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1.	 Het cyclisch herstel ombuigen in duurzame groei : naar een 
bijsturing van de beleidsmix in de wereldeconomie

1.	 De wereldeconomie presteerde sinds  2011  niet meer zo sterk als in  2017. Ze groeide met 
3,7 %. Dat was niet alleen een half procentpunt meer dan het jaar voordien, de groei overtrof 
ook alle voorspellingen. Bovendien verliep het herstel in hoge mate synchroon. De meeste 
economieën, zowel geavanceerde als opkomende, hadden eraan deel. Ook de zwaar door de 
crisis getroffen investeringen trokken aan, wat de internationale handel gunstig beïnvloedde 
omdat investeringsgoederen zeer handelsintensief zijn. Anders dan in 2015 en 2016 groeide de 
wereldhandel met 4,7 % opnieuw sterker dan de mondiale productie.

2.	 Tegen die achtergrond wisten de grondstoffenprijzen hun stijgingen van 2016 te consolideren. 
De prijs van ruwe aardolie werd bovendien geschraagd door de beslissing van de OPEC en 
andere olieproducerende landen om de eerder ten uitvoer gelegde productiebeperkingen te 
verlengen tot eind 2018. Het herstel breidde zich aldus ook uit naar Rusland en Brazilië, landen 
die sterk afhankelijk zijn van de uitvoer van grondstoffen en die in 2015 en 2016 nog door een 
diepe recessie waren gegaan.

3.	 Meer noemenswaardige inflatoire druk is er voorlopig echter niet, vooral omdat de loonstijgingen 
beperkt zijn gebleven. Dat heeft te maken met diverse factoren. Een ervan is dat er nog een 
zekere ondertewerkstelling is. Een andere factor zijn de sporen die de lage-inflatieomgeving 
van de afgelopen jaren kan hebben achtergelaten in het verwachtingsproces dat ten grondslag 
ligt aan de loonvorming. Bovendien wordt de reële loonontwikkeling gestremd door de zwakke 
productiviteitsgroei, al is die factor in principe neutraal voor het inflatieverloop. Terwijl die 
drie determinanten van de zwakke loongroei verschillend van aard zijn, hebben ze met elkaar 
gemeen dat ze elk een dimensie belichten van het onvolledige karakter van het herstel. Zo zal 
het arbeidsmarktpotentieel pas ten volle worden benut zodra de resterende ondertewerkstelling 
is weggewerkt. De baten van prijsstabiliteit van hun kant zullen pas tot hun recht komen op het 
ogenblik dat de loonvorming niet langer getekend wordt door de lage inflatie uit het verleden. 
En welvaart en koopkracht zullen pas duurzaam kunnen groeien wanneer, na de cyclische 
opleving, opnieuw zal worden aangeknoopt bij een snellere productiviteitsgroei.

* Eén regent kan het Verslag niet in zijn totaliteit onderschrijven.
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4.	 Precies omdat het herstel onvolledig is, verdiende beleidsondersteuning nog aanbeveling. Zo 
bleef het monetair beleid sterk accommoderend, ook al zetten de Verenigde Staten van Amerika 
nieuwe stappen in de richting van een normalisatie. De beleidsrente werd er in 2017 driemaal 
opgetrokken en de Federal Reserve begon met de uitvoering van haar plan om de balans 
geleidelijk af te bouwen. Toch steeg de langetermijnrente er niet boven haar peil van eind 2016 
uit. Het werd immers duidelijk dat de na de presidentsverkiezingen gerezen verwachting van een 
forse begrotingsstimulans niet volledig zou worden ingelost. In het kielzog daarvan stelden de 
financiële markten hun verwachtingspatroon ten aanzien van renteverhogingen neerwaarts bij. 
Een en ander was ook een belangrijke factor achter de depreciatie van de Amerikaanse dollar. 
Toch werd het budgettair beleid er niet restrictief. Eind 2017 werd zelfs een programma inzake 
belastingverlaging in de steigers gezet. Bovendien werd de groei ook elders in de wereld door 
het begrotingsbeleid ondersteund. Zo werden in China de overheidsinvesteringen opgevoerd 
teneinde te vermijden dat de groei er te sterk zou vertragen als gevolg van de omschakeling 
van de economie naar een model dat minder op uitvoer, en meer op consumptie berust. De 
Chinese economie bleef aldus met 6,8 % groeien. In het eurogebied was het begrotingsbeleid 
opnieuw veeleer neutraal, nadat de begrotingsconsolidatie tijdens de diepste jaren van de crisis 
de groei had gedrukt.

5.	 Met nog steeds uitzonderlijk lage risicovrije rentes, aantrekkende activaprijzen, krimpende 
risicopremies – ook voor de overheden in het eurogebied – en een geringe volatiliteit op de 
financiële markten, bleven de financiële voorwaarden wereldwijd zeer gunstig. Dat heeft de 
groei ongetwijfeld ondersteund maar, in geval van buitensporig risicogedrag of een plots 
herprijzen van financiële activa, kan het voor de toekomst ook kwetsbaarheden meebrengen. 
Bovendien blijft de schuldgraad van de huishoudens in tal van geavanceerde economieën hoog 
en zijn het de bedrijven die in de opkomende economieën, niet het minst in China, een zware 
schuldenlast torsen, ook al namen de Chinese autoriteiten in de loop van 2017 maatregelen 
om de kredietgroei te beteugelen. Dat land kampt bovendien met een sterke toename van de 
dubieuze vorderingen. De opbouw van kwetsbaarheden in de Chinese economie heeft, vanwege 
de omvang van deze laatste, inmiddels wereldwijde relevantie. Voorts kan de normalisatie van 
het monetair beleid het risico van een té abrupte aanscherping van de financiële voorwaarden 
inhouden en voor de opkomende economieën een ommekeer in de kapitaalstromen impliceren 
of er de kwetsbaarheden blootleggen die gepaard gaan met het lenen in vreemde valuta. Ten 
slotte bestaat de mogelijkheid dat landen een protectionistischer koers gaan varen. Opdat die 
risico’s niet worden bewaarheid, moeten alle hefbomen in de diverse beleidsdomeinen worden 
aangewend.

6.	 Het is om te beginnen zaak de kwetsbaarheden eigen aan het financieel systeem in te dijken. 
Sinds de crisis is er ter zake enorme vooruitgang geboekt. Financiële instellingen beschikken 
voortaan over grotere kapitaalbuffers en ze voldoen aan hoge liquiditeitsvereisten. Bovendien 
is met het macroprudentieel beleid een nieuw beleidsdomein ontstaan dat systeemrisico’s 
beoogt in te dijken. Hoewel het nuttig is dit nieuw prudentieel raamwerk op zijn efficiëntie 
te evalueren, moet het vooral worden geconsolideerd en moet hoe dan ook de verleiding 
worden weerstaan om het op grond van kortetermijnoverwegingen opnieuw te versoepelen. 
Het afronden van de zogeheten Bazel III-hervorming is daarbij een nieuwe belangrijke stap. 
De laatste etappe van die hervorming reikt een oplossing aan voor het probleem van niet-
verantwoorde verschillen in de op interne modellen gebaseerde risicowegingen. Terwijl banken 
en verzekeringen schokbestendiger zijn geworden, zijn sommige risico’s wel verschoven naar 
minder gereguleerde segmenten van het financieel systeem en is de onderlinge verbondenheid 
tussen die segmenten – onder meer via portefeuilles afgeleide producten – toegenomen. 
Die ontwikkelingen moeten door de prudentiële autoriteiten nauwlettend worden gevolgd.

7.	 Gelet op de extreme waardeschommelingen van de zogeheten digitale munten, bijvoorbeeld 
bitcoin of ether, rezen in  2017 ook heel wat vragen over de implicaties daarvan voor de 
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financiële stabiliteit. Die implicaties blijven vooralsnog beperkt, gelet op het al met al geringe 
gebruik ervan, wat op zijn beurt te maken heeft met sommige van hun intrinsieke kenmerken. 
Ze genieten om te beginnen niet het statuut van wettig betaalmiddel en ze beantwoorden 
evenmin aan de andere gebruikelijke kenmerken van geld. Ze zijn in feite een uiterst speculatief 
financieel actief. Anders dan voor het door de centrale banken uitgegeven geld wordt 
immers niet over de waardevastheid gewaakt. Integendeel, vanwege het vaste aanbod leiden 
speculatieve bewegingen in de vraag vaak tot grote koersschommelingen. Bovendien is het 
gebruik in het betalingsverkeer, in tegenstelling tot wat in de traditionele betalingssystemen het 
geval is, geen voorwerp van enige vorm van oversight. Een en ander lijkt een ruimer gebruik 
ervan in de weg te staan en is derhalve niet meteen van aard om systeemrisico’s teweeg te 
brengen, al is waakzaamheid geboden. Bovendien moeten de autoriteiten erop toezien dat de 
individuele gebruiker voldoende geïnformeerd is over het bijzondere – speculatieve – karakter 
ervan en over de risico’s die hij of zij derhalve loopt.

8.	 De huidige groeiversnelling is vooral cyclisch van aard en vindt haar oorsprong in het dichten 
van de outputkloof. Nu deze laatste vernauwt en in sommige economieën zelfs weggewerkt is, 
komt het erop aan de beleidsmix accuraat bij te sturen zodat het cyclisch herstel kan worden 
omgebogen in duurzame groei. De huidige opleving moet daarom worden aangegrepen 
om de hele, op mobilisatie van het arbeidspotentieel en op productiviteitswinst gerichte 
hervormingsagenda uit te voeren. De omstandigheden om te hervormen, zijn overigens 
geruime tijd niet zo gunstig geweest als nu. Het vaak aangevoerde argument dat structurele 
hervormingen op korte termijn negatieve effecten kunnen sorteren, wordt door de kracht 
van het herstel immers minder relevant. Hervormen is niet alleen een opdracht voor de 
geavanceerde, maar ook voor de opkomende economieën, die inmiddels goed zijn voor bijna 
60 % van de mondiale productie. Dat de inhaalbeweging er aan kracht heeft ingeboet, is 
immers de voornaamste reden waarom de wereldwijde groei nog achterblijft bij zijn vóór de 
crisis gebruikelijke niveau.

9.	 Dat hervormingsproces is – meer dan ooit – gebaat bij openheid. Enkel zo kunnen álle delen van 
de wereldeconomie er samen op vooruitgaan. Bovendien zijn internationale handel en directe 
investeringen krachtige vectoren voor technologische vooruitgang en voor de verspreiding 
ervan, een mechanisme dat moet worden gevrijwaard. Naarmate de vergrijzing van de bevolking 
toeneemt, zullen de daaruit voortvloeiende productiviteitswinsten immers de belangrijkste 
groeimotor moeten worden. De toekomst is dus niet aan minder openheid, maar aan meer 
internationale samenwerking die erop gericht moet zijn het proces van mondialisering in goede 
banen te leiden en schadelijke neveneffecten te voorkomen. Het eind 2017 tussen de EU en 
Japan gesloten akkoord tot economisch partnership is daar een voorbeeld van. De noodzaak 
van een dergelijke samenwerking overstijgt overigens het loutere domein van de handel. Die 
samenwerking is evenzeer nodig in domeinen zoals de financiële regelgeving, het vermijden 
van een race naar de bodem inzake fiscaliteit op mobiele heffingsbronnen of de transitie naar 
economieën die minder broeikasgassen uitstoten. De toekomst is evenzeer aan een inclusieve 
beleidsmix die er in de respectieve nationale economieën voor zorgt dat iedereen mee de 
voordelen kan genieten van de mondialisering en de technologische vooruitgang. Dat is in het 
verleden onvoldoende het geval gebleken, wat geleid heeft tot polarisatie op de arbeidsmarkt. 
Om die trend te keren, is niet enkel een adequaat sociaal vangnet nodig maar ook, en vooral, 
een beleid dat er via onderwijs, arbeidsmarktbegeleiding, training en empowerment voor zorgt 
dat eenieders talent inzetbaar is, en blijft, in een wereldeconomie die voortdurend verandert.

10.	 Ten slotte zal de verschuiving in de beleidsmix er moeten op neerkomen dat de 
monetairbeleidsstimulans zowel accuraat gedoseerd als transparant afgebouwd wordt. 
Zoals blijkt uit het voorbeeld van de Verenigde Staten, zijn het tijdstip en het tempo van die 
normalisatie in de eerste plaats afhankelijk van de kracht van het herstel. Ze worden echter 
ook bepaald door het verloop van de aanbodzijde van de economie. Zo zag de Bank of 
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England zich genoodzaakt het normalisatieproces te starten op een ogenblik dat de groei in 
het Verenigd Koninkrijk vertraagde tot 1,5 % als gevolg van de reactie op het uittredingsproces 
uit de EU, de zogeheten brexit. Dit illustreert dat het reële inkomensverloop in eerste instantie 
wordt gedreven door de aanbodzijde van de economie en dat het monetair beleid de 
economie tijdens haar aanpassingstraject hooguit kan begeleiden. Omdat de inflatie in het 
eurogebied laag is gebleven, vereist dat begeleidingsproces er nog een voortzetting van de 
monetairbeleidsaccommodatie, ook al is de groei er aangetrokken tot 2,2 %.

2.	 Het eurogebied : op weg naar zowel reflatie als meer 
economische slagkracht en stabiliteit voor de muntunie

11.	 Het herstel dat in 2013 inzette, won in 2017 nog aan kracht. Het breidde zich bovendien uit, 
niet alleen omdat de bedrijvigheid in alle lidstaten opnieuw groeide, maar eveneens omdat, na 
de particuliere consumptie, ook de bedrijfsinvesteringen er een belangrijke motor van werden. 
De sterke banencreatie – de werkgelegenheid steeg met maar liefst 1,5 % – ondersteunde de 
particuliere consumptie. De investeringen van hun kant versnelden omdat bedrijven wilden 
voorkomen dat hun reeds in hoge mate benutte productiecapaciteit achter zou blijven bij de 
vraag. Deze laatste verbeterde niet alleen in het eurogebied zelf, maar ook elders in de wereld, 
wat zich vertaalde in een forse toename van de export. Als gevolg daarvan droeg de netto-
uitvoer opnieuw bij aan de groei, ondanks de appreciatie van de euro.

12.	 Omdat die appreciatie grotendeels voortvloeide uit de verbeterde vooruitzichten voor 
het eurogebied, zette ze niet noodzakelijk een krachtige rem op de groei, noch op de 
inflatie. Wisselkoersschommelingen die niet sporen met de economische ontwikkelingen zijn 
daarentegen schadelijker. Ook voor de lange rente waren steviger fundamentals de belangrijkste 
determinant van de lichte stijging. Een en ander wijst derhalve niet op een aanscherping van 
de financiële of monetaire voorwaarden. Integendeel, de monetairbeleidsaccommodatie is die 
voorwaarden blijven drukken en, nu de vraagvooruitzichten verbeteren, krijgt ze zelfs extra 
tractie als ondersteuning voor de investeringen. Bovendien bleven de rentes op bancair krediet 
in 2017 bijzonder laag, terwijl dat krediet zelf verder toenam.

13.	 Dat de monetaire stimulans aanslaat, blijkt niet enkel uit het profiel van de economische 
bedrijvigheid en de kredietverlening. Ook het inflatieverloop vertoont tekenen van een 
kentering. De stijging van de inflatie tot 1,5 % in 2017 mag dan wel goeddeels het directe 
gevolg zijn van de gestegen olieprijs, ook voor de onderliggende inflatie is het dieptepunt 
achter de rug. In 2017 kwam ze op 1 % uit, tegen 0,6 % begin 2015. Tegelijkertijd bleek de 
inflatie echter onvoldoende duurzaam te convergeren naar de doelstelling van prijsstabiliteit. 
Omdat de nominale loonstijgingen beperkt bleven, is het duurzaam karakter van de inflatie 
nog te zwak. De stijging van de loonkosten per eenheid product – de voornaamste bron van 
binnenlandse inflatie – kwam immers niet hoger uit dan 0,9 %. Kortom, in 2017 groeide zowel 
het vertrouwen dat de convergentie naar de doelstelling er uiteindelijk zal komen, als het besef 
dat de monetairbeleidsvoering voorzichtig, geduldig en volhardend zal moeten zijn om die 
convergentie te bewerkstelligen.

14.	 Daarom besloot de Raad van Bestuur van de ECB in oktober ook in 2018 door te gaan met 
de netto-aankopen van activa, meer bepaald tot eind september  2018 of, indien nodig, 
langer en in ieder geval totdat de Raad bewijs ziet van een duurzame verandering in het 
verloop van de inflatie, in overeenstemming met zijn doelstelling ter zake. Het beëindigen 
van de netto-aankopen werd van meet af aan afhankelijk gemaakt van het bereiken van de 
inflatiedoelstelling, een voorwaardelijkheid die door de nieuwe verlenging nogmaals wordt 
onderstreept. Het bedrag van de maandelijkse aankopen werd vanaf januari 2018 weliswaar 
verder gereduceerd tot € 30 miljard. In de afweging koos de Raad van Bestuur ervoor een lager 
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bedrag over een ietwat langere periode te spreiden. De verwachtingscomponent van de lange 
rente wordt er immers extra door gedrukt, aangezien het voornemen werd herhaald om de 
beleidsrentes op hun huidig laag peil te houden tot ruim na de periode van de netto-aankopen 
van activa. Bovendien werd bekrachtigd dat op vervaldag gekomen schuldbewijzen zolang als 
nodig zullen worden geherinvesteerd. Daardoor zal, op het ogenblik dat de netto-aankopen 
zullen zijn uitgedoofd, het volume aangehouden activa nog geruime tijd op peil blijven en zal 
de neerwaartse druk op de lange rente aanhouden.

15.	 Blijft die krachtige monetaire stimulans nodig, nu de economie aantrekt en het deflatiegevaar 
geweken is ? Het antwoord op die vraag is ongetwijfeld positief. De inflatie terugbrengen naar 
2 % is niet alleen conform het mandaat van prijsstabiliteit dat het Verdrag het Eurosysteem 
heeft toevertrouwd, het is ook en vooral een robuust beleid. Het verdient immers uit diverse 
oogpunten aanbeveling.

16.	 Om te beginnen, kan aldus worden vermeden dat het eurogebied zou afglijden naar een lage-
inflatie-evenwicht. Dat risico is nog steeds niet volledig afgewend aangezien er aanwijzingen 
zijn dat de lage inflatie van de afgelopen jaren een van de oorzaken is van de zwakke nominale 
loongroei. Ook de inflatieverwachtingen zijn nog niet helemaal teruggekeerd naar hun vroeger 
peil. Die terugkeer is nochtans van belang, zo niet dreigt het nominale rentepeil structureel lager 
uit te komen, wat op zijn beurt de ruimte verkleint om in de toekomst de rente te verlagen 
zonder op de ondergrens te stoten. Precies om zich van een voldoende grote inflatiebuffer te 
verzekeren, heeft de Raad van Bestuur in 2003 de definitie van prijsstabiliteit verduidelijkt door 
aan te stippen dat de inflatie op middellange termijn bij voorkeur niet enkel onder, maar ook 
dicht bij 2 % ligt. Dat argument heeft sindsdien niet aan kracht ingeboet. Wel integendeel, 
omdat inmiddels ook de reële evenwichtsrente lager is komen te liggen als gevolg van meer 
seculaire krachten, waar het monetair beleid geen vat op heeft, is de ondergrensproblematiek 
voor de beleidsrentes zelfs relevanter geworden.

17.	 De terugkeer naar prijsstabiliteit zal ook aanzienlijke positieve spillovereffecten sorteren op de 
financiële stabiliteit. Afglijden naar een permanente lagerenteomgeving zou immers bijzonder 
schadelijk zijn voor het bedrijfsmodel van de financieel intermediairs. Dat de beleidsrente dan 
vaker op de ondergrens zal stoten, vormt bovendien een extra bedreiging, zowel via de daaruit 
voortvloeiende toegenomen volatiliteit van de economie als via het beroep dat zal moeten 
worden gedaan op zogeheten niet-conventioneel monetair beleid. Dat is precies de situatie 
waarin het financieel systeem zich nu bevindt en waarbij de monetairbeleidsaccommodatie 
ook bepaalde risico’s meebrengt. De monetaire stimulans vergemakkelijkt ongetwijfeld het 
proces van schuldafbouw, heeft een positieve impact op de onderliggende kwaliteit van de 
financiële activa en ondersteunt de vraag naar krediet. Toch verkleint diezelfde stimulans ook 
de rentemarge van de banken en kan hij aanzetten tot buitensporig risicogedrag dat op zijn 
beurt de schuldhefboom weer kan aanzwengelen of tot een overwaardering van activa kan 
leiden. Terwijl er weinig aanwijzingen zijn dat die risico’s zich in het eurogebied op grote schaal 
manifesteren, blijft waakzaamheid geboden. Eventuele onevenwichten worden immers vaak 
geleidelijk opgebouwd. In enkele lidstaten van het eurogebied wordt bovendien een forse 
stijging opgetekend zowel van het krediet voor woningaankopen als van de woningprijzen. 
Gelet op het overwegend nationale karakter van die risico’s, kunnen ze het best worden 
ingedijkt door het macroprudentieel beleid.

18.	 Ten slotte wijst de te lage inflatie op een aanhoudende onderbenutting van de productiefactoren. 
Ofschoon de werkloosheidsgraad gedaald is van 12 % in 2013  tot 8,7 % eind 2017, ligt hij 
nog steeds hoger dan vóór de crisis. De onderbezetting van het arbeidspotentieel neemt 
bovendien ook andere vormen aan. Zo is het aantal onvrijwillig deeltijdwerkers nog steeds 
relatief hoog en heeft een deel van de beroepsbevolking de arbeidsmarkt kennelijk verlaten bij 
gebrek aan vooruitzicht op een baan en is terugkeer mogelijk wanneer de vraag naar arbeid 
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verder stijgt. Daar komt bij dat de gebruikelijke maatstaven van het productiepotentieel erop 
wijzen dat de lange periode van geringe investeringen de kapitaalvoorraad sterk neerwaarts 
heeft beïnvloed. Welnu, het feit dat de investeringen inmiddels een motor van de opleving 
zijn geworden, moet die beperking minder bindend maken. Er blijkt dus nog ruimte te zijn 
om, via vraagstimulering, niet alleen te verzekeren dat het productiepotentieel volledig wordt 
benut, maar ook dat het maximaal wordt ondersteund door hysteresiseffecten te voorkomen. 
Zo kunnen ook de structurele hervormingen die na de crisis her en der ten uitvoer werden 
gelegd, volledig tot hun recht komen. Ze liggen ontegensprekelijk mee ten grondslag aan de 
sterke werkgelegenheidscreatie en dat proces lijkt zijn limieten nog niet te hebben bereikt. 
Aantrekkende loonstijgingen en een versnelling van de inflatie zijn precies de knipperlichten 
die aangeven wanneer die grens dichterbij komt. Ook uit dat oogpunt is het derhalve gepast 
de normalisatie van het monetair beleid afhankelijk te maken van de terugkeer van de inflatie 
naar haar doelstelling.

19.	 Nu het herstel aan kracht heeft gewonnen en reflatie in het verschiet ligt, is ook in het 
eurogebied de tijd gekomen om te hervormen. Wil de muntunie zowel aan economische 
slagkracht winnen als stabiel zijn, dan moet de constructie ervan verder worden verstevigd. 
Dat is onvermijdelijk een stapsgewijs proces waarbij convergentie naar best practices en 
risicovermindering de voorwaarden zullen zijn voor meer risicodeling. De klemtoon moet daarbij 
in eerste instantie worden gelegd op het voltooien van de initiatieven die in de steigers staan : 
de bankenunie, de kapitaalmarktenunie, alsook het Europees semester en de nieuw opgerichte 
productiviteitsraden. Een en ander moet worden aangegrepen om de potentiële groei te 
verhogen en de weerbaarheid van de lidstaten te vergroten. Gaandeweg kan dat proces de 
voorwaarden scheppen om ook stappen te zetten in de richting van meer risicodeling via de 
overheidssector, al zullen gezonde overheidsfinanciën in de individuele lidstaten hoe dan ook de 
belangrijkste pijler blijven van de budgettaire governance van de muntunie.

20.	 Wat de ontplooiing van de bankenunie betreft, is reeds aanzienlijke vooruitgang geboekt, 
maar het project blijft op cruciale punten onaf. Het Gemeenschappelijk Toezichtsmechanisme 
(Single Supervisory Mechanism – SSM) heeft het rechtstreeks toezicht op de belangrijke 
banken bijzonder succesvol overgenomen en het draagt nu de eindverantwoordelijkheid 
voor het bankentoezicht in het eurogebied. Daarnaast wordt ook het Gemeenschappelijk 
Afwikkelingsmechanisme (Single Resolution Mechanism – SRM), dat instaat voor de ordelijke 
afwikkeling van de systemische banken, ontplooid. Met het SRM wordt het principe van interne 
versterking (de zogenoemde bail-in) dé nieuwe modus operandi. De kosten van een afwikkeling 
worden daarbij gedragen door de aandeelhouders en bepaalde crediteuren, en er wordt niet 
langer een beroep gedaan op belastinggeld om een bail-out te financieren.

21.	 Het realiseren van een volwaardige bankenunie vereist echter verdere stappen die ook in geval 
van financiële ontwrichtingen de stabiliteit ervan verzekeren. Zo dient het SRM ook bij extreme 
verstoringen over voldoende financiële slagkracht te beschikken om de afwikkeling van banken 
– mocht de bail-in niet volstaan – efficiënt te begeleiden en aldus de risico’s voor de financiële 
stabiliteit te beperken. Bovendien is er behoefte aan een sterk Europees Depositogarantiestelsel 
(European Deposit Insurance Scheme – EDIS), dat ook de depositohouders in het eurogebied 
afdoende beschermt. Die noodzakelijke financiële vangnetten worden bovendien effectiever 
en geloofwaardiger als ze op het niveau van de bankenunie en niet per lidstaat worden 
georganiseerd. Ze beschikken dan immers over omvangrijker reserves en zijn derhalve beter 
gewapend om ook in geval van grote schokken daadwerkelijk te kunnen interveniëren en 
zodoende het risico van financiële instabiliteit te vermijden. Gemeenschappelijke financiële 
vangnetten impliceren echter ook een vérstrekkende risicodeling tussen de landen van het 
eurogebied. Daarom bemoeilijkt de geografische concentratie van een groot deel van de 
bestaande bankrisico’s in het eurogebied een snelle vooruitgang ter zake. Naast dubieuze 
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vorderingen (non-performing loans – NPL’s) stelt de sterke home bias in de portefeuille 
overheidsobligaties een aantal banken immers buitensporig bloot aan specifieke landenrisico’s.

22.	 Verdere risicodeling vergt daarom een aanzienlijke en voorafgaande risicovermindering, waarbij 
niet alleen bepaalde bankbalansen worden gesaneerd, maar waarbij ook wordt ingezet op een 
veerkrachtiger banksysteem. Diepere financiële integratie mag immers niet ten koste gaan van 
financiële stabiliteit, een noodzakelijke voorwaarde voor duurzame economische groei. Om die 
reden moeten de banken die in de bankenunie opereren, individueel voldoende veerkrachtig 
zijn om schokken op te vangen, en in het regelgevend en toezichtskader dienen ter zake 
voldoende garanties te worden ingebouwd. Zeer belangrijk tegen die achtergrond is dat de 
Europese regelgevers het Bazel III-akkoord, dat geharmoniseerde en robuuste kapitaal- en 
liquiditeitsvereisten oplegt, tijdig en coherent omzetten. De kredietinstellingen die effectief de 
risico’s lopen, moeten bovendien over voldoende buffers beschikken (in de vorm van kapitaal, 
liquiditeit of bail-in capaciteit van de vereiste kwaliteit) om onverwachte verliezen of schokken 
op te vangen of een vlotte afwikkeling mogelijk te maken. Daarbij moet – in het kader van 
de zogenoemde home / host problematiek – terdege rekening worden gehouden met de 
bezorgdheden van de gastlanden, zodat ook de systeemrelevante dochters van internationale 
bankengroepen die in deze landen actief zijn over voldoende buffers beschikken en derhalve 
geen buitensporig risico vormen voor de financiële stabiliteit. Ten slotte zal verdere risicodeling 
op Europees niveau gemakkelijker ingang vinden als eerst de erfenis uit het verleden wordt 
weggewerkt. Vooral de in sommige landen omvangrijke volumes NPL’s en de structureel lage 
rentabiliteit van een aantal banken blijven zorgwekkend.

23.	 Een verdere afbouw van de voorraad NPL’s wordt beschouwd als een belangrijke katalysator 
voor de voltooiing van de bankenunie. Hoewel die voorraad de afgelopen jaren in het 
eurogebied reeds gedeeltelijk is verminderd – van € 1 046  miljard eind  2014 tot ongeveer 
€ 830 miljard in het tweede kwartaal van 2017 – blijft hij wegen op de balansen van sommige 
Europese banken en, indirect, ook op de Europese economie. De initiatieven van de ECB en de 
Europese Commissie, die focussen op de versnelde afbouw van de bestaande voorraad NPL’s of 
op het voorkomen van nieuwe NPL-problemen, verdienen derhalve alle steun. De economische 
opleving en de structurele winstgevendheid van een aantal banken in de getroffen landen 
blijven voorlopig echter te zwak om op korte termijn de voorraad NPL’s ordelijk en in voldoende 
mate af te bouwen. De ECOFIN-voorstellen van juli 2017 om een extra afbouw van die activa 
beter te begeleiden, zullen de banken er moeten toe aanzetten hun balansen op actieve wijze te 
saneren. Het opzetten van een goed functionerende secundaire markt voor dit type van activa, 
inclusief een mogelijke Asset Management Company, met toegang voor gespecialiseerde 
investeerders en gestoeld op een efficiënt en transparant legaal kader voor uitwinning en 
faillissementen, is niet alleen van belang voor de versnelde afbouw van de huidige voorraad 
NPL’s, maar kan in de toekomst ook fungeren als een veiligheidsklep die overmatige druk op de 
bankbalansen als gevolg van dubieuze kredieten kan wegnemen.

24.	 Hoewel de Europese banksector sinds de financiële crisis veel solvabeler is geworden, blijft 
het een uitdaging om op duurzame wijze een voldoende rentabiliteitspeil te bereiken. Een 
deel van de Europese banken zit qua rentabiliteit immers beduidend onder de door de 
financiële markten gevraagde kapitaalkosten. Dat rentabiliteitstekort vertaalt zich niet alleen 
in lage waarderingen voor de banksector op de financiële markten, het kan op termijn ook 
uitmonden in financieringsproblemen en in een onderbenutting van de intermediatiecapaciteit 
van de sector, wat de economische groei afremt. Naast cyclische factoren verbonden aan de 
lagerenteomgeving, bijvoorbeeld de lage renteniveaus, de vlakke rentecurven en de neerwaartse 
druk op de rente-inkomsten, spelen ook meer structurele factoren een rol. De overcapaciteit van 
de sector en de daaruit voortvloeiende scherpe concurrentie, sommige persistente operationele 
inefficiënties en tal van uitdagingen die gepaard gaan met de technologische innovaties 
drukken de winsten van de banken. Daarnaast blijven de financiële markten, ondanks de 
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toegenomen solvabiliteit van de Europese banksector, hoge risicopremies eisen met relatief 
zware kapitaalkosten tot gevolg. Structurele onzekerheden over het uiteindelijk regelgevend 
kader, over de normalisatie van het monetair beleid en over de oplossing van de erfenissen 
uit het verleden zijn immers de risicobeoordelingen blijven bepalen. Uit tal van simulaties blijkt 
dat een cyclische economische opleving wellicht ontoereikend is om de winstgevendheid van 
de Europese banksector op relatief korte termijn duurzaam naar een marktconform niveau te 
tillen. Om de banksector blijvend gezond te houden, zijn meer structurele maatregelen nodig 
die aanzienlijke efficiëntiewinsten beogen. Diverse strategieën zoals het realiseren van mogelijke 
schaalvoordelen door overnames of het implementeren van kostenbesparende maatregelen 
door digitalisering, en een meer gediversifieerd en flexibel bedrijfsmodel vallen daarbij te 
overwegen. Daarnaast komt er met de afronding van het Bazel III-akkoord voorlopig een 
einde aan de hervormingen van het regelgevend kader en aan de daarmee gepaard gaande 
onzekerheden. De banksector kan zijn bedrijfsmodellen finaal aanpassen, terwijl de financiële 
markten de afgenomen onzekerheden verder kunnen verdisconteren in dalende risicopremies 
en kapitaalkosten.

25.	 Zelfs met de noodzakelijke voorafgaande risicovermindering in het regelgevend kader en de 
versterking van de bankbalansen, blijft de voltooiing van de bankenunie een ambitieus project. 
Om de bankenunie te kunnen afronden, is een versteviging van het SRM vereist, terwijl het 
EDIS moet worden opgestart. Om het SRM te voltooien, is het zaak dat de onderhandelingen 
over de Europese omzetting en toepassing van de afwikkelingsinstrumenten en -principes 
(waaronder de total loss absorbing capacity (TLAC) en de minimum requirement for own 
funds and eligible liabilities (MREL)) worden afgerond. Daarbij moet, ten behoeve van een 
vlotte afwikkeling van de banken, voldoende kwaliteit en kwantiteit van de bail-inable passiva 
worden opgelegd. Het SRM mist bovendien het vereiste ruime gemeenschappelijke budgettaire 
vangnet voor het Gemeenschappelijk Afwikkelingsfonds (Single Resolution Fund – SRF) om 
ook in extreme situaties de vlotte afwikkeling van banken te kunnen blijven garanderen. 
De invoering van het EDIS blijft echter het grote struikelblok in het voltooiingsproces van 
de bankenunie. De meest recente voorstellen van de Europese Commissie behelzen een 
gefaseerde overgang van de nationale garantiestelsels naar het Europees garantiestelsel. In 
de eerste fase, de herverzekeringsfase, zou het EDIS enkel liquiditeitsbijstand verschaffen ; 
later, in de meeverzekeringsfase, zou het daarenboven de verliezen in toenemende mate mee 
helpen verzekeren.

26.	 Een sterke kapitaalmarktenunie (Capital Markets Union – CMU), ten slotte, is een belangrijk 
en noodzakelijk complement van de bankenunie, dat het groeipotentieel van de economie en 
ook de financiële stabiliteit verder versterkt. In de kapitaalmarktenunie gaan risicodeling (door 
verdere financiële integratie) en risicovermindering (door financiële diversificatie) hand in hand. 
Directe en gediversifieerde financiering via de kapitaalmarkten, zoals durf- en groeikapitaal, 
is immers een noodzakelijke aanvulling van de in Europa dominante bankfinanciering, die 
economische groei en innovatie extra kan ondersteunen. Daarnaast zijn geïntegreerde 
kapitaalmarkten een doeltreffend instrument om de risico’s te spreiden en excessieve 
blootstellingen aan lokale risico’s af te bouwen. Sinds de aankondiging van de CMU in 2015 zijn 
diverse werven opgestart die tegen eind 2019 moeten resulteren in een raamwerk waarbinnen 
de private sector zelf de Europese kapitaalmarktenunie verder kan ontplooien. In die context 
heeft de Europese Commissie in haar Mid-Term CMU Review enkele concrete initiatieven 
besproken. De klemtoon ligt daarbij onder meer op het mobiliseren van Europees risicokapitaal 
door, enerzijds, Europese durf- en groeikapitaalfondsen alsook lange-termijninvesteringen aan 
te moedigen en, anderzijds, de toegang voor kmo’s tot de financiële markten te vereenvoudigen 
en te bevorderen. Daarnaast moeten het verder harmoniseren van de nationale wettelijke 
procedures – onder meer die voor afwikkeling en faillissementen – en het verbeteren van de 
transparantie van de nationale financiële markten de grensoverschrijdende investeringen binnen 
de EU aanmoedigen.
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27.	 Een efficiënt en stabiel systeem van financiële intermediatie kan het groeipotentieel in het 
eurogebied aanzienlijk helpen ondersteunen. De beschikbaarheid van financiering op zich 
volstaat echter niet. Er is ook nood aan een dynamische economische omgeving die het uitwerken 
van groeigenererende projecten stimuleert. Het Europees semester en de nieuw opgerichte 
productiviteitsraden moeten een katalysator worden voor de daartoe benodigde structurele 
hervormingen. Die productiviteitsraden kunnen ook het ownership van de hervormingsagenda 
op nationaal niveau vergroten. Dat proces kan zorgen voor meer convergentie tussen de 
lidstaten en voor een grotere schokbestendigheid. Het moet ook een hefboom worden naar 
meer inclusieve groei. Die hervormingen kunnen niet alleen de economische slagkracht van de 
muntunie vergroten, ze zouden ook voor belangrijke positieve externaliteiten moeten zorgen. 
Een hoger groeipotentieel vergemakkelijkt immers het wegwerken van de schuldoverlast, 
creëert meer marges voor het begrotingsbeleid en vereenvoudigt, via het opwaarts effect 
dat het sorteert op de reële evenwichtsrente, de monetairbeleidsvoering. Door een diepere 
economische unie te bewerkstelligen, verkleinen bovendien de landspecifieke risico’s en kan 
het onderling vertrouwen groeien dat noodzakelijk is om later te evolueren naar de finale 
etappen van de Economische en Monetaire Unie. Afgezien van een mogelijke hervorming van 
het Europees Stabiliteitsmechanisme, zal er immers meer tijd overheen moeten gaan vooraleer 
de visies over verdere verdiepingsinitiatieven zullen convergeren. Daarbij wordt gedacht aan 
het creëren van een functie van Minister van Economie en Financiën voor het eurogebied, 
of nog, het instellen van een budgettair stabilisatiemechanisme dat erop gericht moet zijn 
asymmetrische schokken op te vangen.

28.	 Tot dan zal enkel een beroep kunnen worden gedaan op nationale begrotingsmarges en zelfs 
wanneer de stap naar meer budgettaire solidariteit zal zijn gezet, zullen de nationale begrotingen 
de eerste verdedigingslinie vormen tegen asymmetrische schokken. Omdat het overheidsbeslag 
in Europa relatief groot is en er een uitgebreid sociaal vangnet is uitgebouwd, zijn die nationale 
automatische stabilisatoren in principe ook krachtig. Om de overheidsfinanciën echter volop te 
kunnen aanwenden, moeten ze structureel gezond zijn door in voorspoedige tijden voldoende 
buffers aan te leggen. Dat er bij de aanvang van de crisis onvoldoende dergelijke buffers waren, 
is een van de redenen waarom het begrotingsbeleid in de periode 2012–2014 tekortschoot 
inzake macro-economische stabilisatie. Gezonde overheidsfinanciën zijn bovendien essentieel 
voor de financiële stabiliteit, niet het minst wat het indijken van de besmetting van de 
banksector betreft. Daarom is het zo belangrijk dat de lidstaten de voorschriften van het 
Stabiliteits- en groeipact stipt naleven. Dat pact vertaalt de structurele determinanten inzake 
houdbaarheid van de overheidsfinanciën in een middellangetermijndoelstelling en houdt voor 
de aanpassingstrajecten naar die doelstelling rekening met de positie in de economische cyclus. 
Terwijl het aantal landen dat met een buitensporig tekort van meer dan 3 % bbp kampt, fors is 
gedaald en het tekort voor het eurogebied als geheel in 2017 teruggelopen is tot 1,1 % bbp, 
zag de EC bij haar beoordeling van de ontwerpbegrotingen voor 2018 in vijf landen, waaronder 
België, toch een risico van onvoldoende vooruitgang naar de middellangetermijndoelstelling. In 
die landen moet de opleving worden aangegrepen om buffers voor de toekomst aan te leggen.

29.	 Het belang van gezonde overheidsfinanciën staat buiten kijf. Toch kan niet worden ontkend dat 
het pact inmiddels bijzonder complex is geworden, wat de efficiënte implementatie ervan kan 
schaden. Daarom moet worden nagegaan of een en ander kan worden vereenvoudigd zonder 
de principes overboord te gooien. Bovendien moeten de juiste prikkels worden gegeven voor 
een maximale ondersteuning van de overheidsinvesteringen. Uiteraard beschikken budgettaire 
overheden nu reeds over de mogelijkheid om hun uitgaven te verschuiven ten voordele van 
investeringen. Daarnaast gaat ook een stimulans uit van het Europees Fonds voor strategische 
investeringen en van de verduidelijking die Eurostat heeft gegeven over de statistische 
behandeling van publiek-private-samenwerkingsverbanden. Het verdient niettemin aanbeveling 
ook na te gaan of een inhaalbeweging in het vlak van de overheidsinvesteringen niet extra kan 
worden gestimuleerd door in het preventieve gedeelte van het Pact enkel rekening te houden 
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met de afschrijvingen veeleer dan met de totale investeringsuitgaven, op voorwaarde dat de 
houdbaarheid van de schuld daardoor niet in het gedrang komt en de investeringen in kwestie 
het economisch groeipotentieel daadwerkelijk versterken.

30.	 Paradoxaal genoeg moet de muntunie worden verstevigd op een ogenblik dat het Verenigd 
Koninkrijk ervoor gekozen heeft de EU te verlaten. De brexit is een complex proces omdat de 
integratie inmiddels zo diep geworteld is. Niettemin kon de Europese Raad in december 2017 
vaststellen dat er voldoende vooruitgang was geboekt om de tweede onderhandelingsfase op 
te starten. Er waren immers vorderingen gemaakt in elk van de drie domeinen die tijdens de 
eerste fase moesten worden uitgeklaard, namelijk het juridisch statuut van EU-burgers in het 
Verenigd Koninkrijk, de verplichtingen van het Verenigd Koninkrijk inzake de EU-begroting, 
alsook de regeling die moet vermijden dat er een harde grens komt tussen Noord-Ierland 
en de Ierse republiek. Daardoor vergrootte de kans dat een harde brexit zal kunnen worden 
vermeden. Het Verenigd Koninkrijk noch de resterende 27 landen van de EU hebben overigens 
belang bij een dergelijk scenario. Toch blijven er tal van risico’s bestaan, aangezien in de tweede 
fase nog heel wat moet worden geregeld vooraleer het Verenigd Koninkrijk in 2019 de EU zal 
verlaten en zelfs dan zal met name de onderhandeling over een nieuw handelsakkoord nog 
niet zijn afgerond. Voor de overblijvende landen van de EU komt het erop aan om, net als 
tijdens de eerste fase, de eenheid te bewaren. Terwijl de brexit in 2017 ontegensprekelijk een 
weerslag had op de Britse economie, was dat veel minder het geval voor de andere EU-landen 
en voor het eurogebied in het bijzonder. Dat het scheidingsproces plaatsvindt in een opgaande 
conjunctuurfase is daar niet vreemd aan.

3.	 Een stabiel financieel systeem in België

31.	 Tien jaar na de crisis heeft de financiële sector in België een ware transformatie ondergaan. 
De grondige herwerking van het regelgevend en toezichtskader heeft de financiële stabiliteit 
weer meer op de voorgrond geplaatst en de structurele aanpassingen in de bedrijfsmodellen 
van de sector – in het bijzonder banken en verzekeringsondernemingen – hebben de sector 
duidelijk veerkrachtiger gemaakt. De robuuste financiële positie van de Belgische financiële 
sector vormt een stevige basis om in de toekomst belangrijke uitdagingen aan te gaan zoals een 
langdurige lagerenteomgeving, de digitale transformatie of de verdieping van de banken- en 
kapitaalmarktenunie.

32.	 Die transformatie was vooral ingrijpend in de Belgische banksector die – deels verplicht – de 
oude bedrijfsmodellen afzwoer en zijn balanstotaal met een derde afbouwde. De banksector 
heeft die noodzakelijke structurele hervormingen grotendeels verteerd en bevindt zich nu in een 
sterkere financiële positie. De erfenissen uit het verleden zijn immers weggewerkt en er is een 
bedrijfsmodel in de plaats gekomen dat meer focust op bancaire kernactiviteiten, bijvoorbeeld 
kredietverlening, en dat in eerste instantie gericht is op de thuismarkten. Bovendien is de 
banksector geleidelijk weer solvabeler geworden, zodat hij nu over buffers beschikt die de 
veerkracht van de sector hebben hersteld ; en – dankzij onder meer het programma voor de 
aankoop van activa door de ECB – is er overvloedige liquiditeit aanwezig. De transformatie is ten 
slotte niet lang ten koste gegaan van de rentabiliteit van de sector. Integendeel, na de initiële 
klap herstelde die rentabiliteit zich vrij snel, mede dankzij de verbreding van de rentemarges, 
tot een niveau dat in overeenstemming is met de verwachtingen van de financiële markten. 
Vanwege de specifieke financieringsstructuur van de Belgische banken, die grotendeels op 
deposito’s berust, werd de daling van de marktrentes immers sneller doorberekend in de 
financieringskosten van de banken dan in de rendementen van hun activa. Die verbreding 
van de totale rentemarge heeft de rente-inkomsten en de winstgevendheid van de banken 
tijdens de crisis mee ondersteund. Gemiddeld beschouwd, beloopt het rendement op het eigen 
vermogen van de sector ongeveer 10 %, wat overeenstemt met de geraamde kapitaalkosten.
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33.	 De heroriëntering van de sector was niet alleen belangrijk voor het herstel van de financiële 
stabiliteit, ze heeft de Belgische economie ook behoed voor een extreme kredietschaarste 
die een typisch gevolg is van ingrijpende balanssaneringen tijdens een financiële crisis. De 
Belgische banken zijn de reële economie blijven financieren – ook tijdens de financiële crisis. 
Als gevolg van onder meer die dynamische kredietverlening en de toegenomen liquiditeit zijn 
de bankbalansen reeds enkele jaren weer aan het stijgen, en dat na een lange periode van 
afbouw. Door in de balans extra kredietrisico’s op te nemen, vervult de banksector een van zijn 
cruciale functies in de financiële intermediatie, namelijk het selecteren, financieren, volgen en 
beheren van investeringsprojecten met voldoende toegevoegde waarde. Ook op dat gebied 
heeft de Belgische banksector een goede staat van dienst. Ondanks de ruime en dynamische 
kredietverlening aan de private sector, blijven de NPL’s op de balans van de Belgische banken 
vrij beperkt en in ieder geval ver onder het gemiddelde van het eurogebied. Additionele 
provisioneringen kunnen echter niet volledig worden uitgesloten, bijvoorbeeld naar aanleiding 
van de invoering, in januari 2018, van de nieuwe internationale boekhoudkundige norm, IFRS9.

34.	 Toch resten er belangrijke uitdagingen die op langere termijn het standaardbedrijfsmodel van 
de Belgische banken onder druk zetten. Naast de meer structurele uitdagingen verbonden aan 
de digitale transformatie in de financiële sector en de toenemende concurrentie van FinTech-
bedrijven, begint de lagerenteomgeving stilaan te wegen op de rentabiliteit. Behalve door een 
aantal andere factoren, zoals het niveau van de bankheffingen, wordt de winstgevendheid 
van de Belgische banken vooral bepaald door de nettorentemarge. Deze laatste komt steeds 
meer onder druk te staan nu de lage rentes – mede als gevolg van de herfinanciering van 
hypothecaire kredieten – in toenemende mate worden doorberekend in de rendementen van 
de activa, terwijl de depositorentes reeds enige tijd hun ondergrens hebben bereikt. Door 
de scherpe concurrentie in het Belgische bankenlandschap hanteren de individuele banken 
bovendien smalle commerciële marges. Vergeleken met de andere landen is België ‘laat’ met 
de krimp van de rentemarge, aangezien de balansen van de Belgische banken meer dan die 
van andere Europese banken activa bevatten met een vrij lange herprijzingstermijn, terwijl 
de herfinancieringen van hypothecaire kredieten relatief laat op gang kwamen. In het licht 
van die uitdagingen is het zaak dat de banken de diverse opties om de rentabiliteit op peil te 
houden, afwegen. Enerzijds opteren de banken ervoor om – in hun zoektocht naar rendement – 
geleidelijk meer rente- en kredietrisico’s op te nemen, waarbij ze de dalende rente-inkomsten 
compenseren door hogere risicopremies. Uit de meest recente stresstests blijkt dat de Belgische 
banken inderdaad bovengemiddeld blootgesteld zijn aan renterisico. Anderzijds worden, in 
een lagerenteomgeving, de bedrijfsmodellen aangepast en meer nadrukkelijk op niet-rente-
inkomsten gericht, in het bijzonder commissies en vergoedingen voor financiële dienstverlening. 
Aanvullende kostenbesparingen en / of efficiëntiewinsten lijken echter eveneens onvermijdelijk, 
ook in het licht van de digitale transformatie van de financiële intermediatie en de toenemende 
concurrentie van de FinTech-bedrijven.

35.	 Het verloop van de hypothecaire kredietverlening en de ontwikkelingen op de vastgoedmarkt 
moeten ook tegen die achtergrond worden geïnterpreteerd. Als macroprudentieel toezichthouder, 
verantwoordelijk voor de financiële stabiliteit, volgt de Bank de ontwikkelingen op die 
markten nauwgezet. De huidige risicoanalyses wijzen immers op een geleidelijke opbouw van 
systeemrisico’s. De gestage prijsstijgingen op de vastgoedmarkt, die in België – anders dan in de 
meeste Europese landen – tijdens de crisis niet gepaard gingen met aanzienlijke prijscorrecties, 
en de sterke stijging van de schuldgraad van de huishoudens geven aan dat de financiële cyclus 
aantrekt en dat de macrofinanciële risico’s blijven toenemen. Die risico’s worden bovendien ook 
weerspiegeld in de bankbalansen, met een aanzienlijk aandeel hypothecaire kredieten waarvoor 
de banken op basis van interne modellen slechts bescheiden buffers moeten aanleggen. 
In  2013  nam de Bank reeds een macroprudentiële maatregel in de vorm van een lineaire 
verhoging met 5 procentpunt van het risicogewicht dat uit de modellen voortvloeit. In het licht 
van de verdere opbouw van die systeemrisico’s heeft de Bank aangekondigd die maatregel te 
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zullen aanscherpen door extra kapitaalbuffers op te leggen, evenredig met het risicoprofiel 
van de hypothecaire kredietportefeuille. Met die nieuwe maatregel beoogt de Bank in eerste 
instantie de banken veerkrachtig te maken ten opzichte van schokken op de vastgoedmarkt en 
zodoende hun toekomstige kredietcapaciteit te vrijwaren.

36.	 Ook de verzekeringsondernemingen hebben een structurele transformatie ondergaan. De 
financiële crisis had immers de sterke blootstelling aan renterisico (duration gap) aangetoond 
met, als gevolg van de sterke rentedalingen, een minder solvabele sector. De laatste jaren heeft 
de verzekeringssector dan ook zwaar geïnvesteerd om die duration gap terug te brengen tot 
beter beheersbare niveaus. Het zijn in het bijzonder de grote ondernemingen die de duration gap 
actief hebben verkleind door, enerzijds, een aantal belangrijke verliesgevende portefeuilles terug 
te kopen en, anderzijds, renterisico’s via derivaten en langlopende investeringen in te dekken. 
Hoewel die acties de blootstelling aan renterisico’s van de verzekeringssector in zijn geheel 
hebben verkleind, blijven een aantal – meestal kleinere – ondernemingen er toch in aanzienlijke 
mate aan blootgesteld. De stresstests die de Bank als toezichthouder voor de verzekeringssector 
in de loop van  2017 uitvoerde, bevestigen echter dat de financiële positie van de sector, 
algemeen beschouwd, op dit ogenblik voldoende robuust is om een lange periode van lage 
rentestanden te kunnen doorstaan.

37.	 Met de afbouw van de blootstellingen aan renterisico werd een belangrijke hypotheek op de 
stabiliteit van de verzekeringssector gelicht. Toch rijzen er – vooral voor de levensverzekeringen – op 
termijn een aantal uitdagingen met betrekking tot de grotere liquiditeitsrisico’s en de rentabiliteit 
op lange termijn. Om de duration gap te verkleinen, maakten verzekeringsondernemingen immers 
intensiever gebruik van afgeleide producten en investeerden ze extra in langlopende doch minder 
liquide activa, waarbij renterisico’s deels werden omgezet in mogelijke liquiditeitsrisico’s. Daarnaast 
ontstaat er in een langdurige lagerenteomgeving een eventueel herinvesteringsrisico doordat 
aflopende hoogrentende activa worden vervangen door lagerrentende activa. Dat risico geldt 
echter minder op korte termijn, aangezien de huidige beleggingsportefeuille van de sector nog 
voor een zekere periode voldoende hoge rendementen en een relatief stabiele intermediatiemarge 
garandeert. Voor nieuwe contracten met gewaarborgde rente is het probleem evenwel groter 
omdat de lage marktrentes en de hoge instapkosten en taksen dit type activa uit de markt prijzen 
en de rentabiliteit ervan ondermijnen. Een aantal verzekeringsondernemingen hebben reeds te 
kennen gegeven dat ze de activiteiten op die deelmarkt afbouwen en zich meer gaan toeleggen 
op producten waarvan de financiële risico’s op zijn minst gedeeltelijk door de verzekeringnemer 
worden gedragen en waarbij potentieel hogere rendementen in het vooruitzicht kunnen worden 
gesteld (bijvoorbeeld tak 23-producten).

38.	 In een lagerenteomgeving is het voor de financiële stabiliteit van groot belang dat het bereikte 
financiële evenwicht in de verzekeringssector wordt bewaard. Daarom heeft de Bank, als 
macroprudentiële autoriteit én als microprudentieel toezichthouder op de verzekeringssector, 
herhaaldelijk aanbevelingen gepubliceerd die de sector tot voorzichtigheid manen als het 
op winst- en dividenduitkeringen aankomt. Wil men ook in de toekomst de aangegane 
verplichtingen kunnen nakomen, dan moeten de uitstaande activa voorzichtig worden beheerd 
en moeten de realisatie van meerwaarden en de uitbetaling van winsten en dividenden 
aan respectievelijk verzekerden en aandeelhouders beperkt blijven. Als microprudentieel 
toezichthouder kan de Bank die uitkeringen inperken, mocht het financiële evenwicht van 
een specifieke onderneming in het gedrang komen. Daarnaast is het de wens van de Bank 
dat de contractuele voorwaarden van nieuwe individuele levensverzekeringsovereenkomsten 
marktconform blijven.

39.	 De digitale transformatie zal de financiële sector onomkeerbaar en ingrijpend veranderen. De 
ruime toegang tot digitale netwerken en de snelle assimilatie van de digitale technologie in 
de maatschappij, gecombineerd met de exponentiële groei in de reken- en opslagcapaciteit, 
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zijn de stuwende krachten achter het snelle en vérstrekkende digitale transformatieproces. 
Dat proces is ook in de Belgische financiële sector aan de gang en dringt geleidelijk door 
in de bedrijfsmodellen van de financiële instellingen. In het bijzonder in de banksector is 
de digitalisering van de klantenrelaties reeds sterk geïntegreerd. Eindgebruikers verwachten 
immers in toenemende mate een permanente toegang tot de financiële diensten, ongeacht 
plaats, tijd of gebruikt medium. Bovendien kan de digitalisering van meer operationele taken in 
de zogeheten back- en frontoffices van de financiële instellingen aanzienlijke schaalvoordelen 
en kostenbesparingen opleveren. Dergelijke transformaties moeten echter goed worden 
voorbereid teneinde de operationele risico’s maximaal te beperken, gelet op de complexiteit van 
dergelijke operaties en de noodzaak om de business continuity van de gevestigde instellingen, 
soms met een minder wendbare IT-infrastructuur, te garanderen.

40.	 In de digitale transformatie spelen de nieuwe FinTech-bedrijven mogelijk een belangrijke rol. Deze 
innoverende bedrijven verrijken immers het financiële landschap door extra diensten aan te bieden 
voor specifieke segmenten van de financiële-intermediatieketen. Zo kunnen FinTech-ontwikkelingen 
– bijvoorbeeld crowdfunding, gerobotiseerd beleggingsadvies, alternatieve betalingsdiensten of 
peer-to-peer leningen – positieve effecten sorteren omdat ze de klanttevredenheid verhogen, 
de transactiekosten drukken of het productaanbod verruimen. Tegelijkertijd kunnen FinTech-
bedrijven financiële instellingen nieuwe vormen van ondersteunende dienstverlening aanbieden, 
waarbij sommige bedrijfsprocessen efficiënter en – mits er gepaste risicobeheersingsmaatregelen 
zijn genomen – veiliger of vlotter verlopen. Voorbeelden daarvan zijn onder meer de analyse van 
Big Data, cloud computing of het gebruik van distributed ledger systemen ter beveiliging van 
bepaalde financiële transacties. De Bank beschikt over een contactpunt waar het de FinTech-
bedrijven actief begeleidt in het naleven van de relevante reglementering en toezichtsvereisten. 
Voorts mogen de eventuele disruptieve impact van FinTech op de financiële sector en de 
bijbehorende nieuwe uitdagingen voor de toezichthouders niet worden onderschat. FinTech-
bedrijven kunnen op termijn immers bepaalde lucratieve segmenten van de intermediatieketen 
overnemen en zo de winstgevendheid van de gevestigde spelers aantasten. Bovendien worden de 
operationele risico’s groter als gevolg van de sterke afhankelijkheid van de IT-systemen en is het 
voor de nieuwe FinTech-bedrijven – veelal kleine spelers – niet steeds evident om alle regelgeving 
strikt op te volgen. Ten slotte ligt de natuurlijke habitat van die bedrijven veeleer in de sector van 
de schaduwbanken of zelfs buiten de perimeter van de financieel toezichthouders, waardoor 
een intensere samenwerking met de andere, niet-financieel toezichthouders, zoals die welke 
verantwoordelijk zijn voor cyberbeveiliging, in deze context nog belangrijker wordt.

41.	 De tweede Europese betalingsdienstenrichtlijn is in dat verband dan ook een belangrijke stap 
naar de verdere integratie van FinTech – en BigTech – in het Europese betalingsverkeer. Een 
aantal nieuwe dienstverleners (inzake betalingsinitiatie of informatieaggregatie) verwerven door 
die richtlijn – en mits goedkeuring door de rekeninghouders – immers toegang tot de rekening- 
en betalingsinformatie waardoor het bankmonopolie op die informatie en het daarbij horende 
concurrentievoordeel de facto kunnen verdwijnen. Op termijn kan die richtlijn het Europese 
betalingsverkeer en -landschap dan ook structureel wijzigen.

42.	 Door de digitale transformatie raken een aantal risico’s bovendien steeds meer gecorreleerd. 
Digitalisering en FinTech-ontwikkelingen maken de financiële sector niet alleen complexer, met 
sterkere interconnecties, ze intensiveren tevens de wisselwerkingen tussen de financiële sector 
en andere sectoren, bijvoorbeeld die van de technologische bedrijven of de telecommunicatie. 
Een klare kijk op de ontwikkelingen in deze domeinen is van cruciaal belang voor onder meer 
de toezichthouders die deze risico’s moeten volgen. Naast de cyberrisico’s moeten de risico’s met 
betrekking tot de schending van de privacy en die welke verband houden met witwasactiviteiten 
of met de financiering van terroristische activiteiten worden gemonitord. Vanwege de sterke 
digitale afhankelijkheid en de interconnecties van de financiële sector, wordt het cyberrisico een 
van de belangrijkste risico’s voor het behoud van de financiële stabiliteit en een topprioriteit 
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voor de toezichthouders. Cyberaanvallen komen immers frequenter voor en ze kunnen ook 
uit diverse hoeken komen, bijvoorbeeld financiële diefstal, terrorisme of activisme. Vanwege 
de snel evoluerende cyberdreigingen moet de defensieve capaciteit van de sector voldoende 
flexibel zijn en moet er worden over gewaakt dat alle spelers in het intermediatieproces – van 
de financiële marktinfrastructuren tot de eindgebruikers – de gepaste voorzorgsmaatregelen 
nemen. In die context heeft de Bank in een prudentiële circulaire, van toepassing sinds 2016, 
haar verwachtingen meegedeeld. Het is belangrijk dat het beheer van de instellingen in kwestie 
een gezonde IT-risicocultuur garandeert en dat het regelgevend kader in overeenstemming is 
met de richtlijnen van internationale instellingen en voldoende holistisch en flexibel blijkt om 
tijdig en passend te kunnen inspelen op nieuwe ontwikkelingen ter zake.

43.	 Het monitoren van het cyberrisico is ook een van de topprioriteiten van het toezicht van de Bank 
op de financiële marktinfrastructuren en op de betrokken systeemkritische dienstverleners zoals 
SWIFT, zulks vanwege de hoge eisen die inzake beschikbaarheid en integriteit aan dergelijke 
actoren worden gesteld. Deze laatste fungeren immers als internationale knooppunten in de 
verwerking van de betaal- en effectentransfers of in de uitwisseling van financiële berichtgeving 
en ze zijn van cruciaal belang voor een veilig financieel betalingsverkeer. In die context volgt de 
Bank – als voornaamste toezichthouder in een internationaal arrangement met de centrale banken 
van de G10 – SWIFT op de voet. Niet alleen de uitrol van het Customer Security Programme (CSP) 
dat bedoeld is om de cyberbeveiliging en het cybermanagement bij de directe gebruikers te 
verbeteren, maar ook de interne weerbaarheid van SWIFT worden nauwgezet gevolgd en getoetst 
aan de internationale standaarden ter zake. Naast de focus op het cyberrisico gaat veel aandacht 
uit naar de erkenning van Centrale Effecten Depositarissen (CED) onder de nieuwe Europese 
verordening ter zake. Andere systeemkritische, in effectenbewaarneming gespecialiseerde 
instellingen worden vanaf dit jaar gecontroleerd op basis van een nieuw prudentieel statuut dat 
specifiek gericht is op dit type van instellingen. Zodoende wordt de specifieke toezichtsactiviteit 
die de Bank voor dit soort van ondernemingen reeds lang uitoefent, wettelijk beter ondersteund.

44.	 De Bank heeft tot slot akte genomen van de conclusies en aanbevelingen van de parlementaire 
commissies met betrekking tot Optima en de Panama Papers en ze verleent haar volledige 
medewerking aan de implementatie van de aanbevelingen. Bij de uitvoering van sommige ervan 
– meer in het bijzonder die welke verbonden zijn aan het bankentoezicht – moet zeker rekening 
worden gehouden met het nieuwe toezichtskader van het SSM. Op regelgevend vlak heeft de 
Bank reeds enkele initiatieven genomen inzake witwaspraktijken, de financiering van terrorisme, 
de fit & proper-vereisten, of de zogenoemde bijzondere mechanismen die fiscale fraude in de 
hand kunnen werken. Enkele aanbevelingen zijn reeds uitgevoerd of zullen eerlang tot actie 
leiden. Andere aanbevelingen, waarbij ook andere autoriteiten betrokken zijn, bijvoorbeeld die 
over de bijzondere mechanismen voor fiscale fraude, vergen meer tijd. De Bank engageert zich 
ook hier om actief mee te werken aan de uitvoering van die aanbevelingen.

4.	 Een veerkrachtige economie en gezonde overheidsfinanciën zijn 
de hefbomen bij uitstek voor een hoge levensstandaard en meer 
maatschappelijke inclusie in België

45.	 In 2017 groeide de Belgische economie met 1,7 %, wat respectievelijk 0,2 en 0,3 procentpunt 
meer was dan tijdens de twee voorgaande jaren. Als kleine open economie trok België uiteraard 
profijt van de opleving van de wereldhandel en van het herstel in het eurogebied. De uitvoer 
van goederen en diensten versnelde met 0,8  procentpunt, al viel het marktaandelenverloop 
minder gunstig uit dan tijdens de voorgaande jaren vermits het kostenconcurrentievermogen 
sinds het herstel niet verder verbeterde en de euro apprecieerde. Ook de bedrijfsinvesteringen 
waren duidelijk opwaarts gericht. Om aan de vraag te kunnen blijven voldoen, besluiten 
bedrijven immers steeds meer tot uitbreidingsinvesteringen. De gezinsconsumptie van haar 
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kant groeide met 1,1 % minder sterk dan in 2016. Na de daling van de spaarquote in dat jaar, 
sloot de consumptie opnieuw nauw aan bij het verloop van het beschikbaar inkomen, dat in 
reële termen met 1,3 % toenam. Dit inkomen steeg doordat, enerzijds, de reële lonen opnieuw 
toenamen en, anderzijds, de werkgelegenheid krachtig groeide. Het volume gewerkte uren nam 
immers met 1,5 % toe en er kwamen 66 000 banen bij. De laatste keer dat de werkgelegenheid 
er nog zo sterk op vooruitging, was in 2008.

De groei blijft nog gematigd, maar de banencreatie is bijzonder robuust

46.	 Daarbij vragen de volgende twee markante ontwikkelingen om duiding. Om te beginnen 
is België sinds 2015 iets minder stevig gegroeid dan zowel het eurogebied als de drie grote 
buurlanden gemiddeld beschouwd. En terzelfder tijd valt het op dat de banencreatie in België 
bijzonder robuust is. Hoe die uiteenlopende ontwikkelingen interpreteren ?

47.	 Eerst en vooral is het zaak dat de Belgische groeiresultaten over een langere periode worden 
beoordeeld. De afgelopen tien jaar – namelijk sedert het begin van de crisis – heeft België het 
immers beduidend beter gedaan dan het eurogebied in zijn geheel en, op Duitsland na, ook 
beter dan de buurlanden. Tijdens de beide neergaande fases bleek België weerbaarder, wat 
meteen impliceert dat er tijdens de herstelperiode minder ruimte was voor – maar ook minder 
behoefte aan – een inhaalbeweging. Deze laatste is zeer krachtig in onder meer Spanje, een 
land dat eerder zwaar door de crisis werd getroffen. Dichterbij vertoont ook Nederland een 
vergelijkbaar profiel. Dat land had extra te lijden onder de teruggang van de huizenmarkt en de 
prijsdaling voor financiële activa, maar nu trekt het meer profijt van het herstel ter zake. Voorts 
was de begrotingsconsolidatie aanvankelijk forser in Nederland, wat initieel de groei drukte, 
maar vervolgens beleidsmarges creëerde. In België heeft de beleidsvoering de afgelopen jaren 
daarentegen een zeker, in principe tijdelijk, neerwaarts effect op de groei gesorteerd. Als gevolg 
van de beheersing van de overheidsuitgaven is de overheidsconsumptie minder sterk gegroeid 
dan in de buurlanden. Voorts drukte het loonmatigingsbeleid, ofschoon het een positieve 
impact had op de werkgelegenheid en de uitvoer, het verloop van het beschikbaar inkomen 
en dus ook de gezinsconsumptie. Nu het beschikbaar inkomen echter opnieuw aantrekt, zal 
de particuliere consumptie steeds meer een groeimotor worden, met minder divergentie ten 
opzichte van de buurlanden tot gevolg.

48.	 Afgezien van dit kortstondig neerwaarts effect op de groei, bleek datzelfde beleid echter wel 
onmiskenbaar succesvol in het nastreven van zijn voornaamste doelstelling, namelijk het creëren 
van banen in een economie die te lijden heeft onder een atypisch lage werkgelegenheidsgraad. 
De stijging van deze laatste bleef nog achter bij wat in het eurogebied werd vastgesteld. Toch 
was de werkgelegenheidsintensiteit van de groei in België bijzonder hoog. Ze lag de laatste twee 
jaar immers meer dan de helft hoger dan vóór de crisis. Zo was in 2007 nog een groei met 3,4 % 
nodig om ongeveer evenveel banen te creëren als in 2017. De werkgelegenheidsintensiteit lag 
ook hoger dan elders in het eurogebied en dan in elk van de drie buurlanden afzonderlijk. En 
anders dan voorheen werden de banen vooral gecreëerd in de bedrijvensector en niet zozeer 
bij de overheid of bij sterk door de overheid gesubsidieerde bedrijfstakken.

49.	 Die levendige banencreatie is mede het resultaat van twee ter zake gevolgde beleidssporen. In de 
eerste plaats werd sterk ingezet op een verlaging van de arbeidskosten : enerzijds via de gevoerde 
loonmatiging en, anderzijds, via de vermindering van de werkgeversbijdragen aan de sociale 
zekerheid. Dat komt ten goede aan de vraag naar arbeid, niet alleen vanwege de eruit voortvloeiende 
winst aan concurrentiekracht, maar ook omdat de productiefactor arbeid aantrekkelijker wordt 
vergeleken met de productiefactor kapitaal. Meer vraag naar arbeid leidt echter enkel tot 
meer werkgelegenheid als het arbeidsaanbod toereikend is. Daarom was ondersteuning van 
dat aanbod de tweede pijler van het gevoerde beleid, temeer daar dat aanbod steeds meer 



28 ❙  VERSLAG VOORGESTELD DOOR DE GOUVERNEUR NAMENS DE REGENTENRAAD  ❙  NBB Verslag 2017

de weerslag van de vergrijzing ondervindt. In dat kader werd de wettelijke pensioenleeftijd 
opgetrokken en werden de mogelijkheden om de arbeidsmarkt vervroegd te verlaten, beperkt. 
Voorts werd ingezet op activering, opleiding en responsabilisering van werkzoekenden. Ten slotte 
moeten de belastingverlagingen in het kader van de taxshift arbeid lonender maken en met name 
de zogeheten werkloosheids- en inactiviteitsvallen helpen terugdringen. Een en ander leidde tot 
een toename van de beroepsbevolking met zowat 38 000 eenheden – mede onder impuls van 
een ruimere participatie van de oudere leeftijdsgroepen –, terwijl het aantal werkzoekenden met 
28 000 eenheden terugliep. De werkloosheidsgraad zakte aldus tot 7,3 %.

50.	 Ondanks die vooruitgang is de werkloosheid nog steeds onaanvaardbaar hoog en blijft de 
werkgelegenheidsgraad te laag, vooral voor bepaalde risicogroepen en in het Brussels en het 
Waals Gewest. Dat er reeds in 2017 in bepaalde segmenten van de arbeidsmarkt toch steeds 
meer krapte ontstond, geeft bovendien aan dat er ook een belangrijke kwalitatieve dimensie 
mee gemoeid is. Er is niet alleen gebrek aan geografische mobiliteit, de vaardigheden van de 
werkzoekenden sluiten kennelijk ook onvoldoende aan bij die welke door de arbeidsmarkt 
worden gevraagd. Door de structurele verschuivingen in de economie – als gevolg van onder meer 
de digitalisering – zijn die gegeerde vaardigheden bovendien permanent in beweging en is op de 
arbeidsmarkt polarisering ontstaan die ten koste gaat van de banen waarvoor middenkwalificaties 
vereist zijn, maar die vooral de werkgelegenheidskansen van de laaggeschoolden verkleint. Er 
zijn dus nog op vele vlakken inspanningen nodig om het onaangesproken arbeidspotentieel 
alsnog te mobiliseren. Dat is een eerste factor die het groeipotentieel van de Belgische economie 
aanzienlijk mee kan opvoeren. Daarnaast moet sterk worden ingezet op het stimuleren van de 
arbeidsproductiviteit. Zodra het arbeidspotentieel volledig benut is, zijn productiviteitswinsten 
immers de enige duurzame bron van welvaartscreatie.

Het onaangesproken arbeidspotentieel maximaal benutten

51.	 Om het arbeidspotentieel maximaal te kunnen benutten, moet in de eerste plaats de 
vooruitgang inzake kostenconcurrentievermogen worden geconsolideerd en moet de loonvorming 
maximaal bijdragen aan de werkgelegenheidscreatie. De aanpassingen van de in  2017 
hervormde wet tot bevordering van de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van het 
concurrentievermogen zijn erop gericht de lastenverlagingen uit de taxshift maximaal ten goede 
te laten komen aan de werkgelegenheid en het raamwerk bovendien preventiever te maken 
door per onderhandelingsronde een veiligheidsmarge van minstens 0,5  procentpunt vast te 
leggen. Doordat dit in eerste instantie matigend werkt, worden ingrepen achteraf in principe 
minder noodzakelijk, maar tegelijkertijd voorziet de gewijzigde wet in een correctieterm zodat 
er meer automatisme komt in het corrigeren van een eventuele ontsporing ten opzichte van het 
referentiejaar 1996. De afgelopen jaren is immers gebleken dat het wegwerken van een grotere 
handicap een moeizaam en langdurig proces is.

52.	 Het in acht nemen van de concurrentiebeperking hoeft een toename van de koopkracht niet 
in de weg te staan. Zo bereikten de sociale partners, binnen de contouren van dat vernieuwde 
kader, een akkoord over een maximale marge voor reële loonstijgingen van 1,1 % voor 2017 
en 2018 samen. Het grootste deel daarvan zal in 2018 worden aangewend en zal de particuliere 
consumptie mee ondersteunen. Om die koopkrachtverhoging duurzaam te maken, moet het 
concurrentievermogen verder worden gevrijwaard. Ook met het productiviteitsverloop, dat kan 
variëren tussen sectoren, regio’s en individuele bedrijven, wordt binnen het onderhandelingskader 
het best rekening gehouden. Dat is niet alleen bevorderlijk voor de werkgelegenheid, het draagt 
tevens bij aan de arbeidsmobiliteit.

53.	 Niet alleen het loonkostenverloop is belangrijk om de concurrentiekracht te vrijwaren, ook de 
prijszetting en het verloop van de andere inkomens spelen ter zake een rol. Dat de Belgische 
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inflatie zich de laatste jaren steevast boven die in de buurlanden bevindt, is dan ook zorgwekkend. 
Onder impuls van het prijsverloop voor energiedragers trok de inflatie in 2017 zelfs verder aan, 
van 1,8 tot 2,2 %. Bovendien blijkt ze in België gevoeliger te zijn voor schommelingen in de prijs 
van ruwe aardolie dan in de buurlanden, vooral vanwege de lagere accijnzen op huisbrandolie. 
Toch verkleinde het inflatieverschil met de buurlanden van nog bijna 2 procentpunt in de lente 
van  2016 tot 0,6  procentpunt eind  2017. Dat verschil was immers tijdelijk groter geworden 
door een reeks verhogingen van indirecte belastingen en overheidstarieven. Uit het verslag dat 
daarover op vraag van de Minister van Economie door het Federaal Planbureau, de FOD Economie 
en de Bank werd opgesteld, blijkt bovendien dat vooral het prijsverloop in de horeca en de 
telecommunicatie oorzaak waren van het ongunstige inflatieverschil voor de diensten. Inmiddels is 
het voor de consument eenvoudiger geworden om van telecom-operator te veranderen teneinde 
de concurrentie op die markt aan te zwengelen. Het blijft belangrijk dat de mededinging op de 
diverse productmarkten wordt verscherpt. Ze zal, behalve een concurrerender prijszetting, ook 
hogere productiviteitswinsten opleveren. Het concurrentievermogen zal er bovendien wel bij 
varen. De verleende diensten zijn niet enkel een intermediaire input voor bedrijfstakken die met 
het buitenland concurreren, het prijsverloop ervan heeft ook een impact op de loonvorming.

54.	 Hoe noodzakelijk het beheersen van prijzen en kosten ook is, er moet evengoed aandacht 
zijn voor de inzetbaarheid van het arbeidspotentieel. Niet alleen de economische slagkracht 
zal erop vooruitgaan, ook de maatschappelijke inclusie is erbij gebaat. Werken is immers het 
emancipatiemiddel bij uitstek. Eenieder moet derhalve voldoende worden gewapend om een 
plaats op de arbeidsmarkt te vinden en een hele loopbaan lang inzetbaar te blijven in een 
economisch weefsel dat snel verandert. Empowerment van mensen en talent zijn dan ook dé 
sleutelwoorden voor het arbeidsmarktbeleid.

55.	 Dat verhaal begint bij de opleiding van jongeren in het onderwijs. Hervormingen die versterkend 
en verbredend werken, zijn dan ook nodig. Vermijden dat jongeren voortijdig afhaken, moet een 
belangrijk aandachtspunt blijven, ook al is ter zake reeds veel vooruitgang geboekt. Taalvaardigheid 
– ook wat de andere landstaal betreft – is cruciaal, net als een vroege initiatie in de nieuwste ICT-
ontwikkelingen of het aanleren van denkmethoden die erop gericht zijn creatieve oplossingen te 
vinden. Bijzondere aandacht verdienen de wetenschappelijke en technische richtingen die heel 
wat perspectief bieden op het vinden van een baan. Voor jongeren kan de opstap naar een baan 
worden vergemakkelijkt door vormen van alternerend leren. Opleiding stopt echter niet aan de 
schoolpoort. Levenslang leren is vandaag even essentieel om blijvend mee te kunnen met de 
vernieuwing van technieken, werkmethoden en organisatievormen. Dat is niet alleen een taak 
voor de bedrijven en hun werknemers, maar evenzeer voor de werkzoekenden en de diensten 
voor arbeidsbemiddeling en beroepsopleiding. Door de vacatures vlot te laten matchen met de 
werkzoekenden, kan werkzekerheid gestalte krijgen in een dynamische economie waar jobs 
zonder toekomst verdwijnen, maar waar nieuwe banen worden gecreëerd.

56.	 Er zijn tot dusver weinig aanwijzingen dat de veranderingen die de arbeidsmarkt heeft ondergaan, 
in België geleid hebben tot een forse toename van de inkomensongelijkheid, een verhoogd 
armoederisico voor wie aan het werk is of een ernstige achteruitgang van de kwalitatieve 
kenmerken van de banen. Zo beschikken nog steeds negen op de tien werknemers over een 
arbeidscontract van onbepaalde duur, al worden tijdelijke contracten meer gangbaar. Bovendien 
is er in België beduidend minder onvrijwillig deeltijds werk dan elders in Europa. Ook tal van 
andere kwalitatieve arbeidsmarktindicatoren verschillen amper van die voor landen zoals Zweden, 
Finland of Denemarken die ter zake doorgaans hoog scoren. België heeft met die landen echter 
ook gemeen dat de werkgelegenheidsgraad voor laaggeschoolden en inwoners afkomstig uit 
niet-EU-landen er zeer laag is. Die groepen moeten bijzondere aandacht blijven krijgen en iedere 
vorm van discriminatie moet worden geweerd. Kenmerkend voor België is dan weer dat het 
verschil in verloning tussen mannen en vrouwen beduidend groter is dan in de noordse landen. 
Dat komt omdat vrouwen verhoudingsgewijs vaker lager betaalde banen hebben en vooral omdat 
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ze in België meer deeltijds werken. Dit impliceert dat zij nog vaker instaan voor de opvang van de 
kinderen, terwijl mannen meer focussen op het uitbouwen van hun carrière, wat voor vrouwen 
de doorstroming naar hogere posities bemoeilijkt. Dat is niet enkel een ethische kwestie, het heeft 
ook economische implicaties. Via meer diversiteit op alle niveaus een beroep kunnen doen op een 
ruim spectrum aan vaardigheden is vandaag immers een troef.

Naar een meer productieve en dynamische economie

57.	 De mutaties in de economie vergen niet alleen een aanpassing van de werkomstandigheden, ze 
creëren tegelijkertijd ook mogelijkheden. Zo herijkt digitalisering het concept afstand door het te 
ontdoen van zijn louter geografische invulling. Dat geldt voor de afstand tussen consument en 
leverancier, maar ook voor de afstand tussen werknemer en werkgever. Niet alleen e-commerce, 
maar evenzeer telewerk gaat ermee gepaard. En beide creëren nieuwe marges in een economie 
die kampt met verkeerscongestie, die de uitstoot van broeikasgassen moet terugdringen en die 
bovendien op zoek is naar grotere productiviteitswinsten. Die winsten zijn de afgelopen jaren 
immers fors afgebrokkeld. Dat is geen typisch Belgisch fenomeen, al is de productiviteitsgroei in ons 
land wel fors vertraagd, wat voor een stuk het loutere spiegelbeeld van de sterke banencreatie is. 
Deze laatste heeft een normaal en kortstondig neerwaarts effect op de productiviteitsgroei, maar 
ze zorgt ervoor dat toekomstige productiviteitswinsten een krachtiger uitwerking krijgen aangezien 
meer werknemers er deel aan zullen hebben. Voor de groei van de economie is het van cruciaal 
belang dat een omgeving wordt gecreëerd die aanzet tot meer productiviteitswinsten. De inkomens 
zullen er zich ook krachtiger kunnen door ontwikkelen en voor de overheidsfinanciën zullen extra 
marges ontstaan.

58.	 De oorsprong van productiviteitswinsten is van velerlei aard. Niet alleen innovatie en technologische 
vooruitgang zijn daarbij van belang, maar tevens de ruime verspreiding ervan in alle geledingen 
van de economie alsook een efficiënt proces van reallocatie waardoor arbeid en kapitaal vlot 
kunnen bewegen. Zo bekeken, zijn productiviteit en innovatie multidimensionele concepten 
die een transversale aanpak vereisen. Wat eigenlijke innovatie betreft, doet België het goed, 
vooral inzake samenwerkingsverbanden tussen bedrijven, universiteiten en overheid. De ruimere 
doorstroom ervan blijft echter onvoldoende. Een concurrerender marktomgeving kan daarbij 
prikkels geven tot vernieuwing en een efficiëntere organisatie. Door bovendien te omslachtige 
administratieve, juridische of fiscale procedures te vereenvoudigen en onnodige obstakels uit 
de weg te ruimen, kan de middelenreallocatie worden vergemakkelijkt. Ook een vlot werkende 
overheidsadministratie en een efficiënt en transparant regelgevend kader zullen daaraan 
bijdragen. In België zien tal van snel groeiende bedrijven het licht en recentelijk wordt ook vaker 
de stap gezet naar zelfstandige arbeid. Tegelijkertijd blijft het dynamisch proces waarbij meer 
productieve activiteiten het overnemen van minder productieve echter nog te weinig ontwikkeld. 
In vergelijking met andere Europese landen worden minder nieuwe bedrijven opgericht, is de 
doorgroei ervan beperkt en zijn er ook weinig bestaande bedrijven die verdwijnen, wat kan 
wijzen op inefficiëntie. Het aantal zogeheten zombiebedrijven – dat zijn ondernemingen waarvan 
het bedrijfsresultaat gedurende een langere periode ontoereikend is om de financiële kosten te 
dekken – blijkt in België immers vrij groot te zijn. Het gaat om zowat 10 % van de bedrijfspopulatie 
en ze laten doorgaans een trage productiviteitsgroei optekenen. Een dynamische economie heeft 
nood aan bedrijven die dankzij een groot aanpassingsvermogen hun overlevingskans succesvol 
kunnen vergroten. Daarnaast kunnen middelen voor nieuwe initiatieven onder meer komen uit de 
afbouw van activiteiten zonder toekomst. Die substitutie heeft niet alleen een onmiddellijk effect 
op de productiviteit op macroniveau, ze bevordert ook de inzetbaarheid en de verloning van de 
werknemers door hun de kans te bieden zich in een meer productieve omgeving te ontwikkelen.

59.	 De potentiële groei en de productiviteit zijn bovendien gebaat bij een efficiënte infrastructuur. 
Deze laatste heeft in België te lijden gehad onder het lage niveau van de overheidsinvesteringen. 
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Mobiliteit en energiebevoorrading zijn twee cruciale domeinen met zeer grote noden. Er is behoefte 
aan een toekomstgerichte visie die economische efficiëntie en ecologische duurzaamheid met 
elkaar in overeenstemming brengt. Behalve weloverwogen investeringen in infrastructuur, zijn ook 
prikkels vereist om de vraag naar mobiliteit en energie te reduceren alvorens haar te kanaliseren 
naar de minst vervuilende opties. Hoewel de overheid daarbij een belangrijke sturende taak heeft, 
kan ook de private sector een aanzienlijke bijdrage leveren. Om particuliere investeringen te 
kunnen mobiliseren voor projecten die een grote kapitaalinbreng vereisen en zich over een zeer 
lange horizon uitstrekken, is een stabiel en voorspelbaar kader van essentieel belang.

Voor de overheidsfinanciën is de tijd gekomen om buffers voor de 
toekomst aan te leggen

60.	 Het tekort op de begroting is in 2017 fors geslonken van 2,5 % bbp tot 1 %. Die verbetering 
is het resultaat van een verdere vermindering van de rentelasten, de verbeterde conjunctuur 
– vooral de sterke banengroei –, de voortgezette beheersing van de primaire uitgaven, de forse 
stijging van de inkomsten uit de belastingen op vennootschapswinsten, meer in het bijzonder 
de voorafbetalingen, en een verminderde bijdrage aan de begroting van de EU. Wordt de 
impact van het conjunctuurverloop en van eenmalige factoren buiten beschouwing gelaten, 
dan is het structureel tekort verkleind van 2,1 % bbp in  2016 tot 1,2 %. Die verbetering 
komt dicht in de buurt van de doelstelling die in het stabiliteitsprogramma naar voren werd 
geschoven, namelijk een vermindering met een vol procentpunt. Voor het eerst sinds jaren liep 
de overheidsschuld noemenswaardig terug, namelijk met bijna 3 procentpunt tot 102,8 % bbp. 
Terwijl in 2016 geen vooruitgang werd geboekt, was 2017 dus een bijzonder goed jaar voor 
de overheidsfinanciën.

61.	 Toch mag men niet op zijn lauweren rusten. De goede economische conjunctuur moet worden 
aangegrepen om buffers voor de toekomst aan te leggen. De overheidsschuld blijft immers 
bijzonder hoog, terwijl de vergrijzing, ondanks de pensioenhervorming, extra budgettaire kosten 
zal meebrengen. Daarenboven vragen ook andere uitdagingen steeds meer om een oplossing, 
bijvoorbeeld het mobiliteitsvraagstuk en de energietransitie. En in de snel veranderende 
economische constellatie van vandaag is het belangrijk dat de overheid kan blijven zorgen 
voor een adequaat sociaal vangnet. Daarom blijft het wenselijk verder te evolueren naar het 
structureel evenwicht – de middellangetermijndoelstelling voor het begrotingssaldo in België. 
Het aanpassingstraject naar die doelstelling speelt een belangrijke rol in het Stabiliteits- en 
groeipact en moet de leidraad blijven voor het begrotingsbeleid in België.

62.	 De noodzaak om de begroting verder te consolideren, staat buiten kijf, maar het bewerkstelligen 
ervan is complex. Tussen overheid en economie bestaan immers tal van wisselwerkingen 
waarmee bij het uittekenen van de begrotingsstrategie rekening moet worden gehouden. 
Om te beginnen, zal een veerkrachtige economie de begrotingsconsolidatie vergemakkelijken. 
Dat is een belangrijke reden om te blijven inzetten op structurele hervormingen die het 
groeipotentieel van de economie ondersteunen. Dat de middellangetermijndoelstelling 
van België na de tenuitvoerlegging van met name de pensioenhervorming kon worden 
gereduceerd van een overschot van 0,75 % bbp tot een structureel evenwicht, is daar 
een treffend voorbeeld van. Voorts beïnvloedt de samenstelling van de ontvangsten en de 
uitgaven het functioneren van de economie en dus in fine ook het begrotingssaldo zelf. 
Zowel aan de ontvangsten- als aan de uitgavenzijde is er ruimte voor verschuivingen die de 
overheidsfinanciën groeivriendelijker maken.

63.	 Aan de ontvangstenzijde was de taxshift een belangrijke stap in die richting. De zware lasten 
op arbeid drukken immers de groei en de werkgelegenheid. De verlaging ervan levert nu reeds 
extra banen op. De huidige taxshift loopt nog tot 2020 en de geplande verlagingen moeten 
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worden uitgevoerd in omstandigheden die het verder reduceren van het overheidstekort niet in 
het gedrang brengen. In 2017 werd ook de vennootschapsbelasting hervormd door, wanneer 
het nieuwe systeem in 2020 op kruissnelheid zal zijn gekomen, het basistarief te verlagen tot 
25 %, maar de belastbare basis uit te breiden. Daardoor sluit de vennootschapsbelasting nauwer 
aan bij het in andere Europese landen gangbare formaat ; de hervorming geeft bovendien 
gevolg aan de nieuwe Europese regels inzake het bestrijden van belastingontwijkingspraktijken. 
De tariefverlaging, waardoor wordt vermeden dat het verschil met het buitenland groter wordt, 
is belangrijk om buitenlandse directe investeringen aan te trekken. Dergelijke investeringen 
faciliteren in hoge mate de verspreiding van innovatie en technologie. Gelet op de nood aan 
verdere begrotingsconsolidatie is het gepast dat de tariefverlaging budgettair neutraal wordt 
gehouden, en getuigt het van voorzichtigheid dat eventuele terugverdieneffecten niet in 
aanmerking zijn genomen. Bij de uitvoering van de hervorming worden de risico’s en effecten 
bij voorkeur goed gemonitord. Voorts moet blijvend worden ingezet op een correcte inning 
van de ontvangsten en dient te worden nagegaan in welke mate nieuwe hervormingen van 
de fiscaliteit de groei kunnen ondersteunen, het in België omvangrijke sparen meer kunnen 
oriënteren naar de financiering van investeringen, en prikkels kunnen geven die de uitstoot van 
broeikasgassen helpen verminderen.

64.	 Ook aan de uitgavenzijde is er ruimte voor groeivriendelijke verschuivingen, meer bepaald in de 
richting van investeringen die de economie en het sociaal weefsel moeten schragen. Bovendien 
moeten de overheidsuitgaven oordeelkundig worden beheerst en moet een efficiënter en 
kwaliteitsvoller overheidsoptreden worden nagestreefd. De primaire overheidsuitgaven zijn 
immers nog steeds hoog, niet alleen in vergelijking met de toestand vóór de crisis, maar 
ook ten opzichte van de meeste geavanceerde economieën, zonder dat daar steeds een 
betere dienstverlening tegenover staat. Naast inzetten op administratieve vereenvoudiging 
en doeltreffend management, moet de overheid de oprukkende digitalisering aangrijpen om 
productiviteitswinsten te bewerkstelligen in de talrijke domeinen waarin ze actief is. Bepalen 
welke domeinen deel uitmaken van het overheidsoptreden is een intrinsiek politieke keuze 
die de maatschappelijke voorkeuren ter zake weerspiegelt. Dat daarbij kostenefficiëntie wordt 
nagestreefd, is evenwel een universeel aanvaard economisch beginsel.

65.	 Zorg dragen voor de houdbaarheid van de overheidsfinanciën is de verantwoordelijkheid van 
alle geledingen van de Belgische overheid en een onderlinge coördinatie is onontbeerlijk. 
Daarom moeten de federale regering en de regeringen van de gemeenschappen en de 
gewesten een akkoord met bindende begrotingsdoelstellingen sluiten, zoals bepaald in 
het samenwerkingsakkoord van 13  december  2013. Dat schept klaarheid over eenieders 
verantwoordelijkheid en maakt een onafhankelijke monitoring van het aanpassingstraject door 
de Hoge Raad van Financiën mogelijk. Voorts verdient het aanbeveling dat de diverse overheden 
in het land hun beleidsinitiatieven coördineren, zodat het beter afstemmen ervan op de lokale 
noden, conform de bedoeling van de zesde staatshervorming, op een efficiënte manier gestalte 
kan krijgen.

5.	 Conclusie

66.	 Nu de wereldeconomie sterk presteert, is een bijsturing van de beleidsmix aan de orde. De 
krachtige monetaire stimulans moet geleidelijk worden afgebouwd, al vertonen de respectieve 
economieën nog onderlinge verschillen wat de intensiteit van het herstel en de onderliggende 
inflatoire druk betreft. Zo heeft de Federal Reserve nieuwe stappen kunnen zetten in de 
richting van een normalisatie, terwijl in het eurogebied een voortzetting van de monetaire 
ondersteuning noodzakelijk bleek. Toch moet een beleid van groeibevorderende hervormingen 
overal de overhand krijgen. Zo zal het cyclisch herstel worden omgebogen in duurzame groei. 
In het eurogebied moet de bankenunie dringend worden voltooid, met oog voor de specifieke 
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uitdagingen die de huidige asymmetrische set-up tijdens de overgangsfase met zich brengt. 
De kapitaalmarktenunie dient verder te worden uitgediept en de lidstaten moeten zowel hun 
economisch weefsel veerkrachtiger, als hun overheidsfinanciën gezond en groeivriendelijk 
maken. Dat geheel van hervormingen zal niet alleen bevorderlijk zijn voor de economische 
slagkracht, maar ook voor de stabiliteit van de muntunie.

67.	 In 2017 bleven de financiële voorwaarden wereldwijd uitermate gunstig en waren de financiële 
markten zeer weinig volatiel. Hoewel de groei daar baat bij had, mogen de zich opbouwende 
risico’s niet uit het oog worden verloren. Dat is ook de biotoop voor de Belgische financiële 
instellingen. De ingrijpende herstructureringen na de crisis hebben het Belgisch financieel 
systeem fundamenteel gezonder gemaakt. Toch rijzen er nieuwe uitdagingen. Eén ervan is 
de huidige lagerenteomgeving. Dat ze uit macro-economisch oogpunt noodzakelijk is en 
positieve spillovereffecten sorteert op de financiële stabiliteit, neemt niet weg dat ze terzelfder 
tijd tot hoge waarderingen op de financiële markten leidt en dat ze de intermediatiemarge 
van de banken drukt, wat kan aanzetten tot het nemen van meer risico’s. Ze heeft zo 
mogelijk nog grotere implicaties voor het levensverzekeringsbedrijf, al hebben de meeste 
ondernemingen de blootstelling aan het renterisico fors weten terug te dringen. Die risico’s 
worden nauwgezet gevolgd en het is tegen die achtergrond dat de Bank in  2017 een 
supplementaire macroprudentiële maatregel inzake hypothecair krediet heeft voorgesteld. 
De financieel intermediairs staan bovendien voor ingrijpende structurele veranderingen zoals 
de trend naar meer marktfinanciering, de overcapaciteit in het Europese bankenlandschap 
en, last but not least, de digitalisering en de opkomst van de zogenoemde FinTech-spelers. 
Een en ander heeft implicaties voor de bestaande bedrijfsmodellen, maar biedt ook kansen 
om de klantvriendelijkheid, het dienstenaanbod en de kostenefficiëntie te vergroten. De 
toezichthouders moeten erover waken dat die transities de financiële stabiliteit niet in het 
gedrang brengen en voldoende oog hebben voor de nieuwe kwetsbaarheden die ontstaan, 
bijvoorbeeld het verhoogde cyberrisico.

68.	 Samen met de opleving in het eurogebied, trok de economische bedrijvigheid ook in België 
aan. Al bleef de groei er met 1,7 % nog wat zwakker, de werkgelegenheidscreatie was 
bijzonder robuust : er kwamen 66 000 banen bij. De banencreatie werd in de hand gewerkt 
door de loonmatiging en door de vermindering van de werkgeversbijdragen aan de sociale 
zekerheid. Ze kon bovendien gestalte krijgen omdat het arbeidsaanbod steeds meer wordt 
ondersteund door de loopbaanverlenging, de activering en begeleiding van werkzoekenden en 
het koopkrachtondersteunende gedeelte van de taxshift. De ten uitvoer gelegde hervormingen 
werpen dus kennelijk vrucht af. De aantrekkende conjunctuur is met de toenemende 
spanningen op de arbeidsmarkt niet alleen bode van andere pijnpunten die moeten worden 
aangepakt, ze schept vooral de ideale omstandigheden om dat te doen. Behalve het 
consolideren van het concurrentievermogen via een adequate loon- en prijsvorming, is er nog 
veel werk aan de winkel om Belgiës onaangesproken arbeidspotentieel te benutten. Onderwijs, 
arbeidsmarktbegeleiding en levenslang leren moeten ervoor zorgen dat talent maximaal 
inzetbaar is, en blijft, in een economisch weefsel dat voortdurend in verandering is. Een 
dergelijke empowerment van mensen en talent zal nog meer vruchten opleveren als alle vormen 
van discriminatie worden geweerd – ongeacht of het gaat om de herkomst, de religie, het 
geslacht of de leeftijd van de werknemers. Een en ander kan ook de reallocatie van middelen 
van minder naar meer productieve activiteiten bevorderen en, samen met inspanningen tot 
innovatie, weloverwogen investeringen in infrastructuur en concurrerender productmarkten, 
zorgen voor de noodzakelijke verhoging van de productiviteitsgroei in België. Op die manier 
kan een duurzame basis worden gelegd voor een hoge levensstandaard, en ontstaan voor de 
overheid de nodige marges om de budgettaire gevolgen van de vergrijzing op te vangen, andere 
uitdagingen zoals het mobiliteitsvraagstuk en de energietransitie aan te gaan en een adequaat 
sociaal vangnet te blijven garanderen. Toch moet diezelfde overheid, na de in 2017 geboekte 
forse vooruitgang, verder werk blijven maken van het traject naar het structureel evenwicht en, 
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zonder dat traject in gevaar te brengen, zowel aan de ontvangsten- als aan de uitgavenzijde 
blijven bijsturen om het overheidsoptreden zowel efficiënter als groeivriendelijker te maken.

69.	 De sterkte van de Belgische economie komt niet alleen tot uiting in de hoge levensstandaard 
die deze laatste reeds heeft gegenereerd of in het feit dat ze de crisis vrij goed heeft doorstaan. 
Ze kan ook schuilen in wat nu nog bron van broosheid is, maar voor de toekomst uitzicht biedt op 
niet te versmaden marges voor vooruitgang. Verdere mobilisatie van het arbeidsmarktpotentieel, 
grotere productiviteitswinsten, adequate financiering van de economie en een efficiënter 
overheidsoptreden zijn evenveel hefbomen die, via een voortzetting van het hervormingsbeleid, 
de veerkracht van de economie én de maatschappelijke inclusie kunnen vergroten.

Brussel, 31 januari 2018
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