te sparen.

(1)	 Zie Du Caju Ph., Th. Roelandt, Ch. Van Nieuwenhuyze en M.-D. Zachary, ‘De schuldenlast van de huishoudens : verloop en verdeling’, NBB, Economisch Tijdschrift, 
september 2014, p. 65-85.

Financieel vermogen verder toegenomen, 
samenstelling veranderd en opnieuw positieve 
waarderingseffecten

Het geheel van de door de particulieren aangehouden 
financiële activa vertegenwoordigt hun financieel vermo-
gen. Naast de veranderingen als gevolg van de vorming 
van nieuwe activa of het aangaan van nieuwe financiële 
verplichtingen, oefenen nog andere effecten er een in-
vloed op uit, namelijk de prijswijzigingen van hun be-
staande activa (waarderingseffecten). Van 2012 tot 2014 
werd de groei van het totaal financieel vermogen zowel 
door volumemutaties als door herwaarderingen van de 
activaportefeuille ondersteund. Na de zware verliezen die 
in 2008 bij het uitbreken van de financiële crisis werden 
geleden en die de huishoudens pas na drie jaar weg 

konden werken, werd van 2012 tot 2014 een aanzienlijke 
stijging van de waardering van de meer risicovolle activa 
van hun portefeuille opgetekend, wat ertoe bijgedragen 
heeft hun financieel vermogen met € 73,2  miljard te 
verhogen. 2015 was dan weer een contrastrijk jaar in dat 
opzicht. De facto droeg het verloop van de beurskoersen 
er in het eerste kwartaal van het jaar toe bij de waarde 
van de portefeuille van de particulieren ten belope van 
€ 27,7 miljard te doen toenemen, maar werd het ongun-
stig in het tweede en het derde kwartaal, toen de parti-
culieren financiële verliezen van nagenoeg € 21 miljard op 
hun meer risicovolle activa leden. Over de drie kwartalen 
samen bleven de waarderingseffecten evenwel positief en 
vertegenwoordigden ze nagenoeg 35 % van de toename 
van het financieel vermogen van de huishoudens tijdens 
die periode.

Grafiek  62	 WAARDERINGSEFFECTEN ACTIVA POSITIEF SINDS 2012, MAAR NEERWAARTSE CORRECTIE VANAF HET TWEEDE KWARTAAL 
VAN 2015
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In september 2015 bedroeg het financieel vermogen van 
de Belgische huishoudens € 1 193 miljard, wat neerkomt 
op 293 % bbp. Ter vergelijking : in december  2007, 
vóór het uitbreken van de financiële crisis, beliep het 
€ 947 miljard, of 275 % bbp. In de eerste drie kwartalen 
van 2015 nam het toe met € 20  miljard, opgesplitst in 
€ 13,1 miljard vorming van nieuwe activa en € 6,9 miljard 
waardering van de activaportefeuille.

Meer dan de helft van de portefeuille van de particu-
lieren bestaat uit weinig risicovolle producten : chartaal 
geld, deposito’s, schuldbewijzen en verzekeringsproduc-
ten met uitzondering van tak 23. De totale waarde van 
die tegoeden bedroeg in september 2015 € 668 miljard. 
De populairste instrumenten in die categorie blijven de 
gereglementeerde spaarrekeningen, waarop € 240  mil-
jard stond, alsook de minst risicovolle verzekeringspro-
ducten, ten belope van € 230 miljard. De zeer liquide en 
weinig risicovolle activa, die gewoonlijk worden aange-
wend bij het voorzorgssparen of in afwachting van een 
meer renderende beleggingsmogelijkheid, maken een 

grote categorie uit in de portefeuille van de huishoudens 
en vertegenwoordigen ongeveer een derde van hun 
financiële activa.

Het aandeel van het vermogen dat belegd is in instru-
menten die worden aangewend voor sparen uit voor-
zorg of sparen in afwachting van een meer renderende 
beleggingsmogelijkheid (chartaal geld en deposito’s) 
steeg tussen  2007 en 2015 van 27,6 tot 31,1 % van 
de financiële portefeuille, wat wees op de toegenomen 
risicoaversie van de huishoudens als gevolg van de finan-
ciële crisis. Bovendien werden de diverse componenten 
van die categorie van activa gewijzigd. Ten opzichte van 
eind  2007, nam het aandeel van de in chartaal geld 
of op zichtrekeningen aangehouden activa toe, voor-
namelijk ten nadele van beleggingen op termijnreke-
ningen. Voorts is in het algemeen het aandeel van de 
weinig risicovolle activa, die naast chartaal geld en 
deposito’s eveneens de schuldbewijzen en de verzeke-
ringsproducten met uitzondering van tak 23 omvatten, 
in de loop der jaren toegenomen. In september 2015 

Grafiek  63	 SAMENSTELLING FINANCIEEL VERMOGEN HUISHOUDENS MEER GERICHT OP MINDER RISICOVOLLE PRODUCTEN DAN 
VÓÓR DE CRISIS
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vertegenwoordigde het 56 % van het financieel vermo-
gen van de huishoudens, tegen ongeveer 53 % eind 
2007. Het optrekken van het plafond van de depositoga-
rantie van € 20 000 naar € 100 000 in 2008 heeft hierbij 
ongetwijfeld ook een rol gespeeld. De omgekeerde  
tendens tekent zich af voor de meer risicovolle financiële 
instrumenten, namelijk de aandelen, de deelbewijzen 
van beleggingsfondsen en de verzekeringsproducten 
van tak 23, waarvan het aandeel gedaald is van 46 % 
in 2007 tot 42,9 % in september 2015.

De meer risicovolle instrumenten, die in september 2015 
€ 512 miljard bedroegen, bestonden ten belope van 58 % 
uit genoteerde en niet-genoteerde aandelen (€ 298 mil-
jard). De overige activa van die categorie omvatten de 
deelbewijzen van beleggingsfondsen (€ 163 miljard) en de 
verzekeringsproducten van tak 23 (€ 51 miljard).

Wat de financiële verplichtingen betreft, bedroeg de 
totale schuldenlast van de huishoudens, die eind  2014 
€ 249  miljard beliep, in september  2015 € 257  miljard. 
Drie vierde van dit bedrag bestond uit hypothecaire schul-
den. Op jaarbasis stemt dat overeen met een toename 
met gemiddeld 5,2 % tijdens de eerste drie kwartalen van 
2015, dat is een krachtiger groei dan die welke gemiddeld 
in 2013 en in 2014 werd opgetekend (4,2 %).

Schuldgraad huishoudens

De brutoschuldgraad van de huishoudens zette zijn 
trendmatige stijging voort en kwam in het derde kwar-
taal van 2015 op 59,1 % bbp uit. Deze verdere toename 
contrasteert met de lichte deleveraging die zich sinds 
begin 2010 aftekent in het eurogebied, waar de schuld-
graad gaandeweg terugliep van 65 tot 60,9 % bbp in het 
derde kwartaal van 2015. De aanhoudende stijging van 
de schuldgraad in België is voornamelijk toe te schrijven 
aan het hypothecair krediet.

Ondanks de verdere stijging van de brutoschuldgraad, 
blijft de financiële positie van de gezinnen al met al ro-
buust, zoals onder meer blijkt uit de verhouding van de 
schulden tot de activa, die in België lager blijft dan in het 
eurogebied. Sinds de crisis hield de stijging van de schul-
den min of meer gelijke tred met de toename van het fi-
nancieel vermogen. Micro-economische gegevens beves-
tigen dat de schuld in België beter door activa gedekt is 
dan in het eurogebied. Dit geldt zowel voor de financiële 
activa als voor de totale activa. Gelet op de ongelijke ver-
deling van schulden, inkomen en vermogen over de ge-
zinnen, wijzen die gegevens evenwel ook op belangrijke 
kwetsbaarheden in de schuldstructuur (pockets  of  risk). 
Meer bepaald hebben sommige gezinnen, gelet op hun 

Grafiek  64	 SCHULDNIVEAU VAN DE HUISHOUDENS BLIJFT TOENEMEN, ZONDER TE WIJZEN OP BUITENSPORIGE RISICO’S
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inkomen of liquide activa, te kampen met een beperkte 
afbetalingscapaciteit (zie Kader 7).

Uit indicatoren van het ex post kredietrisico, zoals de 
non-performing loans (NPL) en de door de kredietcentrale 
geregistreerde betalingsachterstanden van de particulieren, 
blijkt evenwel dat de huidige afbetalingslasten voor de 
meeste huishoudens onder controle blijven. De NPL-ratio 
voor het hypothecair krediet op de Belgische markt bleef in 
het derde kwartaal van 2015 relatief laag en de jaar‑op‑jaar 
groei van de totale betalingsachterstanden van de huis-
houdens liep terug van 4,9 % eind 2014 tot 1,4 % in 
december 2015. Een en ander kan worden toegeschreven 
aan de betere macro-economische situatie, in het bijzonder 
het afnemende aantal werklozen, alsook aan het sinds 
2008 gevoerde accommoderend monetair beleid, zodat de 
stijging van de schuldgraad niet tot een toename van de 
totale rentelasten van de gezinnen (in procenten van hun 
beschikbaar inkomen) heeft geleid.

Hoewel de algemene schuldpositie niet op buitensporige 
risico’s wijst, heeft de Bank binnen haar macroprudentiële 
mandaat enkele maatregelen genomen om mogelijke 
toekomstige risico’s in te perken. Zo werden de banken 
ertoe aangespoord hun hypothecaire kredietvoorwaarden 
omzichtig te bepalen. Daarenboven werden eind 2013 de 
risicogewichten die van toepassing zijn op het hypothecair 
krediet, met 5 procentpunt opgetrokken voor de banken 
die een interneratingsbenadering (internal ratings-based 
approach – IRB) hanteren. Tevens kan de banken vanaf 
begin 2016 een extra kapitaalbuffer (CCB) worden opge-
legd indien de kredietcyclus van de niet-financiële private 
sector te sterk aantrekt.

3.2	 Rol en positie van de financiële 
sector in de economie

Banken

De Belgische banken hebben sinds 2007 de omvang 
van hun balans sterk teruggeschroefd en zich 
weer toegelegd op traditionele bankactiviteiten in 
bepaalde strategische markten.

Het balanstotaal van de Belgische banken is geste-
gen van € 996  miljard aan het einde van 2014 tot 
€ 1 008  miljard eind september 2015, of 248 % bbp. 
Deze beweging lijkt te bevestigen dat er een punt is 
gezet achter het deleveragingproces dat in de sector 
aan de gang was sinds eind 2007, toen de totale activa 
van Belgische banken nog € 1 578  miljard, of 458 % 
bbp, bedroegen en dat heeft geleid tot fundamentele 

veranderingen in de samenstelling van de balansen van 
de banken. De expansie van activiteiten die de sector 
vóór de crisis kenmerkte, was door een toenemende 
verzadiging van de Belgische markt in belangrijke mate 
gericht op het buitenland. Vanaf 2008 verschoof de 
focus echter opnieuw naar de Belgische activiteiten 
en werden de grensoverschrijdende activiteiten terug-
geschroefd. De banken bleven wel sterk aanwezig in 
enkele buitenlandse ‘thuismarkten’, zoals Oost- en 
Zuidoost-Europa (KBC en BNP Paribas Fortis), Nederland 
(Argenta), Ierland (KBC), Zwitserland (ING Belgium) en 
Luxemburg.

Samen met deze verandering in de geografische koers 
vervulden de banken vanaf de crisis ook in toenemende 
mate weer hun klassieke intermediërende rol, waarbij ze, 
onder meer, geld aantrekken bij spaarders en dat omzet-
ten in leningen aan huishoudens en bedrijven. De leningen 
die de Belgische banken aan particulieren toekennen, 
zijn stelselmatig gestegen, voornamelijk op de Belgische 
markt en op de buitenlandse thuismarkten, tot een bedrag 
van € 263 miljard (of 26 % van de totale activa) aan het 
einde van september 2015. Een groot deel van de stijging 
kan worden toegeschreven aan de Belgische markt voor 
hypothecaire kredieten. Het uitstaande bedrag hiervan is 
sinds eind 2007 aanhoudend opgelopen, van € 111 miljard 
tot € 175 miljard, zijnde een toename met 58 %. Ook de 
portefeuille leningen aan Belgische niet-financiële onderne-
mingen volgde een opwaartse trend, die weliswaar minder 
uitgesproken was en werd onderbroken door periodes van 
negatieve groei. Die portefeuille nam toe van € 97 miljard 
aan het einde van 2007 tot € 114 miljard eind september 
2015, wat overeenkomt met 11 % van de totale activa van 
de Belgische banksector.

Daarentegen zijn de uitstaande kredieten aan buiten-
landse niet-financiële ondernemingen en die aan (voor-
namelijk buitenlandse) bancaire en niet-bancaire finan-
ciële ondernemingen sedert eind 2007 afgenomen. Dit 
verklaart mede de vanaf 2008 waargenomen daling 
van de uitstaande leningen aan tegenpartijen die geves-
tigd zijn in het buitenland, zowel in het eurogebied als 
elders in de wereld. Eind september 2015 bedroegen 
de leningen van de Belgische banken aan buitenlandse 
niet-financiële ondernemingen in totaal € 88  miljard en 
was € 146  miljard verleend aan financiële ondernemin-
gen, waarvan bijna drie vierde aan banken en een vierde 
aan niet-bancaire instellingen.

De Belgische banken hebben sinds de financiële crisis ook 
de omvang van hun portefeuille schuldbewijzen sterk 
verminderd, meer bepaald van € 297  miljard aan het 
einde van 2007 tot € 182 miljard eind september 2015. 
Deze aanmerkelijke daling is vooral toe te schrijven aan 
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een lagere blootstelling aan effecten uitgegeven door 
financiële en niet-financiële instellingen. De beleggin-
gen in overheidsobligaties namen daarentegen toe met 
€ 3,5  miljard, waardoor het proportionele aandeel van 
deze effecten in de balans was gestegen van 9 % tot 
13 % eind september 2015.

Die ontwikkeling deed zich weliswaar niet op een lineaire 
wijze voor en de samenstelling van de portefeuille over-
heidsobligaties is sinds het uitbreken van de financiële 
crisis sterk veranderd. Naar aanleiding van de onrust op 
de markten voor overheidsobligaties in  2011 en 2012, 
herschikten de Belgische banken hun blootstelling aan 
overheidsschuld. Ze gingen zich toespitsen op Belgische 
overheidsobligaties en verlaagden hun uitstaande posi-
ties tegenover de perifere landen fors, van € 46  miljard 
aan het einde van 2007 tot € 11  miljard eind 2013. 

Sinds 2014 nam de blootstelling aan perifere landen 
echter opnieuw toe, tot een bedrag van € 22  miljard 
eind september 2015, wat echter nog ruimschoots lager 
is dan vóór de crisis. De uitstaande posities ten aanzien 
van niet-perifere landen, waaronder landen met een 
AAA‑rating, zoals Duitsland, zijn sinds 2014 eveneens 
toegenomen. De Belgische overheid blijft wel nog steeds 
de belangrijkste tegenpartij, aangezien haar aandeel in 
de totale portefeuille overheidsleningen en -obligaties 
eind september 2015 uitkwam op 49 %.

De sinds het begin van de financiële crisis vastgestelde 
inkrimping van de balans van de banksector vloeit voort 
uit de bewegingen van de leningen en de effectenpor-
tefeuilles, maar ook uit de aanzienlijke daling van de 
marktwaarde van de derivatenportefeuille, die terug-
liep van € 223  miljard eind 2008 tot € 66  miljard eind 

Grafiek  65	 DE BELGISCHE BANKEN HEBBEN DE OMVANG VAN HUN BALANS STERK TERUGGESCHROEFD VANAF HET BEGIN VAN DE 
FINANCIËLE CRISIS

(balansstructuur van de Belgische kredietinstellingen ; eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis (1) ; in € miljard)
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(3)	 De derivaten worden gewaardeerd tegen hun marktwaarde en omvatten, sinds 2007, ook de te ontvangen opbrengsten en de te betalen onkosten (die niet zijn opgenomen 
in de gegevens met betrekking tot 2006).
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schuldbewijzen’. De aan overgedragen activa verbonden verplichtingen worden niet meer opgenomen in de ‘overige passiva’, maar worden verdeeld over verschillende 
posten op de passiefzijde.
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september 2015. Aangezien die portefeuille vooral bestaat 
uit rentederivaten, is het verloop van de marktwaarde er-
van doorgaans vrij volatiel en afhankelijk van het verloop 
van de marktrente. De daling van de portefeuille tijdens de 
afgelopen acht jaar valt voornamelijk te verklaren door een 
geringere behoefte aan dekking tegen het renterisico, in 
samenhang met de algemene afname van de bankactivi-
teiten. De banken trachtten bovendien het aantal van die 
overeenkomsten te verminderen, onder meer wanneer er 
kruiselingse posities bestonden ten aanzien van dezelfde 
tegenpartijen. Zeer vaak neutraliseren de banken hun be-
staande posities door nieuwe overeenkomsten te sluiten 
met omgekeerde kenmerken, zogeheten ‘back‑to‑back’-
contracten, zodat de op de actiefzijde opgetekende daling 
van de marktwaarde van de derivaten gepaard ging met 
een vergelijkbare vermindering op de passiefzijde.

De financiële crisis zorgde ook voor belangrijke wijzigin-
gen in andere posten op de passiefzijde van de balans van 
de Belgische banken. Zo werd sinds het begin van de crisis 
een sterke daling van de marktfinanciering aan de ban-
ken vastgesteld. De grootste afname werd opgetekend 
voor de financiering door de interbancaire markt, die ook 

de financiering door centrale banken omvat. Het totale 
op deze markt geleende bedrag daalde van € 432  mil-
jard eind 2007 tot € 121  miljard eind september 2015. 
Hoewel de financiering door centrale banken op bepaalde 
momenten hoog was, namelijk wanneer de marktfinan-
ciering tijdelijk opdroogde tijdens de wereldwijde finan-
ciële crisis en de Europese overheidsschuldencrisis, deden 
de Belgische banken er de laatste jaren maar een gering 
beroep op. Ook andere vormen van marktfinanciering 
werden sinds de financiële crisis in mindere mate door de 
Belgische banken aangewend. Toch maakten de banken 
gebruik van het in  2012 ingevoerde Belgische stelsel 
voor de uitgifte van gedekte obligaties, ten belope van 
€ 21 miljard eind september 2015.

Tegenover de algemene daling van de marktfinanciering bij 
de Belgische banken staat een toename van het aandeel 
van de depositofinanciering afkomstig van huishoudens 
en niet-financiële ondernemingen, een ander onderdeel 
van de overgang van de Belgische banken naar een meer 
traditioneel businessmodel. Het aandeel van dit financie-
ringstype in de totale balanswaarde van de sector is sinds 
2007 algemeen toegenomen en bereikte eind september 
2015 een peil van 48 %. Deze stijging is vooral toe te schrij-
ven aan de deposito’s van huishoudens, waarvan voor
namelijk de spaarrekeningen in waarde toenamen. Op een 
niet-geconsolideerde basis steeg het totale bedrag van de 
spaardeposito’s van € 149 miljard eind 2007 tot € 258 mil-
jard eind 2014 en € 261 miljard eind september 2015. Een 
niet-verwaarloosbaar gedeelte ervan wordt verzameld door 
bijkantoren van buitenlandse banken en overgeheveld naar 
het moederbedrijf buiten België.

Het balansverloop bevestigde in 2015 dat het 
in 2008 begonnen deleveragingproces afgelopen is

De eerste tekenen van stabilisatie van de retaildeposito’s 
werden evenwel zichtbaar in  2015, tenminste op de 
Belgische markt, doordat de huishoudens stilaan meer 
begonnen over te stappen op andere soorten activa. Zo 
kiezen ze er vaker voor om een deel van hun vermogen te 
beleggen in fondsen, omdat deze een hogere opbrengst 
opleveren dan spaardeposito’s (en ook levensverzekerin-
gen), waarvoor de vergoedingen aan de lage kant zijn. 
De banken konden echter gebruikmaken van andere 
financieringsbronnen. Zo stegen de niet-retaildeposito’s, 
die geldmiddelen van zowel niet-financiële ondernemin-
gen als financiële instellingen omvatten, van € 204  mil-
jard eind 2014 tot € 223  miljard eind september 2015. 
Dit komt deels doordat de beleggingsmogelijkheden van 
deze bedrijven vandaag de dag veeleer gering zijn.

Voor de recente wijzigingen in de samenstelling van 
de activa kunnen dan ook twee verschillende oorzaken 

Grafiek  66	 HET DELEVERAGINGPROCES BIJ DE BELGISCHE 
BANKEN WAS VOORNAMELIJK GERICHT 
OP DE VORDERINGEN OP BUITENLANDSE 
TEGENPARTIJEN

(geografische spreiding van de activa die Belgische 
kredietinstellingen aanhouden in de vorm van leningen en 
schuldbewijzen (1), eindeperiodegegevens, in € miljard)
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worden aangehaald. Enerzijds vertoonden de bedragen 
die in  2015 op de thuismarkten van Belgische banken 
(waaronder België) aan particulieren en niet-financiële 
ondernemingen werden geleend, een verdere toe-
name, die in de gewone groei van de activiteiten past. 
Anderzijds steeg de blootstelling aan buitenlandse, voor-
namelijk financiële, tegenpartijen. Deze stijging gaat sa-
men met de ontwikkelingen van de niet-retaildeposito’s 
van de Belgische banken tijdens dezelfde periode, die 
mogelijkerwijs van tijdelijke aard zijn. Daarom vormen 
die nieuwe blootstellingen geen werkelijke heroriën-
tering van het investeringsbeleid en kan tot op heden 
niet worden gesproken van een duidelijke ‘zoektocht 
naar rendement’ bij de Belgische banken. Toch kan niet 
worden uitgesloten dat sommige banken in de toekomst 
geneigd zullen zijn de samenstelling van hun activa (en 
passiva) in ruimere mate aan te passen, in een poging 
om hun rentabiliteit te ondersteunen indien het huidige 
economische klimaat – dat wordt gekenmerkt door zo-
wel lage rentes als een zwakke groei – op middellange 
termijn zou aanhouden en de winstkansen in het ge-
drang zou brengen.

De Belgische banken boekten in 2015 goede 
resultaten

Een dergelijke druk op de rentabiliteit heeft zich in  2015 
nog niet doen voelen. Gedurende de eerste drie kwartalen 
van het jaar boekte de banksector als geheel een winst 
van € 4,4 miljard, tegen € 3,6 miljard in dezelfde periode 
van 2014. Ondanks de heroriëntering op de Belgische markt 
blijven de buitenlandse thuismarkten een belangrijke bron 
van inkomsten voor de banken : in totaal behaalden ze 
38 % van hun nettowinst via hun buitenlandse activiteiten. 
De over het algemeen goede resultaten van de Belgische 
banken kwamen tot uiting in een geannualiseerd rende-
ment op hun eigen vermogen van 9,6 % en een (relatief 
hoog) geannualiseerd rendement op hun activa van 0,6 %.

Het nettorenteresultaat steeg ondanks de 
lagerenteomgeving

Die goede resultaten zijn deels toe te schrijven aan de 
stijging van het nettorenteresultaat, dat toenam van 
€ 10,8  miljard in de eerste drie kwartalen van 2014 tot 

 

Tabel 12 RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

(gegevens op geconsolideerde basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

Eerste negen maanden
 

In %  
van het  

bank provenu

 
2011

 
2012

 
2013

 
2014

 
2014

 
2015

 

Nettorenteresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 13,6 13,3 14,5 10,8 11,3 66,5

Niet‑renteresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 4,5 7,0 6,2 5,0 5,7 33,5

Nettoresultaat van de commissies (inclusief de 
aan agenten uitgekeerde commissies)  . . . . . . . . 4,4 4,5 5,0 5,3 4,1 4,5 26,8

(Niet‑) gerealiseerde winsten en verliezen 
op financiële instrumenten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . –0,8 0,0 0,8 –0,1 0,3 1,3

Overige niet‑renteopbrengsten  . . . . . . . . . . . . . . 1,2 0,0 1,3 0,9 0,5 –0,1

Bankprovenu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,7 18,1 20,3 20,7 15,8 16,9 100,0

Bedrijfskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –12,3 –13,0 –12,4 –12,7 –9,6 –10,0 58,9 (2)

Brutobedrijfsresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4 5,0 8,0 8,0 6,2 7,0

Waardeverminderingen en voorzieningen . . . . . . . –5,0 –2,6 –3,0 –1,3 –0,9 –0,6

Voorzieningen voor verliezen op vorderingen  . . –3,0 –2,0 –2,3 –1,3 –1,0 –0,9

Waardeverminderingen op overige financiële 
activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,4 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Overige waardeverminderingen en 
voorzieningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –1,5 –0,6 0,1 0,0 0,3

Overige componenten van de resultatenrekening –1,0 –0,8 –1,8 –2,2 –1,6 –1,9

Nettowinst of ‑verlies  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 1,6 3,3 4,5 3,6 4,4

 

Bron : NBB.
(1) Deze rubriek bevat de nettowinsten (‑verliezen) die zijn gerealiseerd op de financiële activa en passiva die niet tegen hun reële waarde worden gewaardeerd in de 

resultatenrekening, de nettowinsten (‑verliezen) op de financiële activa en passiva die worden aangehouden voor transactiedoeleinden en die tegen hun reële waarde 
worden gewaardeerd in de resultatenrekening en de nettowinsten (‑verliezen) verbonden met de afdekkingstransacties.

(2) Kosten / inkomstenratio van de Belgische banksector.
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€ 11,3 miljard tijdens de overeenstemmende periode van 
2015. Enerzijds hield die stijging verband met het gunstige 
verloop van het volume aan rentedragende activa en pas-
siva, dat in  2015 opnieuw omhoogging, na een sterke 
inkrimping sinds het begin van de crisis. Anderzijds nam 
de rentemarge opnieuw toe omdat de gemiddelde op de 
passiva betaalde rente sneller daalde dan het gemiddelde 
rendement van de activa, wat de sinds 2008 vrijwel onaf-
gebroken geldende tendens voortzette. De vanaf het begin 
van de financiële crisis ingezette balansinkrimping was im-
mers vooral gericht op de activiteiten die een relatief lage 
rente opleveren, zoals de interbancaire activiteiten, wat het 
gemiddelde rendement van de activa positief beïnvloedde. 
Bovendien slaagden de kredietinstellingen erin de com-
merciële marge op bepaalde producten hoog te houden 
of zelfs op te trekken. Deze marge stemt overeen met 
het verschil tussen de rente die de bank op een door haar 
verleend krediet toepast en de overeenkomstige markt-
rente. De intermediatiemarge, een andere component van 
de totale rentemarge, wordt dan weer bepaald door het 
verloop van de rentecurve. De totale marge nam in 2015 
toe, dankzij een nieuwe daling van de financieringskosten 
van de banken, terwijl het rendement van de activa gemid-
deld minder terrein prijsgaf. Zo liep de depositovergoeding 
tussen eind 2014 en eind september 2015 met 27 basis-
punten terug, terwijl de rendementen op hypothecaire 
kredieten, andere termijnkredieten en effecten met res-
pectievelijk slechts 9, 24 en 14 basispunten afnamen. Ten 

slotte hebben de wederbeleggingsvergoedingen die de 
banken ontvangen naar aanleiding van de in 2015 talrijke 
herfinancieringen van hypothecaire kredieten, eveneens de 
marge en de renteopbrengsten ondersteund.

Het niet-renteresultaat nam eveneens toe, 
ondersteund door de inkomsten uit commissies en 
uit meerwaarden op financiële instrumenten

Daarnaast werden de resultaten van de Belgische banken 
in  2015 ook ondersteund door de toename van het niet-
renteresultaat, dat tijdens de eerste negen maanden van 
het jaar € 5,7  miljard bedroeg, tegen € 5  miljard in de 
overeenstemmende periode van 2014. Die ontwikkeling is 
deels te danken aan de stijging, met € 0,4 miljard, van het 
nettoresultaat van de commissies, met name ten gevolge 
van de opbrengsten uit commissies die sommige banken 
konden boeken voor de verkoop van beleggingsfondsen 
aan huishoudens. Voorts namen ook de winsten op finan-
ciële instrumenten toe, voornamelijk door positieve (al dan 
niet gerealiseerde) veranderingen in de marktwaarde van 
financiële activa.

De bedrijfskosten namen toe, hoewel de loonsom 
stabiel bleef

Het brutobedrijfsresultaat, dat op het vlak van het bank-
provenu werd ondersteund door zowel de rente-inkomsten 

Grafiek  67	 IN 2015 DAALT DE OP DE FINANCIERINGSBRONNEN VAN DE BELGISCHE BANKEN BETAALDE RENTE STERKER DAN DE 
RENDEMENTEN OP ACTIVA

(rente op de uitstaande bedragen van de verschillende soorten activa en passiva van de Belgische kredietinstellingen, gegevens op niet-geconsolideerde 
basis ; in %)
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als de overige inkomsten, werd echter uitgehold door 
een nieuwe stijging, met ongeveer € 0,4 miljard, van de 
bedrijfskosten van de Belgische banken. Dit komt onder 
meer doordat deze voor het eerst hun bijdrage aan het 
Europees gemeenschappelijk afwikkelingsfonds hebben 
geboekt. Dat fonds, een essentieel onderdeel van de 
Europese bankenunie, zal vanaf 2016 worden ingesteld ; 
voor de lidstaten die aan de bankenunie deelnemen, 
zal het de nationale afwikkelingsfondsen vervangen die 
krachtens de richtlijn 2014 / 59 / EU moesten worden inge-
voerd en zal het de taken van die fondsen vervullen voor 
de in de bankenunie gevestigde kredietinstellingen.

De kosten voor de bezoldigingen van het personeel ble-
ven in 2015 stabiel, net als de voorgaande jaren. Tussen 
2007 en 2010 was de loonsom van de banksector sterk 
afgenomen, omdat de perimeter van de activiteiten van 
de Belgische banken kleiner werd en ze zich weer op de 
binnenlandse markt gingen richten. Sindsdien heeft de 
loonsom zich gestabiliseerd, ondanks een permanente 
daling van het aantal personeelsleden in België. Tussen 
2010 en 2014 kromp de werkgelegenheid in de banksec-
tor immers met bijna 8 %, terwijl ze in de economie als 
geheel maar met 2 % afnam. Die daling past in de door 
sommige instellingen uitgevoerde programma’s om de 
uitgaven te rationaliseren, teneinde hun kostenstructuur 
aan te passen aan hun nieuwe bedrijfsmodel. Die ontwik-
keling ging echter gepaard met een verschuiving in de 
werkgelegenheidsstructuur bij de banken, in de richting 
van een groter aandeel voor het kaderpersoneel, wat de 
vermindering van de loonsom beperkte.

De waardeverminderingen en voorzieningen liepen 
in 2015 terug tot een zeer laag peil

Daarentegen zijn de waardeverminderingen en voor-
zieningen, die al een gunstig niveau hadden bereikt 
door een trendmatige vermindering sinds 2011, in 2015 
verder gedaald, namelijk met € 0,3  miljard ten opzichte 
van de eerste negen maanden van 2014. Het voor de 
eerste negen maanden van 2015 geboekte bedrag van 
€ 0,6 miljard hangt voor ongeveer een derde samen met 
buitenlandse portefeuilles, terwijl dit aandeel in 2014 nog 
ongeveer 80 % bedroeg. Dit wijst erop dat de nieuwe 
waardeverminderingen op enkele door de Belgische ban-
ken aangehouden buitenlandse portefeuilles weer zijn 
afgenomen. Er werden voorzieningen teruggenomen ten 
belope van € 0,3  miljard. Dit waren voornamelijk voor-
zieningen die enkele banken in 2014 hadden aangelegd 
om nog onzekere waardeverminderingen op Hongaarse 
portefeuilles te dekken, naar aanleiding van maatregelen 
die de Hongaarse overheid in de eerste helft van 2014 
had aangekondigd. Deze zouden met name resulteren 
in een terugbetaling van een gedeelte van de geïnde 

bedragen aan de kredietnemers, en op termijn ook leiden 
tot een omzetting van de leningen in vreemde valuta naar 
leningen in Hongaarse forint. De impact van deze terug-
nemingen op het resultaat van de banken bleef echter 
beperkt, aangezien deze tenminste gedeeltelijk werden 
gecompenseerd door specifieke waardeverminderingen 
op de desbetreffende portefeuilles die deel uitmaken van 
de voorzieningen voor verliezen op vorderingen.

De banken moeten in staat blijven op een 
duurzame wijze winsten te genereren in de 
toekomst, nadat ze in 2015 nog voordeel haalden 
uit tijdelijke verschijnselen

De vrij hoge rentabiliteit van de Belgische banken in 2015 
was in belangrijke mate te danken aan tijdelijke ont-
wikkelingen. Zo zijn de inkomsten uit meerwaarden 
op de tegen marktwaarde gewaardeerde portefeuille 
geen structurele opbrengsten en zijn ook de naar aan-
leiding van de wederbeleggingsvergoedingen verkregen 
inkomsten van tijdelijke aard. Daarnaast is het weinig 
waarschijnlijk dat de banken hun financieringskosten nog 
verder zullen kunnen terugschroeven, aangezien deze 
momenteel reeds erg laag zijn. Indien het lage rentepeil 
in het eurogebied nog enige tijd aanhoudt, zullen boven-
dien alle rentedragende activa (waarvan de gemiddelde 
looptijd doorgaans langer is dan die van de passiva) op 
hun vervaldag moeten worden herbelegd tegen lagere 
rentes, waardoor de rentemarge nog meer onder druk 
komt te staan. Derhalve is het de vraag of de Belgische 
banken in staat zullen zijn hun huidige rendementsniveau 
ook in de toekomst te handhaven. De banken zouden 
daartoe hun kostenstructuur verder kunnen aanpassen. 
In deze context hebben enkele belangrijke banken aan 
het einde van 2015 een verdere uitbreiding van hun her-
structureringsplannen aangekondigd, met maatregelen 
die een verdere kostenreductie beogen, onder andere 
inzake het kantorennet en het personeelsbestand. De 
voorbije jaren is de kosten / inkomstenratio dan wel ver-
beterd, van 72 % in 2010 tot 59 % voor de eerste negen 
maanden van 2015, maar deze verbetering werd ook 
deels ondersteund door de bovengenoemde tijdelijke ver-
schijnselen, waaronder de wederbeleggingsvergoedingen 
op hypothecaire kredieten.

De portefeuille Belgische hypothecaire kredieten is 
krachtig gegroeid en wordt gekenmerkt door een 
groot aantal herfinancieringen

Heel wat hypothecaire kredieten werden in  2015 ge-
herfinancierd, zoals reeds het geval was in de tweede 
helft van 2014, gelet op de lage rentes die voor dat 
krediettype gelden. Tussen eind juni 2014 en eind no-
vember  2015 werd de rente van ongeveer een derde 
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van de uitstaande hypothecaire leningen in België neer-
waarts bijgesteld, waarbij als nieuw tarief doorgaans 
een vaste rente voor de hele resterende looptijd van 
het krediet werd gekozen. Zo beliepen de tussen eind 
november 2014 en eind november 2015 verstrekte hy-
pothecaire leningen € 66 miljard, waarvan 40 % samen-
hing met interne herfinancieringen. De externe herfinan-
cieringen, dat wil zeggen die waarvoor werd overgestapt 
naar kredietverlening door een andere bank, bedroegen 
dan weer € 11 miljard.

Het lage rentepeil heeft rechtstreeks bijgedragen tot een 
nieuwe toename van de portefeuille hypothecaire kredie-
ten in 2015, na een reeds krachtige stijging in de tweede 
helft van 2014 als gevolg van het vooruitzicht op de in-
werkingtreding van de maatregelen om de ‘woonbonus’ 
in Vlaanderen in te perken. Het totale uitstaande bedrag 
van de hypothecaire leningen aan de Belgische huishou-
dens steeg van € 169,4 miljard eind 2014 tot € 176,4 mil-
jard eind november 2015. Naast het lage rentepeil hebben 
andere factoren bijgedragen tot de recente aangroei van 
de portefeuille. Zo hebben kredietnemers, voor een be-
paald aantal herfinancieringen, het gunstige lage rente-
peil aangegrepen om een hoger bedrag te lenen, via een 
wederopname van het reeds afgeloste kapitaal, zonder 
dat hun maandelijkse aflossing hierdoor verandert. Voorts 
kan die groei worden verklaard door de in een voorgaan-
de paragraaf reeds besproken effecten van de anticipatie 

op de strengere voorwaarden die in 2016 zullen worden 
ingevoerd voor het verkrijgen van een verlaagd btw-tarief 
bij renovaties, en op de wijzigingen aan het woonbonus-
systeem in Wallonië en Brussel.

Momenteel lijkt de toename van de woonkredieten niet 
gepaard te gaan met een forse en algemene versoepe-
ling van de kredietverleningscriteria die banken bij de 
toekenning hanteren. In de totale sectorportefeuille 
loopt het aandeel van hypothecaire leningen met een 
contractuele looptijd die langer is dan 25  jaar, sinds 
2012 steeds verder terug. Die leningen maken in 2015 
nog slechts een gering deel (2 %) uit van het totale be-
drag van nieuwe leningen. Door de lage rentetarieven 
daalde bovendien de verhouding tussen de maande-
lijkse rentelasten en het inkomen van de kredietnemer 
(debt-service-to-income  – DSTI) in  2014 en 2015 voor 
de nieuwe verstrekte kredieten, zij het in zeer geringe 
mate. Niettemin dient te worden aangestipt dat het 
lage rentepeil tijdens de afgelopen twee jaar ook leidde 
tot een verdere stijging van de gemiddelde bedragen 
die worden geleend in het kader van nieuwe kredieten. 
Hierdoor verschoof de productie naar hogere gemid-
delde niveaus van de loan-to-value ratio (LTV), dat is 
de verhouding tussen het bedrag van het hypothecair 
krediet en de waarde van het gefinancierde goed. Dat 
verschijnsel bleef echter binnen de door het kredietver-
leningsbeleid van de banken afgebakende grenzen. Het 
aandeel van de leningen met een LTV-ratio van meer 
dan 100 % blijft derhalve sinds 2013 stabiel, op een 
relatief bescheiden peil.

Hoewel er, zoals eerder vermeld, nog enkele risicohaarden 
bestaan, bleef de kwaliteit van de portefeuilles hypothe-
caire kredieten van de Belgische banken in 2015 stabiel. 
Het percentage hypothecaire leningen met een betalings-
achterstand handhaafde zich rond 1,2 %. Tegelijkertijd 
nam het totaalbedrag van de betalingsachterstanden, 
met andere woorden alle nog verschuldigde bedragen 
op het ogenblik dat het krediet wordt opgezegd, toe 
van € 1,3 tot € 1,35 miljard. Naast het reglementair ka-
pitaal dat ze voor elke portefeuille moeten aanhouden 
om onverwachte verliezen op te vangen, moeten de 
banken, sinds eind 2013, een extra buffer aanleggen die 
overeenstemt met een verhoging met 5 procentpunt van 
het risicogewicht dat wordt toegepast op de portefeuil-
les Belgische hypothecaire leningen, indien dat gewicht 
werd berekend aan de hand van interne modellen. In 
haar opdracht als macroprudentiële autoriteit in België 
heeft de Bank in oktober 2015 de procedure opgestart 
om deze maatregel te verlengen omdat er kwetsbaar-
heden blijven bestaan, zoals het niet-verwaarloosbare 
aandeel van de leningen die tegelijkertijd een hoge LTV, 
een hoge DSTI en een lange looptijd hebben.

Grafiek  68	 DE PRODUCTIE VAN NIEUWE HYPOTHECAIRE 
KREDIETEN OMVAT EEN GROOT AANTAL 
HERFINANCIERINGEN

(nieuwe hypothecaire kredieten, tijdens een periode van 
twaalf maanden gecumuleerde productie ; in € miljard)
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De solvabiliteit van de banksector is opnieuw 
verbeterd in 2015, terwijl het aandeel van de 
probleemleningen in de kredietportefeuilles eens te 
meer terugliep

Het reglementair kapitaal dat bedoeld is om het 
kredietrisico op de portefeuille Belgische hypothecaire 
leningen en op de overige portefeuilles van de Belgische 
banken te dekken, wordt afgeleid van de berekening van 
de risicogewogen activa. Dat bedrag wordt berekend 
door op de verschillende activaportefeuilles een weging 
toe te passen die hetzij wordt verkregen op basis van 
interne modellen, voor de banken die een dergelijke 
benadering hanteren, hetzij op grond van een forfaitaire 
schaal, voor de banken die een standaardbenadering toe-
passen. Sinds 1 januari 2014 zijn de banken onderworpen 
aan een nieuw regelgevingskader, Bazel III genaamd, dat 
in de Europese Unie werd omgezet in de CRD IV-richtlijn. 
In 2014 leidde de overgang naar dat nieuwe kader tot een 
stijging van de risicogewogen activa. Van deze activa na-
men die met betrekking tot het kredietrisico dan toe om-
dat een hogere weging gold voor de vorderingen op de 
kredietinstellingen en omdat bepaalde banken de risico’s 
verbonden aan de blootstelling aan overheidsschulden 
niet langer mochten wegen volgens een – voordeliger – 
standaardbenadering, maar veeleer een op interne mo-
dellen gebaseerde benadering hanteerden. Die stijging 
kwam in 2015 niet meer voor ; het totaalbedrag van de 
risicogewogen activa met betrekking tot het kredietrisico 
liep daarentegen terug, van € 290 miljard eind 2014 tot 

€ 281  miljard eind september 2015. Die daling valt te 
verklaren door een verschuiving in de structuur van de 
activa naar posities waaraan lagere risicowegingen ver-
bonden zijn.

De overige risicogewogen activa hebben onder meer 
betrekking op het marktrisico en het operationeel ri-
sico, maar ook op de reglementaire ‘add-on’ die voor 
de portefeuille Belgische hypothecaire leningen wordt 
toegepast, en op de bij de CRD IV-richtlijn ingevoerde 
aanpassing van de kredietwaardering (Credit Valuation 
Adjustment – CVA), die erop gericht is het tegenpartijri-
sico dat voortvloeit uit derivatentransacties, beter te dek-
ken. Tijdens de eerste negen maanden van 2015 bleven 
ze relatief stabiel.

De totale risicogewogen activa, de noemer van de re-
glementaire solvabiliteitsratio’s, namen derhalve af van 
€ 350 miljard eind 2014 tot € 344 miljard eind septem-
ber 2015. Wat de teller van die ratio’s betreft, is het re-
glementair Tier 1-kapitaal licht gestegen, tot € 54 miljard 
eind september 2015, waarvan € 52 miljard in de vorm van 
Tier 1-basiskapitaal (Common Equity Tier 1-kapitaal – CET1). 
Bijgevolg bereikte de Common Equity Tier 1-ratio van de 
Belgische banksector eind september 2015 een gemiddeld 
niveau van 15,0 %, wat hoger is dan eind 2014 (14,7 %).

De CRD  IV-richtlijn houdt ook de geleidelijke invoe-
ring van verschillende extra buffers in vanaf  2016. 
Boven het vereiste minimum wordt een vast toegepaste 

 

Tabel 13 UITSPLITSING VAN HET TIER 1‑KAPITAAL EN DE RISICOGEWOGEN ACTIVA

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard, tenzij anders vermeld)

2009

 

2010

 

2011

 

2012

 

2013

 

2014

 

September  
2015

 

Tier 1‑kapitaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,9 57,9 56,5 55.9 55,6 53,4 53,5

waarvan :

Common Equity Tier 1  . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – 51,5 51,6

Risicogewogen activa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 407,5 372,5 373,8 352,7 339,4 349,8 343,9

waarvan :

Kredietrisico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352,3 322,8 312,9 301,0 287,7 290,1 280,7

Marktrisico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,1 10,7 21,9 16,6 9,9 7,1 10,2

Operationeel risico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,8 35,1 35,2 35,0 34,2 34,9 35,3

CVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – 8,2 7,7

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 3,9 3,8 0,1 7,6 9,5 10,1

Tier 1‑ratio (in %)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,2 15,5 15,1 15,9 16,4 15,3 15,6

Common Equity Tier 1‑ratio (in %)  . . . . . . . . . . . . – – – – – 14,7 15,0

 

Bron : NBB.
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conserveringsbuffer ingesteld, die 0,625 % bedraagt 
in  2016 en wordt opgetrokken tot 2,5 % in  2019. Een 
contracyclische buffer moet worden geactiveerd bij een 
buitensporige groei van de kredietverlening in de econo-
mie. Die buffer is afhankelijk van de plaats waar een bank 
haar activiteiten uitoefent, zodat een instelling die actief 
is in meerdere landen, zoals verscheidene Belgische kre-
dietinstellingen, de in die verschillende landen geldende 
contracyclische buffers in acht moet nemen en ze moet 
toepassen in verhouding tot de omvang van haar activi-
teiten. Voor de Belgische markt heeft de Bank besloten de 
contracyclische buffer vanaf 1 januari 2016 vast te stellen 
op 0 %. Het peil ervan zal elk kwartaal opnieuw worden 
beoordeeld. Ten slotte heeft de Bank, overeenkomstig 
een in de CRD IV-richtlijn geboden mogelijkheid, eind 
2015 het niveau aangekondigd van de extra buffers die 
ze van acht banken zou eisen omdat ze systeemrelevant 
zijn op nationaal vlak. In paragraaf A van het gedeelte 
‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van het 
Verslag worden die verschillende maatregelen uitvoerig 
behandeld.

De daling van de risicogewogen activa ging gepaard 
met een vermindering van het percentage leningen die 
waardeverminderingen ondergingen. Die ratio liep terug 
van 3,9 % eind 2014 tot 3,6 % eind september 2015, 
aangezien het totaalbedrag van de probleemleningen 
stabiel bleef, terwijl de totale portefeuille tijdens die-
zelfde periode toenam. De ratio is gedaald voor alle 
soorten tegenpartijen. Die geconsolideerde statistieken 
omvatten zowel de Belgische als de buitenlandse por-
tefeuilles van de Belgische banken, waarin het aandeel 
van de probleemleningen, algemeen beschouwd, nog 
altijd groter is.

Verzekeringsondernemingen

De rentabiliteit van de sector nam af als gevolg van 
het negatieve resultaat van de levensverzekeringen

Net als voor de banken hadden de matige economische 
omstandigheden in België en in de rest van het euro-
gebied alsook het lage rentepeil nog steeds een neer-
waartse invloed op de rentabiliteit van de verzekerings-
ondernemingen in 2015 . Voor de eerste negen maanden 
van het jaar nam het nettoresultaat van de sector af van 
€ 1 miljard in 2014 tot € 0,6 miljard in 2015. Zo liep de 
geannualiseerde ratio van het rendement van het eigen 
vermogen, die vóór de crisis (2003-2007) gemiddeld 
20 % bereikte en in  2014 nog 8,8 % bedroeg, terug 
tot 5,1 %.

Die daling is te wijten aan de verslechtering van zowel 
het technisch resultaat van de levensverzekeringen als 
het niet-technisch resultaat, die verliezen leden van res-
pectievelijk € 0,1  en € 0,6  miljard. Die negatieve cijfers 
staan in contrast met de nieuwe stijging van de renta-
biliteit van de niet-levensverzekeringssector, die gedu-
rende de eerste negen maanden van het jaar een winst 
van € 1,3 miljard boekte.

In de levensverzekeringssector wogen de inkomsten uit 
beleggingen, ondanks meerwaarden ten belope van 
€ 1,1  miljard, niet op tegen de forse daling van de ac-
tiviteiten. Nadat ze in  2014 reeds waren teruggelopen 
tot een dieptepunt, daalden de ontvangen levensver-
zekeringspremies tijdens de eerste negen maanden van 
het jaar nog met € 1  miljard, tot € 10,8  miljard, dat is 
het laagste geïnde bedrag sinds  2006. De sinds  2008 

 

Tabel 14 BELANGRIJKSTE COMPONENTEN VAN DE RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE VERZEKERINGSONDERNEMINGEN

(gegevens op sociale basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

Eerste negen maanden (1)

 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2014
 

2015
 

Technisch resultaat levensverzekeringen  . . . . . . . . –0,7 1,2 0,6 0,7 0,3 –0,1

Technisch resultaat niet‑levensverzekeringen  . . . . 0,9 1,1 1,2 1,5 1,0 1,3

Niet‑technisch resultaat (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,1 0,1 –0,4 –0,8 –0,3 –0,6

Nettoresultaat van het boekjaar  . . . . . . . . . . . . . . . –0,9 2,4 1,4 1,3 1,0 0,6

Rendement van het eigen vermogen (in %)  . . . . –6,7 17,8 10,2 8,8 8,9 5,1

 

Bron :  NBB.
(1) Cijfers op basis van de prudentiële kwartaalgegevens, behalve voor het geannualiseerde rendement van het eigen vermogen.
(2) Het niet‑technisch resultaat omvat de niet aan levens‑ en niet‑levensverzekeringsactiviteiten toegerekende inkomens uit beleggingen, alsook de uitzonderlijke resultaten en 

de belastingen.
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ingezette neerwaartse tendens van de geïnde premies 
hangt rechtstreeks samen met de lagerenteomgeving. 
Aangezien de beleggingen in tak 21  voornamelijk uit 
obligaties bestaan, moesten de in nieuwe contracten 
gewaarborgde rendementen immers worden terugge-
bracht tot de op de markt geldende voorwaarden, wat de 
particulieren er niet toe aanspoorde zich op lange termijn 
te verbinden ; deze laatste gaven de voorkeur aan meer 
liquide activa. In die omstandigheden kan de verhoging 
tot 2 %, in 2013 , van de belasting op premiebetalingen 
voor levensverzekeringsproducten ertoe hebben bijgedra-
gen de spaarders af te houden van levensverzekeringen.

De rentabiliteit van de niet-levensverzekeringssector, die 
sedert 2008 voortdurend toeneemt, werd ondersteund 
door een stijging met 5,8 % van de geïnde premies tijdens 
de eerste negen maanden van 2015, waardoor deze op 
€ 9,5 miljard uitkwamen. De netto gecombineerde ratio, 
die de som van de kosten van schadegevallen en de ope-
rationele kosten relateert aan de netto geïnde premies, 
bleef onder de 100 %, wat aantoont dat de verzekerings-
ondernemingen een gezond evenwicht bewaren tussen 
de verzekeringskosten en de geïnde premies. Ze hebben 
met name hun tarieven opgetrokken en hun kosten-
structuur geoptimaliseerd. Daarbij moet echter worden 

opgemerkt dat die algemene goede resultaten niet in 
alle bedrijfstakken van de niet-levensverzekeringssector 
worden behaald, aangezien in sommige ervan de kosten 
hoger uitvallen dan de premies.

Aangezien de futloze economische groei, de geringe 
inflatie en de lage rentetarieven zouden kunnen aanhou-
den, is het mogelijk dat de verzekeringsondernemingen 
hun werking en kostenstructuur verder moeten aanpas-
sen, bovenop de maatregelen die ze reeds hadden ge-
nomen. Bedrijfsmodellen die een duurzame rentabiliteit 
van de verzekeringsondernemingen garanderen, ook in 
ongunstige economische omstandigheden, vormen im-
mers een noodzakelijke voorwaarde om de stabiliteit van 
de financiële sector als geheel te behouden. In dat ver-
band heeft de Bank, op grond van transversale analyses 
van de verzekeraars, besloten enkele microprudentiële 
acties te ondernemen om de rentabiliteit van bepaalde 
instellingen duurzaam te verstevigen. Bovendien is het 
niet uitgesloten dat verdere verlagingen van de bedrijfs-
lasten, eventueel via consolidaties, nodig blijken om de 
kostenstructuren af te stemmen op de inkrimping van het 
activiteitsvolume. Volgens de statistieken van Assuralia 
telde de verzekeringssector bijna 23 000  voltijdse equi-
valenten in  2013, dat is minder dan in de voorgaande 

Grafiek  69	 DALING VAN DE GEÏNDE PREMIES VOOR DE LEVENSVERZEKERINGEN, STIJGING VOOR DE NIET-LEVENSVERZEKERINGEN

(gegevens op sociale basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)
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(1)	 De gecombineerde ratio relateert de totale kosten van de schadegevallen en de operationele kosten aan de netto geïnde premies.
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jaren. De loonkosten, die sinds 2001 regelmatig waren 
gestegen, stabiliseerden zich in 2014 .

Sinds 1 januari 2016 passen de verzekeraars het 
stelsel voor prudentieel toezicht Solvabiliteit II toe

De directe weerslag van de financiële crisis was voor de 
verzekeringsondernemingen veel minder bruusk en aan-
zienlijk dan voor de banken, zodat de herstructurering van 
hun activiteiten en de aanpassing van hun regelgevend 
kader oorspronkelijk minder ingrijpend waren. Niettemin 
is het aanhoudend lage rentepeil, zeven jaar na het uitbre-
ken van de crisis, een belangrijke uitdaging voor de sec-
tor. Sinds 1 januari 2016 ondergaat deze bovendien een 
fundamentele hervorming van zijn regelgevend kader, ten 
gevolge van de invoering van Solvabiliteit II. Dit nieuwe 
kader, dat voor de verzekeraars een radicale verandering 
betekent, berust grotendeels op een waardering tegen 
de marktwaarde van de activa en de passiva, waarbij het 
eigen vermogen van de onderneming wordt gedefinieerd 
als het verschil tussen de marktwaarden van de activa en 
de passiva.

De activa waarvoor op de markt een prijs beschikbaar 
is, zullen onmiddellijk op die basis worden gewaar-
deerd. De reële waarde van de overige activa kan 
worden berekend op grond van hypothesen die in over-
eenstemming zijn met de marktvoorwaarden, de rente-
tarieven, de kans op gebeurtenissen, enz. De passiva 
van de verzekeringsondernemingen bestaan dan weer 
hoofdzakelijk uit technische voorzieningen waarvoor 
doorgaans geen marktwaarde kan worden bepaald. 
De waarde van die voorzieningen zal worden geraamd 
door de inkomende en uitgaande financiële stromen te 
actualiseren. De daartoe gehanteerde actualisatievoet 
zal een risicoloze rente zijn ; hij zal door de Europese 
Autoriteit voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen 
(EIOPA) worden vastgesteld aan de hand van de op 
de markt beschikbare swaprentes tot een looptijd van 
20  jaar, die via extrapolatie worden verlengd tot de 
limietrente van 4,2 %.

De waardering van de portefeuille tegen marktwaarde 
zal het mogelijk maken de financiële risico’s van de ver-
zekeraars beter te beoordelen, waardoor dan weer beter 
kan worden ingespeeld op de invloed van het lage rente-
peil op de toekomstige solvabiliteit van de verzekeraars. 
Terwijl in het huidige stelsel de technische voorzieningen 
van levensverzekeringen worden geactualiseerd op basis 
van de commerciële rente van het contract, zal in het 
kader van Solvabiliteit II de geraamde waarde van de 
technische voorzieningen immers toenemen bij een da-
ling van de marktrente, wat de waardering van het eigen 
vermogen zal drukken.

Het regelgevend kader van Solvabiliteit II bevat echter 
overgangsmaatregelen. Sommige van die maatregelen 
zullen gelden tot in 2032 en het is pas op dat ogenblik 
dat de positie van de verzekeringsondernemingen volledig 
zal zijn geraamd tegen de marktwaarde.

Volgens de eerste gegevens die de Bank in  2015 heeft 
verzameld in het kader van een voorbereidende analyse, 
zou de Belgische markt, gemiddeld, voldoende bestand 
zijn tegen een langdurige periode van lage rentetarieven. 
Die algemene bevinding verhult echter heterogeniteiten : 
hoewel vele verzekeraars zeer goed gekapitaliseerd zijn, 
blijkt uit de analyse van de solvabiliteitsmarge onder 
Solvabiliteit II dat sommige van hen, doorgaans kleine 
ondernemingen, veel kwetsbaarder zijn. De Bank heeft de 
desbetreffende instellingen verzocht specifieke maatrege-
len te nemen om aan die nieuwe vereisten te voldoen. De 
periode van lage rentetarieven, die gepaard gaat met de 
veranderingen in het prudentieel regelgevingskader, zou 
kunnen leiden tot een herstructurering van de zwakste 
entiteiten van de sector of tot een overname door andere, 
meer robuuste bedrijven.

De verzekeraars, die op zoek zijn naar rendement, 
pasten hun beleggingsstrategie aan

Als gevolg van de lage rendementen op hun traditionele 
portefeuilles trachten de verzekeringsondernemingen 
hun beleggingen te heroriënteren naar hogerrentende 
activa om de verplichtingen die ze hebben aange-
gaan in het kader van levensverzekeringen na te leven. 
Zo vertoont het aandeel van de overheidsobligaties 
in de beleggingsportefeuille al verscheidene jaren een 
neerwaartse tendens ten gunste van andere activa. Het 
bleef in  2015 geleidelijk teruglopen, tot 41 %, tegen 
46 % in  2011, wat overeenstemt met een uitstaand  
bedrag van € 102,5  miljard. Die daling vloeit, enerzijds, 
voort uit de verkoop van obligaties in portefeuille met de 
bedoeling om meerwaarden te boeken en, anderzijds, 
uit de heroriëntering naar alternatieve beleggingen. De 
omvang van deze heroriëntering naar doorgaans meer 
risicodragende activa bleef in 2015 evenwel beperkt. De 
aanhoudende toename van de leningenportefeuille, die in 
het derde kwartaal van 2015 opliep tot € 16,6 miljard, is 
daar een voorbeeld van, aangezien het aandeel ervan in 
de activa van de verzekeringsondernemingen in vier jaar 
tijd meer dan verdubbelde, zelfs al komt het niet boven 
6,7 % uit. De beleggingen in instellingen voor collec-
tieve belegging stijgen ook nog altijd, namelijk met bijna 
€ 30  miljard. Die stijging is grotendeels toe te schrijven 
aan tak 23. Deze voor de verzekeraar minder riskante tak 
nam een hoge vlucht, in anticipatie op de overgang naar 
Solvabiliteit II, een stelsel dat voor die tak minder dwin-
gende kapitaalvereisten oplegt dan voor de producten 



154 ❙  Economische en financiële ontwikkelingen  ❙ N BB Verslag 2015

met gewaarborgd rendement. Ten slotte is bij een klein 
aantal verzekeraars in de portefeuille overheidsobligaties 
een verschuiving merkbaar naar aankopen van obligaties 
met een lagere rating dan voorheen, teneinde een hoger 
rendement te halen dan dat wat de veiligste emittenten 
aanbieden.

De overgang naar Solvabiliteit II leidt ook tot wijzigingen 
in de kapitaalvereisten die van toepassing zijn op de 
verschillende soorten activa. Zo zullen beleggingen in 
aandelen meer kapitaal vergen dan onder Solvabiliteit I, 
wat een deel van de verzekeraars ertoe zal aanzetten de 
strategische samenstelling van hun activa te herzien.

De Solvabiliteit  II-regels zullen ook het beheer van 
de activa en de passiva (ALM) van de verzekerings
ondernemingen beïnvloeden. Er zal extra kapitaal nodig 
zijn om het renterisico te dekken dat voortkomt uit mis-
matches in de cashflow tussen passiva en activa, zoals 
die bij verzekeraars vaak voorkomen. Aangezien een 

verzekeraar die het verschil in looptijd tussen de beide de-
len van zijn balans wil verminderen, moeilijk de duration 
van de passiva kan inkorten, zal hij veeleer geneigd zijn de 
duration van de activa te verlengen. Dit blijkt ook uit de 
analyse van de activastromen, aangezien de looptijd van 
de onlangs door de ondernemingen verworven obligaties 
gemiddeld langer is dan die van de uit de portefeuille 
verdwenen obligaties.

De lage rentetarieven vormen een bedreiging voor 
de sector

Een langdurige periode met lage rentetarieven is ongun-
stig voor de verzekeringssector. Dat geldt met name voor 
de levensverzekeringen, aangezien de gemiddelde dura-
tion van de passiva langer is dan die van de activa en de 
na te komen gewaarborgde rentes nog altijd hoog zijn.

De totale inventarisreserves voor de overeenkomsten 
met gewaarborgde rente namen toe van € 165,8  tot 
€ 168,4 miljard tussen eind 2013 en eind 2014, de laatste 
periode waarvoor gegevens van de jaarlijkse gedetail-
leerde rapportering beschikbaar zijn. Die stijging van de 
uitstaande reserves is toe te schrijven aan de groepsver-
zekeringen, waarvoor ze met bijna 5 % toenamen. Voor 
de individuele verzekeringen bleef het bedrag van de 
reserves al met al stabiel ; niettemin liep het aandeel van 
de overeenkomsten met een gewaarborgde rente van 
meer dan 2 % terug en steeg het aantal overeenkomsten 
met een lagere rente. Het grootste risico voor de Belgische 
verzekeringssector is de erfenis van overeenkomsten met 
een hoge gewaarborgde rente, die vanwege de lage 
marktrendementen niet meer op rendabele wijze kunnen 
worden gefinancierd. De lopende overeenkomsten waar-
van het gewaarborgd rendement op de aangelegde en / of 
nog aan te leggen reserves (op basis van toekomstige 
premies) meer dan 4,5 % beliep, vertegenwoordigden 
in 2014 € 26,6 miljard, dat is 16 % van de inventarisre
serves, tegen € 27,6 miljard in 2013 .

De aanhoudend lage rentetarieven zetten de verzeke-
ringsondernemingen ertoe aan meer marktconforme 
overeenkomsten aan te bieden – aangezien het gemid-
deld gewaarborgd rendement van de tak 21-overeenkom-
sten kromp van 3,04 % in 2013 tot 2,91 % in 2014 , of, 
meer specifiek, van 2,88  tot 2,72 % voor de individuele 
verzekering en van 3,41 tot 3,27 % voor de groepsverze-
kering – en de tak 23-overeenkomsten, die gekoppeld zijn 
aan beleggingsfondsen en geen gewaarborgd rendement 
bieden, te promoten. Daarenboven wordt in sommige 
tak 21-overeenkomsten gespecificeerd dat de waarborg 
beperkt is in de tijd, en dat de na afloop van de vastge-
stelde periode aangelegde reserve uit technisch oogpunt 
wordt beschouwd als een nieuwe premie waarop een 

Grafiek  70	 OBLIGATIES BEHOUDEN EEN OVERWICHT 
IN DE INVENTARISRESERVES VAN DE 
LEVENSVERZEKERINGEN
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gewaarborgde rente van toepassing is conform de op 
dat ogenblik geldende marktvoorwaarden. Er werden 
ook hybride producten ontwikkeld, die het risico voor de 
verzekeringsonderneming verkleinen. Die overeenkom-
sten bestaan uit een levensverzekering met gewaarborgd 
rendement (tak 21) en een andere levensverzekering 
waarvan het resultaat afhankelijk is van de prestaties van 
een beleggingsfonds (tak 23). De mogelijkheid om de 
lagere marktrendementen voor de beleggingen af te wen-
telen op de rente die aan de verzekerden wordt geboden, 
wordt evenwel beperkt door de scherpe mededinging 
tussen de verzekeringsondernemingen onderling en door 
de concurrentie van andere spaarproducten.

Indien de huidige lage rentestand aanhoudt, zullen aan-
zienlijke bedragen van op vervaldag komende effecten met 
een hoge rating (AAA of AA), moeten worden vervangen 
door lagerrentende beleggingen, zodat het niet denkbeel-
dig is dat het effectieve rendement van de activa niet langer 
voldoende is om de gewaarborgde rentes op de eerder ge-
sloten overeenkomsten te dekken. Het uitstaande bedrag 
aan levensverzekeringsovereenkomsten met gewaarborgd 
rendement en het niveau van dit rendement zijn dus voor 
de verzekeringsondernemingen zeer belangrijke risicopa-
rameters ingeval de rente op risicoloze beleggingen daalt. 
Daarnaast zouden de verzekeringsondernemingen, door 
een te laag rendement te handhaven, een groter risico 
lopen dat overeenkomsten worden afgekocht. Om hun 
nettowinst te ondersteunen, realiseerden de verzekerings-
ondernemingen in de eerste negen maanden van 2015 
ook meerwaarden ten belope van € 1,3 miljard.

In lagerenteperiodes worden de verzekeraars krachtens 
de prudentiële regelgeving verplicht een jaarlijkse aanvul-
lende voorziening te boeken. Deze verplichting, waarvoor 
sinds 2013 geen enkele vrijstelling meer werd verleend, ver-
tegenwoordigde eind 2014 een gecumuleerd totaalbedrag 
van € 5,4 miljard, wat de sector minder rendabel maakte.

In haar persberichten heeft de Bank herhaaldelijk haar be-
zorgdheid geuit over de impact die een zwakke nominale 
groei, in combinatie met duurzaam lage rentetarieven, 
zou hebben op de situatie van de verzekeringsonderne-
mingen. Derhalve heeft de Bank ze ertoe aangemoedigd, 
net als de banken, hun herstructureringsproces en hun 
rationaliseringsprogramma’s voort te zetten om hun 
solvabiliteitspositie te verstevigen, zonder daarbij nieuwe 
operationele risico’s te doen ontstaan. Bovendien heeft 
de Bank de verzekeringsondernemingen aanbevolen de 
winstuitkeringen aan aandeelhouders en verzekerden te 
beperken om hun structurele veerkracht op lange termijn 
te bewaren, terwijl ze hen ook heeft aangeraden het peil 
van hun rentemarges te evalueren. De verbetering van 
de solvabiliteit van de financiële instellingen dankzij de 

reservering van de winsten en / of de uitgifte van kapitaal 
zal een sleutelfactor zijn om het hoofd te bieden aan de 
nieuwe uitdagingen die de economische conjunctuur en 
de steeds hogere reglementaire vereisten teweegbrengen. 
Gelet op die beperkingen verwacht de Bank van de ver-
zekeringsondernemingen eveneens enige omzichtigheid 
bij de realisatie van meerwaarden, aangezien deze moet 
passen in het kader van een preventieve strategie, die 
voornamelijk erop gericht is contractuele verplichtingen 
na te komen.

Als toezichthouder op de verzekeringsondernemingen 
heeft de Bank de bevoegdheid om de maximale refe-
rentierentevoet voor langlopende verzekeringsovereen-
komsten (meer dan acht jaar) te bepalen en, naargelang 
van de omstandigheden, te herzien. In dit kader heeft 
de Bank aanbevolen die maximale referentierentevoet 
te verlagen van 3,75 % tot 1,5 %, gelet op de huidige 
marktontwikkelingen. In januari  2016 heeft de minister 
van Economie zijn evocatierecht uitgeoefend en heeft hij 
de maximale referentierente vastgelegd op 2 %.

Grafiek  71	 NOG STEEDS HOGE GEWAARBORGDE 
RENTETARIEVEN IN DE GROEPSVERZEKERING

(verdeling van de inventarisreserves voor levensverzekeringen 
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Voor de toekomst wordt in de nieuwe Solvabiliteit II-wet 
een mechanisme opgenomen waarbij de maximale referen-
tierentevoet met ingang van 1 januari 2017 jaarlijks wordt 
vastgesteld. Dat nieuwe mechanisme, waarin het evocatie-
recht van de minister wordt gehandhaafd, zal de huidige 
marktvoorwaarden beter weerspiegelen en waarborgen dat 
concurrentieverstoringen, die kunnen indruisen tegen het 
belang van de consument, worden voorkomen. De Bank 
steunt de neerwaartse herziening van de minimumrente 
van de groepsverzekeringen zoals die is geregeld bij de wet 
van 28 april 2003 betreffende de aanvullende pensioenen. 
Momenteel legt de Belgische wet op de aanvullende pensi-
oenen een jaarlijks minimumrendement op van 3,75 % voor 
de bijdragen die de aangesloten werknemers betalen en 
van 3,25 % voor de door de werkgevers gestorte bijdragen. 
Die wettelijke minimale rentetarieven stroken niet meer 
met de realiteit van de marktrente. De werkgevers oefenen 
op de verzekeraars echter druk uit om ze te waarborgen, 
onder meer door winstdeelnemingen toe te kennen, aan-
gezien ze zich trachten in te dekken tegen de hun opge-
legde wettelijke verplichting om het verschil ten opzichte 
van de minimumrendementen van de voor de aanvullende 
pensioenen bestemde groepsverzekeringscontracten te 
compenseren. De minimumrente, die tegenwoordig vast is, 
zal in de toekomst veranderlijk zijn, en beter aansluiten bij 
de marktvoorwaarden.

3.3	 Aanzienlijke netto financiële activa, 
via de financiële sector naar het 
buitenland overgeheveld

Algemeen beschouwd, hebben de binnenlandse sectoren 
meer financiële vorderingen dan verplichtingen, waardoor 
de Belgische economie tegenover het buitenland tegoe-
den heeft opgebouwd die eind juni 2015 netto 52 % bbp 
beliepen. Die vorderingen waren voornamelijk te danken 
aan de huishoudens die, in procenten bbp, over het groot-
ste netto financieel vermogen (235 %) van de landen van 
het eurogebied beschikken. De overige sectoren, zoals de 
niet-financiële ondernemingen (–86,3 %) en de overheid 
(–97,8 %), hebben aanzienlijke nettoverplichtingen.

De nettovorderingen op het buitenland zijn een belangrij-
ke structurele eigenschap van de Belgische economie. Het 
verloop van die tegoeden wordt niet alleen bepaald door 
het nettosparen van het geheel van de economie, wat min 
of meer overeenstemt met het saldo op de lopende reke-
ning, maar ook door de prijsschommelingen van de activa 
en verplichtingen van de sectoren. Het is dus zaak om 
aandacht te besteden aan de aard van die tegoeden, en 
dus aan de wijze waarop financiële middelen van sectoren 
met een overschot naar sectoren met een tekort vloeien, 
zijnde de financiële intermediatie.

De Europese economieën, inclusief de Belgische, wor-
den traditioneel omschreven als economieën met een 
bankgedreven financiële intermediatie, in tegenstelling 
tot de Amerikaanse economie waarin deze intermediatie 
voornamelijk via de financiële markten verloopt. In België 
spelen financiële intermediairs inderdaad een belangrijke 
rol bij het absorberen van de tegoeden. Dat blijkt wanneer 
men uitsplitst hoe het nettovermogen van de verschil-
lende sectoren wordt doorgegeven aan sectoren met 
netto financiële verplichtingen. Het is voornamelijk de 
financiële sector (banken, overige financiële instellingen, 
verzekeraars en pensioenfondsen) die een beroep doet op 
het nettovermogen van de huishoudens, en dit ten belope 
van 139 % bbp in het derde kwartaal van 2015 ; de ove-
rige sectoren wenden 92 % bbp aan. Dankzij die ruime 
financieringsbasis hoeft de financiële sector in België voor 
zijn financiering, op nettobasis, geen beroep te doen op 
andere sectoren. Meer nog, die netto financiële tegoeden 
volstaan ruimschoots om te voorzien in de nettobehoefte 
van de binnenlandse sectoren, waardoor de financiële 
sector nettotegoeden tegenover het buitenland opbouwt.

De intermediatie die buiten de financiële sector plaatsvindt, is 
anders samengesteld. Ook hier zijn de Belgische huishoudens 
de belangrijkste nettocrediteurs, maar daarnaast treedt ook 
het buitenland op als nettofinancier. Deze middelen worden 

Grafiek  72	 BELGISCHE ECONOMIE WORDT GEKENMERKT 
DOOR EEN POSITIEF NETTO FINANCIEEL 
VERMOGEN (1)

(gegevens eind juni 2015, in % bbp)
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aangewend door zowel de niet-financiële ondernemingen 
als de overheid. Terwijl de Belgische financiële sector en de 
overige sectoren ongeveer hetzelfde gewicht hebben in de 
financiering van de overheid, worden de niet-financiële on-
dernemingen in België voornamelijk buiten de financiële sec-
tor om gefinancierd. Dat is in de eerste plaats toe te schrijven 
aan de financiering via (niet-genoteerde) aandelen, waarvan 
de huishoudens en het buitenland de belangrijkste eigenaars 
zijn. De schuldfinanciering verloopt wel hoofdzakelijk via de 
Belgische financiële sector. Toch is het bancair krediet minder 
omvangrijk dan in de landen van het eurogebied (32 % bbp 
tegen 42 % bbp in het eurogebied eind september 2015) 
en wordt de financiering via de financiële sector ook deels 
verstrekt door holdings, wat vaak intragroepsfinanciering 
betreft. Daarnaast wordt, sinds de crisis, bankfinanciering 
ook in toenemende mate vervangen door kapitaalmarktfi-
nanciering – zij het voor de grote ondernemingen – met een 
trendmatige stijging van de uitstaande obligaties, die toena-
men van 4,3 % bbp eind 2007 tot een piek van 11,5 % bbp 
in het derde kwartaal van 2015. Het relatief geringe beroep 
van de niet-financiële ondernemingen op de financiële sector 
hangt ook samen met de cyclische aard van hun netto fi-
nanciële verplichtingen. Deze nettoverplichtingen, met name 
die in verband met bankfinanciering, zijn doorgaans niet zo 
hoog wanneer de investeringen in vaste activa gering zijn of 
wanneer de niet-financiële ondernemingen over aanzienlijke 
interne middelen beschikken.

De nettofinanciering die de huishoudens aan de financiële 
sector verschaffen, is vrij gelijkmatig verdeeld over de drie 
subsectoren. De banken, de overige financiële instellingen 
(i.e. schaduwbanken) en de verzekeringsinstellingen en 
pensioenfondsen ontvangen respectievelijk 46, 35 en 58 % 
bbp. Er zij opgemerkt dat de brutofinanciering van de ban-
ken door de huishoudens (95 % bbp) veel omvangrijker is 
aangezien de banksector, in tegenstelling tot de overige 
twee financiële subsectoren, ook optreedt als kredietver-
strekker aan de huishoudens (ten belope van 49 % bbp, 
voornamelijk hypothecair krediet). De sectorspecifieke 
samenstelling van de investeringen van de banken is ver-
gelijkbaar met die van de verzekeraars en de pensioen
fondsen, in die zin dat ze voornamelijk de overheid en het 
buitenland financieren. Belangrijk is evenwel dat alle fi-
nanciële subsectoren nettotegoeden opbouwen tegenover 
het buitenland, wat betekent dat de nettofinanciering die 
ze van de huishoudens ontvangen ruimschoots voorziet in 
de financieringsbehoeften van de binnenlandse sectoren. 
Aangezien die tegoeden via de financiële sector worden 
opgebouwd, nemen zij doorgaans de vorm aan van por-
tefeuillebeleggingen en andere investeringen (voornamelijk 
interbancaire deposito’s en kredieten).

De omvang van de tegoeden die aldus via de financiële 
sector worden opgebouwd, hangt nauw samen met 
het nettovermogen van de huishoudens. Die externe 

Grafiek  73	 FINANCIËLE INTERMEDIATIE EN NETTO EXTERNE ACTIVA VAN DE FINANCIËLE SECTOR IN BELGIË
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tegoeden groeien het sterkst bij de verzekeringsonderne-
mingen en de pensioenfondsen, aangezien de demogra-
fische ontwikkeling gepaard gaat met een trendmatige 
opbouw van de pensioenrechten van de huishoudens. 
De centrale rol van de financiële sector in de financiële 
intermediatie toont aan hoe belangrijk een doeltreffend 
prudentieel beleid is, zeker in België waar het netto-
vermogen van de huishoudens via de financiële sector 
grotendeels wordt omgezet in portefeuillebeleggingen 

en andere investeringen in het buitenland. De vraag is of 
die verdeling optimaal is, en of de huishoudens de andere 
sectoren niet op een meer directe wijze dienen te finan-
cieren, waardoor de tegoeden op het buitenland buiten 
de financiële sector om en eventueel in een andere vorm 
zouden worden opgebouwd. Initiatieven zoals de Capital 
Market Union, maar ook het fiscaal kader, indien het inzet 
op een neutrale behandeling van de financiële instrumen-
ten, kunnen daaraan tegemoet komen.
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