3. Spaarmiddelen en financiering van
de Belgische economie

3.1 De ondernemingen namen de lage
rente te baat om meer schulden
aan te gaan bij ingezeten banken

De Belgische ondernemingen gaven de voorkeur
aan bankkredieten om de toename van hun
investeringen te dekken

In 2017 waren de economische en financiéle omstan-
digheden bijzonder gunstig voor een uitbreiding van de
operationele capaciteit van de ondernemingen. Zo zijn
hun investeringen in vaste activa, zoals reeds in het voor-
gaande hoofdstuk werd vermeld, dynamisch gebleven. In
totaal bedroegen ze € 45,3 miljard over de eerste negen
maanden van het jaar. De Belgische niet-financiéle onder-
nemingen hebben hun reéle of financiéle investeringen
in het buitenland tijdens diezelfde periode overigens met

afgeremd. Dat blijkt tenminste uit de resultaten van
de enquéte naar de bancaire kredietverlening van het
Eurosysteem (Bank Lending Survey — BLS): de interne
middelen werden nauwelijks aangehaald ter verklaring
van de vraag naar bankkrediet in de loop van 2017.
Die vraag is trouwens opnieuw toegenomen, in aanslui-
ting op de stijging van de investeringen en de andere
financieringsbehoeften, zoals die in verband met fusies
en overnames of met herstructureringen. In het laatste
kwartaal van het jaar had de toename van de vraag
meer te maken met de financiering van de voorraden en
het bedrijfskapitaal, wat tot uiting kwam in een groter
percentage kortlopende leningen in de totale bancaire
kredietverlening tijdens die periode.
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Behalve door de grotere financieringsbehoeften werd de
kredietvraag ook nog altijd geschraagd door het zeer lage
rentepeil. Het monetair beleid van de ECB bleef in 2017
accommoderend, wat de banken in staat stelde zich
verder te financieren tegen geringere kosten, terwijl de
concurrentiedruk hen er nog altijd toe noopte hun marges
op de verstrekte kredieten enigszins te verminderen. De
tarieven van de bankkredieten op middellange en lange
termijn werden aldus zeer laag gehouden, in de buurt van
de rentetarieven op minder dan een jaar. Overeenkomstig
de algemene trend op de financiéle markten, zijn de
langetermijnrentes echter licht gestegen — met 12 ba-
sispunten sinds eind 2016 — tot gemiddeld 1,81 % in
september 2017.

Tegen die achtergrond is de groei van de bankkredieten
aan ondernemingen in 2017 nog versneld, tot 6,1 % op
jaarbasis in november, of een veel sneller groeitempo dan
de toename met 3,1 % voor het eurogebied. De laatste
drie jaar was die groei hoofdzakelijk toe te schrijven aan
de langlopende leningen. De leningen op korte en mid-
dellange termijn, dat zijn die met een looptijd van min-
der dan vijf jaar, droegen echter in de laatste maanden
van 2017 sterker aan die toename bij.

De groei van de in 2017 door de Belgische banken ver-
strekte kredieten kwam vooral ten goede aan de micro-
en kleine ondernemingen. Tussen het derde kwartaal
van 2016 en dezelfde periode in 2017 steeg het uitstaan-
de bedrag van de aan die ondernemingen toegekende
kredieten immers met 9 %. Deze stijging is veel krachtiger
dan die voor respectievelijk de middelgrote en de grote
ondernemingen, waarvoor de opgenomen kredieten met
0,4 en 4,8 % groeiden. Bovendien deden alle bedrijfstak-
ken in 2017 een groter beroep op bankfinanciering, zij
het in verschillende mate. De stijging van de kredietver-
lening was meer uitgesproken in de industrie en in de
bedrijfstakken die vooral diensten aan ondernemingen
verlenen. Ze was gematigder in de handel, alsook in de
bouwnijverheid en de vastgoedsector. Ondanks die lagere
groei waren deze laatste twee bedrijfstakken samen eind
september 2017 nog altijd goed voor iets meer dan een
vierde van de kredieten van ingezeten banken aan in
Belgié gevestigde niet-financiéle ondernemingen.

Uiteindelijk bedroegen de nieuwe leningen die Belgische
ondernemingen tijdens de eerste drie kwartalen van 2017
bij ingezeten banken verkregen, met inbegrip van de
geéffectiseerde kredieten, € 6,4 miljard volgens de statis-
tieken van de financiéle rekeningen. Dat ruimere gebruik
van bankkrediet ging gepaard met een geringer beroep
op marktfinanciering en met name op financiering via
obligaties. De aflossingen van de leningen die in die
vorm werden aangegaan bij de andere institutionele
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Bron: NBB (Centrale voor kredieten aan ondernemingen).

(1) Als micro-ondernemingen worden de bedrijven beschouwd die het
micromodel hebben gebruikt om hun jaarrekeningen op te stellen en als kleine
ondernemingen die welke een verkort model hebben ingediend. Ondernemingen
die een volledig schema hebben neergelegd, worden beschouwd als middelgroot
of groot naargelang ze, respectievelijk, één of meer dan één van de vastgelegde
drempelwaarden inzake aantal werknemers (50 VTE), omzet (€ 9 miljoen) en
balanstotaal (€ 4,5 miljoen) overschrijden. De gegevens over ondernemingen
waarvan de omvang onbepaald is, zijn niet weergegeven.

(2) Ongerekend de financiéle activiteiten en verzekeringen.

sectoren, waren immers hoger dan de waarde van de
nieuw uitgegeven obligaties. Het volume van de door
de niet-financiéle ondernemingen uitgegeven schuld-
bewijzen liep aldus tijdens de eerste drie kwartalen
van 2017 terug met € 375 miljoen. Een jaar eerder was
het met € 13,5 miljard gestegen, hoofdzakelijk door de
obligatielening die AB InBev aanging in het kader van de
financiering van de overname van SABMiller. De lagere
uitgiften van schuldbewijzen sinds medio 2016 wijzen
erop dat het door het Eurosysteem uitgevoerde Corporate
Sector Purchase Programme (CSPP) de financiering van de
Belgische ondernemingen al met al niet noemenswaardig
direct heeft beinvloed, tenzij via de neerwaartse druk die
deze maatregel uitoefende op de obligatiemarktrente.
Dat kan deels toe te schrijven zijn aan het kleine aan-
tal Belgische bedrijven waarvan de obligaties over een
voldoende hoge rating beschikken om aan de aankoop-
voorwaarden in dat programma te voldoen. Overigens is
het mogelijk dat sommige in Belgié gevestigde bedrijven
op indirecte wijze — aan de hand van participaties of

Economische en financiéle ontwikkelingen

intragroepskredieten — voordeel hebben kunnen trekken
van middelen die werden vergaard aan de hand van de
uitgifte van obligatieleningen door verbonden onderne-
mingen in Belgié of in het buitenland.

De schuldenlast van de ondernemingen, die
grotendeels wordt bepaald door bewegingen van
intragroepsmiddelen, is in 2017 al met al gedaald

Ondanks de groei van de bankkredieten is de totale
schuldenlast van de ondernemingen tussen eind 2016
en het derde kwartaal van 2017 aanzienlijk afgenomen.
Deze daling vloeide hoofdzakelijk voort uit een afname
met € 39,1 miljard van het uitstaand bedrag van de
intragroepsleningen®, die grotendeels toe te schrijven
is aan de aflossing, door een grote onderneming, van
een schuld bij een bedrijf uit de sector financiéle instel-
lingen en kredietverstrekkers binnen concernverband.
Bovendien zijn de uitstaande leningen die bij niet-
ingezeten banken werden verkregen, tijdens de eerste
drie kwartalen van het jaar eveneens gedaald, namelijk
met € 11,1 miljard.

Op 30 september 2017 bedroeg de geconsolideerde
schuld van de ondernemingen aldus € 507,7 miljard, of
116,9 % bbp. Ze blijft dus ruim hoger dan het gemid-
delde voor het eurogebied, dat 77,6 % bbp beliep. Dat
verschil moet echter worden gerelativeerd, gelet op de
aanzienlijke intragroepsverplichtingen van de Belgische
niet-financiéle ondernemingen jegens buitenlandse
entiteiten of financiéle instellingen en kredietver-
strekkers binnen concernverband. Afgezien van deze
verplichtingen, die op zich al bijna de helft van het
totaal uitmaken, bedraagt de schuld van de Belgische
ondernemingen aan de andere institutionele sectoren
€ 266,9 miljard, dat is 61,4 % bbp. De omvang van
de intragroepsschulden is typisch voor Belgié, alsook
voor een klein aantal andere Europese landen, zoals
Nederland, lerland of Luxemburg.

Terwijl de kapitaalratio van de Belgische niet-financiéle
ondernemingen lange tijd hoger is geweest dan het
gemiddelde voor het eurogebied, was dat in 2017 niet
meer het geval. De schuld/kapitaalratio kwam in het
derde kwartaal van 2017 uit op 66,5 %, tegen gemid-
deld 62,1 % voor het eurogebied. De schulden van
de in Belgié gevestigde ondernemingen zijn in 2016
immers sterk gestegen, terwijl in het eurogebied de

(1) Dit bedrag wordt geraamd op basis van de gegevens van de financiéle
rekeningen, waarbij de kredieten die aan niet-financiéle ondernemingen
werden verstrekt door de buitenlandse niet-financiéle sector en door de sector
financiéle instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband, worden
gebundeld. Het is een geconsolideerd bedrag dat geen rekening houdt met de
kredieten die niet-financiéle ondernemingen aan andere ingezeten niet-financiéle
ondernemingen verlenen.
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GRAFIEK 41

DE SCHULDEN VAN DE ONDERNEMINGEN BESTAAN VOORAL UIT INTRAGROEPS- EN LANGETERMIJNVERPLICHTINGEN
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(1) De gegevens voor Belgié stemmen overeen met de situatie op 30 september 2017. De voor het eurogebied beschikbare gegevens betreffen het bedrag van de schulden op

30 juni 2017.

(2) Door de buitenlandse niet-bancaire sector en de sector financiéle instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband verstrekte kredieten.

(3) Niet-geconsolideerde gegevens.

balansen vanaf eind 2011 vrijwel aanhoudend verder
werden gesaneerd. De sinds kort merkbare snellere
toename van de schuldenlast van de Belgische onder-
nemingen is voor een zeer groot deel toe te schrijven
aan de middelen die, via verschillende kanalen, werden
geleend door AB Inbev. Ook de recente daling van de
investeringen in maatschappelijk kapitaal, waarvan het
volume voorheen werd opgevoerd door het bestaan
van de notionele interestaftrek, deed, zij het in mindere
mate, de schuld/kapitaalratio toenemen. Die fiscale
regeling is immers minder aantrekkelijk geworden door
de opeenvolgende verlagingen van de referentierente,
namelijk het rendement op de door de Belgische over-
heid uitgegeven tienjaars lineaire obligaties (OLO’s), en
doordat het sinds 2013 onmogelijk is de belastingaf-
trekken over te dragen van het ene aanslagjaar naar
het andere.

Bovendien valt op te merken dat de ondernemingen hoofd-
zakelijk nieuwe leningen aangingen voor lange looptijden
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en tegen historisch lage rentetarieven, wat zowel de herfi-
nancieringsrisico’s als de rentelasten kan drukken.

3.2 Nieuwe stijging van de schuld van
de particulieren

De nettovorming van financiéle activa is in 2017
opnieuw gedaald

In het verlengde van een sinds 2010 aan de gang zijnde
tendens hebben de particulieren in 2017 opnieuw
minder nieuwe financiéle activa opgebouwd, aange-
zien het totaal van hun consumptieve bestedingen en
hun reéle investeringen vrijwel even hoog was als hun
beschikbaar inkomen. Het op jaarbasis gecumuleerde
saldo van de financiéle transacties van de particulieren
was aan het einde van het derde kwartaal van 2017
gedaald tot € —1,7 miljard, dat was het laagste niveau
sinds 2007.



GRAFIEK 42 HET SALDO VAN DE FINANCIELE TRANSACTIES
VAN DE HUISHOUDENS IS AFGENOMEN
(in € miljard, voortschrijdende som over vier kwartalen)
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Een en ander ging gepaard met een verdere regelmatige
en gestage vorming van nieuwe verplichtingen, ten be-
lope van € 3,1 miljard per kwartaal in 2017, tegenover
€ 2,6 miljard in 2016. De nieuwe beleggingen van hun
kant liepen tijdens de eerste negen maanden van 2017
terug tot € 0,8 miljard per kwartaal, tegen € 3,5 miljard
tijdens de overeenstemmende periode van 2016.

De particulieren zijn zich meer gaan richten op
risicovollere financiéle activa

De particulieren, die reeds verscheidene jaren met uit-
zonderlijk lage rendementen worden geconfronteerd,
kochten niet alleen minder financiéle activa aan, ze
gingen zich tevens meer richten op instrumenten waar
grotere risico’s aan verbonden zijn en die derhalve een
bepaald rendementsniveau kunnen bieden. Die stijging
van de risicoappetijt kwam er zowel door de conjunc-
tuurversteviging en de ermee gepaard gaande duidelij-
ke verbetering van het vertrouwen van de huishoudens,
als door de aantrekkelijke ontwikkelingen — prijsstijging
en geringe volatiliteit — op de financiéle markten.

De zoektocht naar een hoger rendement, die het
aanhouden van risicovollere financiéle activa vergt,
vertaalde zich in de verkoop, ten belope van € 6,3 mil-
jard, van schuldbewijzen — voornamelijk overheids-
en bedrijfsobligaties, en kasbons -, waardoor de
huishoudens potentieel meerwaarden realiseerden op
die portefeuilles. Ook de verzekeringsproducten met
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gewaarborgd kapitaal (meer bepaald die van tak 21)
hadden te lijden onder de lagerenteomgeving, alsook
onder een strategiewijziging in het beleid van de ver-
zekeringsondernemingen. Om het eventuele, aan die
situatie inherente herbeleggingsrisico te beperken,
hebben die ondernemingen de productie van deze min-
der rendabel geworden producten immers afgebouwd ;
de particulieren deden ze van de hand voor een bedrag
van € 3,6 miljard. Ten slotte reduceerden ze hun be-
leggingen in de vorm van chartaal geld en deposito’s
van € 11,5 miljard tijdens de periode van januari tot
september 2016 tot € 5,3 miljard. Die middelen werden
grotendeels op zichtrekeningen (€ 3,8 miljard) en op
spaarrekeningen (€ 2,8 miljard) geplaatst.

Omgekeerd verwierven de particulieren deelbewijzen
van beleggingsfondsen, ten belope van € 7,9 miljard,

GRAFIEK 43 MINDER, MAAR RISICOVOLLERE FINANCIELE
BELEGGINGEN
(in € miljard)
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(1) Deze rubriek omvat de nettorechten van de huishoudens op de
verzekeringstechnische voorzieningen, op de pensioenfondsen en op de
standaardgarantieleningen.

(2) Deze rubriek omvat, voor zover ze zijn opgetekend, de handelskredieten en
diverse activa op de overheid en op de financiéle instellingen.
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alsook, zij het in mindere mate, verzekeringsproducten
zonder kapitaalgarantie, bijvoorbeeld die uit tak 23, ten
bedrage van € 1,9 miljard. Ze deden echter opnieuw in-
dividuele aandelen van de hand, vooral beursgenoteer-
de aandelen, en dat voor een bedrag van € 0,8 miljard.

Ook de wijzigingen die werden aangebracht in de belas-
ting op inkomens uit roerende activa hadden een impact
op de beslissingen van de particulieren in verband met
hun financiéle beleggingen. In 2017 werd de speculatie-
taks afgeschaft; deze in 2016 ingevoerde belasting was
gericht op de meerwaarden die particuliere beleggers
in minder dan zes maanden op de beurs realiseerden.
Terzelfder tijd werden de maximumbedragen die ver-
schuldigd zijn als gevolg van de op alle operaties van
toepassing zijnde belasting op de beurstransacties vrijwel
verdubbeld; voor de aandelen liepen ze op van € 900 tot
€ 1 600. De roerende voorheffing op de dividenden en
de interesten, ten slotte, werd op 1 januari 2017 opge-
trokken van 27 tot 30 %.

Bovendien konden andere wijzigingen het gedrag
van de huishoudens beinvloeden. Zo heeft de rege-
ring een 0,15 % belopende belasting ingevoerd op
de uitstaande activa die particulieren op effectenre-
keningen aanhouden, wanneer het om ten minste
€ 500 000 gaat. Het betreft de tegoeden in aandelen,
obligaties en beleggingsfondsen, net als de andere op
de beurs verhandelbare financiéle producten (bijvoor-
beeld warrants, certificaten en trackers), met uitzonde-
ring evenwel van de effecten op naam. De beleggingen
in levensverzekeringen of in pensioensparen worden
evenmin in aanmerking genomen om deze belasting
te berekenen, wat meer bepaald de beleggingen in
verzekeringsproducten van tak 23 kan hebben ge-
stimuleerd. Sedert 1 januari 2018 werden overigens
ook andere nieuwigheden van kracht, waaronder een
vrijstelling van de roerende voorheffing van 30% op
de eerste schijf van € 627 van dividenden, alsook een
beperking tot € 940 (tegen € 1 880 voorheen) van de
fiscale vrijstelling van de rente op spaarrekeningen. Die
aanpassingen zijn in de eerste plaats bedoeld om de
beleggingen van de particulieren in de reéle economie
te stimuleren — in de vorm van aandelen — door de
beleggingen op spaarrekeningen te ontmoedigen. Ten
slotte was een van de aanpassingen, die geen invlioed
had op de transacties van de huishoudens in 2017, ook
gericht op het pensioensparen. Terwijl de stortingen
tot dan toe recht gaven op een belastingvermindering
van 30 % tot een plafond van € 940 per jaar, mogen
de spaarders vanaf 2018 stortingen verrichten boven
die limiet en tot een maximum van € 1 200 per jaar;
in dat geval wordt de toegekende belastingverlaging
gereduceerd tot 25 %.
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Tegen de achtergrond van een relatief stabiele
markt, bleven de particulieren belangstelling
tonen voor vastgoed

De vastgoedprijzen namen in Belgié gedurende meer
dan drie decennia sterk toe, zonder dat dit, tegen de
achtergrond van de in 2008 ingezette economische en
financiéle crisis, leidde tot een echte neerwaartse correc-
tie. In enkele Europese landen, waaronder Spanje, lerland
of Nederland, deed een dergelijke correctie zich wel
voor. Sinds enkele jaren stijgen de woningprijzen echter
opnieuw in vrijwel alle Europese landen, met name in de
periferie van het eurogebied, maar ook in Nederland en in
Duitsland. In Oostenrijk namen ze krachtig toe.

In Belgié is de groei van de vastgoedprijzen tussen 2016
en 2017 enigszins versneld, waarbij de nominale stijging
op jaarbasis tijdens de eerste drie kwartalen van 2017
2,8 % bereikte. Gedefleerd aan de hand van de deflator
van de particuliere consumptie, komt die toename neer
op een reéle prijsstijging met 1,1 %. Hoewel de woning-
prijzen tussen 2011 en 2016 steeds bleven toenemen,
vertraagde de prijsstijging. De opleving in 2017 lijkt daar
een einde aan te maken. In 2015 werd overigens een
duidelijke maar tijdelijke versnelling opgetekend, zelfs
al had de verstrenging van de belastingregeling voor
hypothecaire leningen, met name in het Vlaams Gewest,
in principe de prijzen kunnen drukken.

Volgens de ramingen van een econometrisch model
waarin rekening wordt gehouden met een aantal
vraagfactoren — namelijk het beschikbaar inkomen van
de huishoudens, de hypothecaire rentes, de demogra-
fische ontwikkelingen en de voornaamste wijzigingen
in de belastingen op vastgoed -, zouden de woning-
prijzen in 2017 ongeveer 6,5 % hoger hebben gelegen
dan hun geraamde evenwichtswaarde. Dat was minder
dan in 2015, het jaar waarin de afwijking ten opzichte
van die waarde sterk was gestegen, tot 11,1%. De
vermindering is hoofdzakelijk toe te schrijven aan de
vertraagde stijging van de vastgoedprijzen, die dus
lager blijft dan wat de determinanten van het model
aangeven, maar voor een deel ook aan de recente
uitbreiding van het woningbestand. Het aantal wonin-
gen is tussen 2010 en 2016 immers met 5,5 % toege-
nomen, terwijl het aantal huishoudens over dezelfde
periode met 4,1 % is gestegen, wat er lijkt op te wijzen
dat het woningaanbod en de demografische ontwik-
kelingen beter op elkaar zijn afgestemd. Overigens
dient te worden vermeld dat een prijspeil voor vast-
goed in de buurt van de op basis van de onderlig-
gende fundamentele determinanten geraamde waarde
geenszins impliceert dat er geen risico bestaat voor de
vastgoedmarkt. Mocht een van de determinanten van
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(1) Eerste drie kwartalen van 2017 ten opzichte van de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar.
(2) Gedefleerd aan de hand van de deflator van de particuliere consumptie van de nationale rekeningen.

de vastgoedprijzen sterk verslechteren, bijvoorbeeld bij
een rentestijging of een schok op de inkomens van de
huishoudens, dan zouden die prijzen aanzienlijk kun-
nen dalen.

De activiteit op de secundaire vastgoedmarkt, die
duidelijk werd beinvloed door de vanaf 2015 door de
gewesten ten uitvoer gelegde hervormingen inzake de
fiscale aftrekbaarheid van de hypothecaire leningen,
kwam in 2016 opnieuw dichter in de buurt van haar
gebruikelijke niveau. In 2017 trok ze weer aan, zij het in
een gematigd tempo, aangezien de Koninklijke Federatie
van het Belgisch Notariaat over de eerste drie kwartalen
van het jaar een stijging van het aantal transacties met
amper 1 % optekende ten opzichte van de overeenstem-
mende periode van 2016.

Economische en financiéle ontwikkelingen

De stijging van de schuld van de particulieren was
opnieuw voornamelijk toe te schrijven aan de
hypothecaire leningen

In 2017 bleef de financiéle context dus gunstig om reno-
vatieprojecten of vastgoedaankopen te realiseren. Een van
de voornaamste factoren die de vraag naar investeringen
in woningen ondersteunden, bleven de lage rentestanden.
Ofschoon de rente op nieuwe hypothecaire leningen met
een initiéle rentevaste periode met een looptijd van meer dan
tien jaar lichtjes steeg ten opzichte van de in november 2016
bereikte bodemrente (1,99 %), bleef ze zeer laag; in novem-
ber beliep ze 2,07 %. De tarieven voor de kredieten met
een variabele rente en met een rentevaste periode van ten
hoogste één jaar, bleven teruglopen, van 2,48 % eind 2016
tot 1,89 % eind november 2017. Rekening houdend met de
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GRAFIEK 45 DE RENTETARIEVEN OP NIEUWE
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Bron: NBB.

stijging van de consumptieprijzen, bleef de reéle rente op de
nieuwe woonkredieten dus in de buurt van nul.

Als gevolg van de tijdens de afgelopen jaren herhaalde
verlagingen van de rentetarieven die van toepassing zijn
op de nieuwe hypothecaire leningen, ging ook de gemid-
delde rente op de lopende kredieten met een resterende
looptijd van meer dan vijf jaar in 2017 nog naar beneden,
tot 2,27 % in november.

Volgens de BLS-enquéte van het Eurosysteem maken
de deelnemende banken daarentegen sinds begin 2016
gewag van een zekere aanscherping van de krediet-
voorwaarden. Het gaat evenwel niet om een veralge-
meende en continue beweging. Een nadere analyse van
de enquéte leert dat een en ander het gevolg zou zijn
geweest van een margeverruiming op de standaard-
kredieten (in 2016) en, recenter, op de risicovollere
kredieten. Die ontwikkeling zou echter zijn getemperd
door de concurrentiedruk.

De vraag van de huishoudens naar vastgoedfinanciering
bleef in 2017 stevig. Vergeleken met de jaren voordien
ging het echter veeleer om nieuwbouwprojecten of om
aankopen, terwijl de uitstaande kredieten voor verbou-
wingswerken stabieler bleven. In combinatie met de
stijging van de vastgoedprijzen, heeft zich dat vertaald in
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een opwaartse tendens van het gemiddelde bedrag van
de hypothecaire kredieten.

Zo bereikten de uitstaande hypothecaire kredieten eind
september 2017 een recordhoogte van €222 miljard.
Aangezien de vastgoedleningen het grootste gedeelte van
de schulden van de huishoudens uitmaken, is de schuld-
graad van deze laatste derhalve trendmatig blijven stijgen tot
59,9 % bbp in het derde kwartaal van het jaar. Momenteel
ligt hij boven het gemiddelde van het eurogebied waar de
sinds eind 2009 aan de gang zijnde neerwaartse tendens
in 2017 voortduurde, zij het in een vertraagd tempo. Eind
september 2017 daalde de schuldgraad van de huishoudens
in het eurogebied tot 57,9 % bbp.

De door de Centrale voor kredieten aan particulieren
genoteerde achterstallige betalingen wijzen echter niet
op een algemene kwetsbaarheid wat de schulden van
de huishoudens betreft. Het percentage hypothecaire
contracten met een achterstand is in 2017 blijven terug-
lopen, tot 1% eind december, tegen 1,1 % eind 2016.
De situatie ter zake is de afgelopen jaren verbeterd, wat
wordt bevestigd door de wanbetalingsgraad per jaar van
toekenning, gemeten in de tijd en zonder rekening te
houden met de regulariseringen. Terwijl in 2007 0,9 %
van de hypothecaire kredieten na een jaar niet langer
werd afbetaald, was dat voor die van 2016 nog slechts
voor 0,3 % het geval. Evenzo was, na een periode van
twee jaar, 0,5% van de in 2015 gesloten contracten
minstens één keer in gebreke gebleven, tegen 2 % van
die welke waren toegekend in 2007.

De niet-hypothecaire kredieten maken slechts 14,5 %
van de totale schulden van de huishoudens uit, maar
hebben gewoonlijk vaker te kampen met wanbetalin-
gen. Ook op dit vlak werd in 2017 een verbetering
vastgesteld. Het gemiddelde bedrag van de in het kader
van een lening of een verkoop op afbetaling verstrekte
kredieten heeft zich gestabiliseerd, terwijl dat van de
kredietopeningen afgenomen is. Wat de achterstal-
lige betalingen betreft, is de wanbetalingsgraad op
leningen en verkopen op afbetaling in de loop van de
maanden overigens gedaald, tot 9,3% eind decem-
ber (tegen 9,7 % aan het begin van het jaar), terwijl
die met betrekking tot de kredietopeningen, die tus-
sen 2012 en 2016 trendmatig was gestegen, zich in
december 2017 heeft gestabiliseerd op 5,1 %.

Hoewel de schuldgraad van de huishoudens is gestegen,
matigt hun aanzienlijke volume financiéle tegoeden het
eraan verbonden risico, aangezien hun financiéle situ-
atie, uit geaggregeerd oogpunt, algemeen beschouwd
robuust blijft. De verhouding tussen hun schulden en
hun financiéle activa is in de loop van het jaar immers,
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(1) Er is sprake van wanbetaling wanneer een verschuldigd bedrag niet of onvolledig betaald is in de drie maanden volgend op zijn eindvervaldatum, of wanneer een
verschuldigd bedrag niet of onvolledig betaald is in de maand volgend op een aangetekende ingebrekestelling.

(2) De kredieten zijn ingedeeld volgens het jaar van toekenning. De curven tonen, voor ieder jaar, het aantal kredieten met een betalingsachterstand in procenten van
het oorspronkelijke totale aantal kredieten, na een zeker aantal maanden volgend op hun toekenning. Eventuele regularisaties van kredietcontracten worden niet in

aanmerking genomen.

ondanks de zwakke nieuwe beleggingen, niet funda-
menteel verslechterd; eind september beliep die verhou-
ding 19,4 %, wat nog steeds duidelijk minder was dan
die voor het eurogebied als geheel (27,1 %).

Uit micro-economisch oogpunt kunnen echter, op basis
van de gegevens afkomstig van de Household Finance
and Consumption Survey (HFCS), kwetsbaarheden wor-
den aangetoond in de schuldstructuur van de huis-
houdens. Van sommige van deze laatste wordt immers
gedacht dat ze risico lopen omdat het niveau van hun
schulden hoog is ten opzichte van hun inkomen, of
vanwege de hoge verhouding tussen het geleende

bedrag en de waarde van het verworven vastgoed. Een
rentestijging of een verslechtering van de situatie op de
arbeidsmarkt, bijvoorbeeld, zou derhalve het beperkte
terugbetalingsvermogen van die huishoudens kunnen
verzwakken. Er moet overigens worden opgemerkt dat
de financiéle activa van de huishoudens ongelijk verdeeld
zijn. Ze zijn relatief geconcentreerd bij de huishoudens die
geen schulden hebben, terwijl ze bij de huishoudens mét
schulden veeleer in handen zijn van die met een gunstige
verhouding tussen het bedrag van hun schulden en hun
inkomen. Het financieel vermogen van de Belgische huis-
houdens helpt dus slechts ten dele de houdbaarheid van
hun hypothecaire schuld verstevigen.

Kader 4 — Spreiding van de vermogensbestanddelen over de gezinnen in

Belgié en in het eurogebied

De Belgische gezinnen beschikken over een grote financiéle rijkdom. Micro-economische gegevens over de
verdeling van de spaarmiddelen van de huishoudens kunnen sommige ontwikkelingen voor het geheel van de
economie, zoals die blijken uit de financiéle rekeningen, helpen verklaren. Bovendien dragen activa die in het
bezit zijn van een klein deel van de bevolking relatief meer bij aan een ongelijke vermogensverdeling, terwijl
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meer gespreide activa de ongelijkheid veeleer verkleinen. Gedesaggregeerde gegevens kunnen derhalve ook de
ongelijkheid helpen verklaren. De Household Finance and Consumption Survey (HFCS)™ is een enquéte voor het
eurogebied die betrekking heeft op de financién van de gezinnen en die het mogelijk maakt de verdeling van hun
beleggingen te analyseren. De meest recente beschikbare gegevens van die driejaarlijkse enquéte betreffen 2014.
De mate waarin gezinnen, afhankelijk van hun rijkdom, in bepaalde activa beleggen en de fundamentele verschillen
die daaruit naar voren komen, veranderen echter weinig of niet in de loop der jaren. Het is deze bron die hier wordt
gebruikt om na te gaan in hoeverre het bezit van de diverse vermogensbestanddelen in Belgié overeenstemt met
of afwijkt van dat in het eurogebied als geheel. In dat opzicht zij eraan herinnerd dat, geaggregeerd beschouwd,

het financieel vermogen van de Belgische gezinnen, met meer dan 309 % bbp, veel groter is dan het gemiddelde
van het eurogebied (214 % bbp).

ONGELIKE SPREIDING VAN DE VERMOGENSBESTANDDELEN IN BELGIE EN IN HET EUROGEBIED

(bezitters van de diverse vermogensbestanddelen in % van de gezinnen in 2014, volgens nettovermogenspercentiel )
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Bron: HFCS 2014.

(1) De gezinnen worden verdeeld in percentielen (honderdsten) volgens hun totaal nettovermogen — dat is de som van de waarde van al hun (reéle en financiéle) activa
verminderd met de som van al hun uitstaande schulden; vervolgens worden ze in stijgende orde gerangschikt.

Ten behoeve van die analyse worden de gezinnen in percentielen (honderdsten) verdeeld volgens hun totaal
nettovermogen, dat is de som van de waarde van al hun activa verminderd met de som van al hun uitstaande schulden.
Het bezit van de diverse activa blijkt over het algemeen toe te nemen naarmate de huishoudens over een groter
(1) Voor een beschrijving van de enquéte en een analyse van de resultaten voor 2014 in Belgié, zie: Du Caju Ph. (2016), ‘De vermogensverdeling in Belgié: eerste

resultaten van de tweede golf van de Household Finance and Consumption Survey (HFCS)’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 27-44. De voornaamste

resultaten voor het eurogebied zijn samengevat in: Household Finance and Consumption Network (2016), The Household Finance and Consumption Survey: results
from the second wave, ECB Statistics Paper Series No 18, December.

»
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nettovermogen beschikken; dat is zowel in Belgié als in het eurogebied het geval. Toch zijn er enkele opmerkelijke
verschillen tussen de diverse vermogensbestanddelen. Het bezit van sommige activa loopt immers sterk uiteen
tussen meer en minder vermogende huishoudens, terwijl andere activa in meer portefeuilles voorkomen en daardoor
gelijkmatiger over de bevolking gespreid zijn. Zo zijn spaardeposito’s en de eigen woning gelijker verdeeld, terwijl het
vooral de rijkste gezinnen zijn die aandelen en ander vastgoed bezitten. Daaruit valt af te leiden dat het verloop van
de beleggingen in aandelen, in tegenstelling tot dat van de spaardeposito’s, gestuurd wordt door een relatief klein
deel van de bevolking. Tevens wordt de vermogensongelijkheid verkleind door het wijdverspreid huiseigenaarschap,
terwijl de investeringen in ander vastgoed de ongelijkheid veeleer vergroten. De toename van de investeringen in
supplementair vastgoed is derhalve het gevolg van het beleggingsgedrag van een vrij klein gedeelte van de bevolking.

Ook tussen Belgié en het eurogebied zijn er enkele duidelijke verschillen. Zo blijkt uit de enquéteresultaten
van 2014 dat bijna 77 % van de Belgische huishoudens een of meerdere spaarrekeningen heeft; gemiddeld in
het eurogebied is dat ongeveer 60 %. Ook de individuele pensioenfondsen en levensverzekeringen — de derde
pensioenpijler — zijn in Belgié sterker ingeburgerd dan in het eurogebied, namelik zowat 44 % tegen 30 %.
Bovendien spaart in Belgié gemiddeld een kwart van de huishoudens in obligaties, kasbons of fondsen, tegen
slechts één op de acht gezinnen in het eurogebied. De relatief sterke appetijt van de Belgische huishoudens voor
deze financiéle beleggingen in vergelijking met de huishoudens in het eurogebied komt in alle vermogenskwintielen
voor. Tevens bezitten beduidend meer Belgische huishoudens een eigen woning. In 2014 ging het om ongeveer
70 % van de gezinnen in Belgié, tegen 61 % in het eurogebied. Dat verschil is vooral merkbaar in het tweede en,
in mindere mate, in het derde vermogenskwintiel.

Bovenop de eigen woning bezit zowat 19 % van de Belgische huishoudens nog ander vastgoed (om te verhuren, voor
vrijetijdsbesteding, of voor zakelijke doeleinden). In het eurogebied ligt dat percentage hoger (24 %) en het verschil
wordt over de hele vermogensverdeling vastgesteld. Tot slot bezit 18 % van de Belgische huishoudens (beursgenoteerde
of niet-beursgenoteerde) aandelen (inclusief zelfstandige zaken); in het eurogebied is dat percentage, met gemiddeld
19 %, ongeveer even hoog. Ook de spreiding over de vermogensgroepen is vrij vergelijkbaar.

Het al met al meer veralgemeend bezit van vier vermogensvormen door de Belgische huishoudens — meer bepaald
spaardeposito’s, individuele pensioenfondsen en levensverzekeringen, beleggingsfondsen, kasbons en obligaties en,
ten slotte, de eigen woning — zorgt er mee voor dat Belgié (samen met Slowakije) tot de landen van het eurogebied
behoort met het minst ongelijk verdeeld totaal nettovermogen. Zo bezitten de 1 % rijkste huishoudens in Belgié 12 %
van het totaal nettovermogen, terwijl dat in het eurogebied gemiddeld 19 % is. Zo ook bezitten de 5% (10 %) rijkste
huishoudens in Belgié 30 % (43 %) van het totaal nettovermogen, tegen 38 % (51 %) in het eurogebied.

De totale financiéle positie van de economie is
gunstig gebleven

De Belgische huishoudens hebben, in verhouding tot het
bbp, het omvangrijkste netto financieel vermogen van de
landen van het eurogebied. Die bijzonder comfortabele
situatie draagt ertoe bij dat Belgié zich in een nettocredi-
teurpositie bevindt die tot de hoogste van het eurogebied
behoort. In Belgié compenseert het aanzienlijke netto finan-
cieel vermogen van de huishoudens ruimschoots de netto-
verplichtingen van de overheid en van de ondernemingen,
en het verzekert ons land van zijn nettocrediteurpositie. In
het eurogebied laten ook Nederland, Duitsland, Finland
en Oostenrijk een nettocrediteurpositie optekenen. Eind
september 2017 beliepen de Belgische nettovorderingen

Economische en financiéle ontwikkelingen

op het buitenland, volgens de statistieken van de financiéle
rekeningen, € 200 miljard, of 46 % bbp.

De uitstaande financiéle activa en passiva van de binnen-
landse sectoren zijn belangrijk om de macro-economische
onevenwichten te identificeren. Zo baseert de EC zich in
het kader van haar Macroeconomic Imbalance Procedure
(MIP), behalve op de overheidsschuld, onder meer ook
op de netto externe positie en de geconsolideerde private
schuld. Daarbij worden voor de EU-landen, op basis van
de historische schuldniveaus, uniforme drempelwaarden
gehanteerd waaronder of waarboven er sprake kan zijn
van een onhoudbare situatie. Op basis van de netto externe
positie, waarvoor de drempelwaarde —35 % bbp beloopt,
bevindt de Belgische economie zich aldus ruim buiten de

I SPAARMIDDELEN EN FINANCIERING VAN DE BELGISCHE ECONOMIE I

1M



12

GRAFIEK 47 HET NETTO FINANCIEEL VERMOGEN® BLIJFT
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(1) Verschil tussen de uitstaande financiéle activa en passiva. Vanwege hun sterk
volatiele gegevens zijn Luxemburg en Malta niet in de grafiek opgenomen.

gevarenzone. Voor de schuldpositie van de overheid en de
geconsolideerde private schuld hanteert de EC drempel-
waarden van respectievelik 60 en 133 % bbp. Het feit dat
de drempelwaarde, net als voor de overheidsschuld, ook
voor de private schuld wordt overschreden (177 % bbp
eind september 2017), wijst voor deze laatste niet noodza-
kelijk op een houdbaarheidsrisico. Om te beginnen, bevat
de Belgische geconsolideerde schuld van de niet-financiéle
ondernemingen een aanzienlijke hoeveelheid door het bui-
tenland verstrekte intragroepskredieten, die idealiter uit het
schuldconcept zouden moeten worden geweerd. Zonder
die kredieten bevindt de Belgische private schuldgraad
zich, met 121% bbp, onder de drempelwaarde. Ruimer
beschouwd, zijn die drempelwaarden overigens slechts
indicatief, en wordt er bij het beoordelen van de houdbaar-
heid van de private schuld het best ook rekening gehouden
met andere factoren die bepalend zijn voor de financiéle
gezondheid, bijvoorbeeld de hoeveelheid en de kwaliteit
van de activa en/of van het eigen vermogen die tegenover
deze schulden staan.

Behalve de aan de schuldposities verbonden structurele
risico’s, tracht het beleid — vooral het macroprudentieel
beleid — de cyclische risico’s te beperken die gepaard gaan
met de kredietverlening. Sinds 2016 wordt op basis van
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de afwijking van de verhouding bancair krediet/bbp tot
zijn trendwaarde (credit-to-GDP gap) meer bepaald nage-
gaan of banken een contracyclische kapitaalbuffer (CCyB)
dienen op te bouwen. Ondanks de relatief sterke krediet-
groei komt die indicator momenteel onder 2 procentpunt
bbp uit, wat het Europees Comité voor Systeemrisico’s
(European Systemic Risk Board — ESRB) naar voren schuift
als drempelwaarde om een CCyB op te bouwen. Om de
buffer te bepalen, baseert de NBB zich, als macropruden-
tiéle autoriteit, evenwel niet alleen op het kredietverloop,
maar ook op een evaluatie van de overige cyclische risico’s
waardoor het financieel systeem kan worden getroffen.
Tot op heden werd deze buffer niet geactiveerd en be-
loopt hij dus 0% van de risicogewogen activa.

3.3 De banksector trok profijt van
de economische opleving, maar
moet nog belangrijke uitdagingen
aangaan

Dankzij de tijdens de financiéle crisis en de daaropvol-
gende jaren geleverde herstructureringsinspanningen is
het Belgische bankwezen financieel gezond, wat de
banksector in staat stelde zowel het economisch herstel te
bevorderen als er profijt van te trekken. De banken staan
echter nog voor zware uitdagingen. De langdurige periode
van lage rentetarieven begint de intermediatiemarge, hun
voornaamste bron van inkomsten, onder druk te zetten.
Om dat verlies te compenseren, streefden de banken naar
een verhoging van hun productievolume, wat een sterke
concurrentie op bepaalde sleutelmarkten aanwakkerde.
Die toegenomen concurrentie mag niet gepaard gaan met
gedragingen die schadelijk zouden kunnen blijken voor de
financiéle gezondheid van de kredietinstellingen. In een
persbericht van 21 november 2017 heeft de Bank aldus be-
klemtoond dat de recente krachtige groei van het hypothe-
cair krediet deels tot stand was gekomen dankzij bijzonder
soepele kredietverleningscriteria. Ze heeft de sector dus er-
toe opgeroepen zich minder kwetsbaar te maken voor een
vastgoedschok. Voorts moeten de banken erop toezien dat
het niveau van de commerciéle marges, die de afgelopen
jaren sterk terugliepen, de aan de nieuwe productie ver-
bonden risico’s blijft weerspiegelen en niet bovenmatig de
toekomstige rentabiliteit van de kredietinstellingen drukt.

De beéindiging van het proces van
balansherstructurering in de banksector ging
gepaard met het herstel van de kredietverlening
aan de private sector

Tussen eind 2007 en eind 2014 hebben de banken hun
activa met meer dan een derde verminderd, hoofdzakelijk
door interbancaire en buitenlandse activiteiten af te stoten.



GRAFIEK 48

HET ECONOMISCH HERSTEL GAF HET BANKKREDIET AAN DE PRIVATE SECTOR EEN NIEUWE IMPULS

(balansstructuur van de Belgische kredietinstellingen; eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis‘”; in € miljard)

STRUCTUUR VAN DE ACTIVA

STRUCTUUR VAN DE PASSIVA

1600 1600 1600 1600
1400 1400 1400 1400
1200 — 1200 1200 — 1200
1000 — 1000 1000 — 1000
800 — — 800 800 — - 800
600 — - 600 600 | — 600
400 — — 400 400 — - 400
200 — — 200 200 —+ 200
0 - Lo 0 - Lo
— m wn — m wn
o o o o o o
o o o o o o
o~ o~ ~N o~ o~ o~
I nterbancaire vorderingen o Interbancaire schulden (inclusief t.a.v.
. centrale banken)
- Kredieten
. Deposito’s en kasbons @
|| Schuldbewijzen L P
. Overige activa (inclusief tegoeden op [ ] glc%etr;rvzr:gg:r;,d:r:lllr:jiirheldsbelangen en
rekening-courant bij centrale banken) @ 9
[ Derivaten® [ ] Depositocgrtiﬁcaten, obligaties en overige
schuldbewijzen
[ Overige passiva®
[ Derivaten®
Bron: NBB.

(1) Gegevens opgesteld volgens de Belgische boekhoudnormen tot 2005 (Belgian GAAP) en volgens de IAS/IFRS-normen vanaf 2006.

(2) De “overige activa’ omvatten hoofdzakelijk tegoeden bij de centrale banken, aandelen, materiéle en immateriéle activa en uitgestelde belastingvorderingen. De ‘overige passiva’
bestaan voornamelijk uit korte posities, passiva ongerekend deposito’s en schuldbewijzen, en voorzieningen en verplichtingen uit hoofde van toegezegde pensioenrechten.

(3) De derivaten worden gewaardeerd tegen hun marktwaarde en omvatten, sinds 2007, ook de te ontvangen opbrengsten en de te betalen onkosten (die niet zijn opgenomen

in de gegevens met betrekking tot 2006).

(4) Vanaf het derde kwartaal van 2014 zijn de kasbons niet meer opgenomen in de ‘deposito’s en kasbons’, maar in de ‘depositocertificaten, obligaties en overige schuldbewijzen'.
De aan overgedragen activa verbonden verplichtingen maken geen deel meer uit van de ‘overige passiva’, maar worden verdeeld over verschillende posten op de passiefzijde.

Tijdens die periode liep de omvang van de balans van
de sector, gemeten op geconsolideerde basis”, dan ook
terug van € 1 578 miljard (458 % bbp) tot € 996 miljard
(248 % bbp). Na dat proces genoot de financieel gezonde
banksector vanaf 2015 de positieve effecten van de econo-
mische opleving, die in de hand werden gewerkt door het
accommoderend monetair beleid van de centrale banken.
Eind september 2017 bedroegen de totale activa van de
Belgische banken € 1 044 miljard (bijna 240% bbp). Die
toename vloeit onder meer voort uit een stijging van de
bankkredieten aan de private sector, die werd gestimuleerd
door de overvloedig aan de banken ter beschikking ge-
stelde liquiditeiten. Tussen eind 2014 en september 2017

(1) De geconsolideerde basis omvat niet alleen de activiteiten van de banksector in
Belgié, maar ook die van de in het buitenland gevestigde dochterondernemingen
van de Belgische banken.

Economische en financiéle ontwikkelingen

stegen de leningen van de Belgische banksector aan de
(Belgische en buitenlandse) huishoudens en niet-finan-
ciéle ondernemingen met respectievelijk € 37 miljard en
€ 13 miljard.

In tegenstelling tot de leningen van de banken aan de
private sector werden hun vorderingen op de overheids-
sector de afgelopen jaren teruggeschroefd. Hun porte-
feuille overheidspapier, die het merendeel van die vorde-
ringen uitmaakt, werd teruggebracht van € 180 miljard
eind 2014 tot € 156 miljard eind september 2017. Die
tendens versnelde tijdens de recente periode, aangezien
de door het ECB-programma voor de aankoop van activa
gecreéerde marktvoorwaarden de banken ertoe konden
aanzetten een deel van hun portefeuille te verkopen — wat
hen in staat stelde meerwaarden te realiseren — of tenmin-
ste de vervallende posities niet te hernieuwen. Bovendien
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bleven de banken, na een duidelijke concentratiebewe-
ging op de Belgische markt tijdens de overheidsschul-
dencrisis in 2011 en 2012 tegen de achtergrond van een
fragmentatie van het financiéle stelsel in het eurogebied,
sindsdien hun portefeuille overheidspapier verder diver-
sifieren; het jaar 2017 vormde geen uitzondering op die
regel. Op 30 september 2017 maakten de vorderingen op
de Belgische overheid echter nog altijd iets meer dan de
helft van die portefeuille uit.

De vorderingen met betrekking tot commercieel
en residentieel vastgoed in Belgié bleven snel
groeien, als onderdeel van een algemene stijging
van de kredietverlening

Onder de kredieten die ze aan de private sector verstrek-
ken, zijn de leningen van de banken aan de Belgische
niet-financiéle ondernemingen sinds eind 2014 met
bijna € 11 miljard gestegen, waarvan alleen al € 5 mil-
jard tijdens de laatste twaalf maanden. In totaal beliepen
die leningen op 30 september 2017 € 129 miljard. Zoals
reeds vermeld, deed de toename van het bankkrediet
zich vrij algemeen voor, maar was deze bijzonder uitge-
sproken in de branches industrie en zakelijke dienstver-
lening. De kredietgroei was opnieuw relatief krachtig ten
aanzien van de Belgische ondernemingen uit de bouw-
nijverheid en de vastgoedsector, zonder echter het hoge
niveau van de laatste tien jaar te bereiken. Die laatste
twee branches samen vormden eind september 2017,
met een aandeel van 25 %, de belangrijkste bedrijfstak
in de portefeuille van leningen die de banken aan de
Belgische niet-financiéle ondernemingen verstrekken.
Dit draagt bij tot de toenemende vorderingen van de
banksector met betrekking tot commercieel en residenti-
eel vastgoed in Belgié.

Meer in het algemeen richten de Belgische banken im-
mers een groter deel van hun activiteiten op de binnen-
landse hypotheekmarkt. Zo steeg het totale uitstaande
bedrag van de hypothecaire leningen aan de Belgische
huishoudens gedurende twee jaar met meer dan 5%
op jaarbasis, en bereikte het eind september 2017 een
piek van € 194 miljard. Over de laatste twaalf maanden
bedroeg de brutoproductie van hypothecaire leningen
€ 50 miljard. Deze bestaat voor € 15 miljard uit interne
herfinancieringen van voorheen door cliénten van de
bank aangegane kredieten; de externe herfinancie-
ringen, dat wil zeggen die waarvoor het krediet bij
een andere bank wordt geherfinancierd, bedroegen
€ 4 miljard. In nettotermen bereikte de nieuwe produc-
tie aldus een recordpeil van iets meer dan € 30 miljard
op jaarbasis. Aangezien sommige kredietnemers hun
hypothecair krediet meermaals hebben geherfinancierd,
is het niet meer mogelijk het geherfinancierde deel van
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de portefeuille van de banken nauwkeurig te bepalen.
Niettemin kan worden geraamd dat meer dan een derde
van de Belgische hypothecaire kredieten sinds eind 2014
werd geherfinancierd. Vanaf medio 2017 werden blijk-
baar opnieuw ietwat meer kredieten geherfinancierd,
waarschijnlijk omdat kredietnemers anticipeerden op
mogelijke rentestijgingen na aankondigingen betreffen-
de de afbouw van het accommoderend monetair beleid.
Aan de herfinanciering van hypothecaire kredieten zijn
weliswaar wederbeleggingsvergoedingen verbonden,
die op het ogenblik dat ze worden geind een positieve
invloed uitoefenen op het nettorente-inkomen van de
banken. Dit neemt niet weg dat de neerwaartse herzie-
ning van de rentetarieven op deze contracten, waarbij
het nieuwe tarief doorgaans wordt vastgelegd voor de
hele resterende looptijd van het krediet, een extra druk
legt op het rendement van die portefeuille, samen met
de verlaging van de tarieven op de nieuwe productie.

De kwetsbaarheden in de portefeuille Belgische
hypothecaire leningen zijn toegenomen

De algemene toespitsing van de banken op de hypo-
thecaire kredietverlening veroorzaakt ook een scherpere
concurrentie tussen de banken. Deze komt tot uiting
in een afname van de commerciéle marges op nieuwe
kredieten, die worden berekend als het verschil tussen
de door de cliénten op die contracten betaalde tarieven
en de tarieven van de marktfinanciering voor vergelijk-
bare looptijden. Bovendien gaat de toename van de
hypothecaire kredieten sinds 2015 niet langer gepaard
met een aanscherping van de kredietverleningscriteria,
zoals het geval was tussen 2012 en 2014. Integendeel
werden deze criteria in de eerste helft van 2017 enigs-
zins versoepeld. Zo nam de gemiddelde contractuele
looptijd van de nieuwe hypothecaire leningen opnieuw
toe, terwijl de gemiddelde verhouding tussen de maan-
delijkse schuldenlast en het maandinkomen van de
kredietnemers (debt-service-to-income ratio — DSTI) niet
langer daalde, maar zelfs licht verslechterde, ondanks
de langere looptijden. Bovendien steeg het aandeel in
de nieuwe productie van de hypothecaire kredieten
waarvan het bedrag gelijk is aan meer dan 80 % van de
waarde van het gefinancierde goed (loan-to-value ratio —
LTV) in de eerste jaarhelft van 2017 opnieuw tot 50 %,
nadat het tussen 2012 en 2014 was teruggelopen van
50 tot 41 %. Andere ontwikkelingen, zoals de toename
van het gemiddelde kredietbedrag en de stijging van
de schuldenlast van de huishoudens, staven dat beeld
van aanzienlijke en toenemende kwetsbaarheden in die
portefeuille, ook al blijven de wanbetalingsgraden relatief
laag. Tegen die achtergrond acht de Bank het nodig de
in 2013 ingevoerde macroprudentiéle maatregel, name-
lijk een verhoging met 5 procentpunt van de risicoweging
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die wordt berekend aan de hand van interne modellen, te
vervangen door een maatregel met twee componenten:
een lineaire component, die op gelijke wijze geldt voor
alle kredieten en zo de continuiteit ten opzichte van de
vorige maatregel verzekert, en een meer gerichte com-
ponent, die wordt toegepast in de vorm van een multi-
plicator die afhankelijk zou zijn van het gemiddelde risico
van de portefeuille van elke bank. Zodoende zou aan de
banken waarvan de portefeuille hypothecaire kredieten
grotere risico’s inhoudt, en die dus sterker bijdragen tot
het systeemrisico, een verhoudingsgewijs hogere kapi-
taalvereiste worden opgelegd. Deze nieuwe bepaling,
die op 21 november 2017 werd aangekondigd in een
persbericht van de Bank, wordt uitvoerig toegelicht in het
tweede deel van dit Verslag (zie paragraaf I1.B.1).

Ondanks de hevige concurrentie in bepaalde segmenten
van de Belgische markt hebben de banken hun aanwezig-
heid in het buitenland niet bovenmatig versterkt, zoals ze
voorheen hadden gedaan. Eind september 2017 maakten
de buitenlandse activa van de Belgische banken slechts
bijna een vierde van het balanstotaal van de sector uit.
Ze bestonden voornamelijk uit leningen aan huishoudens
en aan niet-financiéle ondernemingen van enkele strate-
gische markten, waaronder Nederland, Tsjechié, Turkije,
Luxemburg en lerland.

Economische en financiéle ontwikkelingen

Ondanks de toename van de kredietverlening
aan de private sector in het binnen- en
buitenland, beschikken de Belgische banken over
liquiditeitsoverschotten

In de context van een ruime beschikbaarheid aan liquidi-
teiten in het eurogebied en ondanks de stijging van de le-
ningen aan huishoudens en ondernemingen, beschikte de
banksector aan het einde van het derde kwartaal van 2017
over een liquiditeitsoverschot. Recentelijk werd een ruimer
deel van die liquiditeiten herbelegd bij het Eurosysteem.
De tegoeden op rekening-courant bij de centrale banken
stegen dan ook van € 69 miljard in september 2016 tot
€ 120 miljard in september 2017, terwijl ze al verscheidene
jaren vrij stabiel waren. Die ontwikkeling is toe te schrijven
aan het uiterst lage peil van de marktrente op korte ter-
mijn, wat deposito’s bij de centrale banken, zelfs tegen een
negatieve rentevergoeding, voordeliger maakt dan beleg-
gingen op de interbancaire markt.

De toename van de liquiditeitsoverschotten van de
Belgische banksector valt deels te verklaren door de stijging
van de deposito’s van andere Belgische of buitenlandse
kredietinstellingen, die in september 2017 uitkwamen
op € 121 miljard, tegen € 103 miljard een jaar voordien.
Bovendien maakten de Belgische banken ook intensiever
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gebruik van de liquiditeitslijnen die de ECB aan de sector
ter beschikking stelt in het kader van de langerlopende
herfinancieringstransacties (TLTRO ), en dit ten belope van
€ 10 miljard tijdens dezelfde periode. Ze konden zich op die
manier goedkoop financieren voor een langere termijn. De
deposito’s van de Belgische en buitenlandse huishoudens
namen met respectievelijk € 7 miljard en € 5 miljard toe.

Een aanzienlijk deel van de nieuwe bankdeposito’s is het
resultaat van cessies-retrocessies, waarbij de Belgische
banken effecten in pand geven aan andere kredietinstel-
lingen in ruil voor liquiditeiten die op de vervaldatum
van het contract worden terugbetaald. Sinds eind 2017
zorgde dit voor een bijna aanhoudende toename van
het percentage bezwaarde activa in het balanstotaal van
de banksector, dat in september opliep tot 14,2 %. Ook
andere elementen deden het aandeel bezwaarde activa
toenemen, zoals de uitgifte van covered bonds.

Hoewel een groter deel van de activa bezwaard, en derhal-
ve niet meer liquide is, behouden de Belgische banken een
stevige liquiditeitspositie, zoals blijkt uit de voorgeschreven
liquiditeitsratio’s. De liquidity coverage ratio (LCR) van de
sector, die eist dat een bank voldoende liquide activa van
hoge kwaliteit aanhoudt om in een periode van stress de
totale netto-uitstroom van middelen gedurende 30 dagen
te kunnen opvangen, blijft nog steeds ruim boven de ver-
eiste 100 %. Als gevolg van de hierboven beschreven ont-
wikkelingen is de samenstelling van de buffer liquide activa

van de banken echter gewijzigd; die buffer omvat momen-
teel een groter aandeel tegoeden op rekening-courant bij
de centrale banken en minder overheidsschuldpapier.

De Belgische banken boekten in 2017 opnieuw
solide resultaten

Ondanks het aanhoudend lage rentepeil lieten de Belgische
banken sinds eind 2014 een relatief hoge rentabiliteit opte-
kenen in vergelijking met die van de andere kredietinstellin-
gen van het eurogebied. Tijdens de eerste negen maanden
van 2017 boekte de sector een nettowinst van € 4,9 mil-
jard, zodat het geannualiseerde rendement van het eigen
vermogen voor het derde opeenvolgende jaar dicht bij
10% lag, terwijl dat van de activa op 0,6 % uitkwam.
In Kader 5 aan het einde van deze paragraaf worden de
resultaten van de Belgische banksector meer gedetailleerd
vergeleken met het eurogebied.

Die hoge rentabiliteit in Belgié moet echter in verband
worden gebracht met het door de aandeelhouders geéiste
rendement. Voor de ontvangers van de door de aandeel-
houders belegde middelen stemt dat geéiste rendement
overeen met de kapitaalkosten, die voor veel instellingen een
rentabiliteitsdoelstelling vormen die een invioed kan hebben
op het interne beheer van de banken. Die kapitaalkosten zijn
echter moeilijk te meten, aangezien ze niet alleen worden
beinvioed door het risicoprofiel van de instelling, maar ook
door niet-waarneembare elementen, zoals de onzekerheid
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(gegevens op geconsolideerde basis, in %)
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(1) Gegevens beschikbaar vanaf 2007.
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TABEL 9

RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

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

Eerste negen maanden In %
van het
bankprovenu
2013 2014 2015 2016 2016 2017
Nettorenteresultaat ......................... 13,3 14,5 14,9 14,8 11,2 10,7 59,8
Niet-renteresultaat ............. ... ... ... .... 7,0 6,2 7,1 7,6 5,5 7,2 40,2
Nettoresultaat van de commissies (inclusief de
aan agenten uitgekeerde commissies) .. ... ... 5.0 5.3 5.9 5.6 4,2 4,6 25,9
Al dan niet gerealiseerde winsten en verliezen
op financiéle instrumenten®™ ... ... . ... ... 0,8 -0,1 1,2 1,5 0,8 0,6
Overige niet-renteopbrengsten .............. 1,3 0,9 0,1 0,5 0,5 2,0
Bankprovenu ...l 20,3 20,7 22,0 22,4 16,6 17,9 100,0
Bedrijffskosten ............. L -12,4 -12,7 -12,9 -13,1 -9,9 -10,5 58,82
Brutobedrijfsresultaat ............ ... ... . ..., 8,0 8,0 9,1 9,3 6.7 7,4
Waardeverminderingen en voorzieningen ... .... -3,0 -1,3 -1,3 -1,8 -0,7 -0,5
Voorzieningen voor verliezen op vorderingen . . -2,3 -1,3 -1.1 -0,9 -0,7 -0,2
Waardeverminderingen op overige financiéle
activa ... 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,1
Overige waardeverminderingen en
VOOIZIENINGEN ..\t -0,6 0,1 -0,1 -0,9 0,0 -0,3
Overige componenten van de resultatenrekening -1,8 -2,2 -1,7 -1,8 -1,3 -2,0
Nettowinst of -verlies ........................ 33 4,5 6,1 5,7 48 49

Bron: NBB.

(1) Deze rubriek bevat de nettowinsten (-verliezen) die zijn gerealiseerd op de financiéle activa en passiva die in de resultatenrekening niet tegen hun reéle waarde worden
gewaardeerd, de nettowinsten (-verliezen) op de financiéle activa en passiva die worden aangehouden voor transactiedoeleinden en die in de resultatenrekening tegen
hun reéle waarde worden gewaardeerd, en de nettowinsten (-verliezen) verbonden aan de afdekkingstransacties.

(2) Kosten/inkomstenratio van de Belgische banksector.

op de markten. Volgens een enquéte van de Europese
Bankautoriteit (EBA) zijn de meeste Europese banken van
oordeel dat hun kapitaalkosten tussen 8 en 10 % liggen.

De goede resultaten van de banksector tijdens de eerste
negen maanden moeten ook worden genuanceerd omdat
ze werden ondersteund door de herstructurering van een
grote bankgroep, die ertoe leidde dat in 2017 nieuwe
entiteiten werden opgenomen in de consolidatiekring van
de Belgische banken. Die uitbreiding droeg er sterk toe bij
dat het bankprovenu over de eerste negen maanden van
het jaar opliep tot € 17,9 miljard, tegen € 16,6 miljard over
dezelfde periode in 2016. Het totaal van de inkomsten uit
meer structurele bronnen van rentabiliteit, zoals het netto-
renteresultaat en het nettoresultaat van de commissies,
bleef dan weer stabiel.

De stijging van het bankprovenu is hoofdzakelijk toe te
schrijven aan de verbetering van het niet-renteresultaat,
die vooral te danken is aan de voornoemde uitbreiding
van de consolidatiekring van de banksector. De toe-
name van het nettoresultaat van de commissies, met

€450 miljoen, heeft eveneens daartoe bijgedragen,
aangezien de verbeterde economische vooruitzichten de
verkoop van deelbewijzen van fondsen stimuleerden. De
winsten op financiéle instrumenten liepen daarentegen
enigszins terug, als gevolg van de weer licht oplopende
langetermijnrente: de niet-gerealiseerde winsten, die
worden geboekt als de marktwaarde van de aangehou-
den effecten stijgt, en de winsten op de verkoop van
effecten daalden aldus tot € 580 miljoen tijdens de eerste
negen maanden van 2017, tegen € 760 miljoen in het
voorgaande jaar.

Wegens een toegenomen druk op hun rentemarge
trachten de banken hun inkomstenbronnen te
diversifiéren

Terwijl de nettorenteopbrengsten van de banken tot voor
kort veerkrachtig bleken, liepen ze tijdens de eerste negen
maanden van 2017 met € 430 miljoen terug. Die daling
is toe te schrijven aan de inkrimping van de nettorente-
marge, waarvan het effect groter uitviel dan de winst die
voortvloeide uit de groei van de kredietverlening aan de
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GRAFIEK 51
STAAT HUN FINANCIERINGSKOSTEN TE DRUKKEN

GECONFRONTEERD MET DE DALING VAN HET RENDEMENT OP HUN ACTIVA, WAREN DE BANKEN NIET LANGER IN

(rentetarieven op de verschillende uitstaande activa en passiva van de Belgische kredietinstellingen(”; gegevens op niet-geconsolideerde basis, in %)
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(1) Deze tarieven worden berekend als de verhouding tussen de over twaalf maanden gecumuleerde stromen van ontvangen en betaalde rente en het gemiddelde uitstaande

volume van de overeenstemmende activa of passiva tijdens de beschouwde periode.

private sector. Geconfronteerd met de daling van de ren-
dementen op hun activa, waren de banken in 2017 im-
mers, in tegenstelling tot de voorgaande jaren, niet langer
in staat hun financieringskosten te drukken. Dat geldt in
het bijzonder voor de rentetarieven op zicht- en spaar-
deposito’s, die in de tweede helft van 2016 reeds waren
teruggebracht tot een ondergrens van respectievelijk 0 en
0,11 % (getrouwheidspremie inbegrepen).

De druk die de lagerenteomgeving op het nettorenteresul-
taat uitoefent, noopt de banken er ook toe hun bedrijfsmo-
del aan te passen om, onder meer, hun inkomstenbronnen
te diversifiéren. In dat verband hebben sommige instellingen
al het voornemen aangekondigd om hun activiteiten met
betrekking tot de verkoop van beleggingsproducten uit te
breiden. De nieuwe technologieén bieden de banken trou-
wens de kans om hun commercieel aanbod te verruimen
door nieuwe distributiekanalen alsook nieuwe producten en
diensten te ontwikkelen. Tegelijkertijd zou de opkomst van
nieuwe technologieén er ook kunnen toe leiden, zoals reeds
merkbaar is voor de betalingsactiviteiten, dat nieuwe spelers
actief worden in bepaalde segmenten, wat de concur-
rentie zou verhogen. Bovendien vergt de ontwikkeling van
technologische hulpmiddelen vaak belangrijke en risicovolle
investeringen, die soms buiten het bereik van de kleinere
instellingen liggen.
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Digitale instrumenten zouden de sector nochtans in staat
kunnen stellen zijn kostenstructuur te verlichten, die tot
dusver relatief rigide is gebleken. Reeds verscheidene jaren
wijkt de verhouding tussen de kosten en de inkomsten van
de Belgische banken nauwelijks af van 60 %. Tijdens de eer-
ste negen maanden van 2017 beliepen hun bedrijfskosten
€ 10,5 miljard, een stijging met nagenoeg € 700 miljoen in
vergelijking met de overeenstemmende periode van 2016.
Deze toename van de uitgaven is grotendeels toe te schrij-
ven aan de hierboven vermelde herstructurering van een
bankgroep, die geleid heeft tot de integratie van nieuwe
entiteiten in de consolidatiekring van de sector. Aangezien
het bankprovenu in dezelfde mate toenam, bleef de kos-
ten/inkomstenratio van de sector evenwel stabiel, op 59 %.

Tijdens de eerste drie kwartalen van 2017 maakten de
personeelskosten iets minder dan de helft van de totale
bedrijfskosten uit. Hoewel de werkgelegenheid in de sector
tussen 2010 en 2016 volgens Febelfin met ongeveer 13 %
afnam, blijven die kosten stabiel sinds 2014. Die paradox
valt te verklaren door de stijging van de gemiddelde loon-
kosten in de sector, die verband houdt met veranderingen
in de personeelsstructuur. Uit de cijfers van 2016 blijkt
dat de Belgische banken hoofdzakelijk houders van een
universitair diploma (niveau master of doctoraat) in dienst
hebben genomen om kaderfuncties uit te oefenen, terwijl



het aandeel van het uitvoerend personeel in het perso-
neelsbestand al verscheidene jaren duidelijk vermindert.

Het gunstig economisch klimaat en een voorzichtig
beleid bij het aanleggen van voorzieningen
beperken de behoeften aan nieuwe voorzieningen

De verbetering van het economisch klimaat in Belgié en in
het buitenland droeg eveneens bij tot de goede resultaten
van de sector, via een verlaging van de toevoeging aan de
voorzieningen. Deze laatste bedroeg € 450 miljoen tijdens
de eerste negen maanden van 2017, dat is amper 3 % van
de bancaire inkomsten; ter vergelijking: in 2013 lag die ratio
dicht bij 15 %. Het lage peil van de additionele voorzieningen
weerspiegelt deels de goede kwaliteit van de activa van de
Belgische banken. Het percentage probleemleningen in het
totaal van de leningen en voorschotten van de Belgische
banksector beliep eind september 2017 3%, of ruim minder
dan het gemiddelde voor het eurogebied, dat in het tweede
kwartaal van het jaar 5,4% bedroeg. Bovendien dekt het
huidige niveau van de uitstaande voorzieningen reeds bijna
46 % van de probleemleningen, wat het volgens de huidige
regels minder noodzakelijk maakt extra voorzieningen aan
te leggen. Het is evenwel mogelijk dat de voorzieningen
van de Belgische banken in de toekomst worden verhoogd,
als gevolg van de invoering van de IFRS 9-boekhoudnorm
op 1 januari 2018. Die norm bepaalt dat de voorzieningen
voor kredietverliezen niet langer worden berekend op basis
van de geleden verliezen, maar veeleer op grond van de

vermoedelijke toekomstige verliezen, en dit zodra het eerste
teken van een verslechtering van de kredietkwaliteit zichtbaar
wordt en voor de hele resterende looptijd van het contract.

De solvabiliteitspositie van de Belgische banken
handhaafde zich op een behoorlijk peil

In overeenstemming met het algemene verloop van de
balans zijn de risicogewogen activa van de Belgische ban-
ken sinds het einde van het deleveragingproces in 2014
geleidelijk toegenomen. Zo stegen de risicogewogen activa
van € 370 miljard eind 2016 tot € 374 miljard eind sep-
tember 2017. De risicogewogen activa bestaan grotendeels
uit risicowegingen voor kredietrisico’s, die eind september
€ 314 miljard bedroegen, tegen € 308 miljard eind 2016.
Door de toegenomen risicogewogen activa, stijgt de kapi-
taalvereiste voor de Belgische banken. Het Tier 1-basiska-
pitaal (Common Equity Tier 1 capital — CET1) liet eveneens
een lichte stijging (tot € 60,7 miljard) optekenen, waardoor
de CET1-ratio stabiel bleef rond 15,7 %. De Belgische ban-
ken bevinden zich bijgevolg, gemiddeld beschouwd, nog
steeds in een comfortabele solvabiliteitspositie, ruim boven
de reglementaire vereisten.

De reglementaire minimale Tier 1-basiskapitaalvereiste
overeenkomstig de CRD IV-richtlijn (Capital Requirements
Directive) beliep immers 5,75% in 2017, tegen 5,125%
in 2016, als gevolg van de toename van de kapitaalconser-
veringsbuffer tot 1,25%. Die buffer zal eind 2019 2,5%

TABEL 10

UITSPLITSING VAN HET TIER 1-KAPITAAL EN DE RISICOGEWOGEN ACTIVA, SOLVABILITEITS- EN LIQUIDITEITSRATIO'S

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

Tier 1-kapitaal .. ...
waarvan:
Common Equity Tier 1 ... ...
Risicogewogen activa .. ...t
waarvan:
Kredietrisico . ... .o
Marktrisico . ...
Operationeel risico . ... i
VA

OVEMge ot
Tier 1-ratio (in %) ...t
Common Equity Tier 1-ratio (in %) .........................

Dekkingsratio voor de liquiditeit (in %) .....................

September
2013 2014 2015 2016 2017
55,6 53,4 55,1 60,0 60,7
- 51,5 53,3 58,1 58,7
339,4 349,8 345,4 369,7 374,4
287,7 290,1 282,8 308,1 313,8
9,9 7.1 9,5 6,1 7.1
34,2 34,9 36,0 38,7 39,6
- 8,2 6,9 5,5 4,5
7.6 9,5 10,3 11,0 9,4
16,4 15,3 16,0 16,2 16,2
- 14,7 15,4 15,7 15,7
137 140 144

Bron: NBB.
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belopen. Voor de systeemrelevante instellingen werd de ka-
pitaalvereiste nog verhoogd; vanaf 2018 beloopt deze extra
buffer 0,75% voor de banken die minder systeemrelevant
zijn en 1,5% voor de banken die meer systeemrelevant zijn.
Bovenop deze Pijler 1-kapitaalbuffers komen nog de Pijler
2-buffers, die individueel per instelling worden vastgelegd
op grond van het risicoprofiel (zie het deel ‘Prudentiéle

regelgeving en prudentieel toezicht’ van dit Verslag).
Bovendien bepaalt de CRD IV-richtlijn dat overgangsmaat-
regelen met betrekking tot sommige kapitaalaftrekken van-
af 2018 geleidelijk zullen verdwijnen. Mocht de definitieve
regeling van de CRD IV-richtlijn in september 2017 reeds van
kracht zijn, dan zou de CET1-ratio teruglopen tot 15,4 %,
wat nog steeds een behoorlijk niveau is.

hierdoor onder het Europese gemiddelde uit.

dan weer relatief stabiel.

Kader 5 — De Belgische banken behalen betere resultaten dan die van het
eurogebied, maar de uitdagingen blijven groot

De financiéle crisis van 2008 heeft de Belgische banken hard getroffen. Dat jaar leden ze grote uitzonderlijke
verliezen die samenhingen met de stopzetting van activiteiten en met andere waardeverminderingen en het
aanleggen van voorzieningen, wat hun rentabiliteit sterk drukte. Zo beliep het rendement op de activa van de
Belgische banken in 2008 —1,5 %, wat veruit het slechtste resultaat van het eurogebied was.

De Belgische banken vatten toen een herstructurering van hun bedrijfsmodel aan, in overeenstemming met de
toezeggingen die sommige ervan aan de Europese Commissie hadden gedaan in ruil voor de staatssteun die ze in
volle crisis hadden ontvangen. Net als de andere Europese banken hebben ze hun interbancaire transacties en hun
activiteiten in het buitenland sterk verminderd. Dat proces begon in Belgié echter enigszins eerder en was er relatief
meer uitgesproken dan in de rest van het eurogebied. Tussen eind 2008 en 2010 hebben de Belgische banken de
omvang van hun balans met bijna 20 % teruggeschroefd; uitgedrukt in procenten bbp kwam hun balanstotaal

Sommige van die maatregelen oefenden een positief effect uit op de rentabiliteit en, zodoende, op de solvabiliteit
van de banken. Tussen 2008 en 2012 stootten de Belgische banken een aanzienlijk deel van hun activa met
een geringe marge (interbancaire leningen) af, waardoor ze hun nettorentemarge ondersteunden. Die marge,
berekend als de verhouding tussen het nettorenteresultaat en de totale activa, steeg van 100 tot 130 basispunten.
De banken hebben hun eerste winsten na de crisis trouwens aangewend om hun solvabiliteit te verstevigen.
Tussen 2008 en 2012 is de solvabiliteitsratio, die de verhouding weergeeft tussen het bedrag van het reglementair
eigen vermogen en de totale activa, voor de Belgische banksector gestegen van 16,4 % tot 18,2 %, tegen een
toename van 11,7 % tot 14,7 % voor alle kredietinstellingen uit het eurogebied samen.

Aanvankelijk was de sterke rentedaling na 2012 ook zeer gunstig voor het nettorenteresultaat van de Belgische
banksector. De banken trokken immers snel profijt van de daling van hun financieringskosten, terwijl de ontvangen
rente die beweging geleidelijker volgde, wegens het grotere aandeel van vastrentende leningen dan in de rest van
het eurogebied. De nettorentemarge van de Belgische banken verhoogde aldus tussen 2012 en 2015, toen ze haar
hoogste peil bereikte. Tijdens dezelfde periode bleef de nettomarge van de andere banken van het eurogebied

Hoewel het nettorenteresultaat van de banken van het eurogebied minder sterk toenam, boekten ze daarentegen
een hoger niet-rentegebonden resultaat (via commissies, winsten op financiéle instrumenten, enz.) dan de Belgische
banken. Sinds de financiéle crisis ging het Belgische bankwezen immers traditionelere bedrijfsmodellen hanteren, die
gericht waren op bankdiensten aan retail- en bedrijfsklanten. Bovendien hebben de structurele hervormingen die in
Belgié vanaf 2014 werden doorgevoerd, een kader gecreéerd voor de handelsactiviteiten van de sector.

De stijging van het bankprovenu droeg eveneens bij tot een verlaging van de kosten/inkomstenratio van de
banksector, die in Belgié terugliep van 85 % in 2008 tot 58 % in 2016, tegen een daling van 72 tot 66 % in het
eurogebied als geheel. Niettemin worden nog aanzienlijke verschillen tussen de landen vastgesteld. Deze vallen

»
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VERGELUKING, TEN OPZICHTE VAN HET EUROGEBIED, VAN INDICATOREN BETREFFENDE DE BALANS EN DE RESULTATEN VAN DE
BELGISCHE BANKEN

(op geconsolideerde basis)

TOTALE ACTIVA VAN DE BANKSECTOR SOLVABILITEITSRATIO VAN DE BANKSECTOR
(in % bbp) (reglementair eigen vermogen in % van de totale activa)
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deels terug te voeren op de omvang van het bankkantorennet in de desbetreffende landen. Die verschillen tonen
ook meer in het algemeen aan dat de Belgische banken nog over enige bewegingsruimte beschikken om de
efficiéntie van hun dienstverlening te verbeteren. Het absolute bedrag van de bedrijfskosten van de Belgische
banken is sinds het begin van de crisis immers nauwelijks gedaald.

Eind 2016, het laatste jaar waarvoor volledige gegevens beschikbaar zijn, lag het rendement op de activa van de
Belgische banken ruim boven dat van het eurogebied als geheel. Het grootste deel van dat verschil houdt verband
met de hoge bedragen uit hoofde van voorzieningen en waardeverminderingen en met uitzonderlijke verliezen
(boetes, kosten van geschillen, ...) in bepaalde landen van het eurogebied. Eind 2016 beliepen de risicokosten,
dat wil zeggen het bedrag van de voorzieningen en waardeverminderingen in verhouding tot het bankprovenu,
aldus 21,4% in het eurogebied, tegen slechts 7,9% in Belgié. Zoals in het hoofdstuk over het eurogebied

4
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zijn activiteiten te verbeteren.

(zie paragraaf 1.3) wordt uiteengezet, vormen de hoge wanbetalingsgraden in sommige landen dan ook een
aanzienlijke belemmering voor de rentabiliteit van de Europese banksector.

Hoewel de Belgische banken volgens de verschillende hierboven toegelichte rentabiliteitsratio’s blijk geven van
een relatief gezondere situatie dan gemiddeld in de Europese banken, moeten ze nog belangrijke uitdagingen
aangaan. Als gevolg van zijn balans- en inkomstenstructuur is de Belgische banksector immers sterker
blootgesteld aan een langer durende lagerenteomgeving of een plotse rentestijging. Ondanks de in het verleden
reeds geleverde inspanningen, is het dus noodzakelijk dat de Belgische banksector zijn rentabiliteit verder
versterkt, door op structurele wijze meer gediversifieerde inkomstenbronnen aan te boren en de efficiéntie van

3.4 De verzekeringssector bleef in 2017
onder druk staan

Ondanks het economisch herstel hadden de Belgische ver-
zekeringsondernemingen in 2017 nog steeds met moeilij-
ke omstandigheden af te rekenen. De lagerenteomgeving
is voor de levensverzekeringsactiviteiten een belangrijke
uitdaging, terwijl de niet-levensverzekeringsactiviteiten
zich begonnen te stabiliseren.

De resultaten van de niet-levensverzekeringssector
bleven stabiel, terwijl de levensverzekeringen een
lage rentabiliteit vertoonden

In 2016 boekte de verzekeringssector in zijn geheel een
nettoresultaat van € 1,3 miljard en een rendement van
het eigen vermogen van 9,8 %. Die resultaten stroken
met die van de drie voorgaande jaren, maar blijven ruim-
schoots onder het niveau van voér de financiéle crisis.
Van 2003 tot 2007 beliep het resultaat van de sector im-
mers gemiddeld € 2,1 miljard en het rendement van het
eigen vermogen gemiddeld 20 %, in een economische en
financiéle omgeving die weliswaar onhoudbaar is geble-
ken op lange termijn.

De resultaten van de niet-levensverzekeringsactiviteit
blijven sinds 2012 relatief constant rond € 1,4 miljard.
Het bedrag van de geinde premies — dat € 12,7 mil-
jard beliep in 2016 — is ook al twee jaar stabiel en was
dat nog steeds gedurende de eerste negen maanden
van 2017, wat zou kunnen wijzen op een mogelijke
verzadiging van de markt. Die stagnatietendens van het
premiebedrag is een belangrijke uitdaging voor de niet-
levensverzekeringstak, die momenteel te kampen heeft
met een sterke concurrentie op de Belgische markt en
een vertraagd incasso in sommige traditionele branches.
In verband met de kostentrends in de sector blijkt dat
de netto gecombineerde ratio, waarin de som van de
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kosten van de schadegevallen en de operationele kosten
wordt gerelateerd aan de geinde nettopremies, in 2016
licht toenam, gevolgd door een daling tijdens de eerste
negen maanden van 2017. De gecombineerde ratio blijft
voor de meeste verzekeringscategorieén onder de 100 %,
wat wijst op een gezond kostenbeheer in de sector. De
verzekering ‘burgerlijke aansprakelijkheid auto’ vormt in
dat opzicht een uitzondering, met een ratio van 102 %
in september 2017, wat evenwel neerkomt op een daling
ten opzichte van eind 2016.

De levensverzekeringsactiviteit is dan weer sterk verzwakt
sinds de financiéle crisis. Het resultaat van € 1,1 miljard
in 2016, dat nochtans aanzienlik hoger was dan dat
van 2015, werd in werkelijkheid grotendeels geschraagd
door de gerealiseerde meerwaarden, die € 1,6 miljard
beliepen. De door de sector geincasseerde premies
zakten de facto tot hun laagste peil sinds 2002, onder
invioed van de forse achteruitgang van de individuele
tak 21-producten, terwijl de bedragen voor de groeps-
verzekeringen stabiel bleven. Het inkomen uit beleg-
gingen, ongerekend gerealiseerde meerwaarden, neemt
bovendien sinds 2012 af, als gevolg van het lage rentepeil
en de concretisering van het herbeleggingsrisico. Tegen
die achtergrond passen de verzekeringsondernemingen
zich aan door de productie van tak 21-producten te ver-
minderen of stop te zetten, en door zich meer te gaan
toespitsen op nieuwe producten die beter op de huidige
economische situatie zijn afgestemd, met name op de
tak 23-producten, waarvoor het beleggingsrisico door de
verzekeringnemer wordt gedragen. In de toekomst zou
het bedrijffsmodel van de levensverzekeringsondernemin-
gen geleidelijk kunnen verschuiven naar activiteiten in het
kader van vermogensbeheer. Hoewel het bedrag van de
voor dat type van producten geinde premies zeer laag
bleef in 2016, steeg het immers aanzienlijk in de eerste
negen maanden van 2017, wat afsteekt tegen de daling
die de tak 21-cijfers opnieuw te zien gaven.



GRAFIEK 52 DE RESULTATEN VAN DE VERZEKERINGSONDERNEMINGEN WEERSPIEGELEN HET ECONOMISCH HERSTEL NOG NIET
(niet-geconsolideerde eindeperiodebedragen; premies en resultaten in € miljard, gecombineerde ratio en rendement van het eigen vermogen in %)
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(1) De gecombineerde ratio relateert de som van de kosten van de schadegevallen en de operationele kosten aan de geinde nettopremies.
(2) De bedragen van de tijdens de eerste negen maanden geinde premies werden geéxtrapoleerd om op jaarbasis te worden vergeleken. De gecombineerde ratio geeft de situatie

na negen maanden (niet geannualiseerd) weer.

De verplichtingen met een hoog gewaarborgd
rendement nemen langzaam af

De totale inventarisreserves voor overeenkomsten met
gewaarborgd rendement daalden van € 164,3 miljard
tot € 163,7 miljard tussen eind 2015 en eind 2016, de
laatste periode waarvoor gegevens van de gedetail-
leerde jaarlijkse rapportering beschikbaar zijn. Die daling
van de uitstaande reserves kwam hoofdzakelijk voor

rekening van de individuele verzekering, waarvan het
uitstaand bedrag nog eens met bijna 2 % terugliep. Die
in 2013 ingezette neerwaartse tendens van de technische
voorzieningen van de individuele tak 21-producten toont
aan dat de activiteit in de hele sector achteruitgaat. Die
tendens is het resultaat van dalende netto-ontvangsten,
doordat de nieuwe premies, de geboden interesten en de
eventuele winstdelingen niet langer de opnemingen com-
penseren, namelijk het kapitaal dat op de vervaldag van
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GRAFIEK 53 DE OVEREENKOMSTEN MET EEN HOOG GEWAARBORGD RENDEMENT BLIJVEN AANZIENLUJK

UITSPLITSING VAN DE INVENTARISRESERVES VOOR
LEVENSVERZEKERINGEN VOLGENS HET GEWAARBORGD
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de overeenkomsten of bij een afkoop aan de verzekerden
wordt gestort. Voor de groepsverzekering nam het bedrag
van de reserves met 3 % toe.

Hoewel de reserves voor overeenkomsten met een
gewaarborgd rendement van meer dan 2% krimpen
(=11 % tussen 2015 en 2016) ten gunste van overeen-
komsten die een lager rendement bieden (+40 % over
dezelfde periode), vertegenwoordigden de lopende
overeenkomsten waarvan het gewaarborgd rendement
op de aangelegde en/of via toekomstige premies nog
aan te leggen reserves meer dan 4,5 % bedroeg, niet-
temin nog steeds € 23,5 miljard in 2016, dat is 14 %
van de inventarisreserves. Ze beliepen € 24,5 miljard
in 2015 en € 31,3 miljard in 2011. De meeste overeen-
komsten die de verzekeringnemers een hoog rendement
garanderen, beloven dat rendement eveneens op de
toekomstige premies. Eind 2016 waren de overeen-
komsten van dat type goed voor 88 % van de inven-
tarisreserves op overeenkomsten met een rendement
van meer dan 4 %. Gezien de negatieve impact van die
overeenkomsten op de winstgevendheid en op de solva-
biliteit, verrichten sommige verzekeringsondernemingen
al enkele jaren omvangrijke afkooptransacties, waarbij
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ze de verzekeringhouders ertoe aansporen hun overeen-
komst te beéindigen op grond van uitstappremies. Het
uitstaand bedrag van de levensverzekeringsovereenkom-
sten met gewaarborgd rendement en het niveau van
dit rendement zijn voor de verzekeringsondernemingen
inderdaad zeer belangrijke parameters voor het poten-
tiéle risico in een periode waarin de rente op risicoloze
beleggingen verder afneemt.

De aanhoudend lage rentetarieven zetten de verzeke-
ringsondernemingen ertoe aan meer marktconforme
overeenkomsten aan te bieden, aangezien het gemid-
deld gewaarborgd rendement van de tak 271-over-
eenkomsten kromp van 2,82% in 2015 tot 2,62 %
in 2016, of meer specifiek van 2,64 tot 2,44 % voor de
individuele verzekering en van 3,19 tot 2,96 % voor de
groepsverzekering. Ze beperkten ook de rentewaarborg
in de tijd en stimuleerden de verkoop van tak 23-over-
eenkomsten, die geen gewaarborgd rendement bieden
en meestal verbonden zijn aan openbare of interne
beleggingsfondsen, die eventueel worden beheerd door
de fondsbeheerder van de groep. Voorts werden ook
hybride producten ontwikkeld, die de kenmerken van de
takken 21 en 23 combineren.



De lagerenteomgeving bedreigt het inkomen uit
beleggingen van de verzekeringsondernemingen

Het gemiddelde jaarlijkse rendement van de dekkings-
waarden van de overeenkomsten met gewaarborgd ren-
dement beliep in 2016 5,13 % voor de sector als geheel.
Dat percentage wordt echter grotendeels geschraagd
door realisaties van meerwaarden, aangezien het ren-
dement 4 % zou bedragen indien de meerwaarden en
de waardeverminderingen buiten beschouwing worden
gelaten. Bovendien is de gemiddelde duration van de
passiva van de levensverzekeringen (10,8 jaar) langer
dan die van de activa (8,4 jaar); gewogen aan de hand
van het gewicht van de activa en de passiva, zou het ver-
schil in duration in 2016 1,8 jaar belopen. Om die twee
redenen lopen de verzekeraars die gewaarborgde ren-
dementen aanbieden, een herbeleggingsrisico. Mocht
de huidige lage rentestand aanhouden, dan zou een
omvangrijk bedrag aan op vervaldag komende effecten
met een hoge rating (AAA of AA) moeten worden her-
belegd in lagerrentende instrumenten. In dat scenario
zou het effectieve rendement van de activa, dat mo-
menteel gemiddeld nog hoger is dan het gewaarborgd
rendement, in theorie niet meer kunnen volstaan om
de gewaarborgde rendementen op de eerder gesloten
overeenkomsten te dekken.

Om de dekking van de renterisico’s te waarborgen, zijn in
de prudentiéle regelgeving verscheidene instrumenten®
bepaald. Een daarvan is dat de verzekeringsonderne-
mingen, tenzij er een voorwaardelijke vrijstelling wordt
verleend, jaarlijkse aanvullende voorzieningen dienen
aan te leggen - doorgaans ‘knipperlichtvoorzieningen’
genoemd - om, ondanks de lagerenteomgeving, hun
toekomstige verplichtingen te kunnen nakomen. Die
voorzieningen beliepen eind 2016 € 7,6 miljard, of onge-
veer evenveel als in het voorgaande jaar.

De maximumrente voor langlopende levensverzekerin-
gen wordt in 2018 op 2% gehandhaafd, en het door
de werkgevers gewaarborgde minimumrendement op
1,75% voor de werkgevers- en werknemersbijdragen
voor aanvullende pensioenen. Hoewel die twee referen-
tierentes werden vastgelegd in een verschillend wettelijk
kader, worden ze jaarlijks samen herzien, waarbij ervoor
wordt gezorgd dat de tweede rente niet hoger is dan
de eerste. Indien het gewaarborgd rendement voor de
aanvullende pensioenen op een te hoog peil zou wor-
den vastgesteld, zouden de werkgevers immers van dat

(1) De verschillende specifieke reglementaire vereisten voor de dekking van
het renterisico worden uitvoeriger toegelicht in de paragrafen over de
verzekeringsondernemingen in het deel ‘Prudentiéle regelgeving en prudentieel
toezicht’ van dit Verslag. De 'knipperlichtvoorziening’ wordt met name besproken
in Kader 16 van dat deel van het Verslag.
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systeem kunnen afzien omdat ze, evenmin als de verze-
keringsondernemingen, in staat zouden zijn de gewaar-
borgde rente uit te keren.

De beleggingen vertonen enkele tekenen van een
zoektocht naar rendement

Vanwege het zwakke rendement op hun traditionele
portefeuilles trachten sommige verzekeringsonderne-
mingen hun beleggingen te heroriénteren naar hoger-
rentende activa om hun verplichtingen in het kader
van levensverzekeringsovereenkomsten na te komen.
Hoewel de aanpassing van de portefeuille langzaam ver-
loopt en in verhouding staat tot de lange looptijd van de
activa, neemt het aandeel van de overheidsobligaties en
van de liquiditeiten reeds verscheidene jaren af, terwijl
het aandeel van de leningen en de beleggingsfondsen
toeneemt. Eind september 2017 maakten obligaties,
die tegen marktwaarde € 194 miljard bedroegen, nog

GRAFIEK 54 HET AANDEEL VAN DE STAATSOBLIGATIES EN
DE LIQUIDITEITEN DAALDE LICHT, TEN GUNSTE
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steeds het grootste deel van de beleggingen uit. Ze
waren verdeeld over staatsobligaties (€ 133 miljard,
waarvan € 76 miljard Belgische overheidsobligaties) en
bedrijfsobligaties (€ 61 miljard). Bijna 63 % van de obli-
gaties bestond uit effecten met een hoge rating (AAA
of AA); dat percentage bleef gedurende het afgelopen
jaar stabiel. De leningenportefeuille groeit sedert een
aantal jaren aan, en beliep aan het einde van het derde
kwartaal van 2017 € 27 miljard, wat overeenstemt met
10% van de beleggingen ongerekend tak 23. Ter ver-
gelijking, de blootstelling aan hypothecaire leningen in

de buurlanden van Belgié ligt dichter bij een gemiddelde
van 5%, behalve in Nederland, waar het 17 % beloopt.
De groei van dit type portefeuilles weerspiegelt de di-
versifiéring van de investeringen van de verzekeraars. Hij
zou kunnen wijzen op een mogelijke zoektocht naar ren-
dement vanwege bepaalde ondernemingen, die evenwel
beperkt blijft. De waarde van de activa die worden aan-
gehouden ter dekking van de technische voorzieningen
voor tak 23-overeenkomsten bedroeg € 35 miljard. Deze
activa namen voornamelijk de vorm aan van deelbewij-
zen in instellingen voor collectieve belegging.

infrastructuurprojecten

en een lange looptijd hebben.

Solvabiliteit II.

Kader 6 — Een rol voor de verzekeringsondernemingen in de financiering van

Als institutionele beleggers vervullen de verzekeringsondernemingen een rol in de financiering van de
economie, met name voor infrastructuurprojecten. Omdat de aan levensverzekeringsactiviteiten verbonden
passiva een lange looptijd hebben, voldoen investeringen in dergelijke langetermijnprojecten immers
perfect aan hun behoeften. Tot de inwerkingtreding, in januari 2016, van de nieuwe prudentiéle regels van
Solvabiliteit Il hadden de verzekeringsondernemingen echter nauwelijks belangstelling voor dat soort van
investeringen. Deze gingen immers gepaard met zware kapitaalvereisten, omdat ze vaak geen rating krijgen

Bijgevolg heeft de EC, in het kader van de tenuitvoerlegging van het investeringsplan voor Europa, de wetgeving
inzake de Solvabiliteit Il-regels gewijzigd. Ze verminderde daarbij de kapitaalvereisten voor sommige investeringen
in infrastructuurprojecten en in de Europese investeringsfondsen op lange termijn, om deze aantrekkelijker te
maken voor Europese verzekeraars. In juni 2017 heeft de EC tevens voorgesteld een afzonderlijke activaklasse,
met specifieke kapitaalvereisten, te creéren voor investeringen in bedrijven die actief zijn in infrastructuurprojecten.
Als bevoegde toezichthouder voor de verzekeringsondernemingen heeft de Bank in februari 2017 een circulaire
uitgebracht waarin aanvullende duiding wordt gegeven bij de definitie en de criteria voor in aanmerking komende
investeringen in infrastructuurprojectentiteiten volgens Solvabiliteit I, en die erop gericht is de risicobeoordeling ter
zake door de verzekeringsondernemingen te vergemakkelijken. Aan infrastructuurprojecten zijn immers specifieke
risico’s verbonden die deze ondernemingen moeten kunnen beheersen.

In Belgié vertegenwoordigden de infrastructuurprojecten, in september 2017, slechts 0,7 % van de totale
investeringen van de verzekeringsondernemingen, en nauweliks 62 % van die projecten voldeed effectief
aan de criteria om in aanmerking te komen voor de vermindering van de kapitaalvereisten. Van de 68 aan
Solvabiliteit Il onderworpen verzekeringsondernemingen vermeldden er bovendien slechts 14 dat ze investeren
in infrastructuurprojecten; verscheidene grote verzekeringsondernemingen waren niet actief in dat domein.
Volgens Assuralia, de Beroepsvereniging van verzekeringsondernemingen in Belgié, komt dat doordat de aan
Solvabiliteit Il aangebrachte verbeteringen onvoldoende rekening houden met de specifieke kenmerken van
het Belgische federale stelsel. De financiering van tal van infrastructuurprojecten wordt momenteel immers
gewaarborgd door de gewesten en niet door de federale staat. Daardoor kunnen ze niet in aanmerking komen
voor de verminderde kapitaalvereisten, die gelden voor investeringen die de federale overheid waarborgt.
Dat punt zal echter door de EC worden onderzocht in het kader van de eind 2018 geplande herziening van

(1) Zie paragraaf E.2.6 van het deel 'Prudentiéle regelgeving en prudentieel toezicht’ van dit Verslag.
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Ondanks de bereidheid van de verzekeraars om te investeren in infrastructuurprojecten die dankzij de hun
geboden illiquiditeitspremie bijzonder interessant zijn in een lagerenteomgeving, vinden ze dat er te weinig
kwaliteitsvolle projecten zijn en dat de financiering ervan onvoldoende gestandaardiseerd is. Ze pleiten bijgevolg
voor de ontwikkeling van een platform dat de initiatiefnemers van projecten en de verzekeringsondernemingen
met elkaar in verbinding zou stellen. Dat voorstel was ook al geformuleerd door de Belgische pensioenfondsen, die
onder het toezicht van de FSMA staan. Ondanks de kleinere omvang van hun balans (naar schatting € 30 miljard
voor de sector als geheel, tegen € 240 miljard aan investeringen voor levensverzekeringen) zouden ook zij
kunnen bijdragen aan de financiering van infrastructuurprojecten. Momenteel wordt minder dan 1% van hun
investeringen daarvoor aangewend.

Ondanks de vermelde moeilijkheden stegen de investeringen van de Belgische verzekeringsondernemingen in
infrastructuur sinds december 2016 (eerste beschikbare gegevens) met € 230 miljoen, tot bijna € 2,2 miljard in
september 2017, waarvan € 671 miljoen in projecten in Belgié. Die investeringen nemen de vorm aan van leningen
of van aandelen in al dan niet door de overheid gewaarborgde projecten, van deelnemingen in publiek-private
partnerschappen of in Europese investeringsfondsen op lange termijn. Ze dienen voor de financiering van projecten
zoals de bouw van ziekenhuizen, sociale woningen, wegen, luchthavens, penitentiaire inrichtingen, scholen of
infrastructuur in de energiesector.

Een toegenomen participatie van de verzekeringsondernemingen en van de pensioenfondsen in de financiering
van infrastructuurprojecten zou bijdragen aan het welslagen van het door de regering aangekondigde Nationaal
Pact voor strategische investeringen. Ze moet echter passen binnen het door elke onderneming uitgestippelde
algemene risicobeleid.

De solvabiliteit van de verzekeraars verbeterde
licht, maar blijft heterogeen

In het kader van het Solvabiliteit Il-stelsel wordt de solvabili-
teitsratio berekend als de verhouding tussen het beschikbaar
eigen vermogen van de verzekeraar en zijn kapitaalvereisten,
die afhangen van zijn risicoprofiel. Op 30 september 2017
beliep de gewogen gemiddelde ratio van de sector als
geheel 192%. Dat resultaat wijst op een comfortabele
solvabiliteitspositie en betekent een forse verbetering ten
opzichte van de ratio van 165 % die een jaar eerder werd
opgetekend. Bepaalde verzekeraars hebben immers hun
eigen vermogen aangevuld via kapitaalverhogingen, die
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het gunstige effect van de bescheiden rentestijging nog
versterkten. Aangezien de balans van de verzekeraars in
het kader van Solvabiliteit Il wordt berekend tegen markt-
waarde, impliceert een rentestijging feitelijk dat de waarde
van de passiva van de verzekeraars sterker daalt dan die van
hun activa, aangezien de duration van de passiva langer is
dan die van de activa. In nettotermen komt dat tot uiting in
een stijging van het eigen vermogen tegen marktwaarde.

Niettemin blijft er tussen de verzekeraars een grote
heterogeniteit bestaan, aangezien hun ratio’s in sep-
tember 2017 varieerden van 100 tot 400 %, met een
mediaanratio van 170 %.
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