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VERSLAG VOORGESTELD DOOR DE GOUVERNEUR NAMENS DE REGENTENRAAD

Verslag voorgesteld door 
de gouverneur namens de 
Regentenraad*

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

24. Hoewel de Europese banksector sinds de financiële crisis veel solvabeler is geworden, blijft 
het een uitdaging om op duurzame wijze een voldoende rentabiliteitspeil te bereiken. Een 
deel van de Europese banken zit qua rentabiliteit immers beduidend onder de door de 
financiële markten gevraagde kapitaalkosten. Dat rentabiliteitstekort vertaalt zich niet alleen 
in lage waarderingen voor de banksector op de financiële markten, het kan op termijn ook 
uitmonden in financieringsproblemen en in een onderbenutting van de intermediatiecapaciteit 
van de sector, wat de economische groei afremt. Naast cyclische factoren verbonden aan de 
lagerenteomgeving, bijvoorbeeld de lage renteniveaus, de vlakke rentecurven en de neerwaartse 
druk op de rente‑inkomsten, spelen ook meer structurele factoren een rol. De overcapaciteit van 
de sector en de daaruit voortvloeiende scherpe concurrentie, sommige persistente operationele 
inefficiënties en tal van uitdagingen die gepaard gaan met de technologische innovaties 
drukken de winsten van de banken. Daarnaast blijven de financiële markten, ondanks de 



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

toegenomen solvabiliteit van de Europese banksector, hoge risicopremies eisen met relatief 
zware kapitaalkosten tot gevolg. Structurele onzekerheden over het uiteindelijk regelgevend 
kader, over de normalisatie van het monetair beleid en over de oplossing van de erfenissen 
uit het verleden zijn immers de risicobeoordelingen blijven bepalen. Uit tal van simulaties blijkt 
dat een cyclische economische opleving wellicht ontoereikend is om de winstgevendheid van 
de Europese banksector op relatief korte termijn duurzaam naar een marktconform niveau te 
tillen. Om de banksector blijvend gezond te houden, zijn meer structurele maatregelen nodig 
die aanzienlijke efficiëntiewinsten beogen. Diverse strategieën zoals het realiseren van mogelijke 
schaalvoordelen door overnames of het implementeren van kostenbesparende maatregelen 
door digitalisering, en een meer gediversifieerd en flexibel bedrijfsmodel vallen daarbij te 
overwegen. Daarnaast komt er met de afronding van het Bazel III‑akkoord voorlopig een 
einde aan de hervormingen van het regelgevend kader en aan de daarmee gepaard gaande 
onzekerheden. De banksector kan zijn bedrijfsmodellen finaal aanpassen, terwijl de financiële 
markten de afgenomen onzekerheden verder kunnen verdisconteren in dalende risicopremies 
en kapitaalkosten.

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

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

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

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

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

3. Een stabiel financieel systeem in België

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

49. Die levendige banencreatie is mede het resultaat van twee ter zake gevolgde beleidssporen. In de 
eerste plaats werd sterk ingezet op een verlaging van de arbeidskosten : enerzijds via de gevoerde 
loonmatiging en, anderzijds, via de vermindering van de werkgeversbijdragen aan de sociale 
zekerheid. Dat komt ten goede aan de vraag naar arbeid, niet alleen vanwege de eruit voortvloeiende 
winst aan concurrentiekracht, maar ook omdat de productiefactor arbeid aantrekkelijker wordt 
vergeleken met de productiefactor kapitaal. Meer vraag naar arbeid leidt echter enkel tot 
meer werkgelegenheid als het arbeidsaanbod toereikend is. Daarom was ondersteuning van 
dat aanbod de tweede pijler van het gevoerde beleid, temeer daar dat aanbod steeds meer 
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de weerslag van de vergrijzing ondervindt. In dat kader werd de wettelijke pensioenleeftijd 
opgetrokken en werden de mogelijkheden om de arbeidsmarkt vervroegd te verlaten, beperkt. 
Voorts werd ingezet op activering, opleiding en responsabilisering van werkzoekenden. Ten slotte 
moeten de belastingverlagingen in het kader van de taxshift arbeid lonender maken en met name 
de zogeheten werkloosheids‑ en inactiviteitsvallen helpen terugdringen. Een en ander leidde tot 
een toename van de beroepsbevolking met zowat 38 000 eenheden – mede onder impuls van 
een ruimere participatie van de oudere leeftijdsgroepen –, terwijl het aantal werkzoekenden met 
28 000 eenheden terugliep. De werkloosheidsgraad zakte aldus tot 7,3 %.

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

Het onaangesproken arbeidspotentieel maximaal benutten

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

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

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

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

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

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

Naar een meer productieve en dynamische economie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. Conclusie

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

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

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

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

Brussel, 31 januari 2018
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1.    Wereldeconomie en eurogebied

1.1 Robuuste en algemene groei in de 
belangrijkste economische zones

In het verlengde van de medio  2016 ingezette be-
weging trok de bedrijvigheid in  2017 verder aan. De 
mondiale bbp‑groei bereikte met 3,7 % zijn hoogste peil 
sinds 2011. De geografische basis ervan verbreedde zowel 
in de geavanceerde als in de opkomende economieën. In 
de geavanceerde economieën werd de intensiteit van de 

bedrijvigheid ondersteund door het nog steeds sterk ac-
commoderend monetair beleid, terwijl het begrotingsbe-
leid over het algemeen een neutrale koers volgde, alsook 
door een vertrouwensherstel van de huishoudens en de 
bedrijfsleiders. De groei berustte grotendeels op de dyna-
miek van de binnenlandse vraag – met name op de sterke 
opleving van de investeringen – en van de werkgelegen-
heid. In de opkomende economieën trok de groei minder 
snel aan, maar de verschillen tussen de landen namen er 

 

Tabel 1 BBP IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEËN

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

p.m.  
Bijdrage tot de  
groei van het  
mondiaal bbp

 

p.m.  
Aandeel in het  
mondiaal bbp (1)

 

2015
 

2016
 

2017
 

2017
 

Geavanceerde economieën  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 1,7 2,3 1,0 41,3

waarvan :

Verenigde Staten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 1,5 2,3 0,4 15,3

Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,9 1,8 0,1 4,3

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 1,8 2,2 0,3 11,6

Verenigd Koninkrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 1,9 1,5 0,0 2,3

Opkomende economieën  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 4,4 4,7 2,7 58,7

waarvan :

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 6,7 6,8 1,2 18,3

India  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0 7,1 6,7 0,5 7,5

Rusland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,8 −0,2 1,8 0,1 3,2

Brazilië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,8 −3,5 1,1 0,0 2,5

Wereld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 3,2 3,7 3,7 100,0

p.m.  Wereldhandel (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 2,5 4,7

 

Bronnen :  EC, IMF.
(1) Volgens de definities van het IMF en berekend op basis van de koopkrachtpariteiten.
(2) Gemiddelde van de in- en uitvoer van goederen en diensten.
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sterker af. De verbetering van het algemeen economisch 
klimaat ging gepaard met een herstel van de wereldhan-
del en een forse prijsstijging voor financiële activa. De 
grondstoffenprijzen, daarentegen, bleken volatieler.

Lichte conjunctuurverbetering in de opkomende 
economieën

De Chinese economie bleef, met 6,8 %, gestaag groeien. 
In tegenstelling tot de eerder opgetekende herbalan-
cering ten gunste van de particuliere consumptie en de 
dienstenactiviteiten, trok de bedrijvigheid in 2017 profijt 
van een krachtige exportgroei, die de vertraging van de 
binnenlandse vraag compenseerde. Vooral de bedrijfsin-
vesteringen en de investeringen in woningen namen af, 
aangezien de productiecapaciteit in hoge mate onbenut 
bleef. Het begrotingsbeleid bleef licht expansief, vooral 
onder impuls van de levendige overheidsinvesteringen. 
Hoewel de People’s Bank of China een overwegend 
neutrale monetairbeleidskoers voer, versoepelde ze haar 
beleid selectief om de krediettoegang voor kleine on-
dernemingen en voor de landbouwsector te vergemak-
kelijken. Tegen de achtergrond van een hoge schuldenlast 
en verhoogde risico’s voor de financiële stabiliteit namen 
de Chinese autoriteiten echter nieuwe maatregelen om 
de snelle en voortdurende kredietexpansie te stoppen. Er 
wordt gewerkt aan de inperking van de schaduwbank-
sector, terwijl de toegang tot hypothecair krediet restric-
tiever is gemaakt en de interbancaire financiering strenger 
zal worden gereglementeerd. Voorts droegen sommige 
maatregelen bij aan een, weliswaar nog beperkte, schuld-
afbouw van de bedrijvensector. De impliciete garanties 
waarvan de staatsbedrijven profijt trekken, zijn echter nog 
niet gewijzigd.

In India hebben de effecten van de maatregelen om de 
schaduweconomie in te perken – zoals de demonetisatie 
van de coupures van 500  en 1 000  roepie in novem-
ber 2016 – en van de in juli 2017 ingevoerde harmonise-
ring van de belasting op goederen en diensten, de groei 
van de bedrijvigheid tijdelijk afgeremd. Het bbp groeide 
in  2017 met iets minder dan 7 %. Op langere termijn 
zouden die maatregelen het economisch potentieel ech-
ter helpen ondersteunen. Voorts zouden de invoering 
van een nationale wet die de faillissementen van ven-
nootschappen regelt en het in oktober aangekondigde 
plan met betrekking tot de herkapitalisering van de 
staatsbanken (ten belope van ongeveer 1,3 % bbp), de 
banken in staat moeten stellen nieuwe leningen toe te 
kennen en aldus de investeringen en de economische 
dynamiek te ondersteunen.

De bedrijvigheid in de landen die grondstoffen – en 
meer in het bijzonder fossiele brandstoffen – uitvoeren, 

bleef de negatieve impact ervaren van de nog steeds 
relatief lage grondstoffenprijzen op de internationale 
markten, hoewel die zich in 2017 herstelden. Brazilië en 
Rusland lieten echter, na twee jaar van diepe recessie, 
opnieuw een positieve groei optekenen. In Brazilië werd 
het herstel aanvankelijk geschraagd door de landbouw ; 
daarna kreeg het vastere voet en breidde het zich uit 
naar de andere economische sectoren. De lagere inflatie 
ondersteunde de consumptieve vraag van de huishou-
dens, terwijl de investeringen, ondanks hun nog steeds 
dalende tendens, profijt trokken van een versoepeling 
van het monetair beleid. In Rusland won de economie 
vanaf eind 2016 geleidelijk aan kracht als gevolg van de 
stijgende olieprijzen, de stabilisatie van de roebel en de 
daling van de inflatie. In een context van vertrouwens-
herstel en verbeterde financieringsvoorwaarden droegen 
zowel de consumptie als de particuliere investeringen bij 
aan de opleving. De toegenomen inkomsten uit fossiele 
brandstoffen hielpen het overheidstekort aanzienlijk 
terugdringen.

In de belangrijkste geavanceerde economieën 
bleef de conjunctuur verbeteren

In de Verenigde Staten trok de economische bedrijvigheid 
in 2017 opnieuw aan. Dankzij een duidelijke toename van 
de investeringen, versnelde de groei geleidelijk en in het 
derde kwartaal bereikte hij meer dan 3 % op jaarbasis. Als 
gevolg van de werkgelegenheidscreatie daalde de werk-
loosheidsgraad weer tot zijn peil van begin jaren 2000, tot 
4,1 % in december. Tegelijkertijd bleef de arbeidsmarkt-
participatie van de bevolking op arbeidsleeftijd, met bijna 
63 %, vrijwel onveranderd. De particuliere consumptie 
bleef robuust en werd ook ondersteund door de vermo-
genseffecten die gepaard gaan met de goede resultaten op 
de activamarkten, alsook door de, zij het nog steeds gema-
tigde, loonstijging. Ondanks die gunstige ontwikkelingen 
bleef de inflatie onder de doelstelling van 2 % en bleven de 
inflatieverwachtingen relatief laag. Gelet op de versteviging 
van de economie, verhoogde de Federal Reserve niettemin 
driemaal – in maart, juni en december – de marge van haar 
beleidsrente, tot 1,25‑1,50 %. In oktober 2017 startte ze 
overigens een plan op dat een geleidelijke afbouw beoogt 
van haar herinvesteringen in effecten die op vervaldag 
komen. Het begrotingsbeleid bleef in  2017 al met al 
neutraal. Het overheidstekort is iets boven 4 % gebleven, 
terwijl de overheidsschuld licht opliep tot 108 % bbp. Aan 
het einde van het jaar werd een belangrijke belasting-
hervorming aangenomen, die belastingverlagingen omvat, 
voor zowel de inkomsten van natuurlijke personen als de 
winsten van vennootschappen. Door de tenuitvoerlegging 
van dat programma, in de loop van 2018 en 2019, zou de 
geleidelijke monetaire normalisatie gepaard gaan met een 
begrotingsstimulans.
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In Japan versnelde de economische groei tegen de ach-
tergrond van zeer accommoderende financieringsvoor-
waarden en belangrijke overheidsmaatregelen ter on-
dersteuning van de economie. De stijging van de uitvoer, 
als gevolg van de opleving van de internationale handel, 
droeg bij aan de toename van de investeringen, terwijl 
de consumptie voordeel haalde uit een nieuwe gunstige 
ontwikkeling van de werkgelegenheid. Ongerekend de 
energie‑ en voedselprijzen bleef de inflatie echter dicht 
bij nul, wat blijkbaar vooral te maken heeft met de 
grote voorzichtigheid van de Japanse ondernemingen 
bij de loonvorming en de prijszetting, en dat na jaren 
van zwakke inflatie tot zelfs lichte deflatie. Ondanks een 
groeiend tekort aan arbeidskrachten, bij een werkloos-
heidsgraad van minder dan 3 %, en sterk oplopende 
bedrijfswinsten, gingen de lonen er in reële termen 
nauwelijks op vooruit.

In die context hield de Bank of Japan haar accommo-
derend monetair beleid in stand, dat erop gericht is de 
inflatie te doen stijgen naar het beoogde peil van 2 %. 
Ze bleef een negatieve rente van –0,1 % toepassen op de 
deposito’s in rekeningen‑courant van de financiële instel-
lingen. Om de tienjaars rente dicht bij 0 % te houden, 
handhaafde ze haar programma voor de aankoop van 
Japanse schatkistbons bovendien op bijna 80 000 miljard 
yen (ongeveer € 590 miljard) op jaarbasis. Tot slot ging ze 
door met haar aankopen van andere soorten van activa, 
bijvoorbeeld op de beurs verhandelde fondsen (exchange‑
traded funds) en vastgoedfondsen. Het begrotingsbeleid 
bleef in  2017 expansief, waardoor het tekort ruim 4 % 
bbp bleef bedragen. De bruto‑overheidsschuldgraad be-
liep ongeveer 240 % bbp.

De groei in het Verenigd Koninkrijk vertraagde 
tegen de algemene tendens in

De Britse economie liet, na de aanvankelijke veerkracht 
die volgde op de stemming, op 23 juni 2016, ten gun-
ste van een uittreding uit de Europese Unie, in  2017 
een aanzienlijke vertraging optekenen. Deze laatste is 
voornamelijk toe te schrijven aan een inzakking van de 
particuliere consumptie, die vooral te lijden had onder 
de daling van de koopkracht, een gevolg van de sterke 
stijging van de inflatie na de forse depreciatie van het 
Brits pond in 2016. De scherpe daling van het pond on-
dersteunde daarentegen de uitvoer die, in tegenstelling 
tot de invoer, fors groeide. De bedrijfsinvesteringen ble-
ven echter matig als gevolg van de onzekerheid over de 
uitvoeringsbepalingen van de uitstap uit de EU. Ondanks 
een minder gunstige economische dynamiek bleef de 
banencreatie solide. De werkloosheidsgraad daalde tot 
onder 4,5 %, terwijl de arbeidsmarktparticipatie met 
ongeveer 78,5 % stabiel bleef.

Aangezien de inflatie in november 2017 een hoogtepunt 
van 3,1 % bereikte, wat beduidend meer was dan de door 
de Bank of England beoogde 2 %, besloot deze laatste in 
november haar beleidsrente op te trekken tot 0,5 %. Het 
restrictief begrotingsbeleid dat de regering had ingevoerd 
om het tekort terug te dringen (dat op het hoogtepunt 
van de financiële crisis met 10 % bbp flirtte), werd amper 
versoepeld. In november  2017 kondigde ze een nieuw 
economisch stimuleringsplan aan, dat erin bestaat meer 
te investeren, de belastingen te verlagen – met name 
om het voor huishoudens gemakkelijker te maken een 
woning aan te kopen  –, en de in de lopende uitgaven 
geplande besparingen te matigen.

Op 29  maart  2017 informeerde de Britse regering de 
voorzitter van de Europese Raad dat ze de Unie wenst 
te verlaten. Inmiddels zijn de onderhandelingen met de 
Europese Commissie van start gegaan. Ze betroffen in 
eerste instantie de scheidingsaangelegenheden, en meer 
in het bijzonder de eindafrekening, de rechten van Britse 
burgers in de EU en die van Europese burgers in het 
Verenigd Koninkrijk, en de grens tussen Noord‑Ierland en 
de republiek Ierland. Die besprekingen werden bemoeilijkt 
doordat de Conservatieven bij de parlementsverkiezingen 
in juni  2017 hun absolute meerderheid verloren. Op 
de Europese Raad van 14  en 15  december stelden de 
staatshoofden en regeringsleiders van de lidstaten van 
de EU vast dat er voldoende vooruitgang was geboekt 
in de scheidingsaangelegenheden. Daardoor konden de 
onderhandelingen worden opgestart over de toekom-
stige economische relatie tussen de EU en het Verenigd 
Koninkrijk en over de overgangsfase die de Britse regering 
ingevoerd wenst te zien wanneer het Verenigd Koninkrijk, 
op 29 maart 2019, officieel uit de EU zal zijn gestapt.

De internationale handel veerde op ; de 
grondstoffenprijzen ongerekend levensmiddelen 
volgden in de loop van het jaar

Nadat de mondiale handelsstromen in 2016 sterk waren 
vertraagd, namen ze in  2017 krachtig toe. Anders dan 
tijdens de twee voorgaande jaren, groeiden ze daardoor 
weer aanzienlijk sterker dan het bbp. Zowel in de ge-
avanceerde als in de opkomende economieën was het 
herstel van de handel duidelijk merkbaar. De opleving 
werd ondersteund door de stijging van de mondiale 
vraag en, meer in het bijzonder, door de toename van 
de investeringen in uitrustingsgoederen, waarvan het 
invoergehalte doorgaans hoger is dan dat van de andere 
vraagcategorieën. Naast de herwonnen bedrijvigheid in 
het eurogebied, waar het handelsverkeer bijzonder intens 
is, speelde de toename van de groei in China en in de 
Verenigde Staten een doorslaggevende rol. De stijging 
van de Chinese invoer stimuleerde de handel tussen de 
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Aziatische landen, terwijl in de Verenigde Staten het her-
stel van de olieprijzen de opleving van de investeringen in 
de energiesector ondersteunde.

Nadat de olieprijzen in de loop van  2016 vrijwel ver-
dubbeld waren, liepen ze in de eerste helft van  2017 
tijdelijk terug. Die beweging vond haar oorsprong in 
de toename van de Amerikaanse productie en in het 
sneller dan verwachte herstel van de productie in Libië 
en Nigeria. In de tweede helft van het jaar gingen de 
olieprijzen echter opnieuw stijgen onder impuls van de 
levendige vraag vanuit Europa en de Verenigde Staten 
en door de onzekerheid over de (geo)politieke en sociale 
situatie in een aantal olieproducerende landen uit het 
Midden‑Oosten en in Venezuela. Ten slotte werden de 
prijzen aan het einde van het jaar verder opgedreven 
door de verwachting dat het akkoord tussen de OPEC‑ 
en een aantal niet‑OPEC‑landen om de productie met 
1,8 miljoen vaten per dag te verminderen, zou worden 
verlengd. Eind november werd uiteindelijk besloten het 
akkoord te verlengen tot eind 2018.

De prijzen van de industriële grondstoffen vertoonden 
een vergelijkbaar verloop ; na de in  2016 ingezette 
stijging, liepen ze vanaf februari opnieuw terug omdat 
werd verwacht dat de vraag vanuit China zou vertragen 
als gevolg van door de Chinese autoriteiten genomen 
maatregelen om op de vastgoedmarkt een zeepbel te 
voorkomen. Tijdens het tweede semester werd het ver-
lies grotendeels goedgemaakt ; de metaalprijzen werden 

toen ondersteund door de verbetering van het econo-
misch klimaat en, in het bijzonder, door de dynamischer 
Chinese economie. Enkel de prijzen van de voedings-
grondstoffen lieten gedurende het volledige jaar een 
dalende trend optekenen, omdat opeenvolgende record-
oogsten tijdens de afgelopen jaren voor grote voorraden 
hebben gezorgd.

De voorwaarden op de financiële markten bleven 
gunstig

De voorwaarden op de financiële markten bleven 
in  2017 bijzonder gunstig tegen de achtergrond van 
de aantrekkende wereldeconomie, het vooruitzicht op 
een nog steeds accommoderend monetair beleid in de 
belangrijkste geavanceerde landen en de zoektocht naar 
rendement in een omgeving met nog steeds bijzonder 
lage rentetarieven. Hoewel de politieke onzekerheid 
groot bleef als gevolg van de brexit‑onderhandelingen, 
de onduidelijkheid over het toekomstige begrotingsbe-
leid in de Verenigde staten en de aanhoudende geo-
politieke spanningen, bleef de volatiliteit erg gering. De 
zogenoemde VIX‑index keerde terug naar zijn niveau 
van vóór de crisis, op een aantal pieken in het voorjaar 
en tijdens de zomer na als gevolg van, onder meer, de 
oplopende spanningen tussen de Verenigde Staten en 
Noord-Korea.

Door de stijgende winstverwachtingen van de onder-
nemingen bij een aantrekkende conjunctuur, namen de 

GrAFIEK 1 DE	WERELDHANDEL	TROK	FORS	AAN	EN	DE	GRONDSTOFFENPRIJZEN	HERSTELDEN	ZICH	IN 2017
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aandelenkoersen wereldwijd sterk toe. In de Verenigde 
Staten bereikten ze zelfs nieuwe recordniveaus. In de op-
komende landen zetten de beurzen van met name China 
en India sterke prestaties neer. Er waren slechts een paar 
tussentijdse correcties. Zo liepen de aandelenkoersen in 
het eurogebied van mei tot augustus licht terug, moge-
lijk als gevolg van de waardestijging van de euro die de 
winstverwachtingen van de exportgerichte bedrijven kan 
hebben gedrukt. De tijdelijke koersdalingen in Japan wa-
ren vooral reacties op de ontwikkelingen in Noord‑Korea 
en op de sterkere yen.

De obligatierentes bleven, net als het jaar voordien, erg 
laag. De stijging van de rentetarieven in de nasleep van de 
Amerikaanse presidentsverkiezingen in november  2016, 

die vooral toenemende inflatievooruitzichten weerspie-
gelde omdat werd verwacht dat in de Verenigde Staten 
een meer expansief begrotingsbeleid zou worden ge-
voerd, zette zich in  2017 niet voort. Het rendement op 
Amerikaanse overheidsobligaties ging tijdens de eerste 
negen maanden van het jaar zelfs weer omlaag naarmate 
de marktverwachtingen ten aanzien van het toekomstige 
begrotingsbeleid geleidelijk neerwaarts werden bijge-
steld. Het uitzicht op een krapper monetair beleid en de 
bekendmaking van de plannen voor een belastinghervor-
ming zorgden in het najaar voor een kentering. In het 
eurogebied en Japan bleven de rentetarieven dicht in de 
buurt van hun historisch dieptepunt. De Europese obliga-
tierentes volgden een enigszins stijgende trend, tegen de 
achtergrond van de gunstige economische vooruitzichten 

GrAFIEK 2 ZEER GUNSTIGE FINANCIERINGSVOORWAARDEN EN GERINGE VOLATILITEIT OP DE FINANCIËLE MARKTEN
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voor het eurogebied en toenemende verwachtingen be-
treffende de geleidelijke afbouw van de monetaire stimu-
lans door de ECB.

Voor de meeste landen van het eurogebied werden tege-
lijk ook de spreads ten opzichte van de Duitse Bund klei-
ner, vooral nadat de politieke onzekerheid in de aanloop 
naar de Franse presidentsverkiezingen was weggeëbd. 
Die daling werd geschraagd door de verbeterde economi-
sche omstandigheden en ratingverhogingen in een aantal 
landen. In Portugal en Griekenland liepen de spreads het 
sterkst terug, met meer dan 200 basispunten. Typerend 
voor het herwonnen vertrouwen in de Griekse economie 
is ook het feit dat de Griekse overheid tijdens de zomer 
terugkeerde naar de kapitaalmarkten, met een uitgifte 
van obligaties met een looptijd van vijf jaar voor een totaal 
van € 3 miljard.

Terwijl de voorwaarden op de financiële markten dus 
doorgaans erg positief bleven, waarschuwen verschei-
dene internationale financiële instellingen toch voor 
een mogelijke opbouw van financiële stabiliteitsrisico’s. 
Er zijn immers aanwijzingen dat de huidige prijzen op 
de financiële markten afwijken van hun fundamentele 
waarden. In de Verenigde Staten bijvoorbeeld liggen de 
koers‑winstverhoudingen boven hun historische gemid-
delden. In combinatie met een aanhoudend geringe 

volatiliteit, impliceren dergelijke hoge waarderingen het 
risico van scherpe marktcorrecties mocht het beleggers-
sentiment plots omslaan.

Op de valutamarkten kwam de dollar onder druk als ge-
volg van de onzekerheid over het Amerikaans monetair 
en begrotingsbeleid. Tijdens de eerste negen maanden 
van het jaar deprecieerde hij ten opzichte van de valuta’s 
van de meeste geavanceerde en opkomende landen. De 
Amerikaanse dollar verzwakte vooral ten opzichte van de 
euro, die werd ondersteund door de sterkere groeicijfers 
voor het eurogebied en het herwonnen vertrouwen in de 
Europese economie na de Franse presidentsverkiezingen. 
Tegen de achtergrond van de brexit‑onderhandelingen 
apprecieerde de euro ook verder ten opzichte van het 
Brits pond, vooraleer hij in september ietwat terugliep 
vanwege toenemende verwachtingen dat de Bank of 
England haar monetair beleid zou verkrappen. Vanaf 
september steeg de dollar opnieuw licht in waarde, 
aangezien er steeds meer werd van uitgegaan dat de 
bedrijfsbelastingen zouden worden hervormd en nadat 
de marktverwachtingen betreffende het toekomstige 
pad voor het Amerikaans monetair beleid werden bij-
gesteld. Nadat de Russische roebel en de Braziliaanse 
real in 2016 sterk waren geapprecieerd tegen de achter-
grond van de stijgende grondstoffenprijzen, stegen ze 
in 2017 ten opzichte van de dollar niet verder in waarde.

Kader 1 –  De opkomst van digitale munten vanuit een centralebankperspectief (1)

Door de private sector uitgegeven zogeheten digitale munten, zoals bitcoin en ether, kregen het afgelopen jaar 
veel aandacht in de pers. Enkele ervan zijn fors in waarde gestegen. Die munten maken doorgaans gebruik 
van de ‘distributed ledger technology’ (DLT) die het, net als contant geld (munten en bankbiljetten), mogelijk 
maakt transacties rechtstreeks tussen de deelnemers te verrichten. In tegenstelling tot traditionele elektronische 
geldsystemen die op vertrouwde intermediairs – bijvoorbeeld centrale banken of kredietkaartuitgevers – steunen 
om transacties af te wikkelen en een centraal register bij te werken, verloopt het afwikkelingsmechanisme voor 
digitaal elektronisch geld dus rechtstreeks. Omdat dergelijke gedecentraliseerde systemen anoniem zijn en de 
belofte inhouden efficiënter, goedkoper en sneller te zijn, zou digitaal geld de traditionele geldinstrumenten sterk 
kunnen beconcurreren met mogelijk aanzienlijke gevolgen voor de centrale banken, het financieel stelsel en de 
economie in ruime zin. Behalve in de financiële dienstverlening, kan de DLT in heel wat bedrijfstakken worden 
toegepast, bijvoorbeeld in de transportsector (voor het vastleggen van logistieke transacties), het notariaat 
(voor het registreren van de aankoop van een woning), de overheid (voor belastingheffing, de uitkering van 
subsidies en digitaal stemmen) en de gezondheidszorg (voor het bijhouden van een digitaal patiëntendossier). 
In dit Kader worden digitale munten en hun onderliggende technologie echter uitsluitend benaderd vanuit een 
centralebankperspectief.

(1) Voor meer informatie, zie Stevens A. (2017), ‘Digitaal geld : bedreigingen en kansen voor het monetair beleid’, NBB, Economisch Tijdschrift, juni, 79‑93.
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Geld vervult traditioneel drie functies : het maakt transacties mogelijk (ruilmiddel), vermogen kan er veilig 
mee worden opgeslagen (beleggingsinstrument), en het dient om de waarde van goederen en diensten uit te 
drukken (rekeneenheid).

Door de nieuwe technologie zouden de private digitale munten een interessant ruilmiddel kunnen worden. Aan 
de toepassing van de technologie op ruime schaal blijken evenwel nog nadelen verbonden te zijn. Zo is het 
aantal transacties dat terzelfder tijd kan worden verwerkt momenteel veeleer gering en blijft het systeem zeer 
energie‑intensief.

Veeleer dan een ruilmiddel, zijn de private digitale munten, en bij uitstek de bitcoin, momenteel dan ook 
voornamelijk een speculatief actief. Vermits aan het louter aanhouden van de munten geen voordelen zijn 
verbonden – ze leveren bijvoorbeeld geen rente op –, worden ze alleen maar gekocht in de hoop ze later tegen 
een hogere prijs te kunnen verkopen. Dat gebrek aan fundamentele waarde – het gaat immers enkel om een 
computercode – onderscheidt die munten van bepaalde grondstoffen, maar ook van centralebankgeld dat zijn 
waarde ontleent aan zijn status van wettig betaalmiddel en de voorspelbare koopkracht ervan. De koers van 
privaat digitaal geld is dus van nature volatiel, waardoor het niet kan dienen als waardevast beleggingsinstrument 
om koopkracht naar de toekomst te verschuiven. Die volatiliteit en het risico op bubbelvorming impliceren echter 
dat private digitale munten de financiële stabiliteit en, bijgevolg, de monetairbeleidstransmissie zouden kunnen 
verstoren. Ook de praktijk van bedrijven om fondsen te werven door zelf een digitale munt uit te geven (initial 
coin offerings – ICO’s), kan de financiële stabiliteit in het gedrang brengen of consumenten met onverwachte 
verliezen confronteren. Op dit ogenblik is er immers weinig tot geen toezicht op die ICO’s, waardoor het risico 
van riskante en frauduleuze investeringen groot is. Daarbij valt nog op te merken dat, in tegenstelling tot 
elektronische bankrekeningen, beleggingen in private digitale munten niet onder het depositogarantiestelsel tot 
€ 100 000 vallen. Voorlopig lijkt de totale waarde van alle private digitale munten te klein te zijn om het systeem 
te kunnen bedreigen, wat niet wegneemt dat kleine verstoringen mogelijk zijn.

Momenteel speelt privaat digitaal geld helemaal geen rol als rekeneenheid in de economie – zo wordt de prijs in 
bitcoins aan de geldende wisselkoers aangepast wanneer in winkels zowel in euro als in bitcoin kan worden betaald – 
en dat lijkt in de toekomst zo te zullen blijven. Ook hier is het ontbreken van het statuut van wettig betaalmiddel, 
wat voor intrinsieke volatiliteit zorgt, een grote hinderpaal. Mocht privaat digitaal geld toch algemeen aanvaard 
worden en uitgroeien tot rekeneenheid, dan zou het traditionele geld, inclusief centralebankgeld, er kunnen door 
worden vervangen. Dat scenario houdt een groot risico in, aangezien de centrale bank haar rol dan niet meer kan 
vervullen. Vermits ze de financieringsvoorwaarden in de economie niet langer zou kunnen sturen, zou ze evenmin 
macro‑economische schokken kunnen opvangen en zou ze bij een tekort aan marktliquiditeit niet langer kunnen 
optreden als kredietgever in laatste instantie.

Private digitale munten vervullen dus niet de drie functies van geld. Ze kunnen derhalve niet als geldinstrument 
worden beschouwd. Dat hindert de algemene inburgering ervan, waardoor ze slechts een beperkte potentiële 
bedreiging lijken te vormen voor de financiële en monetaire stabiliteit. Centrale banken en andere bevoegde 
autoriteiten volgen evenwel nauwlettend de ontwikkelingen en zullen, indien nodig, gepaste maatregelen nemen.

Centrale banken tonen echter ook belangstelling voor digitale munten. Zo bestuderen sommige centrale 
banken de uitgifte van bankbiljetten in digitale vorm – een zogeheten central bank digital currency (CBDC). 
Een dergelijke digitale munt roept heel wat vragen op, bijvoorbeeld inzake de universele toegankelijkheid, of ze 
rentedragend is, of er onbeperkte bedragen van kunnen worden aangehouden en of de voordelen ervan groter 
zijn dan de nadelen.

Bij een gepast design zou die digitale munt bijvoorbeeld een oplossing kunnen bieden voor de beperking 
die het monetair beleid ondervindt om de nominale rente sterk negatief te maken wanneer de economische 
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1.2 In het eurogebied verstevigde 
de economische bedrijvigheid, 
maar de inflatie bleef onder 
de doelstelling, waardoor het 
accommoderend monetair beleid 
werd voortgezet

De bedrijvigheid in het eurogebied is krachtiger 
gegroeid

Net als in andere belangrijke geavanceerde economieën, 
is de bedrijvigheid in het eurogebied in 2017 beduidend 
dynamischer geworden. Dankzij de in  2013  ingezette 
herstelbeweging, die medio  2016 een nieuwe impuls 
kreeg, trok het gemiddelde groeitempo van het bbp aan 
tot 2,2 % in  2017, tegen 1,8 % in  2016. De expansie 
bleef zeer werkgelegenheidsintensief en ze breidde zich 
ook uit over alle landen. Hoewel de groeiresultaten van 
de landen blijven uiteenlopen – met groeipercentages 
die varieerden tussen 1,5 en 5,6 % –, werden de verschil-
len in het eurogebied kleiner ; geen enkel land zag zijn 
bbp dalen.

Geschraagd door onder meer het monetair en het be-
grotingsbeleid, gaf de economie in de loop van  2017 
een aanzienlijke verbetering te zien. Net als de twee 
voorgaande jaren, bleef de particuliere consumptie de 
belangrijkste groeimotor. Ondanks een futloos loon-
verloop, werden de inkomens uit arbeid immers onder-
steund door een aanzienlijke nieuwe banencreatie ; in 
sommige gevallen werd deze laatste versterkt door de 
tijdens de voorgaande jaren ten uitvoer gelegde her-
vormingen. Ook de overheidsconsumptie bleef in 2017 
opwaarts gericht. Hoewel de investeringen licht volatiel 

waren, namen ze in 2017 het sterkst toe en leverden ze 
een vrijwel even grote bijdrage aan de bbp‑groei als de 
particuliere consumptie.

In dat opzicht bleken de ondernemingen dynamischer 
dan in 2016. Terwijl een grotere behoefte aan vernieu-
wing en uitbreiding van de productiemiddelen de bezet-
tingsgraad van hun productievermogen gestaag deed 
toenemen – tot boven het langetermijngemiddelde  –, 
bleven ze gunstige externe financieringsvoorwaarden 
genieten, een stijgende rentabiliteit en robuuste vraag-
vooruitzichten op zowel de binnenlandse als de buiten-
landse afzetmarkten. Het vertrouwen van de bedrijfs-
leiders bereikte aldus niveaus die sinds het begin van 
de jaren  2000  niet meer waren opgetekend. Dat ver-
trouwen werd nauwelijks aangetast door onzekerheid, 
bijvoorbeeld in verband met de moeizame onderhande-
lingen over de brexit of met politieke verdeeldheid in 
landen zoals Spanje, noch door onzekerheid in de rest 
van de wereld.

Ook de andere investeringen gaven blijk van herstel. 
Meer in het bijzonder de investeringen in woningen, 
die in 2015 een dieptepunt hadden bereikt, begonnen 
– later dan de bedrijfsinvesteringen – op te leven. De 
beweging was onder meer het sterkst in de landen waar, 
als gevolg van het uiteenspatten van de vastgoedzeep-
bel, de zwaarste aanpassingen hadden plaatsgevonden, 
namelijk Ierland, Nederland en Spanje. De eerste twee 
landen zouden kwetsbaar kunnen zijn, aangezien de 
prijzen er sneller gingen stijgen tegen de achtergrond 
van aanhoudende rigiditeiten op hun markt en van 
een nog steeds hoge schuldenlast van de huishoudens. 
Ook in Duitsland bleven de investeringen in woningen 

omstandigheden dat vereisen. In die zin zou digitaal centralebankgeld bevorderlijk kunnen zijn voor de macro‑
economische stabiliteit. Ook kan het burgers de toegang garanderen tot een veilig actief, zelfs bij een afnemend 
gebruik van cash. De gevolgen van de invoering van CBDC’s voor de banksector en voor de financiële stabiliteit zijn 
echter onzeker. Het omzetten, door huishoudens en bedrijven, van aanzienlijke depositotegoeden bij commerciële 
banken in digitale bankbiljetten, zou ingrijpende gevolgen hebben voor de financiële sector. Hoewel het zou 
kunnen zorgen voor een verkleining van het liquiditeitsrisico dat commerciële banken lopen door met kortlopende 
deposito’s langlopende leningen te financieren – wat het financieel stelsel veiliger zou maken met minder gevaar 
voor verstoringen in de monetairbeleidstransmissie –, is dat scenario niet zonder risico’s. Om negatieve gevolgen 
voor de kredietverlening en de economische bedrijvigheid te vermijden, zouden commerciële banken immers 
alternatieve langerlopende financiering moeten aantrekken. Bovendien bestaat het gevaar dat een eenvoudig 
toegankelijke vordering op de centrale bank de intensiteit en de frequentie van bankruns kan doen toenemen. 
De centrale banken denken dan ook uitvoerig na over de voor‑ en nadelen van CBDC’s en de verschillende 
modaliteiten ervan alvorens een beslissing te nemen.
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GrAFIEK 3 DE GROEI HEEFT ZICH UITGEBREID TOT DE DIVERSE VRAAGCATEGORIEËN EN TOT ALLE LANDEN
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in  2017 gestaag stijgen, waardoor de sinds  2010  aan 
de gang zijnde expansie van de vastgoedmarkt aanhield. 
Het betreft een van de weinige landen die, dankzij de 
recente dynamiek, maar ook door het futloze verloop 
vóór de crisis, ter zake het hoogste niveau in tien jaar 
tijd laten optekenen.

De in 2016 begonnen versteviging van de wereldhandel 
zette zich in  2017 voort, waardoor de uitvoer van het 
eurogebied, ondanks de appreciatie van de euro, werd 
gestimuleerd. De uitvoer nam trouwens sterker toe dan 
de invoer, waardoor de buitenlandse handel in 2017, los 
van de meesleepeffecten ervan op de investeringen en 

de werkgelegenheid, een directe bijdrage leverde aan de 
groei van het bbp.

Het herstel blijft nochtans onvoldragen

Ondanks die aanzienlijke en krachtige conjunctuurverbe-
tering, is het herstel in het eurogebied nog niet voltooid. 
In de meeste landen van het eurogebied bleek de alge-
mene opleving van de investeringen immers nog ontoe-
reikend om opnieuw het gemiddelde niveau van vóór de 
crisis te bereiken. In sommige van die landen waren de 
investeringen, met name in woningen, destijds echter 
bovenmatig toegenomen.

GrAFIEK 5 DE GROEI VAN DE LONEN WORDT NOG STEEDS AFGEREMD DOOR DE AANHOUDENDE ONDERBENUTTING OP 
DE ARBEIDSMARKT
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53Economische en financiële ontwikkelingen ❙ WERELDECONOMIE EN EUROGEBIED ❙ 

De in de afgelopen tien jaar opgebouwde onderbenutting 
op de arbeidsmarkt is nog niet volledig weggewerkt, ook 
al vertaalde de bestendiging van de economische opleving 
zich steeds duidelijker in een verbetering van de situatie 
op die markt. De banencreatie breidde zich geleidelijk uit 
over meer landen en bedrijfstakken. Zo kwam de werkge-
legenheid in het eerste kwartaal van 2017 uiteindelijk bo-
ven het niveau van vóór de crisis uit. Bovendien werd een 
algemene daling van de werkloosheidsgraad opgetekend, 
die des te opmerkelijker was daar ze plaatsvond tegen 
de achtergrond van een stijging van de activiteitsgraad, 
voornamelijk van vrouwen en oudere arbeidskrachten. 
In sommige landen van het eurogebied doken voor een 
aantal bedrijfstakken of voor specifieke vaardigheden 
zelfs tekenen van schaarste op.

Dat beeld wordt echter door andere indicatoren genuan-
ceerd. Zo is het aantal gewerkte uren per werknemer dat, 
net als het aantal werkenden, tot 2013 teruggelopen was, 
sindsdien niet opnieuw toegenomen. Dat had te maken 
met het groeiend aandeel deeltijdarbeid. Bovendien blijft 
de werkloosheidsgraad in sommige landen en voor som-
mige groepen, bijvoorbeeld jongeren, zeer hoog, net als 
het aantal langdurig werklozen. Bovendien namen andere 
ruimere maatstaven inzake de onderbenutting van de 
arbeidskrachten – zoals het aantal onvrijwillig deeltijdwer-
kers of het aantal ontmoedigde personen die niet langer 
een baan zoeken – voor het eurogebied als geheel veel 
trager af dan de werkloosheid.

Samen met andere aspecten, bijvoorbeeld de zwakke 
productiviteitswinsten, de lage inflatie, de veranderende 
spreiding van de werkgelegenheid over de bedrijfstakken 
of het effect van de in sommige landen in de nasleep van 
de crisis ten uitvoer gelegde arbeidsmarkthervormingen, 
hebben die factoren de lonen gedrukt. het feit dat de 
bezoldigingen per persoon medio 2016 begonnen te ver-
snellen, nam niet weg dat ze in het eurogebied in 2017 
al met al traag groeiden. Ook in dat opzicht waren er van 
land tot land en afhankelijk van de nationale arbeidsmark-
ten grote verschillen.

De inflatie bleef te laag

De beperkte loongroei in het eurogebied hield de on-
derliggende inflatie laag ; in  2017 schommelde deze 
laatste rond 1 %. De totale inflatie steeg weliswaar, van 
0,2 % in 2016 tot 1,5 % in 2017, maar ze bleef toch 
onder een niveau dat verenigbaar is met de definitie 
van prijsstabiliteit van de ECB, namelijk minder dan, 
maar dicht bij 2 %. Bovendien werd de opmerkelijke 
stijging van de totale inflatie aan het begin van het jaar 
voornamelijk gedreven door de volatiele energie‑ en 
voedingscomponenten ; ze zou bijgevolg niet duurzaam 

blijken. Volgens de ramingen van het Eurosysteem zou 
de inflatie ook de komende jaren onder de doelstel-
ling blijven. Daarenboven werden de inflatieprojecties 
in de loop van het jaar neerwaarts herzien. Alhoewel 
de raming voor 2018 in december licht opwaarts werd 
bijgesteld, zou de inflatie in  2019 nog steeds amper 
1,5 % belopen. Ook de inflatieverwachtingen op lange 
termijn zijn nog niet verankerd rond hun hoger niveau 
van vóór de crisis. De op enquêtegegevens gebaseerde 
inflatieverwachtingen zijn wel continu toegenomen, 
maar de respondenten maken nog steeds gewag van 
neerwaartse risico’s.

De aanhoudend zwakke inflatie kan door tal van 
factoren worden verklaard

Het inflatieproces is complex en wordt beïnvloed door 
heel wat factoren waarvan de impact bovendien metter-
tijd kan veranderen. Zo is er, zoals reeds vermeld, onzeker-
heid over de mate waarin de aantrekkende economische 
bedrijvigheid geleid heeft tot een schaarste aan produc-
tiefactoren in het eurogebied. Ook kunnen structurele 
hervormingen het arbeids‑ en productiepotentieel heb-
ben vergroot, waardoor het langer duurt vooraleer een 
toename van de geaggregeerde vraag opwaartse druk op 
de prijzen genereert.

Ook de recente langdurige periode van zwakke inflatie 
kan het prijsverloop beïnvloeden. Zo zou de aanhou-
dend lage inflatie neerwaartse druk kunnen uitoefenen 
op de tussen werkgevers en werknemers onderhan-
delde lonen en op de door bedrijven vastgestelde 
prijzen, wat een terugkeer naar de inflatiedoelstelling 
vertraagt. Bovendien bevinden de inflatieverwachtingen 
op lange termijn zich nog steeds onder de doelstelling 
van het Eurosysteem. In principe zou de impact van 
schokken die het huidige prijsverloop beïnvloeden, op 
middellange termijn moeten zijn uitgewerkt en zou de 
inflatie dus de doelstelling moeten bereiken. De nog 
steeds lager dan beoogde inflatievooruitzichten kunnen 
er aldus op wijzen dat de lange periode van zwakke in-
flatie de economische actoren ertoe heeft aangezet de 
inflatietrend neerwaarts te herzien : verwacht wordt dan 
dat de inflatie niet zal terugkeren naar het gemiddelde 
van vóór de crisis, maar dat ze zich zal stabiliseren op 
een lager niveau.

Tot slot kunnen ook exogene schokken de inflatie heb-
ben gedrukt. Zo droeg de val van de olieprijzen in 2014 
en  2015 in hoge mate bij aan de teruglopende infla-
tie. Terwijl dergelijke schokken normaliter slechts een 
tijdelijk effect sorteren op het inflatieverloop, kan de 
impact langdurig zijn bij gebrek aan goed verankerde 
inflatieverwachtingen.
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Een te lange periode van te lage inflatie is, net als 
deflatie, ongewenst

Als reactie op de scherpe daling van de inflatie en het 
daaraan verbonden risico van deflatie, heeft de Raad 
van Bestuur van de ECB de laatste jaren verscheidene 
stimuleringsmaatregelen genomen. Zo besloot hij in 
januari 2015 op grote schaal activa van de overheids‑ en 
de private sector aan te kopen (expanded asset purchase 
programme – APP). De Raad gaf van meet af aan te 
kennen de maandelijkse aankopen te zullen verrichten 
totdat de inflatie duurzaam naar de doelstelling conver-
geert. Daardoor werd de uitvoering van het aankoop-
programma expliciet gelinkt aan de inflatiedoelstelling. 
Vanaf maart 2016 deelde de Raad ook mee de beleids-
rentes lange tijd na de periode van de netto‑aankopen 
van activa op hun huidig of op een lager niveau te zullen 
handhaven. Op die manier verschafte hij duidelijke aan-
wijzingen over het toekomstig monetair beleid (forward 
guidance) : die aanwijzingen betroffen zowel de horizon 
van de aankopen als die van de lage beleidsrentes. Sinds 
maart  2016 bedraagt de rente op de depositofaciliteit 
–0,40 %, die op de basisherfinancieringstransacties 0 % 
en die op de marginale beleningsfaciliteit 0,25 %.

De maatregelen bleken succesvol in het ondersteu-
nen van de reële economie en het afwenden van het 
risico op deflatie. Bijgevolg werd in december  2016 
besloten de maandelijkse netto‑aankopen van activa 
vanaf april 2017 terug te brengen van € 80 miljard naar 
€ 60 miljard. In juni  2017 werd de formulering van de 
forward guidance licht gewijzigd : de Raad bevestigde 
dat de beleidsrentes op hun huidig (laag) niveau zouden 
blijven, maar de mogelijkheid om ze verder te verlagen, 
werd niet langer geopperd.

Om een lange periode van ondermaatse inflatie te ver-
mijden, bleef echter een aanzienlijke monetaire stimulus 
noodzakelijk. Als de inflatie té lang onder de door de 
centrale bank nagestreefde doelstelling blijft, is dat im-
mers, net als deflatie, schadelijk. In de huidige context 
zouden de gevolgen van de crisis worden gematigd, 
mocht de inflatie opnieuw aansluiten bij 2 %. Vermits 
schulden doorgaans in nominale termen worden aange-
gaan, bemoeilijkt een lager dan verwachte inflatie het 
nog steeds noodzakelijk proces van schuldafbouw in het 
eurogebied. Diepgewortelde maatschappelijke voorkeu-
ren om niet te snoeien in nominale lonen en prijzen, zor-
gen er tevens voor dat een lage inflatie het wegwerken 

GrAFIEK 6 DE INFLATIEDYNAMIEK HERSTELT ZICH ONVOLDOENDE
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van macro‑economische onevenwichten in verscheidene 
lidstaten vertraagt.

Een op prijsstabiliteit gericht monetair beleid pakt daar-
enboven de fundamentele oorzaken van lage inflatie 
aan. Wordt deze laatste enkel veroorzaakt door een 
vraagtekort in de economie, dan zal het volhouden 
van de monetaire stimulus ook de resterende onderbe-
nutting van de productiefactoren helpen wegwerken. 
En als de lange periode van lage inflatie een impact 
heeft gehad op de wijze waarop bedrijven en werk-
nemers de prijzen en lonen bepalen, moet – teneinde 
de inflatie(verwachtingen) opnieuw stevig rond 2 % te 
verankeren – de monetaire stimulus worden voortgezet 
tot er opnieuw prijsstabiliteit is, dus eventueel ook nadat 
de outputkloof is gedicht. Tegenover de kosten van een 
oververhitte economie staan immers langdurige baten 
in de toekomst. De nominale rente is namelijk gelijk aan 
de som van de inflatieverwachtingen en de reële rente. 
Zijn die verwachtingen stevig verankerd, dan vergroot de 
marge van de centrale bank om toekomstige recessies 
het hoofd te bieden. De centrale bank kan de beleids-
rentes dan immers voldoende verlagen zonder dat die op 

hun ondergrens (1) stoten. Bijgevolg verkleint de kans dat 
het Eurosysteem opnieuw een beroep zou moeten doen 
op niet‑conventionele maatregelen.

Daarom werd besloten de monetaire stimulus 
voort te zetten

Gelet op de te lage inflatie(verwachtingen), hield de 
Raad van Bestuur in 2017 zijn soepele monetairbeleids-
koers aan. De diverse monetaire stimuleringsmaatre-
gelen – de lage beleidsrentes, de aankopen van activa 
en de forward guidance – bleven dan ook van kracht. 
Bovendien besloot de Raad in oktober de soepele koers 
ook na december 2017 voort te zetten. Dat is consistent 
met zijn engagement om door te gaan met de activa‑
aankopen tot wanneer een duurzame aanpassing zicht-
baar is in het inflatieverloop.

Concreet besloot de Raad de aankopen van activa met 
negen maanden te verlengen, dus tot en met septem-
ber  2018. De Raad herhaalde hoe dan ook te zullen 
doorgaan met de netto‑aankopen totdat de inflatie 
duurzaam convergeert naar de doelstelling. Aangezien 
hij er steeds meer op vertrouwt dat de convergentie naar 
de inflatiedoelstelling geleidelijk zal gebeuren, wordt er 
echter vanaf januari  2018 maandelijks een kleiner net-
tobedrag aangekocht, namelijk € 30 miljard in plaats van 
€ 60 miljard (‘lager voor langer’). Schuldbewijzen die op 
vervaldag komen, zullen wel nog tot lang na de laatste 
netto‑aankopen van activa, en in ieder geval zolang als 
nodig is, geherinvesteerd worden, waardoor het totaal 
aangehouden bedrag van activa op de balans van het 
Eurosysteem op peil zal blijven. De beleidsrentes bleven 
onveranderd en de Raad bevestigde dat ze nog geruime 
tijd en tot lang na de periode van de netto‑aankopen van 
activa op hun huidige niveaus zullen blijven.

Door over een lange periode een geringer bedrag aan te 
kopen – in plaats van een groter bedrag over een kortere 
periode – blijft het Eurosysteem langer op de markt aan-
wezig en bewerkstelligt het een langduriger transmissie 
van de stimuleringsmaatregelen. In de gunstiger finan-
ciële en economische omgeving kunnen beleggers nu 
reeds beter toekomstige aankopen van de centrale bank 
in rekening brengen bij de waardering van de financiële 
activa. Bovendien impliceert de forward guidance over 
de beleidsrentes dat, door het aankoopprogramma te 
verlengen, de verwachte datum van de eerste rente-
verhoging opschuift in de tijd. De Raad is bovendien 
klaar om de omvang en / of de looptijd van het APP uit 
te breiden, mochten de vooruitzichten minder gunstig 

GrAFIEK 7 HET	REALISEREN	VAN	PRIJSSTABILITEIT	GEEFT	
HET MONETAIR BELEID MEER RUIMTE OM 
SCHOKKEN OP TE VANGEN
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Bronnen : EC, NBB.
(1) In het stelsel van lage inflatie is de inflatie berekend als het gemiddelde ervan in 

het eurogebied sinds 2014. In het andere stelsel wordt prijsstabiliteit ter illustratie 
geïnterpreteerd als een inflatiepercentage van 1,9 %.

(2) De reële evenwichtsrente is de rente waarbij sparen en investeren in evenwicht 
zijn, of nog, waarbij de outputkloof gedicht en de inflatie stabiel is. De reële 
evenwichtsrente is een theoretisch niet‑waarneembaar concept en wordt daarom 
in de twee stelsels benaderd door de herfstvoorspelling van de EC inzake de 
potentiële groei van het eurogebied voor 2018.

(1) Hoofdstuk 1.3 in het Verslag van 2016 bevat meer informatie over de ondergrens 
voor beleidsrentes.
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worden of mochten de financiële omstandigheden on-
verenigbaar worden met een verdere ontwikkeling van 
de inflatie in de richting van de doelstelling.

Concrete tenuitvoerlegging van de monetaire 
maatregelen

De aankopen in het kader van het APP gebeuren vol-
gens bepaalde richtlijnen. Zo heeft het Eurosysteem 
besloten niet meer dan 33 % aan te houden van elke 
uitgifte en van de totale schuld van een land. Tevens 
worden de aankopen van overheidsobligaties volgens 
de kapitaalverdeelsleutel van de ECB gespreid over de 
landen van het eurogebied. Aangezien de verdeelsleutel 
de economische en demografische omvang van een 
land weerspiegelt en hij geen verband houdt met de uit-
staande schulden van dat land, kan het Eurosysteem een 
belangrijke speler worden op de markten waar de schul-
den – afgemeten aan uitstaande bedragen of nieuwe 
uitgiften – relatief beperkt zijn, zoals in Duitsland. Duitse 
overheidsobligaties zijn bovendien reeds zeer gegeerd : 
vanwege hun hoge kredietwaardigheid en de diepe 
markt zijn ze een veilig beleggingsinstrument en als 

onderpand uiterst gewild. Daardoor is een aanzienlijke 
spanning ontstaan tussen de vraag naar die instrumen-
ten en het aanbod ervan.

Als gevolg daarvan vielen, in enkele maanden van 2017, 
de maandelijkse aankopen van Duits overheidspapier 
ietwat geringer uit dan het percentage waarin de ka-
pitaalverdeelsleutel voorziet. Beperkte en / of tijdelijke 
afwijkingen zijn echter toegestaan, vermits die verdeel-
sleutel een richtsnoer is en geen strikte doelstelling. 
Dergelijke afwijkingen zijn ook onvermijdbaar, aangezien 
de aankopen afhankelijk zijn van de beschikbaarheid van 
de activa. Het aandeel van Duits papier in de totale, door 
het Eurosysteem gekochte overheidsschuld is overigens 
nog steeds iets groter dan volgens de verdeelsleutel. 
Daardoor kunnen ook in de toekomst geringere maan-
delijkse aankopen worden opgevangen. Een aantal 
kleinere landen van het eurogebied ondervinden echter 
grotere moeilijkheden om hun doelstelling inzake aanko-
pen van overheidsobligaties te bereiken. Dat komt door 
de erg beperkte omvang van de betreffende markten 
of omdat de genoemde aankooplimieten bereikt zijn. 
Om de beoogde volumes van overheidspapier alsnog te 

GrAFIEK 8 ACTIVA-AANKOPEN,	LAGE	RENTE,	FORWARD	GUIDANCE	EN	HERINVESTERINGEN	BEOGEN	DE	INFLATIE	NAAR	
DICHT BIJ 2	%	TE	BRENGEN
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halen, worden dan – bij wijze van substituut – bijvoor-
beeld obligaties van Europese instellingen gekocht.

Voorts duwde het toenemende onevenwicht tussen 
vraag en aanbod de rente op de meest kredietwaardige 
overheidsobligaties fors omlaag. Zo lagen de korte en 
middellange rentes op Duitse obligaties in  2016 door-
gaans onder de rente op de depositofaciliteit, die een 
bodem voor de daggeldmarktrente vormt. In  2017 
werden de korte Duitse rentes nog verder omlaag ge-
duwd. Die daling was ook een gevolg van de beslissing 
van de Raad in december 2016 om, indien nodig, over-
heidspapier te kopen waarvan de rente onder die op de 
depositofaciliteit ligt. Die beslissing maakte het voor het 
Eurosysteem evenwel eenvoudiger om de doelstellingen 
inzake de aankopen van Duitse en andere gegeerde ef-
fecten te bereiken.

Om te voorkomen dat de schaarste aan kwalitatief goe-
de effecten een vlotte marktwerking zou verhinderen, 
hebben de meeste centrale banken van het Eurosysteem 
regelingen voor effectenuitleen uitgewerkt. Daarbij 
worden voor het APP aangekochte obligaties opnieuw 
uitgeleend aan de marktdeelnemers. Vooral overheids-
obligaties zijn immers zeer gegeerd, onder meer omdat 
ze dienen als onderpand voor repo’s. Het uitlenen van 
effecten heeft aldus grote verstoringen in het verhande-
len van kwalitatief goede effecten helpen beperken. Het 
Eurosysteem blijft de ontwikkelingen in de betreffende 
effectenmarkten wel op de voet volgen ten behoeve van 
een goede monetairbeleidstransmissie en van de finan-
ciële stabiliteit.

De ‘lager voor langer’‑beslissing van oktober 2017 zal de 
uitvoering van het APP positief beïnvloeden omdat er min-
der snel schaarste aan effecten zal ontstaan en de neer-
waartse druk op de rentes beter zal worden gedoseerd. 
De Raad van Bestuur is bovendien van plan omvangrijke 
aankopen van private activa te blijven verrichten. De Raad 
van Bestuur gaf aldus opnieuw blijk van de vereiste flexi-
biliteit wat de tenuitvoerlegging van het APP eveneens 
moet vergemakkelijken.

Dankzij de flexibiliteit van het APP werden de doelstellin-
gen inzake aankoopvolumes opnieuw gehaald en bleven 
de marktverstoringen zoveel mogelijk beperkt. Eind 2017 
bedroegen de in het kader van het APP aangekochte 
effecten bijna € 2 300  miljard, of ongeveer 50 % van 
het balanstotaal van het Eurosysteem. De overheidsobli-
gaties maakten daar het grootste deel van uit, namelijk 
€ 1 889 miljard. Daarnaast werd voor € 241 miljard aan 
gedekte bankobligaties aangehouden, voor € 132 miljard 
aan niet‑financiële bedrijfsobligaties en voor € 25 miljard 
aan activa op onderpand.

In maart  2017 verschafte het Eurosysteem de banken 
ook goedkope en stabiele financiering via een vierde, 
en tevens laatste, gerichte langerlopende herfinancie-
ringstransactie (targeted longer‑term refinancing opera-
tion – TLTRO II (1)). Door die transactie werd – na aftrek 
van de terugbetaling van oudere TLTRO’s – € 217 miljard 
in het banksysteem geïnjecteerd ter ondersteuning van 
de kredietverstrekking aan de private sector. Eind 2017 
bedroeg het totaal uitstaand volume TLTRO’s € 754 mil-
jard of ongeveer 17 % van het balanstotaal van het 
Eurosysteem.

Als gevolg van het APP en de TLTRO’s bleef de geconsoli-
deerde balans van het Eurosysteem aanzienlijk toenemen. 
In samenhang met de groei van de centralebankbalans 
stegen ook de liquiditeiten die de kredietinstellingen van 
het eurogebied bij het Eurosysteem aanhielden. In die 
context van overtollige liquiditeiten stabiliseerde de dag-
geldmarktrente, de Eonia, zich rond een niveau dat enkele 
basispunten boven de rente op de depositofaciliteit lag. 
Gedurende heel  2017 bleef de daggeldmarktrente dan 
ook negatief, wat ongekend lage interbancaire financie-
ringskosten meebracht.

De extra liquiditeiten die via het APP in het banksys-
teem werden geïnjecteerd, voerden ook de vorderingen 
en verplichtingen op die de nationale centrale banken 

(1) Voor meer informatie, zie het Verslag van 2016.

GrAFIEK 9 HOGERE TARGET-SALDO’S ALS GEVOLG VAN 
HET APP

(in € miljard)
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van het eurogebied hebben ten aanzien van de ECB, 
de zogeheten TARGET‑saldo’s. De gedecentraliseerde 
monetairbeleidsimplementatie in het eurogebied zorgt 
ervoor dat grensoverschrijdende interbancaire betalingen 
in euro openstaande posities creëren tussen de nationale 
centrale banken : een netto‑instroom van betalingen in 
een lidstaat verhoogt de TARGET‑vordering (of verlaagt 
de TARGET‑schuld) van de betreffende nationale centrale 
bank, en omgekeerd bij een netto‑uitstroom. Doordat 
in het kader van het APP ongeveer 80 % van de effec-
ten bij niet‑ingezetenen wordt aangekocht, creëert het 
aanzienlijke grensoverschrijdende betalingsstromen en, 
derhalve, oplopende TARGET‑saldo’s. Koopt de Banco de 
España bijvoorbeeld effecten van of via een in Duitsland 
gevestigde commerciële bank, dan heeft er een beta-
lingsstroom plaats van Spanje naar Duitsland waarbij 
zowel de TARGET‑schuld van de Banco de España als de 
TARGET‑vordering van de Bundesbank stijgt. Bovendien is 
een aanzienlijk deel van de tegenpartijen buiten het euro-
gebied gevestigd. De vereffening van APP‑transacties met 
die tegenpartijen gebeurt doorgaans in grote financiële 
centra zoals Duitsland en, in mindere mate, Nederland. De 
daarmee gepaard gaande liquiditeitsinstroom uit zich in 
toenemende TARGET‑vorderingen van de centrale banken 
van die beide landen. Sinds de start van het APP is het 
TARGET‑saldo van de Nationale Bank van België evenwel 
klein gebleven en vertoont het een relatief stabiel verloop.

De gunstige financiële voorwaarden bleven 
behouden

De monetairbeleidsmaatregelen droegen ertoe bij dat de 
nominale rentes van diverse activaklassen laag bleven. 
Zo verankerde de forward guidance de risicovrije korte 
rentes op een laag niveau, in de buurt van de rente 
op de depositofaciliteit. Het APP drukte de risicovrije 
langere rentes, meer bepaald de termijnpremie die erin 
vervat zit. Deze laatste weerspiegelt de compensatie 
die beleggers eisen voor het looptijdrisico, namelijk de 
blootstelling van langerlopende financiële activa aan vo-
latiele prijzen door onverwachte rentewijzigingen in de 
toekomst. Door langlopende activa op te kopen en ze te 
vervangen door veilige, kortlopende effecten (centrale-
bankreserves) verkleint het Eurosysteem immers het to-
tale looptijdrisico in de portefeuille van de private sector. 
In die context is het in totaal aangekochte bedrag (dus 
zowel de reeds verrichte als de toekomstige aankopen), 
en niet zozeer de maandelijkse aankopen belangrijk, 
wat een trager aankooptempo kan rechtvaardigen vanaf 
januari 2018. In de loop van 2017 werd de rentecurve 
wel iets steiler, mogelijk dankzij de betere macro‑eco-
nomische resultaten in het eurogebied en de daaraan 
gekoppelde verwachtingen betreffende een herziening 
van de monetaire stimulus. Een hogere nominale lange 

GrAFIEK 10 DE	NOMINALE	RENTES	ZIJN	VERANKERD	OP	EEN	
LAAG NIVEAU
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rente die het resultaat is van verbeterde groei‑ en infla-
tievooruitzichten wijst overigens op het succes van het 
aankoopprogramma (voor meer informatie, zie Kader 2).
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De rente op tienjaars overheidsobligaties lag in  2017 in 
alle landen van het eurogebied ietwat hoger dan het jaar 
voordien, maar ze bleef laag en opmerkelijk stabiel. Ook 
de rentespreads op overheidsobligaties van de eurolanden 
tegenover Duitse effecten bleven doorgaans stabiel. Dat 
kan wijzen op de actieve werking van het portefeuille-
herbalanceringskanaal van het APP. Beleggers reduceren 
daarbij hun portefeuille overheidseffecten uit het euro-
gebied die in grote hoeveelheden door het Eurosysteem 
werden aangekocht, en kopen meer hogerrentende 
tegenhangers, waardoor de rente op deze laatste even-
eens wordt gedrukt.

Ook de ondernemingen genoten gunstige financierings-
kosten. Mede doordat het Eurosysteem sinds juni  2016 
ook niet‑financiële zeer kredietwaardige bedrijfsobligaties 
opkocht, bleef de rente op die obligaties laag. Ook de 
rente op bedrijfsobligaties die niet voor het programma 
in aanmerking kwamen, bleef laag of daalde zelfs, wat 
nogmaals wijst op portefeuilleherschikkingen als gevolg 
van de aankopen door het Eurosysteem.

In tegenstelling tot het veeleer vlakke verloop van de 
nominale rentes, steeg de euro vanaf de lente van 2017 
sterk in waarde tegenover zowel de dollar als een rui-
mere valutamand. Aangezien de appreciatie in hoge 
mate het gevolg was van de verbeterde binnenlandse 
situatie, kan de (in principe neerwaartse) impact ervan 
op de inflatie wel enigszins worden genuanceerd.

De kredietverlening aan de private sector bleef 
verbeteren

De banksector – die een cruciale rol speelt in de finan-
ciering van de economie van het eurogebied – bleef 
de monetairbeleidsimpulsen doorgeven aan de reële 
economie. Om te beginnen, bleven de bancaire finan-
cieringskosten voor huishoudens en bedrijven dalen. De 
debetrentes op bankleningen aan ondernemingen uit de 
diverse landen van het eurogebied convergeerden daarbij 
opnieuw enigszins, wat wijst op een verdere vermindering 
van de financiële fragmentatie. Voorts bleef de positieve 
groeidynamiek van de bankleningen aan de private sector 
duren ; in de kwetsbare lidstaten, en ook in Nederland, 
bleef de kredietgroei echter doorgaans negatief.

Uit de enquête naar de bancaire kredietverlening (Bank 
Lending Survey – BLS) blijkt dat zowel het kredietaan-
bod als de kredietvraag bijdroeg aan de levendiger 
kredietgroei in het eurogebied. Zo werden de criteria 
inzake kredietverlening aan bedrijven en huishoudens 
versoepeld, meestal vanwege de toenemende concur-
rentie tussen, en de afnemende risicoperceptie door de 
banken. Deze laatste gaven ook aan dat de door het 
APP gegenereerde liquiditeiten in eerste instantie wer-
den aangewend om de kredietverlening uit te breiden. 
Voorts deelden ze mee dat de negatieve rente op de 
depositofaciliteit het kredietvolume positief beïnvloedde, 
hoewel ze tegelijkertijd hun rentemarge drukte. De vraag 

GrAFIEK 11 DE PRIVATE SECTOR VAN HET EUROGEBIED HEEFT VLOT TOEGANG TOT GOEDKOOP KREDIET
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van bedrijven en huishoudens naar leningen, van haar 
kant, bleef aantrekken als gevolg van de lage rente, de 
hogere investeringen in vaste activa, het verstevigend 
consumentenvertrouwen en de gunstiger vooruitzichten 
voor de huizenmarkt.

De lagere rentes, de omvangrijker volumes en de vlottere 
toegang tot kredieten nuanceren aldus de bezorgdheid 
van sommige waarnemers dat de monetairbeleidsmaat-
regelen verkeerde effecten zouden sorteren op de in-
termediatiecapaciteit van de banken en op het bancair 
kredietaanbod in het eurogebied (1).

De weg naar prijsstabiliteit houdt risico’s en 
kansen in

Door de gunstige financieringsvoorwaarden te bewaren, 
ondersteunde het monetair beleid de conjuncturele ople-
ving in het eurogebied en beoogt de Raad zijn mandaat 
van prijsstabiliteit te realiseren. Dat zal het mogelijk 
maken het beleid te normaliseren zodat duurzame voor-
waarden worden gecreëerd om het monetair beleid ook 

bij toekomstige recessies een stabiliserende rol te laten 
spelen. De inzet van andere beleidsdomeinen is echter 
even onontbeerlijk.

Het lagerentebeleid heeft immers niet alleen voordelen 
op macro‑economisch vlak ; het impliceert mogelijk ook 
risico’s voor de financiële stabiliteit. Het Eurosysteem volgt 
nauwgezet eventuele negatieve overloopeffecten van zijn 
soepel beleid, maar tot dusver lijken wijdverspreide risico’s 
in het eurogebied beperkt te blijven. Specifieke kwets-
baarheden kunnen in sommige landen wel voorkomen, 
bijvoorbeeld op de huizenmarkt. Het prudentieel beleid 
beschikt echter over de beste instrumenten om die risico’s 
als eerste aan te pakken. Op die manier kan het monetair 
beleid volop focussen op de prijsstabiliteit en aldus de 
voorwaarden scheppen om op termijn de nominale ren-
tes te normaliseren. Dat werkt op zijn beurt de financiële 
stabiliteit in de hand.

Hoewel het monetair beleid de economische bedrijvig-
heid rond haar potentieel niveau helpt stabiliseren, heeft 
het weinig of geen hefbomen om op lange termijn een 
duurzame economische groei te garanderen. Daarbij spe-
len structurele en institutionele hervormingen alsook een 
groeivriendelijk en vertrouwenwekkend begrotingsbeleid 
een sleutelrol.

(1) Voor meer informatie, zie de Sola Perea M. en M. Kasongo Kashama (2017), 
‘Het negatieverentebeleid in het eurogebied en het aanbod van bankkrediet’, 
NBB, Economisch Tijdschrift, december, 45‑65.

Kader 2 –  Welke factoren liggen sinds eind 2016 ten grondslag aan de 
veranderende financiële voorwaarden in het eurogebied ?

In de herfst van 2016 stegen de nominale rentes op de overheids‑ en bedrijfsobligaties van het eurogebied. 
Die stijging zette zich aan het begin van 2017 voort. Nadien bleven de rentes grosso modo stabiel. Daarnaast 
liet de effectieve wisselkoers van de euro tijdens de lente en de zomer van 2017 een vrijwel continue stijging 
optekenen vooraleer hij zich stabiliseerde op een iets hoger niveau dan begin  2015, toen het Eurosysteem 
het aankoopprogramma aankondigde. Die beide vaststellingen lijken te wijzen op een aanscherping van de 
financiële voorwaarden. De stijgende waarderingen op de aandelenmarkten van het eurogebied over diezelfde 
periode lijken dit echter te nuanceren. In dit Kader worden de recente ontwikkelingen geïnterpreteerd aan de 
hand van een econometrisch model.

De hogere lange rente en de sterkere euro lijken het Eurosysteem tegen te werken in zijn betrachting om zeer 
gunstige financiële voorwaarden te scheppen die de inflatie in het eurogebied moeten doen terugkeren naar 
de doelstelling. Niet iedere aanscherping van de financiële voorwaarden impliceert echter een buitensporige 
en ongewenste verkrapping van het monetair beleid ; veel hangt af van de aard van de schok die eraan ten 
grondslag ligt. Zo kunnen betere groei‑ en inflatieverwachtingen voor het eurogebied een duurdere wissel-
koers of een hogere lange rente rechtvaardigen. Wanneer de financiëlevoorwaarden echter ongewenst door 
buitenlandse schokken worden aangescherpt of indien de financiëlemarktdeelnemers buitensporig reageren 
op nieuws, moet de centrale bank misschien wel ingrijpen om een gepaste monetairbeleidskoers te vrijwaren. 

4
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Voor het Eurosysteem is het dus belangrijk te weten welke schokken de vastgestelde aanscherping van de fi-
nanciële voorwaarden hebben veroorzaakt.

Het hiertoe gebruikte vector‑autoregressief model (1) geeft een beeld van de bijdrage die deze drie factoren – de 
binnenlandse macro‑economische schokken, de buitenlandse schokken en de monetairbeleidsschokken – aan 
de gewijzigde financiële voorwaarden in het eurogebied hebben geleverd. Het model maakt gebruik van drie 
variabelen : de tienjaars risicoloze nominale rente van het eurogebied, de beursindex van het eurogebied en 
de wisselkoers van de euro tegenover 38 handelspartners. Op basis van theoretische aannamen worden ver-
volgens tekenrestricties opgelegd die de drie schokken identificeren. Zo wordt ervan uitgegaan dat restrictieve 
monetairbeleidsschokken ceteris paribus de rente verhogen, de aandelenprijzen verlagen en de euro in waarde 
doen stijgen. Positieve binnenlandse macro‑economische schokken duwen de drie variabelen omhoog, en 
buitenlandse schokken sturen de rente in de tegenovergestelde richting van de wisselkoers. De schokken in 
dit model geven overigens enkel een beeld van hoe de financiëlemarktdeelnemers de stroom van economisch 
nieuws interpreteren. De analyse verschaft geen inzicht in de mate waarin de diverse schokken de onzekerheid, 
de risicoaversie of de waardering van risico’s hebben beïnvloed. Daarenboven wordt enkel weergegeven in 
hoeverre de respectieve schokken bijgedragen hebben aan de verandering van de financiële voorwaarden sinds 
de herfst van 2016, niet hun totale bijdrage aan het niveau ervan. Over een langere periode is de bijdrage van 
de monetairbeleidsschok veel groter : het sinds de crisis gevoerd accommoderend monetair beleid heeft immers 
een belangrijke rol gespeeld in de versoepeling van de financiële voorwaarden.

(1) De methode is gebaseerd op die welke wordt gebruikt in Matheson en Stavrev (2014) News and monetary shocks at a high frequency : A simple approach, in 
twee ECB‑toespraken uit 2017, namelijk Calibrating unconventional monetary policy en Dissecting the yield curve : a central bank perspective en in Budrys en 
Saint‑Guilhem (mimeo).

4

FACTOREN DIE HET VERLOOP VERKLAREN VAN DE FINANCIËLE VARIABELEN VAN HET EUROGEBIED
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1.3 De gunstige economische 
omgeving aangrijpen om de EMU 
te versterken

De robuuste en evenwichtige economische groei en de 
in  2017 geldende financiële voorwaarden creëren een 
gunstige omgeving om de grondvesten van het euro-
gebied en van de economieën waaruit het bestaat, te 
verstevigen. Door die omgeving kon weliswaar vooruit-
gang worden geboekt bij het wegwerken van de sinds de 
crisis opgebouwde onevenwichten, maar de draagwijdte 
ervan blijft tot dusver beperkt. Er zijn hervormingen nodig 
om het ontwikkelingspotentieel en de weerbaarheid van 
het eurogebied te vergroten, zowel inzake de governance 
van de Economische en Monetaire Unie (EMU) als inzake 
de werking van de economieën.

De overheidsfinanciën in het eurogebied zijn aan 
de beterhand, maar tal van landen moeten nog 
een inspanning leveren

In het eurogebied als geheel is het overheidstekort verder 
verkleind, namelijk van 1,5 % bbp in 2016 tot 1,1 % bbp 
in 2017. Die verbetering was vooral te danken aan het feit 
dat de economie zich verder herstelde en dat, tegen de ach-
tergrond van de zeer lage rente, de rentelasten terugliepen. 
Algemeen beschouwd, was het begrotingsbeleid licht 
expansief.

Het overheidssaldo verbeterde in de meeste eurolanden. 
Griekenland tekende, ondanks de sterker dan verwachte 
groei, opnieuw een begrotingstekort op. Dat tekort bleef 
niettemin flink onder de referentiewaarde van 3 % bbp. 

Uit de resultaten van het model blijkt dat buitenlandse schokken aan het begin van de onderzochte periode 
een dominante rol speelden in de verandering van de financiële voorwaarden in het eurogebied. De verkiezing 
van Donald Trump tot president van de Verenigde Staten en de daaraan verbonden verwachtingen inzake een 
nieuwe begrotingsstimulus – wat zich zou vertalen in een snellere verkrapping van het Amerikaans monetair 
beleid – duwden aldus niet alleen de Amerikaanse lange rentes omhoog, maar blijkbaar ook die van het euro-
gebied. Tegelijkertijd zorgden de buitenlandse schokken ook voor versoepeling : ze drukten de koers van de euro 
en deden de Europese beurzen opleven. In de loop van 2017 zwakte de impact van de buitenlandse schokken 
op de financiële variabelen echter sterk af. Dat weerspiegelt mogelijk de vertraging van de Amerikaanse eco-
nomische groei alsook de neerwaarts bijgestelde verwachtingen ten aanzien van de begrotingsstimulus in de 
Verenigde staten.

Vanaf de lente van 2017 waren het voornamelijk de betere groeiresultaten en ‑vooruitzichten van het eurogebied 
die de verdere stijging van de lange rente en het verbeterende beurssentiment schraagden. Ze droegen ook in 
hoge mate bij aan de appreciatie van de euro tijdens de zomer. De impact op de inflatie verloopt via twee kanalen. 
Enerzijds bemoeilijkt de sterkere euro, via lagere invoerprijzen, de toename van de inflatie naar 2 %. Anderzijds 
genereert een oplevende economie in principe ook opwaartse binnenlandse prijsdruk.

De bijdrage van monetairbeleidsschokken was kleiner en tot medio 2017, gemiddeld beschouwd, neutraal. Het 
Eurosysteem slaagde er aldus in de financiële voorwaarden gunstig te houden en zelf geen volatiliteit te creëren. 
Sinds de zomer veroorzaakte ook een monetairbeleidsschok echter enige verkrapping. De markten lijken de uiteen-
zetting van President Draghi tijdens het ECB‑forum dat eind juni plaatshad in Sintra immers als een verstrenging 
van het monetair beleid – of als een hint in die richting – te hebben geïnterpreteerd. Met de aankondiging in 
oktober 2017 om de monetaire stimulus nog geruime tijd voort te zetten, droeg het monetair beleid tijdelijk weer 
bij aan een versoepeling van de financiële voorwaarden.

Gelet op de belangrijke rol van binnenlandse factoren en omdat de verkrapping in de vorm van een hogere rente 
en een sterkere euro enigszins werd gecompenseerd door de hogere waardering op de aandelenmarkten, bleven 
de financiële voorwaarden in het eurogebied in 2017 al met al gunstig en bevorderlijk voor het herstel van de 
economische bedrijvigheid en de inflatie. Mochten de financiële voorwaarden toch onverenigbaar worden met 
een verdere stijging van de inflatie in de richting van de doelstelling, dan kan het aankoopprogramma qua 
omvang en / of duur worden uitgebreid. Dat engagement werd ook in 2017 na iedere vergadering van de Raad 
van Bestuur bevestigd.
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Een en ander houdt verband met het door de Griekse 
autoriteiten ten uitvoer gelegde begrotingsbeleid : de 
beperking van de overheidsuitgaven, onder meer op het 
gebied van de overheidsinvesteringen, en een aantal 
eenmalige factoren hadden er in  2016, in de context 
van een zich stabiliserende economie, toe geleid dat het 
primair overheidssaldo aanzienlijk hoger uitkwam dan 
het in het aanpassingsprogramma gestelde doel. In 2017 
volgde evenwel een terugval. In haar herfstvooruitzichten 
ging de EC er niettemin van uit dat Griekenland de doel-
stelling inzake het primair overheidssurplus voor  2017 
zou halen. De meeste landen van het eurogebied voer-
den overigens een expansief begrotingsbeleid, waardoor 
hun structureel primair begrotingssaldo verslechterde. 
Dat was vooral het geval in Finland, Nederland en Italië ; 
in België, Ierland en Frankrijk, daarentegen, verstrakte 
het begrotingsbeleid. De conjunctuur sorteerde in bijna 
alle landen een gunstig effect en vrijwel overal vielen de 
rentelasten ietwat lager uit.

De overheidsschuld daalde in de meeste eurolanden ; 
in Frankrijk en Italië bleef het schuldpeil echter min of 
meer stabiel. Al met al liep de overheidsschuld voor 
het eurogebied als geheel daardoor verder terug tot 
89,3 % bbp.

GrAFIEK 12 DE OVERHEIDSFINANCIËN WORDEN ONDERSTEUND DOOR DE ECONOMISCHE OPLEVING EN DE LAGERE RENTELASTEN
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Bronnen : EC, NBB.

Hoewel het begrotingstekort in Spanje verkleinde, over-
schreed het nog steeds de referentiewaarde van 3 % 
bbp. Bij de eurolanden was ook Frankrijk nog in een 
buitensporigtekortprocedure verwikkeld in het kader van 
het correctieve gedeelte van het Stabiliteits‑ en groei-
pact (SGP). Voor Portugal besloot de Raad van de EU 
in juni  2017 dat het buitensporig overheidstekort was 
weggewerkt ; de procedure werd dan ook beëindigd. 
De buitensporigtekortprocedure voor Griekenland werd in 
september 2017 opgeheven dankzij de tijdens de afgelopen 
jaren door de Griekse overheid genomen begrotingsmaat-
regelen. In het kader van het lopende macro‑economische 
aanpassingsprogramma blijven de Griekse overheidsfinan-
ciën echter onder scherp toezicht. Al met al bevonden er 
zich eind  2017 dus nog slechts twee eurolanden in een 
buitensporigtekortprocedure, wat sterk contrasteert met 
de crisisjaren 2010‑2011, toen dat slechts voor drie van de 
huidige negentien eurolanden niet het geval was.

Voor zestien eurolanden – namelijk alle negentien 
landen met uitzondering van Spanje, Frankrijk (in een 
buitensporigtekortprocedure) en Griekenland (in een 
aanpassingsprogramma) – wordt het toezicht op de 
overheidsfinanciën uitgeoefend in het kader van het 
preventieve gedeelte van het SGP. In dat kader moeten 
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de EU‑lidstaten een doelstelling op middellange termijn 
(MTO) nastreven. De MTO is een voor elk land specifieke 
referentiewaarde voor het structureel begrotingssaldo, 
die in overeenstemming is met gezonde overheidsfinan-
ciën. Bij de vastlegging van de MTO’s wordt rekening 
gehouden met, onder meer, de noodzaak om de over-
heidsschuld tot een houdbaar niveau terug te brengen. 
In 2017 liepen de inspanningen die de lidstaten dienen 
te leveren om hun respectieve MTO’s te bereiken, nog 
steeds sterk uiteen. Zo beschikken enkele landen, waar-
onder Duitsland en Nederland, over een zekere bud-
gettaire manoeuvreerruimte aangezien hun structureel 
begrotingssaldo de MTO overschrijdt. Daarentegen moe-
ten tal van eurolanden, waaronder Italië en België, nog 
inspanningen leveren om die doelstelling te bereiken. In 
dat verband stelde de EC in november 2017 in haar al-
gemene beoordeling van de ontwerpbegrotingsplannen 
van de eurolanden dat sommige lidstaten, waaronder 
België, het risico lopen significant af te wijken van het 
vereiste aanpassingspad in de richting van de MTO.

Ook in de private sector nemen de sinds de crisis 
geaccumuleerde kwetsbaarheden langzaam af

De uit de crisis voortvloeiende broosheid, die samenhangt 
met het buitensporig niveau van de schuldenlast van de 
private sector en met de in de portefeuille van sommige 
instellingen uit de banksector nog steeds aanwezige dubi-
euze vorderingen, bleef in het eurogebied een rem zetten 

op de groei. Die broosheid bleef afnemen, zij het in een 
traag tempo.

De schulden van de niet‑financiële private sector bereikten 
in het eurogebied in het algemeen, en in sommige landen 
in het bijzonder, een hoog peil. In een aantal landen 
ging het vooral om schulden van de niet‑financiële on-
dernemingen. Dat was bijvoorbeeld het geval in Ierland, 
Nederland en België, waar de grensoverschrijdende finan-
ciële stromen worden opgedreven door de aanwezigheid, 
op hun grondgebied, van financiële entiteiten van multi-
nationals. In andere landen zijn het de huishoudens die 
een aanzienlijke schuldenlast dragen.

De trendmatige daling van de in procenten bbp uitge-
drukte schuldratio die zich sinds 2015 in het eurogebied 
aftekent, hield in de eerste helft van 2017 aan. Die ten-
dens was zeer duidelijk in Ierland als gevolg van, voorna-
melijk, de vermindering van de uitstaande schulden van 
de niet‑financiële ondernemingen (actieve deleveraging). 
Ook in Portugal, Nederland, Spanje en Griekenland wer-
den aanzienlijke dalingen opgetekend, zowel voor de 
huishoudens als voor de niet‑financiële ondernemingen, 
maar dan voornamelijk als gevolg van de groei van het 

GrAFIEK 13 DE OVERHEIDSSCHULD DAALDE IN DE MEESTE 
EUROLANDEN,	MAAR	ZE	BELIEP	GEMIDDELD	
NOG	STEEDS	BIJNA	90	%	BBP

(in % bbp, in 2017)
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GrAFIEK 14 DE SCHULD VAN DE NIET-FINANCIËLE PRIVATE 
SECTOR NEEMT IN GERINGE MATE AF

(geconsolideerde gegevens, in % bbp ; 30 juni 2017, tenzij 
anders vermeld)
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bbp (passieve deleveraging). Ook in België nam die ratio 
in de eerste helft van 2017 enigszins af. Behalve aan de 
toename van het bbp, was de vermindering er echter inte-
graal toe te schrijven aan de niet‑financiële ondernemin-
gen, als gevolg van een daling van de intragroepsschul-
den. De huishoudens, daarentegen, bleven hun schulden 
opvoeren, zoals meer gedetailleerd wordt toegelicht in 
Hoofdstuk  3. Anders dan in de andere landen, bleef 
de actieve leveraging van de ondernemingen in Finland 
en Frankrijk dynamisch, waardoor de ratio’s opliepen. 
Duitsland is dan weer een atypisch geval : de schuldgraad 
van de private sector, die sinds  1999  voortdurend was 
teruggelopen, stabiliseerde er zich vanaf 2015 uiteindelijk 
op een laag niveau ; in de eerste helft van 2017 nam hij 
zelfs zeer licht toe.

De banksector in het eurogebied moet ook de proble-
men uit het verleden oplossen teneinde opnieuw volop 
te kunnen zorgen voor een efficiënte allocatie van de 
financiering in alle landen. De rentabiliteit van sommige 
financiële instellingen wordt nog steeds gedrukt door 
overcapaciteit en door kosteninefficiënties, die door de 
lagerenteomgeving nog worden verscherpt. In sommige 
landen is dat probleem gerelateerd aan de omvang van 
de probleemleningen in de krediet‑ en voorschottenpor-
tefeuilles. Het aandeel van die leningen in het euroge-
bied als geheel bleef tot het tweede kwartaal van 2017 

krimpen tot het laagste niveau sinds eind 2014, maar de 
geografische verschillen blijven groot, met ratio’s die vari-
eren van minder dan 1 % tot meer dan 40 %. Het totale 
volume aan probleemleningen is weliswaar teruggelopen 
ten opzichte van de piek van bijna € 1 100 miljard die be-
gin 2015 werd opgetekend, maar het blijft hoog, namelijk 
ongeveer € 800 miljard.

In juli 2017 keurde de Ecofin‑Raad een actieplan goed om 
probleemleningen te bestrijden. Ook de ECB steunde dat 
initiatief. In het kader van haar opdracht inzake banken-
toezicht, stelde de ECB vast dat de banken de identificatie, 
de beoordeling, het beheer en de afschrijving (write-off) 
van probleemleningen zeer uiteenlopend aanpakken. Ten 
behoeve van een coherente prudentiële strategie in het 
eurogebied, formuleerde de ECB in maart 2017 richtlijnen 
voor de banken met betrekking tot de behandeling van 
probleemleningen. Daarin werden maatregelen, proces-
sen en best practices naar voren geschoven en werd de 
banken verzocht methoden uit te werken om die leningen 
te reduceren. In oktober 2017 werden die richtlijnen aan-
gevuld met een addendum waarin de verwachtingen wer-
den gepreciseerd betreffende de prudentiële voorzienin-
gen voor nieuwe probleemleningen vanaf 1 januari 2018.

De vooruitgang inzake de uitvoering van de agenda 
voor de verdieping van de EMU bleef beperkt

De economische en financiële crisissen waardoor Europa 
tussen  2008  en  2013  werd getroffen, legden sommige 
onvolkomenheden in de oorspronkelijke architectuur van 
de EMU bloot. Die imperfecties verhinderden de burger 
profijt te trekken van alle potentiële voordelen in termen 
van kansen en economische en sociale bescherming. 
Hoewel sindsdien heel wat vooruitgang is geboekt, zijn 
nog zware inspanningen nodig om de Unie te voltooien.

In juni 2015 had het verslag van de vijf voorzitters dat pro-
ces nieuw leven ingeblazen en werd een routekaart over 
de tot 2025 te volgen weg voorgesteld. In de lijn van dat 
verslag publiceerde de EC in mei 2017 een discussienota 
over de verdieping van de EMU waarin, aan de hand van 
een nieuw aantal stappen, concrete denksporen werden 
geherformuleerd. Sommige reeds bestaande voorstellen 
kunnen immers meer tijd vergen voor reflectie en teneinde 
voldoende steun van de lidstaten te verkrijgen om ze vol-
ledig te kunnen uitvoeren. Andere voorstellen, die reeds in 
hoge mate concreet zijn uitgewerkt, kunnen daarentegen 
gemakkelijk worden afgerond. De in de discussienota 
geformuleerde mogelijkheden beogen de voltooiing van 
een daadwerkelijke financiële unie en een hechtere inte-
gratie van de economische en budgettaire unie. Daarbij 
wordt ervan uitgegaan dat het verminderen van de risico’s 
eigen aan elk van de bij de EMU betrokken partijen en 

GrAFIEK 15 DE UITSTAANDE PROBLEEMLENINGEN (1)	BLIJVEN	
IN	SOMMIGE	LANDEN	ZEER	OMVANGRIJK

(in % van de totale leningen en voorschotten)
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(1) De ratio’s van de probleemleningen variëren naargelang van de in 

aanmerking genomen bronnen, als gevolg van verschillen in de definitie van 
probleemleningen en in de afbakening van de banksectoren.
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het opzetten van instellingen en procedures waarmee 
een risicodeling tussen de diverse partijen mogelijk wordt, 
hand in hand moeten gaan. Op 6  december  2017, ten 
slotte, stelde de EC een aantal mededelingen voor waarin 
nieuwe fases werden beschreven op weg naar de verwe-
zenlijking van de EMU. Die nieuwe voorstellen betreffen 
vooral de oprichting van een in het juridisch kader van de 
Unie verankerd Europees Monetair Fonds (EMF), nieuwe 
begrotingsinstrumenten ten behoeve van een versterkte 
stabiliteit in het eurogebied en, ten slotte, het bepalen 
van de eventuele functies van een Europees minister van 
Economische Zaken en Financiën.

Sinds de oprichting van de bankenunie, is ter zake 
heel wat vooruitgang geboekt, met name het opzetten 
van het Gemeenschappelijk Toezichtsmechanisme (Single 
Supervisory Mechanism – SSM) en het Gemeenschappelijk 
Afwikkelingsmechanisme (Single Resolution Mechanism – 
SRM). Zoals wordt toegelicht in Kader 14 (deel ‘Prudentiële 
regelgeving en prudentieel toezicht’) van dit Verslag, zijn 
niettemin twee belangrijke elementen nog hangende. 
Om te beginnen wordt, krachtens het nieuwe kader 
van de EU inzake de afwikkeling van kredietinstellingen, 
bepaald dat de afwikkelingen worden gefinancierd door 
de aandeelhouders en de schuldeisers van de bewuste 
bank alsook, indien nodig, door een Gemeenschappelijk 
Afwikkelingsfonds (Single Resolution Fund – SRF) dat 
wordt vooruitgefinancierd door de banksector. Mochten 
verscheidene banken tegelijkertijd met ernstige proble-
men af te rekenen krijgen, dan kan dat Fonds echter on-
toereikend blijken. Vanaf december 2013 werd derhalve 
overeengekomen dat de lidstaten het zouden aanvullen 
met een gemeenschappelijke backstop die budgettair 
neutraal zou zijn – iedere eventuele uitbetaling moet 
op middellange termijn door de banksector worden te-
rugbetaald – en pas in laatste instantie beschikbaar zou 
worden. Het Europees Stabiliteitsmechanisme (European 
Stability Mechanism – ESM) werd voorgesteld als de na-
tuurlijke kandidaat voor een dergelijke financiële steun en 
in december 2017 suggereerde de EC in dat verband dat 
het ESM geleidelijk zou kunnen worden omgevormd tot 
een EMF. Voorts zou een Europees Depositogarantiestelsel 
(European Deposit Insurance Scheme – EDIS), dat de derde 
pijler van de bankenunie zou uitmaken, waarborgen dat 
alle spaarders van het eurogebied inzake depositorekenin-
gen een hoger en identiek beschermingsniveau genieten.

Met de instelling van een Kapitaalmarktenunie (Capital 
Markets Union – CMU) wordt beoogd de diverse natio-
nale financiële ecosystemen te integreren en het huidige 
systeem minder afhankelijk te maken van het bankkanaal. 
Zo zou de private sector gebruik kunnen maken van meer 
gediversifieerde en beter aan zijn projecten aangepaste 
financieringsbronnen of beleggingsmogelijkheden. De 

algemene weerbaarheid van de financiële sector en het 
vermogen tot grensoverschrijdende risicodeling door de 
private sector zouden aldus aanzienlijk worden versterkt. 
In een actieplan van 2015 werden de prioriteiten vastge-
legd die de inwerkingtreding van de CMU tegen  2019 
mogelijk zouden maken. Sindsdien zijn, conform de 
geplande timing, een aantal maatregelen genomen, 
bijvoorbeeld de vernieuwing van het wetgevend kader 
betreffende risicokapitaal en effectiseringstransacties, en 
het uit de weg ruimen van sommige nationale obsta-
kels die te maken hebben met de verschillen tussen de 
processen inzake de herstructurering en de insolventie 
van ondernemingen. Het vooruitzicht van het vertrek, als 
gevolg van de brexit, van het grootste Europees financieel 
centrum uit de gemeenschappelijke markt beklemtoonde 
de behoefte om dat programma te consolideren. Zo 
publiceerde de EC in juni 2017 een tussentijds onderzoek 
waarin de balans wordt opgemaakt van de geboekte 
vooruitgang en waarin het actieplan wordt bijgewerkt. 
Daardoor worden een aantal nieuwe prioritaire maatre-
gelen met een scorebord centraal gesteld. Het gaat om 
de versteviging van het toezichtskader voor de kapitaal-
markten, de proportionaliteit van de regels betreffende 
de beursgenoteerde kleine ondernemingen en de beleg-
gingsondernemingen, het wegnemen van de laatste be-
lemmeringen voor grensoverschrijdende investeringen, de 
consolidatie van de dominante positie van de EU inzake 
duurzame investeringen en de ondersteuning van de ont-
wikkeling van de financiële technologie (FinTech).

In het verslag van de vijf voorzitters uit 2015, dat diverse 
denksporen bevatte, werd gewezen op het feit dat de 
economische en budgettaire unie zou moeten evolueren 
naar meer convergentie van de economische en sociale 
structuren van de landen uit het eurogebied. In het kader 
daarvan werd het voorstel van een macro‑economische 
stabilisatiefunctie voor het eurogebied naar voren gescho-
ven. Gelet op de crisissen uit het verleden, kan immers 
onmogelijk worden gegarandeerd dat alle risico’s kunnen 
worden uitgeschakeld en dat alle economische schokken 
ordelijk kunnen worden opgevangen, zelfs in de reeds 
weerbare economieën met voldoende flexibele arbeids-
markten en gezonde overheidsfinanciën. Zoals vermeld in 
de discussienota van de EC van mei 2017, zou aldus een 
Europese stabilisatiefunctie kunnen worden overwogen 
ter aanvulling van de stabiliserende rol van de nationale 
begrotingen en van het monetair beleid. In dat opzicht 
worden in de mededeling van de EC van december 2017 
nieuwe begrotingsinstrumenten voorgesteld. Eén daar-
van, een ad‑hocinstrument, waarin financieringsbronnen 
op EU‑niveau worden samengebracht, zou steunen op 
het principe van een Europees stelsel voor investeringsbe-
scherming en zou automatisch in werking treden bij een 
ernstige asymmetrische schok, op voorwaarde dat aan 



67Economische en financiële ontwikkelingen ❙ WERELDECONOMIE EN EUROGEBIED ❙ 

strenge toelatingscriteria wordt voldaan. Het zou om een 
gemengde steun gaan, gebaseerd op de toekenning van 
leningen door de EU‑begroting en het EMF, en op een 
gedeelte ‘subsidiesteun’ verleend door de EU‑begroting, 
eventueel aangevuld met een op vrijwillige bijdragen van 
de lidstaten gebaseerd verzekeringsmechanisme.

De nodige maatregelen nemen om het potentieel 
van de economieën van het eurogebied te 
vergroten

Hoewel de op Europees niveau genomen initiatieven een 
belangrijke rol vervullen, schieten ze toch tekort om te 
kunnen garanderen dat de economieën van het euro-
gebied voldoende goed functioneren om de welvaart 
van de burgers te waarborgen. Het economisch beleid is 
vooral een zaak van de lidstaten en de uitdagingen om 
de vertragende tendens van de potentiële groei te keren, 
de economieën weerbaarder te maken en meer personen 
bij die ontwikkeling te betrekken, zijn groot. Het herstel 
van de potentiële groei kan ook zichzelf in de hand wer-
kende mechanismen tussen geringere groei en zwakke 
investeringen doorbreken en kan de schuldafbouw van de 
overheid en de private sector ondersteunen.

De afgelopen decennia is de potentiële groei in het euro-
gebied, net als in de andere geavanceerde economieën 
zoals de Verenigde Staten en Japan, echter trendmatig 
vertraagd. Terwijl hij reeds sinds de jaren tachtig onder het 

gemiddelde van de OESO‑lidstaten lag, liep hij in meerdere 
stappen verder terug en tijdens de crisis in 2008‑2012 werd 
hij nog sterker en langduriger aangetast dan elders, waar-
door hij aan het begin van het huidige decennium onder 
de 1 % op jaarbasis uitkwam. In de Verenigde Staten en 
gemiddeld beschouwd in de landen van de OESO, daaren-
tegen, bleef hij, met meer dan 1,5 %, ruim hoger.

Sommige nieuwe activiteiten, onder meer inzake de digi-
tale technologie, kunnen in de statistieken moeilijk correct 
worden gevat, waardoor de onzekerheid over de precieze 
kwantificering van de potentiële groei kan toenemen en 
deze laatste misschien wordt onderschat. De algemene 
vaststelling van een sterke vertraging in de potentiële 
groei van het eurogebied en van de achterstand ten op-
zichte van andere geavanceerde landen blijft echter over-
eind. De potentiële groei wordt beïnvloed door de diverse 
productiefactoren die kunnen worden ingezet, meer be-
paald het beschikbaar arbeidsvolume en het beschikbaar 
kapitaal, en door de efficiëntie waarmee dat gebeurt. 
Inzake arbeid gaat het onder meer om de omvang van de 
beroepsbevolking (die bijvoorbeeld wordt beïnvloed door 
de vergrijzing), maar ook om de vaardigheden van die ar-
beidskrachten (het ‘menselijk kapitaal’) en de mate waarin 
de kenmerken van het arbeidsaanbod overeenstemmen 
met de vereisten van de arbeidsvraag (de mismatches). De 
productiefactor kapitaal, die complementair is met de fac-
tor arbeid, incorporeert veel innovatie en technologische 
vooruitgang. de voortdurende creatie en vernietiging 
van ondernemingen en arbeidsplaatsen is dan weer van 
belang voor de efficiëntie waarmee de (her)allocatie van 
productiemiddelen tussen bedrijfstakken en ondernemin-
gen plaatsvindt.

Zo kan een inefficiënte regelgeving voor de product‑, ar-
beids‑ en financiële markten de herallocatie van middelen 
en de concurrentie tussen bedrijven onnodig afremmen, 
zonder dat die regelgeving haar oorspronkelijk doel nood-
zakelijkerwijs beter bereikt. Vooral de dienstensector zou 
daaronder te lijden hebben. Daarnaast heeft de crisis in 
bepaalde landen de toegang tot krediet voor jonge en 
vaak zeer productieve ondernemingen beperkt.

Het beleid moet een verbetering beogen van het kli-
maat voor investeringen, innovaties en de verspreiding 
van technologie, alsook een herallocatie van middelen 
naar de meest productieve investeringen. Daarbij kan 
de verbetering van de institutionele omgeving een rol 
spelen, onder meer via efficiëntere afwikkelingsmecha-
nismen voor insolvente ondernemingen, waardoor fail-
lerende ondernemingen vlotter verdwijnen en de erin 
aangewende productiefactoren opnieuw efficiënt kunnen 
worden ingezet. Op de productmarkten moeten de res-
terende belemmeringen voor de toetreding van nieuwe 

GrAFIEK 16 DE POTENTIËLE GROEI IN HET EUROGEBIED 
IS DE AFGELOPEN DECENNIA TRENDMATIG 
GEDAALD

(volumegegevens, jaarlijkse veranderingspercentages)
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ondernemingen verder worden afgebouwd. Ook andere 
structurele hervormingen verdienen aanbeveling, bijvoor-
beeld hervormingen gericht op een verbetering van het 
ondernemingsklimaat, een verscherping van de concur-
rentie, een verhoging van de efficiëntie en een betere 
vorming van menselijk kapitaal.

Er moet tevens worden ingezet op een vlottere wer-
king van de arbeidsmarkt en op een verhoging van de 
arbeidsparticipatie, onder meer van jongere en oudere 
arbeidskrachten, en van vrouwen, laaggeschoolden en 
migranten. Afhankelijk van de specifieke factoren die de 
inschakeling van die groepen bemoeilijken, moeten de 
nodige maatregelen worden genomen. Zo moeten som-
mige groepen beter inzetbaar worden gemaakt (bijvoor-
beeld door het op peil houden of het verhogen van de 
vaardigheden van ouderen en laaggeschoolden), moeten 
de mogelijkheden inzake kinderopvang worden verbe-
terd, moeten de verschillen tussen de bruto‑ en de netto-
lonen, vooral voor de lage lonen, verder worden verkleind 
en moet discriminatie worden bestreden. Daarnaast zijn 
verdere hervormingen nodig in diverse domeinen zoals 
pensioenen, onderwijs en opleiding.

Consistente hervormingspakketten van complementaire 
maatregelen in diverse domeinen, bijvoorbeeld op de ar-
beids‑ en de productmarkten, bieden overigens een grotere 
groeistimulans dan losse maatregelen. Het bepalen van de 
prioriteiten en van de volgorde die bij de tenuitvoerleg-
ging van de structurele hervormingen moeten worden 
gehanteerd, is van groot belang voor de optimalisatie van 
de effecten op korte en middellange termijn, alsook voor 
een ruime verdeling ervan over de inkomensgroepen. 
Hervormingen van de arbeidsmarkt moeten daarbij wor-
den voorafgegaan door –  of toch ten minste gepaard 
gaan  met  – hervormingen van de productmarkten ten-
einde de transmissie van loon‑ naar prijsaanpassingen te 
verzekeren. Ook raadt met name de OESO aan om, wat 
de arbeidsmarkt betreft, hervormingen van de stelsels voor 
arbeidsbescherming en werkloosheidsuitkeringen steeds te 
combineren met maatregelen voor activering, omscholing 
en wedertewerkstelling.

In een aantal lidstaten zijn reeds een aantal structurele 
maatregelen genomen. Dat gebeurde echter vooral in de 
landen die zwaar door de crisis werden getroffen. In de 
andere landen waren er weinig structurele hervormingen, 
waardoor het economisch potentieel er niet ten volle 
wordt benut. De follow‑up van de tenuitvoerlegging, in 
de lidstaten, van de maatregelen om te beantwoorden 
aan de jaarlijkse aanbevelingen in het kader van het 
Europees semester geeft aan dat dit onvoldoende ge-
beurt. Er moet dus in alle landen van het eurogebied 
verdere vooruitgang worden geboekt om de potentiële 
groei nog veel sterker te herstellen.

De afgelopen jaren zijn in de EU verscheidene initiatieven 
genomen om de uitvoering van dergelijke maatregelen 
te bevorderen. Zo moeten de nationale productiviteits-
raden, waarvan de oprichting door de Raad van de EU 
in  2016 werd aanbevolen, in de toekomst structurele 
hervormingen stimuleren. Indien de nationale autoritei-
ten en de burgers zelf overtuigd zijn van de noodzaak 
tot hervormen – dat is de zogeheten ‘toe‑eigening’ 
(‘ownership’) van de hervormingen door de lidstaten – 
zullen ze immers meer bereid zijn de betreffende maat-
regelen te nemen. Ook de mededeling die de EC op 
6  december  2017 deed over nieuwe begrotingsinstru-
menten voor een stabiel eurogebied binnen het kader 
van de Unie, beoogt onder meer de nationale structurele 
hervormingen te bevorderen. Daartoe zou na 2020 een 
nieuw hervormingsinstrument worden uitgewerkt ter 
ondersteuning van door de lidstaten toegezegde her-
vormingen. De EC stelt voor om, bij wijze van test, de 
lidstaten vooraf reeds meer mogelijkheden te bieden om 
een deel van de Europese structuur‑ en investeringsfond-
sen aan te wenden voor de ondersteuning van tijdens 
het Europees semester overeengekomen hervormingen. 
Voorts zou worden voorzien in technische bijstand op 
maat en op verzoek van de landen.

Tot slot dient nogmaals het belang van de voltooiing van 
de CMU te worden beklemtoond teneinde de toegang 
tot alternatieve financiering voor innovatieve projecten te 
vergemakkelijken.
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2.    Economische ontwikkelingen in België

2.1 Versteviging van de bedrijvigheid 
en sterke banencreatie

Het economisch herstel won aan kracht, maar 
bleef minder dynamisch dan in het eurogebied

Net als bij de belangrijkste Europese partners trok de groei 
van het bbp naar volume in België aan, van een gemiddelde 
van 1,4 % in de drie voorgaande jaren tot 1,7 % in 2017. 

De bedrijvigheid veerde in de eerste helft van het jaar 
krachtig op ; in de tweede helft vertraagde de groei enigs-
zins. Net als in de buurlanden en in het eurogebied werd 
hij voornamelijk geschraagd door de binnenlandse vraag.

Hoewel het verloop van de bedrijvigheid een soortgelijk 
profiel vertoont als dat in de andere Europese landen, viel 
het groeitempo van het bbp lager uit, net als in de twee 
voorgaande jaren. Gemiddeld over de periode 2015‑2017 

GrAFIEK 17 HET	GROEITEMPO	IS	MOMENTEEL	TRAGER	IN	BELGIË,	OOK	AL	IS	HET	BBP	ER,	OP	LANGERE	TERMIJN,	STERKER	
GESTEGEN DAN IN HET EUROGEBIED
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beliep het groeiverschil zowat 0,5  procentpunt per jaar 
ten opzichte van het eurogebied en ongeveer 0,3  pro-
centpunt tegenover het gemiddelde van de buurlanden.

Die vaststelling moet echter worden genuanceerd. Om 
te beginnen, hangt de recente gematigder groei in 
België samen met een minder uitgesproken daling van 
het bbp tijdens de recessie van  2008‑2009  en met een 
grotere veerkracht tot in 2013, het einde van de crisis in 
het eurogebied. Over de periode  2008‑2017 als geheel 
groeide het bbp naar volume in België weliswaar trager 
dan dat van Duitsland, maar sneller dan dat in Nederland, 
Frankrijk en het eurogebied.

Voorts betreft de tijdens de afgelopen drie jaar vastgestelde 
geringere dynamiek vooral de particuliere consumptie en 
de overheidsconsumptie. Bepaalde landspecifieke facto-
ren kunnen die verschillen helpen verklaren. Zo werd de 
particuliere consumptie in Nederland ondersteund door de 
vermogenseffecten die gepaard gaan met, onder meer, het 
herstel van de vastgoedprijzen na de crisis die deze sector 
er had doorgemaakt. In België oefenden de maatregelen 
tot loonmatiging in de private sector op korte termijn neer-
waartse druk uit op de koopkracht van de gezinnen, ook 

al helpen ze mettertijd het concurrentievermogen van de 
ondernemingen versterken en de banencreatie stimuleren. 
Evenzo werd het verloop van de bezoldigingen in de over-
heidssector en van de sociale uitkeringen afgeremd door de 
in 2015 besliste indexsprong. Over het algemeen was het 
begrotingsbeleid in België de laatste twee jaar gemiddeld 
restrictiever dan in de buurlanden. In Duitsland zijn de uit-
gaven voor overheidsconsumptie aanzienlijk toegenomen 
door, onder meer, de inspanningen die werden geleverd 
om de toestroom van migranten op te vangen.

Die verschillen inzake consumptie werden niet gecompen-
seerd door betere resultaten voor de buitenlandse handel : 
de bijdrage van de netto‑uitvoer aan de reële groei was al 
met al vergelijkbaar met die in de buurlanden en kleiner 
dan die in het eurogebied.

De marktdiensten deden het in 2017 goed

In  2017 droegen vooral de marktdiensten bij aan de 
bbp‑groei en aan de versteviging ervan. Die branche 
heeft niet alleen een belangrijk aandeel in de economie 
(47 % bbp), de toegevoegde waarde ervan steeg over de 
eerste drie kwartalen bovendien met 2,4 % ten opzichte 

GrAFIEK 18 DE GROEI VAN DE TOEGEVOEGDE WAARDE WORDT VOORAL GESCHRAAGD DOOR DE DIENSTEN
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van de overeenstemmende periode van  2016. Een der-
gelijk groeitempo was sinds 2011 ongekend en het bleef 
in de loop van het jaar geleidelijk versnellen. Binnen de 
marktdiensten evolueerde de bedrijvigheid gunstig, zowel 
in de typisch op consumenten afgestemde bedrijfstakken 
(handel, vervoer, hotels en restaurants) als in de meer op 
ondernemingen gerichte diensten (R&D, juridische en 
boekhoudkundige dienstverlening en beheer).

Daarentegen is het verloop van de toegevoegde waarde 
van de industrie, die in 2014 en 2015 aanzienlijk had bijge-
dragen aan de groei van het bbp, sindsdien vertraagd. Het 
groeitempo werd tijdens de eerste drie kwartalen van 2017 
zelfs negatief ten opzichte van de overeenstemmende 
periode van het voorgaande jaar. In de branches van de 
industrie was het conjunctuurklimaat echter zeer hetero-
geen. In het bijzonder in twee takken was de bijdrage sterk 
negatief, namelijk in de ijzer‑ en staalnijverheid en in de ver-
vaardiging van cokes, geraffineerde aardolieproducten en 
splijt‑ en kweekstoffen. Ongerekend die branches zou de 
toegevoegde waarde van de industrie tussen de eerste drie 
kwartalen van 2016 en die van 2017 met 1,5 % zijn toege-
nomen, waarbij de meeste takken trouwens een positieve 
groei vertonen. Tegen die achtergrond van de versteviging 
van de activiteit is de bezettingsgraad van het productie-
vermogen in de verwerkende nijverheid in één jaar tijd fors 
gestegen, wat de behoefte aan investeringen kan doen 
toenemen. Daarnaast bleef de synthetische conjunctuur-
indicator, die wordt afgeleid uit de maandelijkse enquêtes 
van de Bank en het vertrouwen van de bedrijfsleiders weer-
spiegelt, aanzienlijk boven zijn historisch gemiddelde. De 
meer specifieke indicatoren wijzen op een lichte opleving 
van de vraagvooruitzichten in het vierde kwartaal, maar op 
een lichte verzwakking van de beoordeling van de orders 
uit het buitenland. In de bouwnijverheid werd de groei van 
de toegevoegde waarde in 2017 negatief.

De krachtige werkgelegenheidscreatie ging gepaard 
met een vertraging van de productiviteitswinsten

Nadat tijdens de twee voorgaande jaren in nettotermen 
reeds heel wat banen waren gecreëerd, bleef de werk-
gelegenheidscreatie in  2017 nog verstevigen. De bin-
nenlandse werkgelegenheid nam met 1,4 % toe – dat is 
een stijging van het aantal werkenden met 66 000 een-
heden –, of 0,2 procentpunt meer dan in 2016. Net als 
in 2016 bleek de groei in 2017 zeer werkgelegenheids-
intensief. Bij eenzelfde bbp‑groei creëerde de Belgische 
economie meer banen dan in het verleden. De verhouding 
tussen de toename van de werkgelegenheid en de groei 
van de bedrijvigheid, die vóór de grote recessie gemid-
deld minder dan 0,5 beliep, kwam in 2017 uit op meer 
dan 0,8. Ze bedroeg toen zowat 0,7 in het eurogebied als 
geheel en in de drie voornaamste buurlanden.

Dat resultaat kan niet los worden gezien van de maatre-
gelen die de afgelopen jaren zijn genomen om, enerzijds, 
de arbeidskosten te verlagen en, anderzijds, de fiscale en 
parafiscale druk op de arbeidsinkomens te verlichten. De 
eerstgenoemde stimuleren de vraag naar arbeid van de 
ondernemingen, onder meer omdat ze het gebruik van 
arbeid relatief aantrekkelijker maken en de substitutie 
ervan door kapitaal vertragen. De tweede reeks maatre-
gelen vergroot het arbeidsaanbod via sterkere financiële 
stimuli om aan de slag te gaan. Ook de maatregelen om 
de activering van werklozen of inactieven te ondersteu-
nen, helpen het arbeidsaanbod versterken.

De hoge werkgelegenheidsintensiteit van de groei gaat 
samen met een futloos verloop van de zichtbare ar-
beidsproductiviteit. Die conjuncturele factor versterkt de 
trendmatige verzwakking van de productiviteit. Al met 
al vertoont het productiviteitsverloop sinds de financiële 
crisis een atypisch profiel ; ook het profiel van het herstel 
van de bedrijvigheid was trouwens atypisch.

De omvang van de economische crisis van 2008‑2009 had 
tot gevolg dat de productiviteit per werkende tijdens de 
eerste fase van de opleving relatief traag bleef groeien. In 
België hielpen de automatische stabilisatoren, en vooral 
het beroep op tijdelijke werkloosheid, het banenverlies 
tijdens de recessie in hoge mate beperken. Toen de be-
drijvigheid opnieuw aantrok, werd het herstel van de 

GrAFIEK 19 DE	GROEI	IS	IN 2017	
WERKGELEGENHEIDSINTENSIEVER DAN IN 
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productiviteit daar aanvankelijk door afgeremd. Bovendien 
bleek de economische opleving langzamer te verlopen dan 
gebruikelijk, en werd ze snel gevolgd door een tweede 
dieptepunt, naar aanleiding van de overheidsschuldencrisis 
in het eurogebied. Zo nam de productiviteit per werkende, 
zowel na de mondiale financiële crisis van 2008‑2009 als 
na de crisis in het eurogebied van 2012‑2013, na vier jaar 
ruimschoots minder sterk toe dan wat gemiddeld werd 
opgetekend na de periodes van technische recessie in de 
periode 1996‑2006 in de EU of na de technische recessie 
van 2001‑2002 in België.

Afgezien van die conjuncturele ontwikkelingen, worden de 
productiviteitswinsten op het niveau van de economie als 
geheel doorgaans afgeremd door de toename – ten koste 
van de industrie – van het aandeel van de diensten in de 
werkgelegenheid of in het totale, in de economie ingezette 
arbeidsvolume. De productiviteitswinsten stijgen over het 
algemeen immers minder sterk in de diensten dan in de in-
dustrie. Die structurele veranderingen duurden zeker voort 
in 2014 en 2015, toen een snelle productiviteitstoename in 
de industrie gepaard ging met een verdere inkrimping van 
het arbeidsvolume. Daarentegen ontstond vanaf 2016 een 
atypisch sectorspecifiek verloop, waarbij de productiviteit 

per werkende in de industrie sterk vertraagde. Op te mer-
ken valt dat die vertraging hoofdzakelijk voortvloeide uit 
de verzwakking van de bedrijvigheid in de ijzer‑ en staal-
nijverheid en in de vervaardiging van cokes, geraffineerde 
aardolieproducten en splijt‑ en kweekstoffen.

De werkloosheid liep gestaag terug

De nettowerkgelegenheidscreatie viel in  2017 hoger 
uit dan tijdens de voorgaande jaren ; ze was vergelijk-
baar met die in de jaren van sterke groei vóór de grote 
recessie (gemiddeld 65 000  extra banen per jaar tus-
sen  2005  en  2008). Bovendien kwam de destijds nog 
20 % belopende bijdrage van de dienstencheques aan de 
groei van de totale werkgelegenheid in 2017 niet boven 
de 3 % uit. Ook de overheid en het onderwijs droegen 
zogoed als niet meer bij aan de groei van de gesalarieerde 
werkgelegenheid : in  2017 waren ze goed voor slechts 
5 % van de netto gecreëerde banen voor loontrekkenden, 
tegen 17 % tussen 2005 en 2008. Net als tijdens de twee 
voorgaande jaren werden de meeste nieuwe banen in 
2017 gecreëerd in de conjunctuurgevoelige bedrijfstak-
ken (+39 000) ; de best presterende branches waren de 
diensten aan ondernemingen (+22 000) en de tak handel, 

GrAFIEK 20 DE GROEI VAN DE ZICHTBARE ARBEIDSPRODUCTIVITEIT IS ZWAK
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GrAFIEK 21 DALING	VAN	HET	AANTAL	NIET-WERKENDE	WERKZOEKENDEN,	VOOR	ALLE	SCHOLINGSNIVEAUS

(veranderingen in duizenden personen t.o.v. de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar)
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Tabel 2 ARBEIDSAANBOD EN -VRAAG

(veranderingen in duizenden personen, tenzij anders vermeld)

2013

 

2014

 

2015

 

2016

 

2017 r

 

Niveau  
2017 r

 

Bevolking op arbeidsleeftijd (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 9 16 16 13 7 313

Beroepsbevolking  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 33 21 32 38 5 326

Binnenlandse werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −15 20 40 58 66 4 724

Loontrekkenden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −21 14 30 44 55 3 934

Conjunctuurgevoelige bedrijfstakken (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . −25 −1 19 29 39 2 441

Overheid en onderwijs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 8 2 2 3 815

Overige diensten (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 7 9 13 12 679

Zelfstandigen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 6 10 13 11 789

Niet‑werkende werkzoekenden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 14 −19 −26 −28 525

p.m. Geharmoniseerde werkloosheidsgraad (4), (5)  . . . . . . . . . . . . . . 8,5 8,6 8,6 7,9 7,3

Geharmoniseerde werkgelegenheidsgraad (4), (6)  . . . . . . . . . . . 67,2 67,3 67,2 67,7 68,3

 

Bronnen :  ADS, FPB, INR, RVA, NBB.
(1) Gedefinieerd als de bevolking van 15 tot 64 jaar.
(2) Landbouw ; industrie en energie ; bouwnijverheid ; handel, vervoer en horeca ; informatie en communicatie ; financiële activiteiten en verzekeringen ; exploitatie van en handel 

in onroerend goed en diensten aan ondernemingen.
(3) Gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening ; kunst, amusement en recreatie ; overige diensten en huishoudens als werkgever.
(4) Op basis van de gegevens van de enquête naar de arbeidskrachten. Als gevolg van de hervorming van deze enquête, waarbij in het bijzonder een roterend panel werd ingevoerd, 

zijn de resultaten voor 2017 niet volledig vergelijkbaar met die van de voorgaande jaren. Voor meer informatie, zie https://statbel.fgov.be.
(5) Werkzoekenden in % van de beroepsbevolking van 15 tot 64 jaar.
(6) Werkenden in % van de bevolking van 20 tot 64 jaar.
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vervoer en horeca (+12 000). Anders dan tijdens de 
voorgaande jaren gingen in 2017 trouwens geen banen 
verloren in de industrie en in de bouwnijverheid.

Tegen de achtergrond van de toename van de bevolking op 
arbeidsleeftijd, die weliswaar geringer uitviel dan tijdens het 
eerste decennium van de jaren 2000, ging de stijging van de 
werkgelegenheid, ondanks de hogere activiteitsgraad, voor 
het derde opeenvolgende jaar gepaard met een daling van 
het aantal niet‑werkende werkzoekenden (NWWZ). In 2017 
waren er dat gemiddeld 525 000, dat is 28 000 minder dan 
in het voorgaande jaar. De geharmoniseerde werkloosheids-
graad kwam aldus op 7,3 % uit ; dat was nog steeds hoger 
dan vóór de grote recessie (7 % in 2008).

Het aantal NWWZ daalde in de drie gewesten, voor 
elke inactiviteitsduur, en voor alle leeftijdscategorieën en 
scholingsniveaus. Opvallend is de relatief sterke vermin-
dering van het aantal laaggeschoolde NWWZ sinds 2015, 
temeer daar die groep, in tegenstelling tot de andere 
groepen, na de overheidsschuldencrisis van  2012  niet 
was vergroot. Het aantal hooggeschoolde NWWZ liep 

daarentegen slechts in beperkte mate terug, terwijl pre-
cies zij het sterkst waren getroffen door de stijging tijdens 
de voorgaande jaren. Die vaststellingen moeten echter 
worden genuanceerd aangezien uit de enquête naar de 
arbeidskrachten blijkt dat slechts 29 % van de laagge-
schoolde werkzoekenden die in 2016 uit de werkloosheid 
verdwenen, aan het werk ging. De overige 71 % verliet de 
arbeidsmarkt en werd inactief. Voor de hooggeschoolden 
bedroegen die percentages respectievelijk 59 en 41 %.

De hervormingen van de eindeloopbaanregelingen 
beïnvloedden zowel de werkgelegenheid als de 
werkloosheid

De vergrijzing van de bevolking – hoewel minder sterk 
dan gemiddeld in de EU – en, derhalve, de geringere 
groei van de bevolking op arbeidsleeftijd, bemoeilijkt 
de financiering van het pensioenstelsel. De door de 
Studiecommissie voor de Vergrijzing gedefinieerde af-
hankelijkheidsratio, dit is de verhouding tussen het 
aantal personen van 67  jaar en ouder en het aantal 
personen van 18  tot en met 66  jaar, steeg immers van 

GrAFIEK 22 DE 55-64-JARIGEN NEMEN STEEDS MEER DEEL AAN DE ARBEIDSMARKT
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Bronnen : ADS, EC, FPD, RIZIV, RVA.
(1) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen. Als gevolg van de hervorming van de enquête naar de arbeidskrachten, waarbij in het bijzonder een roterend panel werd 

ingevoerd, zijn de resultaten voor 2017 niet volledig vergelijkbaar met die van de voorgaande jaren. Voor meer informatie, zie https://statbel.fgov.be.
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23,8 % in 2005  tot 24,9 % in 2015 en die ratio zal de 
komende jaren blijven stijgen. De uitdaging bestaat er 
dus in alle potentiële arbeidskrachten en, meer in het 
bijzonder, de 55‑plussers te activeren. Daartoe zijn een 
aantal maatregelen genomen.

Vanaf 1  januari  2013  zijn de leeftijdsvoorwaarden om 
recht te hebben op een vervroegd pensioen, geleidelijk 
verstrengd. Terwijl men er in 2012 nog aanspraak op kon 
maken op 60‑jarige leeftijd en na een loopbaan van 35 jaar, 
was dat in 2017 op 62,5‑jarige leeftijd en na een carrière 
van 41 jaar. De wettelijke leeftijd van het vervroegd pensi-
oen zal in 2018 zijn maximum van 63 jaar bereiken, terwijl 
de loopbaanvoorwaarde in 2019 zal worden opgetrokken 
tot 42  jaar. Daarnaast moeten sinds 1  januari  2015 alle 
volledig werklozen, ook die met bedrijfstoeslag, zich laten 
inschrijven als werkzoekende en beschikbaar zijn voor de 
arbeidsmarkt, ongeacht hun leeftijd.

Samen met de acties die in het verleden reeds werden 
ondernomen, zorgden die maatregelen voor een toena-
me van de werkgelegenheidsgraad van de 55‑64‑jarigen 
van 31,8 % in 2005 tot 47,7 % in 2017. Er werd zowel 
bij de mannen als bij de vrouwen een stijging opgete-
kend. De werkgelegenheidsgraad van de vrouwen van 
55  tot 64  jaar (43 %) blijft wel nog tien procentpunt 

onder die van hun mannelijke tegenhangers (53 %), 
maar het verschil tussen hun werkgelegenheidsgraden is 
ten opzichte van 2005 met de helft verminderd.

Tegelijk met de stijging van de werkgelegenheid zijn de 
vervroegde uittredingen uit de arbeidsmarkt drastisch ge-
daald. Terwijl tien jaar geleden 42 % van de 55‑64‑jarigen 
de arbeidsmarkt hadden verlaten, zakte dat cijfer in 2016 
tot 35 %. Zo liep de effectieve leeftijd voor de uittreding uit 
het beroepsleven in 2014 op tot 60 jaar voor de mannen 
en tot 59,3 jaar voor de vrouwen. Hij ligt echter nog steeds 
ruim onder het OESO‑gemiddelde, dat 64,6 jaar bedraagt 
voor de mannen en 63,1 jaar voor de vrouwen. Het beroep 
op alle vervroegde‑uittredingsregelingen verminderde, met 
uitzondering van de invaliditeit. Uit een recente studie van 
de Bank (1) blijkt dat de sedert meer dan een decennium 
opgetekende toename van het aantal invaliden grotendeels 
toe te schrijven zou zijn aan de vergrijzing van de bevolking 
en aan de hogere activiteitsgraad. Slechts een klein gedeel-
te van de invaliditeitstoename (10 % voor de mannen en 
19 % voor de vrouwen) wordt verklaard door andere, niet‑
waargenomen factoren, waaronder misschien de geringere 
toegankelijkheid van de andere uittredingsregelingen.

(1) Zie Saks Y. (2017), ’Een beter inzicht in het verloop van het aantal begunstigden 
van de invaliditeitsverzekering’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 59‑72.

GrAFIEK 23 DE	TEKENEN	VAN	SPANNINGEN	OP	DE	ARBEIDSMARKT	WORDEN	DUIDELIJKER

 

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0

5

10

15

20

25

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0

2

4

6

8

10

12

14

Brussel

Vlaanderen

Wallonië

AANTAL BIJ DE OVERHEIDSDIENSTEN 
VOOR ARBEIDSBEMIDDELING INGEDIENDE VACATURES
(in duizenden eenheden, normaal economisch circuit ongerekend 
uitzendarbeid, maandgemiddelden)

VERLOOP VAN DE PRODUCTIEBELEMMERINGEN : GEBREK 
AAN GEKWALIFICEERDE ARBEIDSKRACHTEN
(in % van het totale aantal ondernemingen in de verwerkende 
nijverheid, seizoengezuiverde kwartaalgegevens)

 

Bronnen : Actiris, Forem, VDAB, NBB.



78 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

Na vier jaar van krachtige banencreatie werden 
de tekenen van spanningen op de arbeidsmarkt 
duidelijker

De vraag naar arbeid, die wordt gemeten aan de hand van 
het aantal bij de overheidsdiensten voor arbeidsbemidde-
ling ingediende vacatures, neemt sinds  2015 in elk van 
de drie gewesten toe. In  2017 ontvingen de overheids-
diensten voor arbeidsbemiddeling van de ondernemingen 
maandelijks gemiddeld 29 200  vacatures (ongerekend 
banen voor uitzendkrachten), tegen 25 500  in  2016. In 
diezelfde tijdspanne zijn ook de door uitzendkrachten ge-
leverde prestaties, uitgedrukt in het totale aantal door hen 
gewerkte uren, gestegen, namelijk met gemiddeld 6 %.

Het aantal werkzoekenden blijft hoog. Niettemin kan 
uit de opwaartse tendens van het aantal ondernemin-
gen die in de conjunctuurenquêtes van de Bank gewag 
maken van een gebrek aan gekwalificeerde arbeids-
krachten worden afgeleid dat het ruime aanbod aan 
arbeidskrachten niet noodzakelijkerwijs afgestemd is op 
de behoeften en wensen van de ondernemingen.

De mismatch tussen het arbeidsaanbod en de arbeids-
vraag is niet nieuw. Dat structurele verschijnsel, dat 

uitvoeriger wordt geanalyseerd in hoofdstuk 5 van dit 
Verslag, is het resultaat van verscheidene factoren die 
betrekking hebben op, onder meer, de respectievelijk 
door de werkgevers geëiste en door het arbeidsaanbod 
geboden vaardigheden. Het probleem hangt samen 
met de basisopleiding (scholingsniveau en studierich-
ting), maar ook met de permanente opleiding (gebrek 
aan transversale competenties of niet‑bijgewerkte 
specifieke vaardigheden). Ons land telt bovendien een 
groot aantal langdurig niet‑werkende werkzoekenden : 
tijdens de eerste drie kwartalen van 2017 was 49 % van 
de werklozen een jaar of langer werkloos, tegen 45 % 
gemiddeld in de EU. Die personen zijn moeilijker te acti-
veren omdat ze minder voorzien in de behoeften van de 
arbeidsmarkt. Tot slot is de geringe geografische mo-
biliteit, ondanks de grote gewestelijke verschillen, niet 
bevorderlijk voor de uitwisselingen van arbeidskrachten 
tussen de gewesten, uitwisselingen die nodig zouden 
zijn om eventueel aan de arbeidsvraag te voldoen.

Als de indienstnemingsproblemen aanhouden, zou er in 
de meest betrokken bedrijfstakken een opwaartse druk 
op de lonen kunnen ontstaan. Omdat die druk de rela-
tieve prijs van arbeid verhoogt, dreigt hij de vraag van die 
ondernemingen af te remmen. Omgekeerd doet hij echter 

GrAFIEK 24 DE GERINGE MOBILITEIT HOUDT STERKE REGIONALE VERSCHILLEN IN

(werkloosheidsgraad, in % van de beroepsbevolking van 15 tot 64 jaar ; gemiddelde van de eerste drie kwartalen van 2017)
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Tabel 3 GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRIJSINDEX

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

p.m.  
Drie  

voornaamste  
buurlanden

 

2014
 

2015
 

2016
 

2017
 

2017
 

HICP  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,6 1,8 2,2 1,5

Energiedragers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −6,0 −8,0 −0,6 9,9 4,1

Elektriciteit  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −9,6 11,9 28,3 7,9 1,2

Gas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −5,6 −5,4 −11,8 4,1 0,0

Brandstoffen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,7 −12,8 −5,3 10,6 7,0

Huisbrandolie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −7,1 −25,7 −17,5 18,7 12,1

Levensmiddelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 1,8 3,1 1,4 2,0

Onderliggende inflatie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,6 1,8 1,5 0,9

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,4 2,2 1,9 1,1

Niet‑energetische industriële goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,5 1,0 0,8 0,6

Bijdrage (1) aan de totale inflatie :

Gereguleerde prijzen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1

Heffingen op energie en levensmiddelen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . −0,1 0,4 1,0 0,4 –

p.m.  Gezondheidsindex (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 1,0 2,1 1,8 –

 

Bronnen :  ADS, Eurostat, NBB.
(1) In procentpunt.
(2) Goederen en diensten waarvan de prijzen geheel of gedeeltelijk bepaald worden door de overheid, volgens de definitie van Eurostat.
(3) Accijnzen op tabak, brandstoffen, alcoholische dranken en gesuikerde dranken, en belastingen op elektriciteit.
(4) Nationale consumptieprijsindex, exclusief producten die geacht worden schadelijk te zijn voor de gezondheid, namelijk tabak, alcohol en motorbrandstoffen.

 

de opportuniteitskosten voor inactiviteit toenemen, waar-
door nieuwe kandidaten kunnen worden aangetrokken 
die in de behoeften van de werkgevers kunnen voorzien.

2.2 Hogere inflatie en sterkere 
loongroei

De inflatie versnelde in 2017 door de 
energieprijzen

De totale inflatie nam toe van gemiddeld 1,8 % in  2016 
tot 2,2 % in 2017. Anders dan tijdens de twee voorgaande 
jaren, waren de factoren die de inflatie deden oplopen geen 
factoren eigen aan België ; ze waren voornamelijk het gevolg 
van externe ontwikkelingen waar ook de andere Europese 
economieën de effecten van voelden. Het inflatieverschil ten 
opzichte van de buurlanden en van het gemiddelde van het 
eurogebied, dat in 2015 en 2016 was vergroot, werd in de 
loop van het jaar kleiner, maar het blijft aanzienlijk.

In  2017 werd de stijging van de totale inflatie in 
de hand gewerkt door de energiecomponent van de 

geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP) ; de prijs-
wijziging van de energiedragers steeg immers van –0,6 % 
in 2016 tot 9,9 %. Dit was toe te schrijven aan de omme-
keer in het prijsverloop van de olieproducten (brandstof-
fen en huisbrandolie) en van gas. Terwijl die producten 
het jaar voordien goedkoper waren geworden, werden ze 
in  2017 aanmerkelijk duurder, in overeenstemming met 
de forse stijging van de Brent‑noteringen op de internati-
onale markten. Op jaarbasis was de prijsstijging voor een 
vat Brent, die begin 2016 op een dieptepunt van € 29 no-
teerde, vooral duidelijk in de eerste helft van het jaar.

De stijging van de elektriciteitsprijs, daarentegen, ver-
traagde van 28,3 % in  2016 tot 7,9 % in  2017. De 
gevolgen van de maatregelen op federaal en gewestelijk 
niveau die in 2016 een impact hadden op dat product, 
ebden in 2017 weg. Het ging met name om het effect 
van de verhoging, in maart 2016, van de energiebijdrage 
in Vlaanderen, die voor een modaal gezin van ongeveer 
€ 3  op € 100  per jaar was gebracht, en de opwaartse 
impact van de afschaffing, in mei 2016, van het gratis 
basispakket elektriciteit in Vlaanderen. Terwijl als ge-
volg van de maatregelen inzake elektriciteit, de totale 
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inflatie in 2016 met 0,7 procentpunt was gestegen (met 
inbegrip van de in september 2015 in het kader van de 
taxshift ingevoerde btw‑verhoging tot 21 %), droegen 
die maatregelen in 2017 nog slechts bij ten belope van 
0,2 procentpunt. De Vlaamse energiebijdrage werd, van-
wege ongeldig verklaard door het Grondwettelijk Hof, 
op 1 januari 2018 afgeschaft.

De prijsstijgingen van alle andere categorieën van de 
prijsindex lieten in 2017 een vertraging optekenen

De diensteninflatie liep terug van 2,2 % in  2016 tot 
1,9 %. Verscheidene factoren droegen daaraan bij, onder 
meer het eenmalig karakter van sommige vroegere be-
slissingen. Zo sorteerde de verhoging, in oktober 2015, 
van het inschrijvingsgeld voor het hoger onderwijs in 
de Vlaamse Gemeenschap, als gevolg waarvan de dien-
steninflatie in  2016 met zowat 0,2  procentpunt was 
gestegen, in  2017 niet langer effect. Ook verhoogden 
de telecomoperatoren de prijzen van de packs niet meer 
even sterk als in 2016 (hierdoor was de diensteninflatie 
in  2016 met 0,2  procentpunt opgelopen). Daarnaast 
hielp ook de afschaffing, in juni 2017, van de roaming-
kosten voor het internationaal mobiel telefoonverkeer 
de diensteninflatie terugdringen.

Met een gewicht van meer dan 40 % in de consump-
tiekorf van de Belgische gezinnen, leveren de diensten 
doorgaans een belangrijke bijdrage aan de totale inflatie. 
De rol van de overheid bij de prijszetting voor sommige 
diensten en, derhalve, de invloed van die diensten op 
het inflatiepeil zijn niet nieuw. De diensten waarvan de 
prijzen gereguleerd zijn, dragen sinds  2012  meer bij 
aan de inflatie, voornamelijk als gevolg van de prijsver-
hogingen in de categorieën riolering, huisvuilophaling, 
medische diensten, verpleging in het ziekenhuis, sociale 
bescherming (vooral rusthuizen) en onderwijs. Hoewel die 
bijdrage sinds 2015 afneemt, verklaarden de prijzen van 
de gereguleerde diensten in  2017 nagenoeg een derde 
van de totale diensteninflatie.

De diensteninflatie wordt ook geschraagd door struc-
turele factoren die gerelateerd zijn aan, onder meer, 
een ontoereikende concurrentie. Het door de Bank, 
het Federaal Planbureau en de FOD Economie opge-
stelde verslag, dat in maart 2017 aan de minister van 
Economie werd overhandigd, belicht in het bijzonder 
twee branches met een over het algemeen ongunstig 
prijsverloop ten opzichte van de drie voornaamste 
buurlanden. Het betreft de restaurants en cafés, die in 
België sterkere prijsstijgingen laten optekenen, en de 

GrAFIEK 25 UITSPLITSING VAN DE DIENSTENINFLATIE IN BELGIË

(bijdragen in procentpunt, tenzij anders vermeld)
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GrAFIEK 26 DALING VAN HET INFLATIEVERSCHIL TUSSEN BELGIË EN DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN

(kwartaalgemiddelden, bijdragen in procentpunt)
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Bron : Eurostat.

telecommunicatie, waar de prijzen minder sterk dalen. 
In dat verslag wordt de noodzaak beklemtoond van een 
follow‑up in een context waarin maatregelen zijn geno-
men die de concurrentie zouden moeten stimuleren. De 
invoering, in juli 2017, van de ’Easy switch’‑procedure, 
waarbij het eenvoudiger wordt om over te stappen 
naar een andere telecomoperator, is daar een recent 
voorbeeld van.

De dienstenprijzen blijken overigens slechts weinig te 
reageren op de tijdens de afgelopen jaren geleverde 
inspanningen inzake loonmatiging. De diensteninflatie 
bleef immers voortdurend in de buurt van haar lange-
termijngemiddelde van 2,1 %. In  2015 en  2016, toen 
de loonkosten per eenheid product terugliepen, waren 
de winstmarges verruimd. Dat was niet meer het geval 
in  2017, toen de loonkosten per eenheid product toe-
namen. Dit verklaart waarom de diensteninflatie relatief 
stabiel blijft.

De inflatie van de niet‑energetische industriële goederen 
is vertraagd van 1 % in 2016 tot 0,8 %. Mogelijk werd 
ze onder controle gehouden door de recente appreciatie 
van de euro. De invloed van deze laatste op de prijzen 

van die goederen kan worden toegeschreven aan de 
minder dure invoer van intermediaire inputs en finale 
goederen uit landen buiten het eurogebied. Daarnaast 
had de lagere inflatie voor niet‑energetische industriële 
goederen in  2017 voornamelijk te maken met het feit 
dat er een einde kwam aan het opwaartse effect van, 
ten eerste, de impact van de nieuwe Europese emissie-
normen (die sinds eind 2015 van toepassing zijn) op de 
aankoopprijs van auto’s en, ten tweede, de verhoging, 
in januari 2016, van de belasting op de inverkeerstelling 
in Vlaanderen.

Al met al liep de onderliggende inflatie, die het prijsverloop 
van de diensten en de niet‑energetische industriële goe-
deren omvat, terug van 1,8 % in 2016 tot 1,5 % in 2017.

De vertraging in de stijging van de levensmiddelenprijzen, 
van 3,1 % in  2016 tot 1,4 %, remde de totale inflatie 
meer af dan dat de onderliggende inflatie dat deed. De 
prijzen van niet‑bewerkte levensmiddelen liepen zelfs 
terug als gevolg van de scherpe daling van de fruit‑ en 
groenteprijzen. Tevens keerde de prijsstijging van bewerk-
te levensmiddelen naar een normaal tempo terug, nadat 
ze in 2016 was opgedreven door de accijnsverhoging voor 
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GrAFIEK 27 DE	CONSUMPTIEPRIJZEN	VAN	SOMMIGE	AARDOLIEPRODUCTEN	ZIJN	IN	BELGIË	GEVOELIGER	VOOR	HET	VERLOOP	VAN	
DE INTERNATIONALE NOTERINGEN DAN IN DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN

(veranderingspercentages op jaarbasis)
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Bronnen : Eurostat, Thomson Reuters.
(1) Huisbrandolie is in Nederland niet in de prijsindex opgenomen.

alcohol en tabak en door de invoering van accijnzen op 
gesuikerde dranken, waartoe in het kader van de taxshift 
was besloten. Terwijl vrijwel alle componenten een lager 
inflatiecijfer of een zeer lichte inflatietoename lieten op-
tekenen, werd boter flink duurder ; de prijsverhoging voor 
dat product bereikte in november een piek van 26 %. 
Tegen de achtergrond van een dalende productie, heeft 
dat te maken met de toename van de vraag ernaar ten 
koste van de plantaardige oliën, zowel nationaal als inter-
nationaal en meer bepaald in Azië.

Het inflatieverschil ten opzichte van de buurlanden 
is in 2017 verkleind

Aangezien de inflatie in België in 2017 minder sterk aan-
trok dan in elk van de drie buurlanden, werd het tijdens 
de twee voorgaande jaren toegenomen verschil kleiner. 
Het liep terug van gemiddeld 1,4 procentpunt in 2016 
tot 0,8 procentpunt in 2017 ; in de tweede helft van het 
jaar stabiliseerde het zich op ongeveer 0,5 procentpunt.

Tijdens de eerste helft van  2017 was de hogere totale 
inflatie in België vooral toe te schrijven aan de energiedra-
gers. De prijzen van die producten blijken in ons land im-
mers gevoeliger te zijn voor de mondiale schommelingen 
van de olieprijzen, voornamelijk als gevolg van de zeer 
lage accijnzen op huisbrandolie. Door hun gering belang 
verzwakken die forfaitaire belastingen de transmissie van 

de prijsschommelingen voor ruwe aardolie naar de con-
sumptieprijzen minder dan in de buurlanden. Bovendien 
is het aandeel van huisbrandolie in het energieverbruik, 
en dus in de korf van de prijsindex, in België groter (14 % 
van de energiedragers, tegen gemiddeld 8 % in de buur-
landen). Deze factoren, die ervoor gezorgd hadden dat 
het inflatieverschil tussen België en zijn buurlanden in pe-
riodes van dalende olieprijzen kleiner werd, bijvoorbeeld 
in 2015, deden het begin 2017 daarentegen toenemen.

Hoewel het totale inflatieverschil met de drie voornaam-
ste buurlanden verkleind is, blijft het aanzienlijk, onder 
meer omdat de dienstenprijzen in België sterker blijven 
stijgen. In 2017 verklaarden de telecommunicatiediensten 
en de restaurants en cafés nog steeds grotendeels het 
diensteninflatieverschil tussen België en zijn buurlanden ; 
daarna volgden de uitgaven die onder meer gerelateerd 
zijn aan rusthuizen, kinderdagverblijven en de verpleging 
in ziekenhuizen.

Het inflatieverschil bij de andere categorieën die dat 
ecart met de voornaamste buurlanden in 2016 hadden 
opgevoerd, werd in de loop van  2017 fors kleiner. De 
maatregelen die het verschil hadden doen toenemen, 
sorteerden immers niet langer effect. Het betreft onder 
meer de impact, op de levensmiddelen, van de maat-
regelen ter financiering van de taxshift en de hogere 
belastingen op elektriciteit.
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Kader 3 –  De energieprijzen voor de gezinnen in België en in de drie 
voornaamste buurlanden

De prijzen die de gezinnen betalen voor sommige energiedragers lopen sterk uiteen tussen België en zijn 
buurlanden. Die verschillen zijn voor een deel toe te schrijven aan het gevoerde belastingbeleid. In België had dat 
een effect op onder meer het niveau van de belastingen op energiedragers.

Wat de aardolieproducten betreft, behoren de accijnzen op diesel in België tot de hoogste van de EU. Dat is 
echter niet altijd zo geweest. In november 2015 werd in het kader van de taxshift een zogeheten ’kliksysteem’ 
heringevoerd. Teneinde op termijn de dieselprijs op te trekken ten opzichte van de benzineprijs, geldt voor 
benzine en diesel een tegenovergesteld systeem. Volgens dat mechanisme worden dalingen van de dagelijkse 
maximumprijzen voor diesel – die worden vastgesteld in het kader van de programmaovereenkomst die de 
detailhandelsprijzen van de aardolieproducten regelt  –, indien ze het gevolg zijn van lagere noteringen op de 
groothandelsmarkt van Rotterdam, niet volledig aan de consumenten doorberekend ; ze worden evenwel deels 
gecompenseerd door een verhoging van de accijnzen. Zodra de accijnsverhoging voor diesel een bepaald niveau 
bereikt, volgt een compenserende accijnsverlaging voor benzine. Dat systeem wordt toegepast totdat het door 
de overheid gewenste bedrag is bereikt. Als gevolg van dat beleid werden de accijnzen op diesel sinds  2015 
meermaals verhoogd. Sinds de stijging in maart 2017 ligt de dieselprijs aan de pomp in België hoger dan in de 
voornaamste buurlanden. De accijnzen op diesel zijn in totaal gestegen van gemiddeld € 0,48 per liter in 2016 tot 
€ 0,53 in 2017. Ze maakten daarmee 42 % van de totale prijs uit (btw inbegrepen).

De accijnzen op benzine zijn, met 45 % van de prijs aan de pomp, nog steeds hoger dan die op diesel. Ze zijn echter 
zeer licht gedaald, van gemiddeld € 0,62 per liter in 2016 tot € 0,61 in 2017 voor super 95. Ze zijn lager dan de 
accijnzen in de drie voornaamste buurlanden. Hoewel de benzineprijzen (exclusief alle belastingen) de afgelopen 

VERLOOP	VAN	DE	BRANDSTOFPRIJZEN	AAN	DE	POMP

(halfjaarlijkse gemiddelden van de weekprijzen, in € per liter, alle belastingen inbegrepen)
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jaren tussen België en zijn belangrijkste buurlanden vergelijkbaar waren, liggen ze (inclusief alle belastingen) 
aanzienlijk hoger in Nederland, terwijl de totale prijs in 2017 gemiddeld beschouwd het laagst was in België.

Het niveau van de belastingen is ook bepalend voor de elektriciteitsprijzen. Volgens door de CREG – de federale 
regulator voor de elektriciteits‑ en gasmarkt – verzamelde gegevens liggen de kosten voor de energiecomponent van 
elektriciteit voor de gemiddelde gebruiker in België en in de drie voornaamste buurlanden immers relatief dicht bij 
elkaar (ongeveer € 0,06 per kilowattuur). In België maakten ze in 2017 evenwel slechts een kwart van de totale prijs 
uit. Deze laatste bestaat voor 60 % uit de netvergoeding (voor transport en distributie) en de heffingen en toeslagen ; 
het resterende deel betreft de btw. In dat opzicht heeft België de afgelopen jaren forse prijsschommelingen laten 
optekenen, met name als gevolg van de btw‑verlaging tot 6 % in april  2014, gevolgd door de terugkeer ervan 
naar 21 % in september 2015, en van gewestelijke belastingen, waaronder de in maart 2016 ingevoerde Vlaamse 
energieheffing. Deze laatste werd begin 2018 afgeschaft. Het detailhandelsverbruik van elektriciteit wordt echter het 
zwaarst belast in Duitsland. Dat komt grotendeels door de bijdragen om de hernieuwbare energiebronnen in dat 
land te financieren ; de heffingen (exclusief btw) maken er 40 % van de consumptieprijs uit. De sinds 2015 continue 
stijging van de aan de Belgische gezinnen gefactureerde elektriciteitsprijs uit zich in een steeds groter prijsverschil 
ten opzichte van Frankrijk en Nederland, waar de prijzen beduidend minder door de diverse belastingen worden 
beïnvloed. De prijs in België komt wel steeds dichter in de buurt van het prijspeil in Duitsland.

De prijs van de energiecomponent van gas is tijdens de afgelopen periode over het algemeen gedaald, en is 
momenteel in de vier landen vergelijkbaar (ongeveer € 0,025 per kilowattuur). Dat de totale prijs in België lager 

NIVEAU	EN	SAMENSTELLING	VAN	DE	PRIJZEN	VOOR	ELEKTRICITEIT	EN	AARDGAS

(halfjaarlijkse gemiddelden, € per kilowattuur)

 

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

20
13

20
15

20
17

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35
ELEKTRICITEIT 

(1)

0,00

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

0,08

0,09
GAS 

(2)

Energie

Netvergoeding

Heffingen en toeslagen

Btw

BE DE FR NL BE DE FR NL

 

Bron : CREG.
(1) Typeverbruik van 3 500 kWh per jaar met een enkelvoudige meter.
(2) Typeverbruik van 23 260 kWh per jaar.

4



85Economische en financiële ontwikkelingen ❙ ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN BELGIë ❙ 

Na een periode van loonmatiging zijn de lonen 
in 2017 opnieuw gestegen

Nadat de bruto‑uurlonen in de private sector twee jaar 
lang zeer weinig waren gegroeid – namelijk met 0,2 % 
in  2015 en met 0,7 % in  2016 –, lieten ze in  2017 
een forse stijging van 2 % optekenen. Ook de uur-
loonkosten gingen er aanzienlijk naar omhoog, met 
1,7 %, terwijl ze het voorgaande jaar met 0,8 % waren 
gedaald en de toename in 2015 vrijwel nihil was. Het 
jaar 2017 zorgde dus voor een duidelijke ommekeer na 
de langdurige, sinds  2009  aanhoudende periode van 
loonmatiging en arbeidskostenvermindering, een ge-
volg van diverse maatregelen waarvan de meest opval-
lende resultaten zich de twee voorgaande jaren hadden 
afgetekend. Die maatregelen zijn wellicht niet vreemd 
aan het feit dat de groei recentelijk werkgelegenheids-
intensiever is geworden.

De brutolonen zijn sneller gestegen onder invloed 
van, voornamelijk, de loonindexering op basis van het 
verloop van de consumptieprijzen. Dit mechanisme, 
dat ook wordt toegepast op de bezoldigingen van 
het overheidspersoneel en op de sociale uitkeringen, 
werd in april  2015 door de regering opgeschort. De 
referentieparameter voor de indexering, namelijk het 
viermaandsgemiddelde van de gezondheidsindex, werd 
derhalve geblokkeerd tot wanneer die index met 2 % 
zou zijn gestegen ; in de praktijk was dat tot april 2016. 
De wijze waarop het verloop van die parameter de lonen 
beïnvloedt, wordt specifiek geregeld op het niveau van 
de paritaire comités van de private sector, waardoor 

de periode tot het ogenblik waarop de lonen worden 
aangepast, korter of langer kan zijn. Zo sorteerde de 
indexsprong deels effect in 2015, voor het grootste deel 
in  2016 en zelfs nog tot in maart  2017 voor paritaire 
comités die een jaarlijkse indexering in de maand maart 
zouden toepassen. Vermits de mechanismen na de in-
dexsprong terugkeerden naar normaal, droeg de gemid-
delde loonindexering in de private sector in 2017 ten be-
lope van 1,6 % bij aan de verhoging van de brutolonen.

Het verloop van de brutolonen wordt, behalve door hun 
aanpassing aan de inflatie via de indexering, ook door de 
reële conventionele verhogingen bepaald. Die worden op 
sectoraal niveau onderhandeld op basis van het centraal 
akkoord voor 2017‑2018 dat de sociale partners op nati-
onaal vlak sloten, en waarin de loonnorm voor die beide 
jaren samen op 1,1 % werd vastgelegd. Die norm is rui-
mer dan voor de drie vorige periodes van twee jaar, toen 
hij rond nul schommelde. De in 2017 gevoerde sectorale 
onderhandelingen mondden echter uit in conventionele 
loonsverhogingen die dat jaar nog zeer beperkt bleven en 
niet boven de 0,2 % uitkwamen.

De loonkostenstijging wordt ten slotte nog beïnvloed 
door andere elementen, zoals de overeenkomsten op 
ondernemingsniveau, de individuele verhogingen, maar 
ook ieder ander aspect dat de loonstructuur beïnvloedt. 
Het geheel van die factoren zou in 2017 nauwelijks effect 
hebben gesorteerd : de loondrift werd immers op 0,1 % 
geraamd. Hoewel de omvang van elk van die factoren niet 
kan worden gekwantificeerd, kan toch worden aangeno-
men dat de spanningen op de arbeidsmarkt, die steeds 

ligt dan in Duitsland en Frankrijk kan worden verklaard door de hogere heffingen in Duitsland en de hogere 
netvergoedingen in Frankrijk. Nederland produceert weliswaar zelf gas, maar de consumenten genieten er geen 
lagere prijzen. De overheid legt er immers, door middel van de ’Regulerende Energiebelasting’, hoge heffingen op 
om energiebesparingen en de verlaging van CO

2‑uitstoot te stimuleren.

Met de invoering van het vangnetmechanisme in 2012 wilde de Belgische regering vermijden dat de elektriciteits‑ 
en gasprijzen voor particulieren en kmo’s zouden oplopen tot boven het gemiddelde van de buurlanden. Dat 
mechanisme werd op 31  december  2017 opgeheven. Volgens de CREG heeft het systeem de verschillende 
marktpartijen transparanter helpen informeren, onder meer doordat in de contracten verplicht gebruik moest 
worden gemaakt van aan de beursnoteringen voor elektriciteit en aardgas gekoppelde indexeringsparameters. 
Sommige aspecten van het vangnetmechanisme blijven van toepassing, waaronder de monitoring door de CREG, 
die voorziet in het up‑to‑date houden van de gegevensbank van alle voor residentiële afnemers en kmo’s bedoelde 
producten. Voorts zal de CREG de prijzen internationaal blijven vergelijken. Door de afschaffing van het systeem 
worden sommige van haar controleopdrachten evenwel beëindigd, onder meer die welke betrekking hebben op 
de toepassing van de kwartaalindexeringen, die voornamelijk bedoeld waren om het probleem van de volatiliteit 
van de energieprijzen in België te verhelpen.
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Tabel 4 LOONKOSTEN IN DE PRIVATE SECTOR

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, tenzij anders vermeld)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Loonkosten in de private sector

Brutolonen per uur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 1,2 0,2 0,7 2,0

Conventionele lonen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 0,8 0,1 0,6 1,8

Reële conventionele aanpassingen   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2

Indexeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 0,8 0,1 0,6 1,6

Loondrift (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1

Werkgeversbijdragen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,1 −0,1 −0,1 −1,5 −0,3

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 −0,1 −1,2 −0,3

waarvan :  Impact van de bijdrageverminderingen  . . . . . . . 0,0 −0,1 0,0 −1,0 −0,3

Overige bijdragen (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,1 −0,1 0,0 −0,4 0,0

Uurloonkosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 1,1 0,2 −0,8 1,7

p.m. Idem, volgens economisch concept (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 1,0 0,1 −0,7 1,9

Uurloonkosten in de overheidssector  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 1,2 0,6 2,8 2,7

waarvan :  Indexeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 0,0 0,0 1,0 2,0

Uurloonkosten in de economie als geheel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 1,1 0,3 0,1 1,9

 

Bronnen :  FOD WASO, INR, RSZ, NBB.
(1) In de paritaire comités vastgelegde loonsverhogingen.
(2) Door de ondernemingen bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten toegekende verhogingen en premies, loondrift als gevolg van veranderingen in de 

werkgelegenheidsstructuur en meetfouten ; bijdrage tot de verandering van de loonkosten, in procentpunt.
(3) Bijdrage tot de verandering van de loonkosten als gevolg van de wijzigingen in de impliciete bijdragevoeten, in procentpunt.
(4) Niet aan de overheid betaalde werkelijke sociale bijdragen, waaronder premies voor groepsverzekeringen en pensioenfondsen of instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening, 

en toegekende bijdragen, met inbegrip van ontslagvergoedingen.
(5) De loonkosten volgens economisch concept stemmen niet overeen met de gegevens van de nationale rekeningen. Ze omvatten ook de bijdrageverminderingen voor de 

doelgroepen en de loonsubsidies, waardoor dit concept de werkelijke loonkosten voor de ondernemingen beter weergeeft.

 

meer in sommige ondernemingen tot uiting lijken te ko-
men, werkgevers er in de toekomst toe zouden kunnen 
brengen de lonen te verhogen. Een eventuele veralgeme-
ning van dergelijke verhogingen, ook in bedrijfstakken, 
ondernemingen of regio’s in een minder gunstige situatie, 
zou de werkgelegenheidsmogelijkheden in het gedrang 
brengen. De veranderingen in de werkgelegenheidsstruc-
tuur, bijvoorbeeld de verhoging van het scholingsniveau, 
van de leeftijd of van de anciënniteit op een arbeidsmarkt 
waar oudere werknemers langer aan het werk blijven, 
versnellen eveneens het groeitempo van de lonen. De 
indienstneming van laaggeschoolden, daarentegen, zou 
een omgekeerd effect kunnen hebben.

Behalve door de invloed van de loonmatiging, werden 
de arbeidskosten ook gedrukt door de verminderin-
gen van de werkgeversbijdragen. Dit gedeelte van de 
taxshift – dat een deel van de eerder in het kader van het 
competitiviteitspact genomen maatregelen omvat – sor-
teerde zijn grootste effecten in 2016, maar tot in 2020 
zijn nog extra fasen gepland. Nadat die maatregelen de 
loonkosten in 2016 met 1 % hadden gedrukt, hadden ze 
in 2017 een additionele impact van 0,3 %. Die verdere 

daling was voornamelijk het gevolg van het effect, over 
een volledig jaar, van de sinds april  2016 ingezette al-
gemene verlaging van de sociale bijdragen, ten belope 
van een aanvullend budget van € 255 miljoen in 2017, 
alsook van een nieuwe maatregel tot vermindering van 
de bijdragen voor de eerste indienstnemingen, ten be-
drage van ongeveer € 40  miljoen extra in  2017. Naast 
de maatregelen tot verlaging van de werkgeversbijdra-
gen, voorziet de taxshift overigens ook in een gedeelte 
verlichting van de personenbelasting, die gepland is voor 
de periode 2016‑2019.

Sinds de zesde staatshervorming zijn het de gewesten 
die de voorwaarden en regels bepalen inzake de toeken-
ning van bijdrageverminderingen voor doelgroepen. De 
indienstneming van jongeren, oudere werknemers of 
langdurig werklozen kan in elk van de gewesten gepaard 
gaan met het verkrijgen van dergelijke voordelen. Die ge-
richte verminderingen worden volgens de methodologie 
van de nationale rekeningen beschouwd als loonsubsi-
dies. Afgezien van die gerichte verlagingen is het belang 
van de loonsubsidies in 2017 gedaald, voornamelijk onder 
invloed van de omzetting van de algemene vrijstelling van 
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GrAFIEK 28 DE UURLOONKOSTENHANDICAP VAN BELGIË 
BLEEF	IN 2017	VRIJWEL	NIHIL

(gecumuleerde verschillen (1) sinds 1996 in de private sector, 
in %)
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Bron : CRB.
(1) Volgens de berekeningswijze vastgelegd door de herziene wet tot 

bevordering van de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van het 
concurrentievermogen. Een positief teken wijst op een concurrentiewinst van de 
desbetreffende economie tegenover België.

de bedrijfsvoorheffing met 1 % in een vermindering van 
het basistarief van de bijdragen. Volgens het economisch 
concept, waarin ook het effect van de subsidies is opge-
nomen, zijn de uurloonkosten in de private sector in 2017 
met 1,9 % gestegen.

Met 2,7 % stegen de uurloonkosten in de overheidssec-
tor in 2017 opnieuw sneller dan die in de private sector. 
Dat kwam door het grotere effect van de indexering, 
aangezien de spilindex in mei werd overschreden – dat 
was een jaar na de vorige overschrijding – en door 
een omvangrijker loondrift. Deze laatste, blijkbaar van 
structurele aard, kan mogelijk worden toegeschreven 
aan de indienstneming van ambtenaren met een hoger 
diploma, terwijl de uitstroom door pensionering meer 
laaggeschoolden betrof. Ook de stijging van het aantal 
contractuele werknemers in de overheidssector zou aan 
die verschuiving kunnen bijdragen. De loondrift weer-
spiegelt echter ook de vergissingen en weglatingen in 
diverse statistische reeksen en heeft in het verleden ook 
een vrij volatiel verloop laten optekenen.

De toename van de loonkosten in 2017 was iets 
kleiner dan bij de voornaamste handelspartners

Volgens de ramingen van de Centrale Raad voor het 
Bedrijfsleven (CRB) zouden de loonkosten in de private 
sector van de drie voornaamste handelspartners in 2017, 
gemiddeld beschouwd, iets sterker zijn opgelopen dan 
die in België. Het geringe verschil is toe te schrijven aan 
de dynamischere groei van de uurloonkosten in Duitsland, 
het vergelijkbare verloop in Frankrijk en een zwakkere 
toename van de loonkosten in Nederland. Het recente 
verloop spoort dus met de vooruitzichten waar in het 
centraal akkoord 2017‑2018 werd van uitgegaan.

Dat was het eerste akkoord dat werd gesloten con-
form de nieuwe regels die zijn vastgelegd bij de op 
19 maart 2017 afgekondigde wet tot wijziging van de 
wet van 1996 tot bevordering van de werkgelegenheid 
en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermo-
gen. Om de beschikbare maximale onderhandelingsmar-
ge te bepalen, wordt in die nieuwe wet, net als tevoren, 
uitgegaan van het verwachte verloop van de loonkosten 
in de drie voornaamste buurlanden, namelijk Duitsland, 
Frankrijk en Nederland, en van de inflatieverwachtingen 
voor België. De wet bepaalt bovendien dat bij de bere-
kening van de loonkloof geen rekening mag worden 
gehouden met de in het kader van de taxshift voor de 
jaren 2016 tot 2020 toegekende bijdrageverlagingen en 
dat nieuwe verminderingen bovenop of na de taxshift 
slechts voor de helft in aanmerking mogen worden ge-
nomen. Door die neutralisering van de bijdrageverminde-
ringen kwam de stijging van de referentie‑uurloonkosten 

in de private sector in 2016 0,8 procentpunt en in 2017 
0,3 procentpunt hoger uit dan de raming op basis van 
de nationale rekeningen.

Bij de berekening van de beschikbare maximale marge 
moeten voortaan ook corrigerende mechanismen worden 
ingebouwd, alsook een veiligheidsmarge, die ervoor moet 
zorgen dat het loonverschil ten gunste van België deels 
wordt aangewend om de historische handicap weg te 
werken, namelijk die welke reeds bestond vóór de wet 
van 1996 van kracht werd. Het niveau van die handicap 
moet echter nog door de CRB worden geraamd.

De vergelijking van de toename van de uurloonkosten 
in België en in de voornaamste handelspartners is een 
relevante indicator om het verloop van de relatieve ar-
beidskosten in België te beoordelen, maar ze houdt geen 
rekening met de ontwikkeling van de productiviteit. De 
herziene wet bepaalt tevens dat de CRB, ter aanvulling 
van de informatie waarover de sociale partners bij de 
centrale onderhandelingen beschikken, verslag moet 
uitbrengen over drie andere maatstaven met betrekking 
tot het loonverschil van België, namelijk de absolute 
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GrAFIEK 29 HET VERSCHIL (1) IN HET VERLOOP VAN DE LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT TEN OPZICHTE VAN DE DRIE 
VOORNAAMSTE	BUURLANDEN	BLIJFT	STABIEL

(gecumuleerde verschillen sinds 1996 in de bedrijvensector (2), in %)
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Bron : Eurostat.
(1) Een positief teken wijst op een concurrentiewinst van de desbetreffende economie tegenover België.
(2) De bedrijvensector bestaat uit de NACE‑bedrijfstakken B tot en met N en omvat de industrie, de bouwnijverheid en de marktdiensten. Hij kan worden beschouwd als een 

proxy van de private sector.
(3) Eerste drie kwartalen.

(1) De analyse van de verschillende componenten van de vraag wordt beïnvloed door 
aanzienlijke specifieke transacties, die echter geen directe gevolgen hebben voor 
de economische bedrijvigheid in België. Dat waren bijvoorbeeld veranderingen 
in de internationale organisatie van distributiekanalen bij multinationals, die 
zowel de bruto‑uitvoerstromen als de bruto‑invoerstromen beïnvloedden, of 
aankopen van investeringsgoederen in het buitenland (schepen of octrooien), die 
tegelijkertijd worden geregistreerd in de bruto‑investeringen in vaste activa en als 
invoer. Voor zover het mogelijk was deze transacties op te sporen, werden ze uit 
de analyse weggelaten.

loonkostenhandicap, de absolute loonkostenhandicap 
rekening houdend met het productiviteitsniveau en, ten 
slotte, de sinds  1996  opgebouwde loonkostenhandicap 
gecorrigeerd voor de verminderingen van de werkgevers-
bijdragen en voor de loonsubsidies in België en in de drie 
voornaamste handelspartners.

De concurrentiepositie van België kan worden beoordeeld 
aan de hand van de officiële loonkostenhandicap die door 
de CRB werd berekend en waarin de in het kader van 
de taxshift toegekende bijdrageverminderingen worden 
geneutraliseerd. Ze kan ook worden gemeten op basis 
van de loonkloof in termen van loonkosten per eenheid 
product. Gaat een snellere stijging van de loonkosten ge-
paard met een krachtiger versnelling van de productiviteit, 
dan geeft die maatstaf een neutraal verloop te zien.

Het verloop van de uurloonkosten mag in principe niet 
langdurig afwijken van dat van de arbeidsproductiviteit. 
Zoals wordt toegelicht in paragraaf  2.1, is de in België 
tijdens de afgelopen jaren opgetekende arbeidsintensieve 
groei echter deels het gevolg van de grotere participatie 
van laaggeschoolden of van arbeidskrachten van wie de 
productiviteitstoename onder het gemiddelde bleef, wat 

de opleving van de productiviteit heeft afgeremd. Het 
beloop van de loonkostenhandicap per eenheid product 
is vergelijkbaar met dat van de uurloonkostenkloof, ook al 
is de productiviteit in België de afgelopen twee jaar min-
der sterk toegenomen. Uit de uitsplitsing naar bedrijfstak 
blijkt dat België, relatief beschouwd, vooral zwak is in 
de marktdiensten, een bedrijfstak die voor de economie 
overigens steeds belangrijker wordt.

2.3 De binnenlandse vraag, hoeksteen 
van de groei in België

De versterking van de bedrijvigheid in België in 2017 werd 
grotendeels geschraagd door de bedrijfsinvesteringen (1) 
en door de uitvoer. Gezien het grote invoergehalte van 
deze beide componenten, is ook de invoer aanzienlijk 
toegenomen, zodat de netto‑uitvoer slechts in geringe 
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Tabel 5 BBP EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEËN

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

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Particuliere consumptie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,6 0,9 1,7 1,1

Overheidsconsumptie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,7 0,5 0,5 1,1

Bruto-investeringen in vaste activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,5 6,0 2,7 3,6 1,2

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,9 5,7 1,0 2,6 −0,2

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,2 6,4 3,5 4,9 1,3

p.m.  Zonder grote specifieke transacties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,2 2,9 2,7 5,0 5,5

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −4,3 3,6 1,0 −3,1 3,1

p.m.  Finale binnenlandse bestedingen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 1,8 1,2 1,8 1,2

Voorraadwijziging (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,4 0,3 0,2 0,2 0,3

Netto-uitvoer van goederen en diensten (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 −0,8 0,0 −0,6 0,3

p.m.  Zonder grote specifieke transacties (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 −0,2 0,2 −0,6 −0,3

Uitvoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 5,2 3,3 7,5 4,5

p.m.  Zonder grote specifieke transacties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 5,2 3,3 2,9 3,7

Invoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 6,2 3,3 8,4 4,2

p.m.  Zonder grote specifieke transacties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 5,5 3,1 3,8 4,2

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 1,4 1,4 1,5 1,7

 

Bronnen :  INR, NBB.
(1) Ongerekend de voorraadwijziging.
(2) Bijdragen aan de verandering van het bbp t.o.v. het voorgaande jaar, in procentpunt.

 

mate bleef bijdragen aan de groei van het bbp. Het groei-
tempo van de totale overheidsuitgaven voor consumptie 
en investeringen versnelde eveneens ten opzichte van het 
voorgaande jaar. Dat van de overheidsconsumptie bleef 
evenwel lager dan de bbp-groei.

De particuliere consumptie verzwakte, met name 
die van duurzame goederen

De particuliere consumptie bleef, vanwege haar omvang, 
aanzienlijk bijdragen aan de bbp-groei, zij het in 2017 wel 
in mindere mate. De vertraging was vooral duidelijk in het 
midden van het jaar, toen de krachtige basiseffecten van 
het feit dat de dynamiek een jaar eerder tijdelijk sterker 
was gebleken, wegebden ondanks het zeer positieve 
verloop van het consumentenvertrouwen. Deze indicator, 
die reeds twee jaar ruim boven zijn historisch gemiddelde 
ligt, bleef – voornamelijk dankzij de gunstiger werkloos-
heidsvooruitzichten – in de loop van 2017 nog geleidelijk 
verbeteren en bereikte zodoende zijn hoogste niveau in 
meer dan zestien jaar.

De krachtige opleving van de consumptie van de gezinnen 
aan het begin van 2016 kan deels worden toegeschreven 

aan het verloop van de consumptie van duurzame goe-
deren. Volgens door het INR in 2017 voor het eerst ge-
publiceerde statistieken, waren de door de huishoudens 
verrichte aankopen van goederen met een verwachte 
gebruiksduur van meer dan drie jaar – bijvoorbeeld grote 
huishoudelijke apparaten of voertuigen – bijzonder om-
vangrijk in 2015 en begin 2016. Op dat ogenblik waren 
de vooruitzichten van de gezinnen ten aanzien van de 
arbeidsmarktsituatie en hun inkomen verbeterd en was 
de economische onzekerheid afgenomen, wat sommige 
huishoudens er wellicht toe aanzette hun vraag naar 
goederen, en naar duurzame goederen in het bijzonder, 
op te voeren. Ook de lagerenteomgeving, de hogere 
koopkracht als gevolg van de lage olieprijzen, of de 
inhaalbeweging van een voorheen ingehouden vraag 
kunnen de aankoop van die goederen toen tijdelijk heb-
ben ondersteund.

De vertraging in de consumptie van duurzame goederen 
vanaf het derde kwartaal van  2016, die in het tweede 
en derde kwartaal van 2017 uitmondde in een negatieve 
groei op jaarbasis, ging samen met de tussen begin 2016 
en het tweede kwartaal van  2017 opgetekende da-
ling van de indicator betreffende de vooruitzichten ten 
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GrAFIEK 30 DE	CONSUMPTIE	VERTRAAGDE	NA	EEN	PIEK	IN	DE	AANKOOP	VAN	DUURZAME	GOEDEREN	EN	SLUIT	NAUWER	AAN	BIJ	
HET OORDEEL VAN DE GEZINNEN OVER HUN FINANCIËLE SITUATIE
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BIJDRAGE TOT DE GROEI VAN DE PARTICULIERE 
CONSUMPTIE NAAR VOLUME OP JAARBASIS 
(in procentpunt, tenzij anders vermeld)

Consumptie ongerekend 
duurzame goederen
Consumptie van duurzame goederen

Vooruitzichten m.b.t. belangrijke aankopen van de 
gezinnen in de volgende twaalf maanden 

(3) (rechterschaal)

–0,3

–0,2

–0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

Werkgelegenheidsvooruitzichten 
in België voor de volgende twaalf maanden 

(1)

Beoordeling van de huidige financiële situatie 
van de gezinnen (rechterschaal)

Indicator van het consumentenvertrouwen
(linkerschaal) (linkerschaal)

Totale particuliere consumptie 
(2)

–1,0

–0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

 

Bronnen : INR, NBB.
(1) De door de NBB gepubliceerde indicator werd geïnverteerd.
(2) Veranderingspercentages ten opzichte van het voorgaande jaar.
(3) Saldo van de antwoorden op de maandelijkse enquête, voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.

aanzien van grote aankopen door de gezinnen in de 
loop van de volgende twaalf maanden. De cyclus van de 
aankopen van duurzame goederen – die vervolgens op 
korte termijn niet meer moeten worden herhaald – droeg 
dus in 2017 bij aan de relatief zwakke consumptie. Dat 
is echter niet de enige verklaring, aangezien ook de 
particuliere consumptie ongerekend duurzame goederen 
enigszins vertraagde.

De blijkbaar aanzienlijke versteviging van het vertrouwen 
van de gezinnen is grotendeels toe te schrijven aan een 
verminderde vrees voor werkloosheid. Bij de berekening 
van de algemene vertrouwensindicator wordt echter 
geen rekening gehouden met de deelindicator inzake de 
beoordeling van hun actuele financiële situatie. Tegen de 
achtergrond van een tot voor kort geringe, of zelfs nega-
tieve groei van de reële lonen, bleef de beoordeling van 
de financiële situatie in 2017 op een relatief laag peil. Die 
ongebruikelijke tweedeling tussen het positieve verloop 
van de werkloosheidsverwachtingen van de huishou-
dens, enerzijds, en de stagnatie van de beoordeling van 
hun financiële situatie, anderzijds, zou kunnen verklaren 
waarom de band tussen de vertrouwensindicator en het 
consumptieprofiel losser werd.

De investeringen in woningen vertonen een soortgelijk 
verloop als de consumptie van duurzame goederen. 
Het groeitempo ervan, dat drie jaar lang krachtig was 
aangetrokken, werd in  2017 zelfs negatief, ondanks de 
nog steeds historisch lage hypotheekrente. Daarbij moet 
echter worden opgemerkt dat de uitgaven, na het sterke 
herstel van de voorbije jaren, hoog blijven, zowel voor de 
consumptie van duurzame goederen als voor de investe-
ringen in woningen.

De toename van het beschikbaar inkomen van de 
particulieren werkte zowel de consumptie als de 
besparingen in de hand

Het beschikbaar inkomen van de particulieren liet in 2017 
een forse groei optekenen ; het steeg in reële termen met 
1,3 %, tegen 0,9 % in  2016 en gemiddeld 0,4 % in de 
drie voorgaande jaren. Die opleving werd voornamelijk 
gedreven door de toename van het arbeidsinkomen als 
gevolg van, onder meer, de krachtige werkgelegenheids-
creatie. Terzelfder tijd namen de brutolonen per gewerkt 
uur (met uitzondering van de werkgeversbijdragen) ster-
ker toe, namelijk van 0,2 % in lopende prijzen in 2015 tot 
1,2 % in 2016, en vervolgens tot 2 % in 2017. Gelet op 
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Tabel 6 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN, TEGEN LOPENDE PRIJZEN

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

p.m.  
In € miljard

 

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

2017 r
 

Bruto primair inkomen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,0 0,6 1,5 3,6 242,9

Brutolonen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 1,5 0,8 2,5 3,4 163,6

Arbeidsvolume werknemers  . . . . . . . . . . . . . . −0,7 0,2 0,6 1,2 1,4

Brutolonen per gewerkt uur (1)  . . . . . . . . . . . . 2,6 1,3 0,2 1,2 2,0

Bruto-exploitatieoverschot  
en bruto gemengd inkomen . . . . . . . . . . . . . . . . −0,1 3,3 1,5 0,9 3,0 51,6

Inkomen uit vermogen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 −5,1 −2,5 −2,9 5,3 27,7

Ontvangen interesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −31,4 −33,5 −17,4 −22,2 −41,3 1,4

Betaalde interesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −30,6 −4,3 2,0 −17,3 −51,1 1,0

Ontvangen dividenden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4 3,0 3,6 −0,4 3,8 15,9

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 −0,9 −4,6 −4,1 7,9 11,2

Netto lopende overdrachten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . −2,5 5,7 20,3 49,9 −13,0 5,7

Ontvangen lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . 3,4 1,6 1,7 2,4 2,4 98,1

Betaalde lopende overdrachten (1)  . . . . . . . . . . . . 3,7 1,5 0,9 0,0 3,5 92,5

Bruto beschikbaar inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,1 0,9 2,4 3,1 248,5

p.m.  In reële termen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,5 0,3 0,9 1,3

Spaarquote (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,5 12,3 11,9 11,2 11,3

 

Bronnen : FPB, INR, NBB.
(1) Ontvangen lonen en betaalde lopende overdrachten ongerekend sociale bijdragen betaald door de werkgevers.
(2) Het betreft nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en de aan andere sectoren betaalde inkomens.
(3) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve bestedingen van de particulieren.
(4) In % van het beschikbaar inkomen in ruime zin, dat wil zeggen inclusief de wijziging van de rechten van de huishoudens inzake de in het kader van een beroepsactiviteit 

aangelegde aanvullende pensioenen.

 

de aan de hand van de deflator van de particuliere con-
sumptie gemeten prijsstijging, zijn de uurlonen in reële 
termen zeer licht toegenomen in  2017, namelijk met 
0,2 %, terwijl ze met ongeveer 0,3 % per jaar waren 
teruggelopen in  2015 en  2016. Gedurende die periode 
heeft de indexsprong, waarvan de weerslag zichtbaar 
was geworden in  2015, in  2016 een zeer groot effect 
uitgeoefend, dat in 2017 is verzwakt. In de private sector 
is de lichte stijging van de reële lonen het resultaat van de 
– weliswaar nog geringe – verhoging van de conventio-
nele lonen die in 2017 werd toegekend, nadat deze lonen 
in de twee voorgaande jaren waren bevroren.

Ook de overige inkomenscategorieën droegen bij aan 
de versnelling van de koopkracht. Onder impuls van de 
gunstige economische conjunctuur ging het geheel van 
het bruto‑exploitatieoverschot en het bruto gemengd 
inkomen van de zelfstandigen er aldus in 2017 aanzienlijk 
op vooruit.

Anders dan tijdens de drie voorgaande jaren, zagen de 
gezinnen in  2017 ook hun inkomen uit vermogen stij-
gen, onder meer omdat de bedrijven hogere dividenden 
uitkeerden.

Het nettobedrag van de van andere sectoren ontvangen 
en aan andere sectoren betaalde overdrachten, daarente-
gen, liep in 2017 terug, waardoor de toename van het be-
schikbaar inkomen van de gezinnen licht werd uitgehold. 
Ook hier speelde de versteviging van de economie een rol. 
De sterke werkgelegenheidscreatie genereerde immers, 
doordat ze de loonsom ondersteunt, niet alleen meer in-
komstenbelastingen, ze drong ook de werkloosheid terug 
en, derhalve, het bedrag van de werkloosheidsuitkerin-
gen. Bovendien hadden de diverse maatregelen ter onder-
steuning van de koopkracht in het kader van de taxshift 
in  2017 geen noemenswaardige invloed meer op het 
inkomen van de huishoudens. Dat was anders in  2016, 
toen de eerste fase van de taxshift werd ingevoerd.
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GrAFIEK 31 DE SPAARQUOTE STABILISEERT ZICH
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Bronnen : INR, NBB.

De consumptie nam toe met 1,1 % in reële termen, dat is 
iets minder snel dan het beschikbaar inkomen. De spaar-
quote ging hierdoor in 2017 zeer licht omhoog, nadat ze 
gedurende verscheidene jaren was gedaald. Terwijl de ge-
zinnen in 2009 nog 17,7 % van hun beschikbaar inkomen 
spaarden, is die ratio teruggelopen tot 11,2 % in 2016 en 
beliep ze 11,3 % in 2017. De – weliswaar geringe – toe-
name van de spaarquote in 2017 werd geschraagd door 
de stijging van het inkomen uit vermogen, omdat de huis-
houdens geneigd zijn dat inkomen grotendeels te sparen.

De ondernemingen bleven krachtig investeren

De verbeterde economische omstandigheden en, in het 
verlengde daarvan, het optimisme van de meeste be-
drijfsleiders zorgden in  2017 niet alleen voor werkgele-
genheidscreatie, maar ook opnieuw, net als in 2016, voor 
levendige bedrijfsinvesteringen. Deze laatste stegen met 
1,3 % weliswaar slechts matig, maar dat percentage werd 
gedrukt doordat in 2016 een aantal specifieke grootscha-
lige aankoop‑ of verkooptransacties in het buitenland wa-
ren verricht, met een beperkte weerslag op de economie. 
Wordt de invloed van die specifieke transacties buiten be-
schouwing gelaten, dan zouden de bedrijfsinvesteringen 
met 5,5 % zijn gegroeid, een nog hoger percentage dan 
dat in 2016 (een jaar dat, wat investeringen betreft, ook 

reeds dynamisch was), en ruimschoots boven het gemid-
delde van de periode 2013‑2015.

In de verwerkende nijverheid vertaalde de opleving van 
de bedrijvigheid zich meer bepaald in een aanzienlijke 
stijging van de bezettingsgraad van het productiever-
mogen, inclusief het beroep op fysiek kapitaal. In okto-
ber 2017 lag de bezettingsgraad 1,3 procentpunt hoger 
dan een jaar voordien, en hij beliep toen 81,7 %, het 
hoogste peil sinds 2008. De stijging was vrij algemeen 
in de diverse bedrijfstakken van de industrie, maar ze 
was meer uitgesproken in de productie van de con-
sumptiegoederen en de halffabricaten. De dynamiek 
van de investeringen bleef overigens niet beperkt tot 
de verwerkende nijverheid, aangezien ook de markt‑ 
en de niet‑marktdiensten, volgens de gegevens van de 
btw‑aangiften voor de eerste drie kwartalen van het 
jaar, de investeringsgroei in de hand werkten. Enkel de 
ondernemingen uit de bouwnijverheid stelden zich in 
dat verband terughoudender op.

De financieringsmogelijkheden van de ondernemingen 
waren al met al soepel voor zowel externe als interne fi-
nanciering, en dus gunstig voor investeringen. De externe 
financiering werd bevorderd door het accommoderend 
monetair beleid, waardoor de leningskosten laag bleven. 



93Economische en financiële ontwikkelingen ❙ ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN BELGIë ❙ 

GrAFIEK 32 DE	BEDRIJFSINVESTERINGEN	ZIJN	STEVIG	
GEFUNDEERD

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar ; 
volumegegevens, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Voor grote specifieke transacties gecorrigeerde gegevens.
(2) Gegevens in nominale waarde.
(3) Afwijking, in procentpunt, ten opzichte van het historisch gemiddelde.

 

Tabel 7 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT VAN DE ONDERNEMINGEN (1), TEGEN LOPENDE PRIJZEN

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

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid (2)  . . . . . . . . . . . . . . 0,3 −0,7 4,3 1,1 1,6

Verkoopprijs per eenheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 −0,8 −1,4 −0,4 1,9

Op de binnenlandse markt  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 0,5 0,4 1,1 1,7

Bij de uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,3 −1,9 −3,0 −1,6 1,3

Kosten per verkochte eenheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 −0,8 −2,4 −0,7 1,9

Ingevoerde goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,6 −2,1 −3,8 −2,3 1,7

Kosten van binnenlandse oorsprong per geproduceerde 
eenheid (2), (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 0,3 −1,0 0,6 1,7

waarvan :

Loonkosten per eenheid product (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,1 −1,3 −0,6 1,6

Netto indirecte belastingen per eenheid product  . . . . . 0,0 0,6 −0,6 6,2 2,4

Eindverkopen tegen vaste prijzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 3,8 2,6 5,0 3,1

Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen  . . . . . . . . . . 0,7 3,1 7,0 6,1 4,8

 

Bronnen :  INR, NBB.
(1) Private bedrijven en overheidsbedrijven.
(2) Met inbegrip van de voorraadwijziging.
(3) Deze post omvat, naast de lonen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de zelfstandigen.
(4) De loonkosten per eenheid product worden hier uitgedrukt per eenheid toegevoegde waarde van de bedrijfssector en zijn niet gezuiverd voor kalenderinvloeden.

 

Terzelfder tijd namen de interne financieringsbronnen 
van de ondernemingen verder toe, ondanks de voor het 
eerst sinds  2013  weer stijgende kosten per verkochte 
eenheid. Zo steeg het bruto‑exploitatieoverschot van de 
bedrijven – dat is het inkomen uit hun activiteit – in 2017 
in nominale termen met 4,8 %, een groeitempo dat wel-
iswaar onder het gemiddelde van de drie voorgaande ja-
ren ligt, maar nog steeds hoger uitvalt dan de bbp‑groei.

In  2017 bleef het verkoopvolume stevig toenemen, 
namelijk met 3,1 %. De bruto‑exploitatiemarge per ver-
kochte eenheid van de ondernemingen steeg met 1,6 %. 
Dat was het gevolg van een stabiele margevoet waarbij 
de verkoopprijzen en de kosten per eenheid even sterk 
opliepen, namelijk met 1,9 %, een sinds 2012 ongekend 
groeitempo. Anders dan tijdens de drie voorgaande ja-
ren, gingen de kosten per verkochte eenheid omhoog, 
aangezien de ingevoerde goederen en diensten (in het 
bijzonder de olieproducten) duurder werden, maar ook 
omdat de loonkosten opveerden als gevolg van de posi-
tieve ontwikkelingen op de arbeidsmarkt. Voorts zijn de 
kosten per eenheid toegenomen door een stijging van 
de netto indirecte belastingen per eenheid met 2,4 %, 
die evenwel kleiner was dan in 2016.



94 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

GrAFIEK 33 HET	LOPEND	SALDO	HANDHAAFT	ZICH	DICHT	BIJ	HET	EVENWICHT

(in % bbp)
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Bronnen : INR, NBB. 

GrAFIEK 34 HET	HANDELSOVERSCHOT	BLIJFT	STABIEL

(in procentpunt bbp, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) In % bbp.

Het saldo van de lopende transacties met de rest 
van de wereld bleef nagenoeg in evenwicht

Net als in  2016 nam het financieringsvermogen van de 
economie in 2017 enigszins toe, waardoor het licht po-
sitief bleef. Volgens de raming op basis van de nationale 
rekeningen beliep dat saldo ongeveer 0,4 % bbp, tegen 
0,2 % in 2016. Een en ander is vooral toe te schrijven aan 
de verminderde financieringsbehoefte van de overheid. 
De verbetering werd ook in de hand gewerkt door het 
verstevigde financieringsvermogen van de particulieren, 
een gevolg van de stabilisatie van hun sparen en hun 
vertraagde investeringen in woningen. Hun financierings-
vermogen bleef echter beperkt in vergelijking met de in 
het verleden opgetekende niveaus. Het financieringsover-
schot van de ondernemingen, daarentegen, werd uitge-
hold door de dynamische bedrijfsinvesteringen.

Het gunstig verloop van het financieringsvermogen van 
de Belgische economie als geheel is vooral toe te schrij-
ven aan de verbetering van het saldo van de inkomens-
stromen met de rest van de wereld. Het overschot op de 
goederen‑ en dienstentransacties bleef in 2017 stabiel. 
De uitvoer naar volume (4,5 %) groeide weliswaar iets 
sterker dan de invoer (4,2 %), maar de ruilvoet van de 
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GrAFIEK 35 SLECHTERE UITVOERRESULTATEN DAN ONZE EUROPESE BUURLANDEN (1), (2)

(voor seizoen‑ en kalenderinvloeden gezuiverde volumegegevens, veranderingen op jaarbasis, in %)
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Bronnen : ECB, INR, NBB.
(1) De Belgische uitvoer wordt geraamd ongerekend de invloed van de reorganisatie van de activiteiten van een onderneming in de farmaceutische sector.
(2) Op basis van de laatst beschikbare ramingen van de invoervraag bij de handelspartners.
(3) ongerekend de handel binnen het eurogebied.

Belgische economie verslechterde met zowat 0,4 % 
doordat de uitvoerprijzen minder snel stegen dan de 
invoerprijzen. Die ontwikkeling is te wijten aan, onder 
meer, de prijsstijging voor energiedragers die, vanwege 
het zwaardere gewicht van die producten bij de invoer, 
sterker en sneller doorwerkte in de invoer‑ dan in de 
uitvoerprijzen en zodoende de nettofactuur met betrek-
king tot de energiedragers deed stijgen. De appreciatie 
van de euro zou die verhoging van de energieprijzen 
in de loop van  2017 slechts voor een deel hebben 
gecompenseerd.

Sinds 2016 heeft de reorganisatie van de handelsactivitei-
ten van een multinationale onderneming uit de farmaceu-
tische sector, waarvan de transacties sindsdien meer via 
haar in België gevestigde dochterondernemingen verlopen, 
de in‑ en uitvoer van België aanzienlijk verhoogd. Hoewel 
die heroriëntering geen netto‑impact had op het Belgische 
bbp, aangezien ze de beide handelsstromen in dezelfde 
mate beïnvloedde, verstoorde ze niettemin de beoordeling 
van de uitvoerresultaten van België. Wordt dat effect uit 
de statistieken geweerd, dan zouden de Belgische exporte-
rende ondernemingen in 2016 geen marktaandeel hebben 
verloren ; in 2017, daarentegen, zou hun verkoop aan het 
buitenland minder sterk zijn toegenomen dan de invoer-
vraag van de belangrijkste handelspartners.

Het verlies aan marktaandeel in 2017 neemt niet weg dat 
het marktaandeel van België tijdens de periode 2014‑2016 
stabiel gebleven is, na een verlies van gemiddeld 0,7 % 
per jaar tijdens de periode net na de crisis, namelijk 
van 2010 tot 2013. Die verbetering geldt niet enkel voor 
België : een soortgelijk verloop deed zich voor in andere 
landen van het eurogebied, die allemaal baat hadden 
bij de depreciatie van de euro, terwijl sommige van die 
landen ook profijt trokken van maatregelen inzake loon-
matiging. Er was echter geen verbetering in Duitsland, dat 
de stijging van zijn marktaandeel tussen de twee periodes 
zag afzwakken, noch in Frankrijk, waar een licht verlies 
werd opgetekend in de periode 2014‑2016. Het relatieve 
kostenconcurrentievermogen van België ten opzichte van 
de concurrenten in het eurogebied is de laatste jaren even-
eens verbeterd en deze wijziging in de arbeidskosten per 
eenheid product lijkt tijdens de recente periode grotendeels 
doorberekend te zijn in de uitvoerprijzen.

Over het algemeen blijven de uitvoerresultaten echter 
achter bij die van de partners. Hoewel de inspanningen 
inzake loonmatiging en verlaging van de arbeidskosten 
de achterstand van België ter zake hebben verkleind, 
komen ze, om meerdere redenen, slechts geleidelijk en 
gedeeltelijk tot uiting in het verloop van de uitvoer. Om te 
beginnen, is de prijselasticiteit van de Belgische uitvoer 
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GrAFIEK 36 DE	UITVOERRESULTATEN	ZIJN	NIET	ENKEL	AFHANKELIJK	VAN	DE	VERBETERING	VAN	HET	
KOSTENCONCURRENTIEVERMOGEN
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Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Relatief verloop van de nominale loonkosten per eenheid product van het beschouwde land ten opzichte van het gemiddelde van alle landen van het eurogebied, gewogen 

aan de hand van de goederenuitvoer van dat land naar de landen uit het in aanmerking genomen panel.
(2) Relatief verloop van de deflator van de uitvoer van goederen en diensten van het beschouwde land ten opzichte van het gemiddelde van alle landen van het eurogebied, 

gewogen aan de hand van de goederenuitvoer van dat land naar de landen uit het in aanmerking genomen panel.
(3) Volgens de nationale rekeningen.

relatief gering, onder meer omdat de totale uitvoer van 
goederen een hoger percentage halffabricaten omvat. 
Binnen de gemondialiseerde waardeketens voeren de 
Belgische exporteurs immers vooral dat type van goederen 
uit, waarvoor de prijzen, althans op korte termijn, geen 
cruciale rol zouden spelen. De bestaande waardeketens 
kunnen immers moeilijk snel worden gewijzigd, vooral 
indien er transacties in plaatsvinden tussen entiteiten 
van eenzelfde groep, wat in België vaak het geval is. 
Daarentegen speelt de vergelijking van de productiekosten 

een belangrijke rol bij de bepaling van de plaats waar de 
productieafdelingen binnen die ketens gevestigd worden. 
Daarnaast hebben hoogtechnologische goederen een 
groot aandeel in de uitvoer van België, net als in de drie 
belangrijkste buurlanden. Goederen die veel R&D vergen, 
bijvoorbeeld farmaceutische producten, zijn echter minder 
gevoelig voor een prijswijziging dan goederen die op een 
meer gestandaardiseerde technologie berusten. Ten slotte 
blijft de invloed van het kostenconcurrentievermogen op 
de netto‑uitvoer en op de groei ook beperkt omdat het 
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GrAFIEK 37 NEGATIEVE NETTO-INKOMENS UIT BELEGGINGEN EN INVESTERINGEN ONDANKS EEN POSITIEVE NETTO EXTERNE POSITIE

(in % bbp)
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Bronnen : EC, INR, NBB.

invoergehalte van de Belgische uitvoer hoger is dan in de 
buurlanden, of, met andere woorden, omdat de binnen-
landse toegevoegde waarde in België kleiner is. Gelet op 
de omvang van de uitvoer in de economie blijft de door 
de Belgische economie uitgevoerde toegevoegde waarde 
echter aanzienlijk.

Het verloop van het financieringsvermogen van de 
Belgische economie als geheel komt in grote lijnen tot 
uiting in de gegevens van de betalingsbalans. Volgens 
deze statistiek is het lopend saldo, met –0,2 % bbp, 
in 2017 dicht bij het evenwicht gebleven, net als tijdens 
de twee voorgaande jaren, nadat in 2014 een tekort van 
0,9 % bbp was opgetekend.

In tegenstelling tot het verloop van het goederen‑ en dien-
stenoverschot, dat volgens de betalingsbalans terugliep van 
€ 5,6 miljard tot € 2,7 miljard, is het saldo van de primaire 
inkomens gestegen van zowat € 2,7  miljard in  2016 tot 
ongeveer € 3,6  miljard in  2017. Die verbetering is voor-
namelijk te danken aan het kleinere tekort bij de netto‑
inkomens uit beleggingen en investeringen ten opzichte 
van de rest van de wereld. In het licht van de netto externe 
positie van België, die nog steeds een ruim overschot van 
bijna 50 % bbp vertoont, blijft het negatieve saldo van die 
netto‑inkomens uit investeringen echter opvallend.

De tussen 2012 en 2016 in België opgetekende verslech-
tering van de inkomens uit beleggingen en investeringen 
ligt weliswaar in de lijn van de algemene daling van de 
marktrendementen op beleggingsproducten. Die ten-
dens bevoordeelt doorgaans de landen waarvan de bui-
tenlandse verplichtingen groter zijn dan hun tegoeden 
op het buitenland, zoals Italië en Spanje, in tegenstelling 
tot landen met een nettocrediteurpositie, zoals België, 
Duitsland of Nederland. Dit neemt niet weg dat het 
tekort bij de inkomens uit beleggingen in België relatief 
groot was in vergelijking met dat in sommige andere 
landen van het eurogebied.

Die negatieve netto‑inkomens uit beleggingen zijn zowel 
toe te schrijven aan een compositie‑effect van de netto 
externe positie als aan een rendementseffect. Zo omvat-
ten de nettotegoeden van België op de rest van de wereld 
onder meer belangrijke posities in de vorm van ’portefeuil-
lebeleggingen’ en ’andere beleggingen’ (die bestaan uit, 
onder meer, deposito’s en leningen van diverse branches 
waaronder de banksector, handelskredieten, enz.). Deze 
laatste categorie zou evenwel aan belang hebben gewon-
nen, terwijl dat precies de investeringen met het laagste 
impliciete rendement zijn. Bovendien zouden de impliciete 
rendementen van de investeringscategorieën lager zijn 
voor de externe tegoeden dan voor de verplichtingen, 



98 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

 

Tabel 8 LOPEND VERKEER VOLGENS DE BETALINGSBALANS

(saldi ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,1 6,8 5,6 2,7

Goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −6,6 −5,3 1,4 1,1 n.

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 5,4 5,4 4,5 n.

Primair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 2,8 −0,9 2,7 3,6

Inkomen uit arbeid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 5,7 5,9 6,1 6,3

Inkomen uit beleggingen en investeringen . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 −2,3 −6,2 −2,3 −1,2

Ander primair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,6 −0,6 −0,7 −1,1 −1,5

Secundair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −6,9 −6,4 −6,4 −7,9 −7,3

Secundair inkomen van de overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,9 −3,6 −3,9 −4,3 −3,4

Secundair inkomen van de overige sectoren  . . . . . . . . . . . . . . . −3,0 −2,8 −2,6 −3,6 −3,8

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,3 −3,5 −0,6 0,4 −0,9

p.m.  Idem, in % bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,3 −0,9 −0,1 0,1 −0,2

 

Bronnen :  INR, NBB.

 

meer bepaald in de categorie ’andere beleggingen’. Dat 
resultaat zou kunnen worden verklaard door fiscale over-
wegingen, aangezien de Belgische directe investeringen 
hoofdzakelijk uit (intragroeps)kredieten bestaan en niet 
uit participaties in aandelen. Zo ook lijkt, tegen de meer 
algemene achtergrond van de afnemende rendementen 
van de beleggingsproducten op de financiële markten, 
het impliciete rendement van de categorieën ’portefeuil-
lebeleggingen’ en ’andere beleggingen’ voor de externe 

tegoeden sterker te zijn gekrompen dan voor de verplich-
tingen. Dat zou het resultaat kunnen zijn van een verschil-
lende samenstelling van de tegoeden en verplichtingen, 
met name wat de looptijd betreft.

Het tekort bij de secundaire inkomens, ten slotte, was 
in  2017 iets minder groot dan in  2016 als gevolg van, 
onder meer, een geringere bijdrage van België aan de 
eu-begroting.



Spaarmiddelen en financiering 
van de Belgische economie
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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 financiële 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‑financiële onder-
nemingen hebben hun reële of financiële investeringen 
in het buitenland tijdens diezelfde periode overigens met 
€ 3,4 miljard verhoogd.

De intensiteit van de investeringen, die deels gefinan-
cierd worden met exploitatieoverschotten en liquidi-
teitsreserves, droeg er in 2017 toe bij dat het uitstaand 
bedrag van het door de ondernemingen aangehouden 
chartaal geld en bankdeposito’s na het eerste kwartaal 
niet verder aangroeide en vervolgens enigszins afnam. 
Niettemin bleef het bedrag van die liquiditeiten aan 
het einde van het derde kwartaal hoog : het beliep 
€ 115,7 miljard of 26,6 % bbp. Dat cijfer ligt iets onder 
de piek die was bereikt in het derde kwartaal van 2009, 
nadat de ondernemingen liquiditeiten hadden geac-
cumuleerd als gevolg van hun lage investeringen tijdens 
de crisis.

De toename van de bedrijfsresultaten van de onder-
nemingen en de omvang van hun liquiditeitsreserves 
lijken de vraag naar bankleningen echter niet te hebben 

afgeremd. Dat blijkt tenminste uit de resultaten van 
de enquête 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.

GrAFIEK 38 DE LIQUIDITEITSRESERVES VAN DE 
ONDERNEMINGEN NAMEN NIET VERDER TOE

(chartaal geld en deposito’s van de niet‑financiële 
ondernemingen, in % bbp)
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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 financiële 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 
België gevestigde niet‑financiële ondernemingen.

Uiteindelijk bedroegen de nieuwe leningen die Belgische 
ondernemingen tijdens de eerste drie kwartalen van 2017 
bij ingezeten banken verkregen, met inbegrip van de 
geëffectiseerde kredieten, € 6,4 miljard volgens de statis-
tieken van de financiële 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 

GrAFIEK 39 DE GROEI VAN DE BANKKREDIETEN 
WERD GESCHRAAGD DOOR DE 
FINANCIERINGSBEHOEFTEN EN DE LAGE RENTE
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Bronnen : ECB, NBB.
(1) Een positief (negatief) percentage stemt overeen met een factor die heeft 

bijgedragen tot de toename (verzwakking) van de kredietvraag.
(2) Deze factor werd in het eerste kwartaal van 2015 aan de enquête toegevoegd.
(3) Kredieten tot en met € 1 miljoen.
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sectoren, waren immers hoger dan de waarde van de 
nieuw uitgegeven obligaties. Het volume van de door 
de niet‑financiële 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 beïnvloed, 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 België gevestigde bedrijven 
op indirecte wijze – aan de hand van participaties of 

intragroepskredieten – voordeel hebben kunnen trekken 
van middelen die werden vergaard aan de hand van de 
uitgifte van obligatieleningen door verbonden onderne-
mingen in België 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 (1), die grotendeels toe te schrijven 
is aan de aflossing, door een grote onderneming, van 
een schuld bij een bedrijf uit de sector financiële 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‑financiële ondernemingen jegens buitenlandse 
entiteiten of financiële 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 België, alsook 
voor een klein aantal andere Europese landen, zoals 
Nederland, Ierland of Luxemburg.

Terwijl de kapitaalratio van de Belgische niet‑financiële 
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 België gevestigde ondernemingen zijn in  2016 
immers sterk gestegen, terwijl in het eurogebied de 

GrAFIEK 40 DE	BANKKREDIETEN	STEGEN	KRACHTIGER	BIJ	DE	
MICRO- EN KLEINE ONDERNEMINGEN

(door ingezeten banken verstrekte leningen, gegevens op 
30 september 2017, in %)
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Groei op jaarbasis van het uitstaande bedrag van de 
opgenomen kredieten (linkerschaal)

Aandeel in het totale uitstaande bedrag van de 
opgenomen kredieten (rechterschaal)

Naar bedrijfstak
Naar 

ondernemingsgrootte (1)

 

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 financiële activiteiten en verzekeringen.

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

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 financiële 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 financiële activa opgebouwd, aange-
zien het totaal van hun consumptieve bestedingen en 
hun reële investeringen vrijwel even hoog was als hun 
beschikbaar inkomen. Het op jaarbasis gecumuleerde 
saldo van de financiële 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 41 DE	SCHULDEN	VAN	DE	ONDERNEMINGEN	BESTAAN	VOORAL	UIT	INTRAGROEPS-	EN	LANGETERMIJNVERPLICHTINGEN
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Bronnen : EC, ECB, NBB.
(1) De gegevens voor België 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 financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband verstrekte kredieten.
(3) Niet‑geconsolideerde gegevens.
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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 financiële activa

De particulieren, die reeds verscheidene jaren met uit-
zonderlijk lage rendementen worden geconfronteerd, 
kochten niet alleen minder financiële 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 financiële markten.

De zoektocht naar een hoger rendement, die het 
aanhouden van risicovollere financiële 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 

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 42 HET SALDO VAN DE FINANCIËLE TRANSACTIES 
VAN DE HUISHOUDENS IS AFGENOMEN

(in € miljard, voortschrijdende som over vier kwartalen)
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GrAFIEK 43 MINDER,	MAAR	RISICOVOLLERE	FINANCIËLE	
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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 financiële 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 beïnvloeden. 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 financiële 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 reële economie 
te stimuleren – in de vorm van aandelen – door de 
beleggingen op spaarrekeningen te ontmoedigen. Ten 
slotte was een van de aanpassingen, die geen invloed 
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 %.

Tegen de achtergrond van een relatief stabiele 
markt, bleven de particulieren belangstelling 
tonen voor vastgoed

De vastgoedprijzen namen in België gedurende meer 
dan drie decennia sterk toe, zonder dat dit, tegen de 
achtergrond van de in  2008  ingezette economische en 
financiële crisis, leidde tot een echte neerwaartse correc-
tie. In enkele Europese landen, waaronder Spanje, Ierland 
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 België 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 reële 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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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 beïnvloed 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.

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

In  2017 bleef de financiële 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 initiële 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 

GrAFIEK 44 DE WONINGMARKT IN BELGIË EN IN EEN AANTAL EUROPESE LANDEN
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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 financiële tegoeden het 
eraan verbonden risico, aangezien hun financiële situ-
atie, uit geaggregeerd oogpunt, algemeen beschouwd 
robuust blijft. De verhouding tussen hun schulden en 
hun financiële activa is in de loop van het jaar immers, 

GrAFIEK 45 DE RENTETARIEVEN OP NIEUWE 
VASTGOEDKREDIETEN	ZIJN	ZEER	LAAG	
GEBLEVEN

(in %, maandgegevens)
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stijging van de consumptieprijzen, bleef de reële 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‑enquête 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 enquête 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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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 financiële 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.

GrAFIEK 46 DE	SCHULDGRAAD	BLIJFT	STIJGEN
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verschuldigd bedrag niet of onvolledig betaald is in de maand volgend op een aangetekende ingebrekestelling.
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het oorspronkelijke totale aantal kredieten, na een zeker aantal maanden volgend op hun toekenning. Eventuele regularisaties van kredietcontracten worden niet in 
aanmerking genomen.

Kader 4 –  Spreiding van de vermogensbestanddelen over de gezinnen in 
België en in het eurogebied

De Belgische gezinnen beschikken over een grote financiële 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 financiële 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 

4
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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) (1) is een enquête voor het 
eurogebied die betrekking heeft op de financiën van de gezinnen en die het mogelijk maakt de verdeling van hun 
beleggingen te analyseren. De meest recente beschikbare gegevens van die driejaarlijkse enquête 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 België 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).

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 enquête en een analyse van de resultaten voor 2014 in België, zie : Du Caju Ph. (2016), ’De vermogensverdeling in België : 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.

ONGELIJKE	SPREIDING	VAN	DE	VERMOGENSBESTANDDELEN	IN	BELGIË	EN	IN	HET	EUROGEBIED

(bezitters van de diverse vermogensbestanddelen in % van de gezinnen in 2014, volgens nettovermogenspercentiel (1))
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verminderd met de som van al hun uitstaande schulden ; vervolgens worden ze in stijgende orde gerangschikt.
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De totale financiële 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 België zich in een nettocredi-
teurpositie bevindt die tot de hoogste van het eurogebied 
behoort. In België 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 

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

De uitstaande financiële 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 

nettovermogen beschikken ; dat is zowel in België 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 België en het eurogebied zijn er enkele duidelijke verschillen. Zo blijkt uit de enquêteresultaten 
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 België sterker ingeburgerd dan in het eurogebied, namelijk zowat 44 % tegen 30 %. 
Bovendien spaart in België 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 financiële 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 België, 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 België (samen met Slowakije) tot de landen van het eurogebied 
behoort met het minst ongelijk verdeeld totaal nettovermogen. Zo bezitten de 1 % rijkste huishoudens in België 12 % 
van het totaal nettovermogen, terwijl dat in het eurogebied gemiddeld 19 % is. Zo ook bezitten de 5 % (10 %) rijkste 
huishoudens in België 30 % (43 %) van het totaal nettovermogen, tegen 38 % (51 %) in het eurogebied.
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gevarenzone. Voor de schuldpositie van de overheid en de 
geconsolideerde private schuld hanteert de EC drempel-
waarden van respectievelijk 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‑financiële 
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 financiële 
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 

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-
tiële 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 financiële 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 
financiële 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 commerciële 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 beëindiging 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 47 HET NETTO FINANCIEEL VERMOGEN (1)	BLIJFT	
POSITIEF

(in % bbp, eind september 2017)
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Tijdens die periode liep de omvang van de balans van 
de sector, gemeten op geconsolideerde basis (1), 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 

stegen de leningen van de Belgische banksector aan de 
(Belgische en buitenlandse) huishoudens en niet‑finan-
ciële 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 
gecreëerde 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 

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

GrAFIEK 48 HET	ECONOMISCH	HERSTEL	GAF	HET	BANKKREDIET	AAN	DE	PRIVATE	SECTOR	EEN NIEUWE IMPULS

(balansstructuur van de Belgische kredietinstellingen ; eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis (1) ; in € miljard)
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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 financiële stelsel in het eurogebied, 
sindsdien hun portefeuille overheidspapier verder diver-
sifiëren ; 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 België 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‑financiële 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‑financiële ondernemingen verstrekken. 
Dit draagt bij tot de toenemende vorderingen van de 
banksector met betrekking tot commercieel en residenti-
eel vastgoed in België.

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 cliënten 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 

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 geïnd 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 commerciële marges op nieuwe 
kredieten, die worden berekend als het verschil tussen 
de door de cliënten 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 macroprudentiële 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 continuïteit 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 II.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‑financiële ondernemingen van enkele strate-
gische markten, waaronder Nederland, Tsjechië, Turkije, 
Luxemburg en Ierland.

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 

GrAFIEK 49 STERKERE TEKENEN VAN KWETSBAARHEID IN DE PORTEFEUILLE HYPOTHECAIRE LENINGEN VAN DE BANKEN
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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 II), 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 België moet echter in verband 
worden gebracht met het door de aandeelhouders geëiste 
rendement. Voor de ontvangers van de door de aandeel-
houders belegde middelen stemt dat geëiste rendement 
overeen met de kapitaalkosten, die voor veel instellingen een 
rentabiliteitsdoelstelling vormen die een invloed kan hebben 
op het interne beheer van de banken. Die kapitaalkosten zijn 
echter moeilijk te meten, aangezien ze niet alleen worden 
beïnvloed door het risicoprofiel van de instelling, maar ook 
door niet‑waarneembare elementen, zoals de onzekerheid 

GrAFIEK 50 RENDEMENT VAN HET EIGEN VERMOGEN EN VAN DE ACTIVA VAN DE BANKSECTOR IN BELGIË EN IN HET EUROGEBIED

(gegevens op geconsolideerde basis, in %)
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op de markten. Volgens een enquête 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 financiële 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 
diversifiëren

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 

 

Tabel 9 RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

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

Eerste negen maanden
 

In %  
van het  

bank provenu

 
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 financiële instrumenten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . 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  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,3 20,7 22,0 22,4 16,6 17,9 100,0

Bedrijfskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −12,4 −12,7 −12,9 −13,1 −9,9 −10,5 58,8 (2)

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 financiële 
activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 −0,0 0,0 0,0 0,1

Overige waardeverminderingen en 
voorzieningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −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  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 4,5 6,1 5,7 4,8 4,9

 

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

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

(2) Kosten / inkomstenratio van de Belgische banksector.
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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 diversifiëren. 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 technologieën 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 technologieën 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.

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 

GrAFIEK 51 GECONFRONTEERD	MET	DE	DALING	VAN	HET	RENDEMENT	OP	HUN	ACTIVA,	WAREN	DE	BANKEN	NIET	LANGER	IN	
STAAT HUN FINANCIERINGSKOSTEN TE DRUKKEN

(rentetarieven op de verschillende uitstaande activa en passiva van de Belgische kredietinstellingen (1) ; gegevens op niet‑geconsolideerde basis, in %)
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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 België 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)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

September 
2017

 

Tier 1‑kapitaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,6 53,4 55,1 60,0 60,7

waarvan :

Common Equity Tier 1  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 51,5 53,3 58,1 58,7

Risicogewogen activa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339,4 349,8 345,4 369,7 374,4

waarvan :

Kredietrisico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287,7 290,1 282,8 308,1 313,8

Marktrisico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,9 7,1 9,5 6,1 7,1

Operationeel risico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,2 34,9 36,0 38,7 39,6

CVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 8,2 6,9 5,5 4,5

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 9,5 10,3 11,0 9,4

Tier 1‑ratio (in %)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,4 15,3 16,0 16,2 16,2

Common Equity Tier 1‑ratio (in %)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 14,7 15,4 15,7 15,7

Dekkingsratio voor de liquiditeit (in %)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137 140 144

 

Bron :  NBB.

 



120 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

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

De financiële 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 België 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 
hierdoor onder het Europese gemiddelde uit.

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 
dan weer relatief stabiel.

Hoewel het nettorenteresultaat van de banken van het eurogebied minder sterk toenam, boekten ze daarentegen 
een hoger niet‑rentegebonden resultaat (via commissies, winsten op financiële instrumenten, enz.) dan de Belgische 
banken. Sinds de financiële 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 
België vanaf 2014 werden doorgevoerd, een kader gecreëerd 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 België 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 

4

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 ’Prudentiële 

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.
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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 
efficiëntie 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 België. Zoals in het hoofdstuk over het eurogebied 

4

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

(op geconsolideerde basis)
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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 vóór de financiële 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 
financiële 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 geïnde 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 

(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 efficiëntie van 
zijn activiteiten te verbeteren.

kosten van de schadegevallen en de operationele kosten 
wordt gerelateerd aan de geïnde nettopremies, in 2016 
licht toenam, gevolgd door een daling tijdens de eerste 
negen maanden van 2017. De gecombineerde ratio blijft 
voor de meeste verzekeringscategorieën 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 financiële crisis. Het resultaat van € 1,1 miljard 
in  2016, dat nochtans aanzienlijk hoger was dan dat 
van 2015, werd in werkelijkheid grotendeels geschraagd 
door de gerealiseerde meerwaarden, die € 1,6  miljard 
beliepen. De door de sector geïncasseerde premies 
zakten de facto tot hun laagste peil sinds  2002, onder 
invloed 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 bedrijfsmodel van de levensverzekeringsondernemin-
gen geleidelijk kunnen verschuiven naar activiteiten in het 
kader van vermogensbeheer. Hoewel het bedrag van de 
voor dat type van producten geïnde 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.
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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 

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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Bron : NBB.
(1) De gecombineerde ratio relateert de som van de kosten van de schadegevallen en de operationele kosten aan de geïnde nettopremies.
(2) De bedragen van de tijdens de eerste negen maanden geïnde premies werden geëxtrapoleerd om op jaarbasis te worden vergeleken. De gecombineerde ratio geeft de situatie 

na negen maanden (niet geannualiseerd) weer.
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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 

ze de verzekeringhouders ertoe aansporen hun overeen-
komst te beëindigen 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-
tiële 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 21‑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.

GrAFIEK 53 DE	OVEREENKOMSTEN	MET	EEN	HOOG	GEWAARBORGD	RENDEMENT	BLIJVEN	AANZIENLIJK
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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 prudentiële regelgeving verscheidene instrumenten (1) 
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 

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 heroriënteren 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 

(1) De verschillende specifieke reglementaire vereisten voor de dekking van 
het renterisico worden uitvoeriger toegelicht in de paragrafen over de 
verzekeringsondernemingen in het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel 
toezicht’ van dit Verslag. De ’knipperlichtvoorziening’ wordt met name besproken 
in Kader 16 van dat deel van het Verslag.

GrAFIEK 54 HET AANDEEL VAN DE STAATSOBLIGATIES EN 
DE	LIQUIDITEITEN	DAALDE	LICHT,	TEN	GUNSTE	
VAN DE LENINGEN EN DE BELEGGINGSFONDSEN

(aandeel van elke activaklasse tegen marktwaarde in de totale 
beleggingen, ongerekend beleggingen in tak 23)
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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 België ligt dichter bij een gemiddelde 
van 5 %, behalve in Nederland, waar het 17 % beloopt. 
De groei van dit type portefeuilles weerspiegelt de di-
versifiëring 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.

Kader 6 –  Een rol voor de verzekeringsondernemingen in de financiering van 
infrastructuurprojecten

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 prudentiële regels van 
Solvabiliteit  ll hadden de verzekeringsondernemingen echter nauwelijks belangstelling voor dat soort van 
investeringen. Deze gingen immers gepaard met zware kapitaalvereisten, omdat ze vaak geen rating krijgen 
en een lange looptijd hebben.

Bijgevolg heeft de EC, in het kader van de tenuitvoerlegging van het investeringsplan voor Europa, de wetgeving 
inzake de Solvabiliteit ll‑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 creëren voor investeringen in bedrijven die actief zijn in infrastructuurprojecten. 
Als bevoegde toezichthouder voor de verzekeringsondernemingen heeft de Bank in februari 2017 een circulaire (1) 
uitgebracht waarin aanvullende duiding wordt gegeven bij de definitie en de criteria voor in aanmerking komende 
investeringen in infrastructuurprojectentiteiten volgens Solvabiliteit II, 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 België vertegenwoordigden de infrastructuurprojecten, in september  2017, slechts 0,7 % van de totale 
investeringen van de verzekeringsondernemingen, en nauwelijks 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 II 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 België, komt dat doordat de aan 
Solvabiliteit  II 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 
solvabiliteit II.

(1) Zie paragraaf E.2.6 van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van dit Verslag.

4
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De solvabiliteit van de verzekeraars verbeterde 
licht, maar blijft heterogeen

In het kader van het Solvabiliteit II‑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 

het gunstige effect van de bescheiden rentestijging nog 
versterkten. Aangezien de balans van de verzekeraars in 
het kader van Solvabiliteit II 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 %.

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 België. 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.
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4.    Overheidsfinanciën

4.1 De toestand van de Belgische 
overheidsfinanciën verbeterde, 
maar de uitdagingen blijven groot

Het begrotingstekort werd in 2017 duidelijk 
kleiner

De Belgische overheid sloot 2017 af met een financie-
ringstekort van 1 % bbp. Dat was een verbetering met 
1,5 procentpunt ten opzichte van 2016, toen het tekort 
zich stabiliseerde. Die daling was deels het resultaat van 
een structurele verbetering van de overheidsfinanciën 
en ze werd versterkt door de verder aantrekkende con-
junctuur en de forse toename van de werkgelegenheid, 
de lagerenteomgeving en eenmalige factoren. Nadat 
er verscheidene jaren lang amper verbetering was 
opgetekend, werd in 2017 aldus flinke vooruitgang ge-
boekt in de gezondmaking van de overheidsfinanciën. 
Verdere stappen blijven echter noodzakelijk, aangezien 
een structureel evenwicht nog niet bereikt is en de 
overheidsschuld nog steeds zeer groot is. Deze laatste 

daalde voor het eerst sinds jaren in aanzienlijke mate, 
namelijk met 2,9 procentpunt, tot 102,8 % bbp.

De verbetering van het begrotingssaldo is toe te schrij-
ven aan een toename van de ontvangsten en aan een 
daling van zowel de primaire uitgaven als de rentelas-
ten in verhouding tot het bbp. De stijging van de ont-
vangstenratio is vooral te danken aan de toegenomen 
inkomsten uit belastingen op vennootschapswinsten, 
voornamelijk als gevolg van de forse toename van 
de voorafbetalingen. De overige ontvangsten bleven 
nagenoeg stabiel ; in  2017 werden de heffingen op 
arbeid immers niet verder verlaagd in het kader van de 
taxshift. De primaire uitgaven groeiden matig en min-
der sterk dan de economische bedrijvigheid. De com-
binatie van ontvangstenstijging en uitgavenreductie in 
procenten bbp leidde ertoe dat het primair overschot 
opliep tot 1,5 % bbp, het hoogste niveau sinds 2008. 
De rentelasten van hun kant zetten hun neerwaartse 
tendens voort en daalden met 0,3  procentpunt, tot 
2,5 % bbp.

 

Tabel 11 FINANCIERINGSSALDO EN SCHULD VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID

(in % bbp)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,7 52,1 51,3 50,7 51,2

Primaire uitgaven  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,5 51,9 50,8 50,3 49,7

Primair saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,2 0,6 0,4 1,5

Rentelasten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 3,3 3,0 2,9 2,5

Financieringssaldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,1 −3,1 −2,5 −2,5 −1,0

Overheidsschuld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,5 106,8 106,0 105,7 102,8

 

Bronnen :  INR, NBB.

 



132 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

Het tekort blijft grotendeels voor rekening van 
de federale overheid

Het tekort van de gezamenlijke overheid is vrijwel volledig 
toe te schrijven aan de federale overheid ; haar deficit 
daalde van 2,5 % bbp tot 1,1 % in 2017. De rekeningen 
van de sociale zekerheid vertonen een overschot van 
0,2 % bbp. De deelsector van de gemeenschappen en de 
gewesten sloot het jaar af met een licht negatief resul-
taat, ten belope van 0,1 % bbp. Van de deelentiteiten zijn 
het meer bepaald de Franse Gemeenschap en het Waals 
Gewest die nog een bescheiden tekort laten optekenen. 
De lokale overheid, ten slotte, heeft een gering overschot 
van 0,1 % bbp kunnen handhaven, dat is een lichte daling 
ten opzichte van 2016.

Het structureel begrotingssaldo verbeterde met 
0,9 procentpunt

Het verloop van het nominaal begrotingssaldo werd 
in 2017 gunstig beïnvloed door zowel de conjunctuur 

als de niet‑recurrente factoren, namelijk ten belope van 
respectievelijk 0,2 en 0,3 procentpunt. Het structureel 
begrotingssaldo, dat wordt verkregen door de cyclische 
en tijdelijke factoren uit de begrotingsuitkomsten te 
weren, ging er in 2017 bijgevolg met 0,9 procentpunt 
bbp op vooruit. Het structureel primair saldo, een be-
tere weergave van het discretionair begrotingsbeleid 
omdat het niet wordt beïnvloed door het verloop van 
de rentelasten, verbeterde met 0,6 procentpunt bbp.

Al met al is de toestand van de Belgische overheidsfinan-
ciën in 2017 aanzienlijk verbeterd. Het structureel begro-
tingstekort zou evenwel nog steeds 1,2 % bbp belopen en 
bij ongewijzigd beleid valt er voor de periode 2018‑2020 
geen verbetering te verwachten.

Het Europees begrotingskader moet de leidraad 
zijn naar een structureel begrotingsevenwicht

Het begrotingsbeleid van de landen van het eurogebied 
moet in overeenstemming zijn met het Europees gover-
nancekader inzake overheidsfinanciën, dat erop gericht 
is de begrotingsdiscipline te bevorderen en ongewenste 
begrotingsresultaten te vermijden. België bevindt zich mo-
menteel in het preventieve gedeelte van het Stabiliteits‑ en 
groeipact. Het bereiken van de doelstelling op middellange 
termijn (MTO) is daarbij de sleutelvereiste. Die doelstelling 

GrAFIEK 55 DE FEDERALE OVERHEID LAAT NOG EEN 
TEKORT	OPTEKENEN,	TERWIJL	DE	ANDERE	
DEELSECTOREN	VAN	DE	GEZAMENLIJKE	
OVERHEID	VRIJWEL	IN	EVENWICHT	ZIJN

(financieringssaldi, in % bbp)
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Bronnen :  INR, NBB.
(1) Deze cijfers omvatten, vanaf 2015, de voorschotten op de gewestelijke 

opcentiemen op de personenbelasting, hoewel deze voorschotten volgens 
de methodologie van het ESR 2010 als louter financiële transacties 
worden beschouwd en de gewestelijke opcentiemen pas op het ogenblik 
van de inkohiering in rekening worden gebracht. De hier aangenomen 
benadering stemt overeen met die welke wordt gevolgd voor het formuleren 
van de begrotingsdoelstellingen in de aanbevelingen van de afdeling 
‘Financieringsbehoeften van de Overheid’ van de Hoge Raad van Financiën of in 
de stabiliteitsprogramma’s. GrAFIEK 56 ZOWEL HET STRUCTUREEL PRIMAIR SALDO 

ALS HET STRUCTUREEL FINANCIERINGSSALDO 
VERBETERDE	IN 2017

(veranderingen ten opzichte van het voorgaande jaar, in 
procentpunt bbp)
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Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Bij de berekening van het structureel primair saldo en het structureel 

financieringssaldo wordt de cyclische component bepaald op basis van 
de methode en de cijfers van de EC.
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wordt voor de diverse landen bepaald op basis van het 
niveau van de overheidsschuld en de geraamde potentiële 
groei en vergrijzingskosten. Voor België werd de MTO in 
het stabiliteitsprogramma van april 2017 vastgelegd op een 
structureel begrotingsevenwicht. Op die manier zou België 
erin slagen zijn overheidsschuld voldoende snel terug te 
brengen tot 60 % bbp, wat ook een belangrijke doelstelling 
is van het Europees begrotingskader. Een en ander is nood-
zakelijk om buffers voor de toekomst aan te leggen en de 
nodige beleidsruimte te creëren om de budgettaire kosten 
van de vergrijzing op te vangen. Die kosten blijven immers 
aanzienlijk, hoewel ze gedrukt worden door de in het kader 
van de pensioenhervorming genomen maatregelen. De 
verdere structurele consolidatie‑inspanningen moeten in 
overeenstemming zijn met dat Europees raamwerk.

Het stabiliteitsprogramma van april  2017, waarin de 
begrotingsplannen voor  2017 en de volgende drie jaar 
worden uiteengezet, berust op de aanbevelingen van de 
afdeling ‘Financieringsbehoeften van de Overheid’ van 
de Hoge Raad van Financiën van maart 2017. Het bevat 
een aangepast begrotingstraject waarin het structureel 
begrotingsevenwicht wordt uitgesteld van 2018 tot 2019. 
Voor 2017 werd een vermindering van het structureel be-
grotingstekort met 1 procentpunt bbp nagestreefd.

In de ontwerpbegroting van oktober  2017 werd het 
begrotingstraject opnieuw aangepast. Voor 2018 bleef 

de doelstelling van een beter structureel begrotings-
saldo behouden, maar er werd een geringere verbete-
ring aangekondigd. Voor  2019 en  2020 waren er geen 
doelstellingen maar bij ongewijzigd beleid zou het struc-
tureel begrotingstekort van de gezamenlijke overheid 
in 2020 op 1,3 % bbp uitkomen. Volgens de economische 

 

Tabel 12 NORMEN INZAKE HET FINANCIERINGSSALDO VAN DE OVERHEID

(doelstellingen van de stabiliteitsprogramma’s, tenzij anders vermeld ; in % bbp)

2014
 

2015
 

2016
 

2017
 

2018
 

2019
 

2020
 

Nominaal begrotingssaldo

April 2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,1 −1,4 −0,4 0,6

April 2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,5 −2,0 −1,0 −0,2

April 2016  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,5 −1,4 −0,4 −0,2

April 2017  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,6 −0,7 −0,2 −0,1

Oktober 2017 (ontwerpbegroting)  . . . . . . . . . . −1,5 −1,1 −1,4 (1) −1,3 (1)

p.m.  Realisatie / Raming  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −3,1 −2,5 −2,5 −1,0 r

Structureel begrotingssaldo (2)

April 2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,4 −0,7 0,0 0,75

April 2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,0 −1,3 −0,6 0,0

April 2016  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,7 −0,8 0,0 0,0

April 2017  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −1,0 −0,4 0,0 0,0

Oktober 2017 (ontwerpbegroting)  . . . . . . . . . . −1,1 −0,8 −1,2 (1) −1,3 (1)

p.m.  Realisatie / Raming  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,9 −2,2 −2,1 −1,2 r

 

Bronnen :  EC, FOD Beleid en ondersteuning, FOD Financiën,  INR, NBB.
(1) Ramingen bij ongewijzigd beleid.
(2) Voor de  lijn Realisatie / Raming werd de cyclische component van het structureel begrotingssaldo bepaald op basis van de methode en de cijfers van de EC,  terwijl voor de 

stabiliteitsprogramma’s en de overige begrotingsdocumenten de ramingen van het FPB werden gebruikt.

 

GrAFIEK 57 BELGIË MOET NOG EEN CONSOLIDATIE-
INSPANNING	LEVEREN	OM	ZIJN	
BEGROTINGSDOELSTELLING OP MIDDELLANGE 
TERMIJN	TE	BEREIKEN	(1)

(verschil tussen het structureel financieringssaldo voor 2017 
en de MTO, in procentpunt bbp)
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Bronnen : EC, NBB.
(1) De grafiek bevat gegevens voor de landen van het eurogebied exclusief 

Griekenland. Voor dit laatste land werd er nog geen nieuwe MTO bepaald 
aangezien het een aanpassingsprogramma opgelegd heeft gekregen.
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vooruitzichten van de Bank van december  2017 zou het 
structureel begrotingstekort vanaf 2018 licht stijgen.

Op basis van de ontwerpbegroting van oktober 2017 en 
haar eigen herfstprognoses komt de EC tot de conclusie 
dat voor België, wat het preventieve gedeelte van het 
Stabiliteits‑ en groeipact betreft, in  2017 en  2018 het 
risico bestaat dat er aanzienlijk zal worden afgeweken 
van het voorgeschreven aanpassingstraject naar de MTO. 
Inzake het corrigerende gedeelte van het Pact moet België 
het schuldcriterium naleven dat stelt dat de overheids-
schuld de referentiewaarde van 60 % bbp in een bevre-
digend tempo dient te benaderen, met als richtsnoer een 
gemiddelde jaarlijkse daling van de schuldratio met een 
twintigste van het verschil ten opzichte van die referen-
tiewaarde. Volgens de analyse van de EC zou België noch 
in 2017 noch in 2018 aan dat schuldcriterium voldoen.

In 2017 werd alweer geen samenwerkingsakkoord 
bereikt over de begrotingsdoelstellingen, terwijl 
interne begrotingscoördinatie van cruciaal belang is

De Europese verplichtingen hebben betrekking op de begro-
tingssituatie van de gezamenlijke overheid, die de som is van 
de resultaten van de federale overheid en de sociale zeker-
heid (Entiteit I) en die van de gemeenschappen en gewesten 
en de lokale overheid (Entiteit II). De te leveren inspanningen 
moeten derhalve over die deelsectoren worden verdeeld.

Het Samenwerkingsakkoord van 13 december 2013 tussen 
de federale overheid, de gemeenschappen, de gewesten en 
de gemeenschapscommissies biedt een formeel kader voor 
de begrotingscoördinatie binnen België. Het schrijft voor dat 
het Overlegcomité, een overleg‑ en coördinatieorgaan tus-
sen de verschillende regeringen van het land, in het kader 
van het stabiliteitsprogramma een akkoord moet bereiken 
over de jaarlijkse begrotingsdoelstellingen en de verdeling 
ervan tussen de deelsectoren van de overheid, en dat op 
basis van een advies van de afdeling ‘Financieringsbehoeften 
van de Overheid’ van de Hoge Raad van Financiën.

Sinds het afsluiten van het Samenwerkingsakkoord 
is het Overlegcomité het nooit eens kunnen worden 
over de verdeling van het begrotingstraject dat voor de 
gezamenlijke overheid in het stabiliteitsprogramma is 
opgenomen. In  2017 namen de gemeenschappen en 
de gewesten, net als in 2015 en 2016, enkel akte van 
het begrotingstraject voor de gezamenlijke overheid en 
de verdeling ervan tussen Entiteit I en Entiteit II. Het 
stabiliteitsprogramma van april  2017 vermeldde dat 
zowel de gezamenlijke overheid als de Entiteiten I en II 
het structureel evenwicht in 2019 zouden bereiken ; het 
bevatte echter geen doelstellingen voor de individuele 
gemeenschappen en gewesten.

Een effectieve begrotingscoördinatie tussen de diverse over-
heden is echter van cruciaal belang ; de afwezigheid ervan 
heeft immers belangrijke gevolgen. Bij ontstentenis van 
goedgekeurde doelstellingen per overheidsniveau kan de 
afdeling ‘Financieringsbehoeften van de Overheid’ van de 
Hoge Raad van Financiën immers niet bepalen of er sprake 
is van een significante afwijking en kan de werking van het 
automatisch correctiemechanisme dus ook niet worden 
gegarandeerd. de Afdeling heeft de regeringen dan ook 
opgeroepen om doelstellingen goed te keuren. Ook de EC 
en de Ecofin‑raad hebben reeds meermaals hun bezorgd-
heid geuit over het gebrek aan interne begrotingscoördi-
natie en hebben België aangemaand om een bindende 
overeenkomst te bereiken over de verdeling van het begro-
tingstraject tussen de overheidsniveaus en te zorgen voor 
een onafhankelijke monitoring van de begrotingsresultaten.

4.2 Verloop van de Belgische 
overheidsfinanciën in 2017

De ontvangsten stegen en de 
vennootschapsbelasting werd hervormd

De ontvangsten van de overheid stegen met 0,5 procent-
punt bbp. Zo werd de reeds enkele jaren durende ten-
dens van dalende overheidsontvangsten onderbroken.

GrAFIEK 58 DE INKOMSTEN UIT DE 
VENNOOTSCHAPSBELASTING	ZIJN	FORS	
GESTEGEN

(in % bbp)
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De ontvangstenratio is voornamelijk gestegen dankzij de 
toename van de inkomsten uit de belastingen op ven-
nootschapswinsten. Ook de voorgaande jaren waren 
de inkomsten uit de vennootschapsbelasting opgelopen 
tegen de achtergrond van een gunstig verloop van de 
conjunctuur en van de vennootschapswinsten. In  2017 
viel de stijging, met 0,6  procentpunt bbp, echter nog 
duidelijk groter uit. Vooral de voorafbetalingen van de 
bedrijven groeiden fors, waardoor ze lijken terug te keren 
naar het peil van vóór het begin van de economische en 
financiële crisis. De forse toename van de voorafbetalin-
gen in 2017, die een tijdelijke meeropbrengst is aangezien 
ze de volgende jaren de inning via inkohieringen zal druk-
ken, kan deels worden verklaard door de grotere belas-
tingvermeerdering bij onvoldoende voorafbetalingen. Het 
basistarief van de belastingvermeerdering werd voor de 
voorafbetalingen van  2017 (aanslagjaar  2018) immers 
verdubbeld tot 2,25 %. De hervorming van de vennoot-
schapsbelasting, waarvan de krachtlijnen worden toe-
gelicht in Kader 7, voorziet in een verdere verhoging tot 
6,75 % vanaf 2018 (aanslagjaar 2019). Er mag dus wor-
den verwacht dat het aandeel van de voorafbetalingen 
in 2018 verder zal stijgen. Ook de verlaging van het tarief 
van de notionele interestaftrek, tot 0,237 % voor  2017 
(aanslagjaar  2018), heeft bijgedragen aan de toename 
van de inkomsten uit de vennootschapsbelasting.

 

Tabel 13 OVERHEIDSONTVANGSTEN (1)

(in % bbp)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017 r
 

Fiscale en parafiscale ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,2 45,0 44,6 43,8 44,2

Heffingen die in hoofdzaak van toepassing zijn  
op de inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,4 26,3 26,1 25,0 24,8

Personenbelasting (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,8 11,7 11,5 11,1 11,0

Sociale bijdragen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,7 14,6 14,6 14,0 13,9

Belastingen op de vennootschapswinsten (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 3,1 3,3 3,4 4,0

Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen (5)  . . . 4,4 4,5 4,3 4,2 4,2

Belastingen op goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,2 11,1 11,0 11,2 11,2

waarvan :

Btw . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 6,9 6,7 6,8 6,8

Accijnzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3

Niet‑fiscale en niet‑parafiscale ontvangsten (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5 7,1 6,7 6,9 7,0

Totale ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,7 52,1 51,3 50,7 51,2

 

Bronnen :  INR, NBB.
(1) Conform het ESR 2010 worden noch de opbrengst van de door de overheid aan de EU overgedragen douanerechten, noch de door de EU rechtstreeks geïnde ontvangsten 

in de totale overheidsontvangsten opgenomen.
(2) In hoofdzaak de bedrijfsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opcentiemen op de personenbelasting.
(3) Inclusief de bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid en de bijdragen van het niet‑actieve deel van de bevolking.
(4) In hoofdzaak de voorafbetalingen, de inkohieringen en de roerende voorheffing.
(5) In hoofdzaak de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen) en de successie‑ en registratierechten.
(6) Inkomen uit vermogen, toegerekende sociale bijdragen, lopende overdrachten en kapitaaloverdrachten van andere sectoren en verkopen van geproduceerde goederen en 

diensten, met inbegrip van de vergoedingen van de door de Staat verleende waarborgen op de interbancaire leningen.

 

GrAFIEK 59 RAMINGEN VERSUS REALISATIES VAN DE 
FISCALE ONTVANGSTEN (1)

(in € miljard)
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Bron : Begrotingsdocumenten van de federale overheid.
(1) Het betreft de door de federale overheid geïnde fiscale ontvangsten op kasbasis. 

Wanneer er tussen de initiële begrotingsopmaak en de uiteindelijke realisaties 
een verschuiving van inning plaatsvindt, dan wordt daarvoor gecorrigeerd 
teneinde vergelijkbare cijfers te bekomen.

(2) Voor 2017 slaan de realisaties op de verwachte fiscale kasontvangsten voor 2017 
uit de initiële begrotingsopmaak voor 2018.
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De heffingen op de inkomens uit arbeid namen met 
0,2  procentpunt bbp af, voornamelijk als gevolg van 
een vermindering van de sociale bijdragen. Het sinds 
1 april 2016 verlaagde tarief van de werkgeversbijdra-
gen kreeg in  2017 immers zijn volledige uitwerking. 
De inkomsten uit de personenbelasting stabiliseerden 
zich nagenoeg, nadat ze de jaren voordien sterk wa-
ren gedaald als gevolg van de taxshift. In 2017 werd 
de heffingsdruk op arbeid niet verder verminderd, 
maar de komende jaren is een verdere verlaging ge-
pland van zowel de personenbelasting als de sociale 
bijdragen.

De inkomsten uit de heffingen op de overige inkomens 
en op het vermogen bleven vrijwel stabiel. De impact 
van de sinds 1 januari 2017 van kracht zijnde verhoging 
van het standaardtarief van de roerende voorheffing 
van 27 tot 30 % werd immers gecompenseerd door een 
vermindering van de inkomsten als gevolg van de lage 
rentes op vastrentende financiële activa. Overigens heeft 
de federale overheid besloten een abonnementstaks op 
effectenrekeningen in te voeren.

Ook de belastingen op goederen en diensten van hun 
kant bleven vrijwel ongewijzigd. Dat was het resultaat 
van, enerzijds, een stabilisatie van de btw‑inkomsten 
en, anderzijds, een lichte toename van de inkomsten uit 
accijnzen als gevolg van de accijnsverhoging voor tabak 
en alcohol.

Voornamelijk dankzij de vermelde stijging van de ont-
vangsten uit de vennootschapsbelasting werden in 2017, 
anders dan tijdens de voorgaande jaren, de begrotings-
doelstellingen inzake fiscale ontvangsten, zoals geformu-
leerd bij de initiële begrotingsopmaak, bereikt.

De niet‑fiscale en niet‑parafiscale ontvangsten, ten slotte, 
namen met 0,1 procentpunt bbp toe als gevolg van, on-
der meer, de volle uitwerking van de sinds 1 april 2016 
door de gewesten ingevoerde kilometerheffing voor 
vrachtwagens.

 

Tabel 14 BELANGRIJKSTE FISCALE EN PARAFISCALE MAATREGELEN (1)

(in € miljoen, verschillen t.o.v. het voorgaande jaar)

2015
 

2016
 

2017 r
 

Totaal fiscale maatregelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −781 380 611

Structurele maatregelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −70 400 1 066

Federale overheid en sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −153 42 1 147

Personenbelasting  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −540 −1 562 221

Vennootschapsbelasting (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 127 117

Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen  . . . 50 511 447

Belastingen op goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 255 966 362

Gemeenschappen en gewesten en lokale overheid  . . . . . . . . . 82 358 −81

Niet‑recurrente maatregelen −711 −20 −455

waarvan :

Fiscale regularisering  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −837 −276 15

Liquidatieheffing  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −665 298 −298

Fiscale akkoorden en rechterlijke beslissingen  . . . . . . . . . . . . 174 −174 150

Anticipatieve heffing pensioensparen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 198 −21 −18

Excess profit rulings  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 391 −267

Energieheffing niet‑benutte sites  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 120 −120

Maatregelen inzake sociale bijdragen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −51 −1 668 −788

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −832 −1 288 −177

p.m.  In % bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,2 −0,3 0,0

 

Bronnen :  Begrotingsdocumenten, NBB.
(1) Het betreft doorgaans de in de begrotingsdocumenten veronderstelde impact van de maatregelen. Die kan afwijken van de uiteindelijke impact.
(2) Exclusief de impact van de verandering van het referentietarief van de notionele interestaftrek en van aanpassingen van het basistarief van de belastingvermeerdering 

bij onvoldoende voorafbetalingen.
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Kader 7 –  De hervorming van de vennootschapsbelasting in België

Tot 2017 beliep het normale tarief van de vennootschapsbelasting in België 33 %. Dat tarief werd vermeerderd met 
een aanvullende crisisbijdrage van 3 %, waardoor het nominale belastingtarief op 33,99 % uitkwam. Verminderde 
tarieven werden toegepast indien de belastbare vennootschapswinst maximaal € 322 500 bedroeg.

Met dat tarief had België het derde hoogste nominale belastingtarief van de Europese Unie (EU), na Malta en 
Frankrijk. In Ierland, Cyprus, Hongarije en Bulgarije lag het nominaal tarief zelfs lager dan 15 %. Het ongewogen 
gemiddelde tarief van de EU beliep 21,9 %. De tendens tot tariefverlaging, die vooral vóór de economische en fi-
nanciële crisis merkbaar was maar nadien zogoed als stilviel, lijkt de laatste tijd te worden hervat. Sommige landen 
van de EU hebben hun tarieven reeds verlaagd of zijn van plan dat te doen.

Een overzicht van de hoogste nominale tarieven in verscheidene landen geeft de werkelijke belastingdruk op de 
vennootschappen echter slechts gedeeltelijk weer, aangezien die druk ook wordt bepaald door belastingaftrekken 
of door het bestaan van voorkeurstelsels. Belastingtarieven die worden berekend op basis van de effectief betaalde 
belastingen geven de reële belastingdruk dan ook beter weer.

De effectieve belastingdruk voor vennootschappen ligt in vrijwel alle landen van de EU onder het nominale ta-
rief. Zo beliep voor België het verschil tussen het nominale tarief en het gemiddelde effectieve tarief, dat 28,3 % 
bedroeg, ongeveer 6 procentpunt. Dat illustreert het beleid van de Belgische overheid, waarbij een relatief hoog 
nominaal tarief gekoppeld werd aan een relatief beperkte belastbare basis.

De relevantie van een dergelijke fiscale nichestrategie die gebaseerd is op voorkeurstelsels in combinatie met re-
latief hoge nominale heffingstarieven, werd door de afdeling ‘Fiscaliteit en parafiscaliteit’ van de Hoge Raad van 
Financiën ter discussie gesteld, tegen de achtergrond van internationale ontwikkelingen. Zo werden, onder impuls 
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van de OESO en met de steun van de G20, initiatieven genomen om een uitholling van de belastbare basis te 
voorkomen en een verschuiving van winsten uit louter fiscale overwegingen tegen te gaan. Die initiatieven lagen 
ten grondslag aan de ATAD‑richtlijn (1), die er moet voor zorgen dat de acties in de EU op gecoördineerde wijze 
worden geïmplementeerd. Ook de maatregelen gericht op volledig transparante fiscale regelingen, onder meer 
inzake voorafgaande fiscale rulings of verrekenprijsafspraken, zouden moeten beletten dat winsten verschuiven 
naar landen waar ze niet of weinig worden belast. Tevens werden regels uitgevaardigd waar een fiscaal voorkeur-
stelsel voor inkomsten uit octrooirechten (patent boxes) aan moet voldoen. Dat heeft ertoe geleid dat het Belgisch 
stelsel, dat uit internationaal oogpunt zeer gunstig was voor ondernemingen, op 1 juli 2016 werd vervangen door 
een aftrek voor innovatie‑inkomsten. Voorts heeft de EC geoordeeld dat de voorafgaande fiscale rulings met be-
trekking tot ‘overwinsten’ (excess profit rulings), dankzij welke multinationale ondernemingen soms aanzienlijke 
belastingvoordelen genoten, in strijd waren met de Europese regels voor staatssteun. Deze initiatieven, die erop 
gericht zijn belastingontwijking tegen te gaan, verdienen alle steun vermits een dergelijke ontwijking onrechtvaar-
dig en uit macro‑economisch oogpunt inefficiënt is.

Het was derhalve wenselijk de huidige nominale heffingstarieven van de vennootschapsbelasting in België te verla-
gen, aangezien dat de distorsies beperkt die uit de vennootschapsbelasting voortvloeien. De hervorming werd op 
22 december 2017 door het parlement goedgekeurd. Voortaan wordt geopteerd voor een strategie die gebaseerd 
is op een verlaging van de nominale tarieven en op een verbreding van de belastbare basis.

De hervorming van de vennootschapsbelasting voorziet specifiek in een daling van het algemeen nominaal tarief 
tot 29 % in 2018 (aanslagjaar 2019) en uiteindelijk tot 25 % in 2020 (aanslagjaar 2021). Tegelijk daalt ook de 
aanvullende crisisbijdrage in 2018 tot 2 % ; in 2020 wordt ze afgeschaft. Voor kmo’s zou het tarief vanaf 2018 
(aanslagjaar 2019) teruglopen tot 20 % voor het fiscaal resultaat dat kleiner is dan € 100 000.

(1) Richtlijn (EU) 2016 / 1164 tot vaststelling van regels ter bestrijding van belastingontwijkingspraktijken welke rechtstreeks van invloed zijn op de werking van de interne 
markt.
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De primaire uitgaven vertoonden opnieuw een 
gematigd verloop

In nominale termen namen de primaire uitgaven minder 
snel toe dan de economische bedrijvigheid. In verhouding 
tot het bbp zetten ze dus in 2017 hun neerwaartse ten-
dens voort ; zo kwamen ze voor het eerst sinds 2010 op 
minder dan 50 % bbp uit.

De matiging van de uitgaven werd in de hand ge-
werkt door verscheidene niet‑structurele factoren die 
de inspanningen om de overheidsfinanciën gezond te 

maken, ondersteunden. Het betrof om te beginnen het 
wegebben, of zelfs het verdwijnen, van een reeks on-
verwachte elementen die in 2016 het begrotingssaldo 
negatief beïnvloedden. Het ging daarbij om, onder 
meer, aanzienlijke terugbetalingen van belastingen 
als gevolg van rechterlijke beslissingen, alsook om de 
uitzonderlijke inspanningen teneinde de toestroom 
van asielzoekers op te vangen. Daarbij kwam, in 2017, 
een tijdelijke vermindering van de op het bruto natio-
naal inkomen gebaseerde bijdrage van België aan de 
EU‑begroting. Die factoren remden de groei van de 
uitgaven met 0,3  procentpunt af. Daarnaast had ook 

Voorts wordt voor onderling in een groep verbonden vennootschappen een systeem van verrekening van verliezen 
ingevoerd en wordt de aftrek voor definitief belaste inkomsten opgetrokken van 95 naar 100 %. Ook wordt de 
investeringsaftrek voor kmo’s tijdelijk verhoogd tot 20 % en wordt de vrijstelling van de doorstorting van bedrijfs-
voorheffing uitgebreid naar onderzoekers met een bachelordiploma.

In samenhang met de tariefverlaging en de andere stimuleringsmaatregelen worden een aantal compenserende 
maatregelen genomen die de belastbare basis verruimen met de bedoeling de hervorming van de vennootschaps-
belasting budgettair neutraal te houden. In principe zou de gemiddelde heffingsdruk dan ook ongewijzigd blijven.

De hervorming van het systeem van notionele interestaftrek is de belangrijkste compenserende maatregel. In het 
tot 2017 van kracht zijnde systeem sloeg de notionele interestaftrek op het integrale uitstaande bedrag aan eigen 
vermogen. Door de hervorming wordt dat systeem aanzienlijk ingeperkt aangezien enkel nog rekening wordt 
gehouden met de groei van het eigen vermogen, het zogeheten incrementeel kapitaal. Door de hervorming zullen 
echter ook de economische voordelen van het systeem verkleinen.

Voorts worden een aantal aftrekposten samengevoegd in een korf, met name de overgedragen definitief belaste 
inkomsten, de overgedragen innovatie‑inkomsten, de vroegere verliezen, de overgedragen notionele interestaftrek 
en het nieuwe systeem van de incrementele notionele interestaftrek. De aftrekmogelijkheid van die korf wordt be-
perkt tot 70 % van de belastbare basis vóór de toepassing van de korfaftrek, waarbij de eerste € 1 miljoen volledig 
aftrekbaar blijft. Op die manier vormt 30 % van de belastinggrondslag die € 1 miljoen overschrijdt een minimale 
heffingsbasis in de vennootschapsbelasting.

Een ander belangrijk aspect van de hervorming is de omzetting van de Europese richtlijnen inzake de bestrijding 
van belastingontwijkingspraktijken, in het bijzonder de ATAD‑richtlijn. Aangezien die richtlijnen de uitholling van 
de belastbare basis als gevolg van een op de spits gedreven belastingplanning beogen te beperken, kunnen ze 
de voorgestelde hervorming mee helpen financieren. De omzetting ervan leidt onder meer tot een beperking van 
de aftrekbaarheid van vreemd vermogen, tot het belasten van de controlerende binnenlandse onderneming op 
sommige inkomsten van buitenlandse ondernemingen en tot maatregelen ter bestrijding van zogeheten hybride 
mismatches – dat zijn entiteiten of financiële instrumenten die in de belastingwetgeving van twee landen op ver-
schillende wijze worden gekwalificeerd, waardoor ze soms niet worden belast.

Een vollediger beeld van de hervorming van de vennootschapsbelasting wordt geschetst in een op 6  decem-
ber  2017 door de Bank gepubliceerde studie over de macro‑economische en budgettaire aspecten van de 
hervorming (1).

(1) Zie https : /  / www.nbb.be / doc / ts / publications / other / ds1711552nl.pdf.
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de conjunctuur een neerwaarts effect op de primaire 
uitgaven, aangezien ze de werkloosheidsuitkeringen 
mee deed dalen.

Gecorrigeerd voor de invloed van de tijdelijke factoren, 
het conjunctureel effect en de tijdsverschillen tussen de in-
flatie en de indexering, zouden de reële primaire uitgaven 
in 2017 met 0,8 % zijn toegenomen. Die uitgaven stegen 
aldus weliswaar sterker dan tijdens de drie voorgaande 
jaren, toen ze vrijwel stabiel bleven, maar de toename 
blijft beperkt en kleiner dan de bbp‑groei naar volume.

De sociale uitkeringen daalden tot 25 % bbp, dat was 
0,2 procentpunt minder dan in 2016. Die afname was toe 
te schrijven aan de vermindering van de werkloosheidsuit-
keringen, die voor het vierde jaar op rij terugliepen onder 
invloed van zowel de gunstige conjunctuur als de tijdens 
de afgelopen jaren ingevoerde beperkingen op het recht 
op uitkering, die gaandeweg effect sorteren. Deze laatste 
factor wordt deels gecompenseerd door een verschuiving 
naar andere uitgavencategorieën, aangezien sommige 
mensen die uitgesloten worden uit de werkloosheid, een 
leefloon krijgen.

De uitkeringen voor ziekte en invaliditeit, die jarenlang 
fors waren gestegen, groeiden in 2017 minder snel, maar 
wel sneller dan het bbp. De maatregelen die de toename 
van die uitkeringen moeten inperken, lijken vrucht af te 
werpen, ook al is er geen sprake van een daling van de 
RIZIV‑uitkeringen. De uitgaven voor gezondheidszorg, 
net als die voor de pensioenen, zouden ongeveer even 
snel zijn toegenomen als de economische groei. Voor 
die beide categorieën wordt het spontane verloop van 
de budgetten, onder invloed van de vergrijzing, afge-
remd door een reeks maatregelen die dat effect moeten 

 

Tabel 15 PRIMAIRE UITGAVEN VAN DE OVERHEID

(gedefleerd aan de hand van de bbp‑deflator ; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

2013

 

2014

 

2015

 

2016

 

2017 r

 

Gemiddelde  
2000‑2016

 

Feitelijk niveau (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,5 51,9 50,8 50,3 49,7 47,6

1.  Feitelijke reële groei  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,2 −0,9 0,6 0,4 2,5

2.  Invloed van niet‑recurrente of budgettair 
neutrale factoren (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . −0,8 0,1 0,0 0,2 −0,3 0,0

3.  Invloed van conjuncturele factoren (2)  . . . . . . . . 0,2 0,0 −0,1 −0,1 −0,1 −0,2

4.  Indexeringseffect (2), (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 −0,4 −0,1 0,4 0,0 0,1

5.   Gecorrigeerde reële groei (1 − 2 − 3 − 4)  . . . . 0,7 0,6 −0,6 0,1 0,8 2,6

 

Bronnen : ADS, INR, NBB.
(1) In % bbp.
(2) Bijdrage tot de feitelijke reële groei van de primaire uitgaven.
(3) Effect dat voortvloeit uit het verschil tussen, enerzijds, de effectieve indexering (of de theoretische indexering voor 2015 en 2016, als gevolg van de indexsprong) van de 

bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale uitkeringen en, anderzijds, het verloop van de bbp‑deflator. De overige effecten van verschillen tussen de inflatie 
gemeten aan de hand van de bbp‑deflator en het verloop van de prijsfactoren die de andere uitgavencategorieën beïnvloeden, ongeacht of die verschillen toe te schrijven 
zijn aan de indexeringsmechanismen of aan een uiteenlopend prijsverloop van bepaalde uitgavencategorieën, worden niet gecorrigeerd, onder meer bij gebrek aan 
voldoende gegevens.

 

GrAFIEK 60 HET	STIJGINGSTEMPO	VAN	DE	UITGAVEN	BLIJFT	
LAGER DAN DE ECONOMISCHE GROEI

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Primaire uitgaven gedefleerd aan de hand van de bbp‑deflator en gecorrigeerd voor 

de invloed van conjuncturele, niet‑recurrente en budgettair neutrale factoren, alsook 
voor het indexeringseffect. Dit is het effect dat voortvloeit uit het verschil tussen, 
enerzijds, de effectieve indexering (of de theoretische indexering voor 2015 en 2016, 
als gevolg van de indexsprong) van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en 
de sociale uitkeringen en, anderzijds, het verloop van de bbp‑deflator.

(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
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beperken. Inzake gezondheidszorg gaat het om een 
waaier aan inspanningen, onder meer met de steun van 
de farmaceutische nijverheid. In het vlak van de pensi-
oenen betreft het de in  2017 ingevoerde maatregelen 
om de voorwaarden voor vervroegde pensionering te 
verstrengen, alsook het toenemend budgettair effect van 
de afschaffing van de pensioenbonus in 2015 en van de 
diploma bonificatie bij de berekening van de loopbaan in 
de overheidssector in 2016.

Het beheersen van de overheidsuitgaven had ook betrek-
king op de andere categorieën van lopende uitgaven. Zo 
stegen de bezoldigingen van de overheidssector minder 
snel dan de economische bedrijvigheid ; ze beliepen 
12,3 % bbp. Die matiging was voornamelijk toe te schrij-
ven aan de vrijwel stabiel gebleven werkgelegenheid bij 
de overheid.

De aankopen van goederen en diensten bleven met 4 % 
bbp ongewijzigd ten opzichte van 2016. Het effect van de 
structurele vermindering van de werkingskredieten op fe-
deraal niveau zou zijn tenietgedaan door een stijging van 
de uitgaven in de andere deelsectoren van de overheid.

Ook de overheidsinvesteringen zijn stabiel gebleven 
ten opzichte van  2016, namelijk op 2,2 % bbp. Het 
verloop van die investeringen mag evenwel niet op 
jaarbasis worden beoordeeld. Doorgaans volgen de 
overheidsinvesteringen immers een cyclus van zes jaar, 
die overeenstemt met de looptijd van een gemeentelijke 
legislatuur, aangezien de lokale overheid gemiddeld een 
derde van de overheidsinvesteringen voor haar reke-
ning neemt. Het aandeel van de overheidsinvesteringen 
neemt meestal toe in de aanloop naar de gemeente‑ en 
provincieraadsverkiezingen, en gaat vlak erna krimpen. 

GrAFIEK 61 UITGAVEN	VOOR	WERKLOOSHEID,	ZIEKTE-INVALIDITEIT,	GEZONDHEIDSZORG	EN	PENSIOENEN

(gegevens gedefleerd aan de hand van de bbp‑deflator ; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : Begrotingsdocumenten van de federale overheid, INR, NBB.
(1) Uitgaven gecorrigeerd voor het indexeringseffect, dat voortvloeit uit het verschil tussen, enerzijds, de effectieve indexering (of de theoretische indexering voor 2015 en 2016 

als gevolg van de indexsprong) van de sociale uitkeringen en, anderzijds, het verloop van de bbp‑deflator.
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Uit een vergelijking van het tijdens de huidige electorale 
cyclus opgetekende verloop met het verleden, blijkt dat 
de groei van de overheidsinvesteringen reeds enkele ja-
ren onder zijn gebruikelijk tempo blijft. Op korte termijn 
is die tendens weliswaar gunstig voor de gezondmaking 
van de overheidsfinanciën, maar op langere termijn is ze 
contraproductief, gelet op het positieve effect van die 
uitgaven op de potentiële groei.

De rentelasten daalden verder

De rentelasten bleven in  2017 dalen, namelijk met 
0,3 procentpunt bbp. Die vermindering is, net als in 2016, 

vrijwel integraal toe te schrijven aan de daling van de 
impliciete rente. Deze rente, die wordt berekend als de 
verhouding tussen het bedrag van de rentelasten en de 
uitstaande overheidsschuld aan het einde van het voor-
gaande jaar, blijft neerwaarts gericht zolang de markt-
rente op de nieuwe emissies lager ligt dan de rente op 
vervallen effecten en leningen van de overheidsschuld. Op 
korte termijn kon de overheid, door de uitgifte van schat-
kistcertificaten, een vergoeding krijgen om op minder 
dan een jaar te lenen, en dat dankzij de rentetarieven die 
het hele jaar lang negatief bleven. Het rendement van de 
tienjaars referentie‑obligaties, van hun kant, schommelde 
gedurende heel 2017 tussen 0,5 % en 1 %.

De overheidsschuld liep terug, maar ze blijft hoog

De schuldgraad daalde in 2017 met bijna 3 procentpunt, 
tot 102,8 % bbp. Voor het eerst in tien jaar is de schuld-
graad aldus aanzienlijk teruggelopen en is de opwaartse 
tendens sinds het uitbreken van de economische en finan-
ciële crisis, die leidde tot een toename van de schuldgraad 
met bijna 20  procentpunt, duidelijk omgebogen. België 
volgt zodoende de trend van het eurogebied, zij het iet-
wat trager. De schuld blijft aldus nog steeds veel hoger 
dan in de meeste andere landen.

De daling van de schuldgraad in 2017 is toe te schrijven 
aan de neerwaartse impact van de endogene factoren. 
De nominale bbp‑groei kwam immers aanzienlijk ho-
ger uit dan de impliciete rente op de overheidsschuld, 
waardoor de schuldgraad werd gedrukt. De afgelopen 
tien jaar, daarentegen, lag de impliciete rente meestal 
hoger dan de nominale groei. Dat leidde tot een op-
waartse rente‑groeidynamiek, die de toename van de 
schuldgraad in die periode voor iets meer dan de helft 
verklaart.

Om de schuldgraad structureel te doen dalen, moet 
een primair begrotingsoverschot worden aangehouden. 
In  2017 is dat overschot, zoals vermeld, gestegen tot 
1,5 % bbp.

De exogene factoren, die niet het financieringssaldo 
maar wel de schuld beïnvloeden, hadden ook een licht 
neerwaartse impact op de schuldgraad. De opbrengst 
van de verkoop van een deel van de participatie van de 
federale overheid in BNP Paribas en de gunstige impact 
op de kasinkomsten van de in 2017 geïnde belastingen 
met betrekking tot de inkohieringen van 2016 werden 
ten dele gecompenseerd door de toename van de lenin-
gen die door de gewesten worden verstrekt in het kader 
van het beleid inzake sociale huisvesting, de pensioen-
verplichtingen die voortvloeien uit de in het verleden 
overgenomen pensioenfondsen van ondernemingen en 

GrAFIEK 62 DE RENTELASTEN WORDEN NOG STEEDS 
GUNSTIG BEÏNVLOED DOOR DE DALING VAN DE 
IMPLICIETE RENTE

(in %, tenzij anders vermeld)

 

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

–1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

20
17

 r

–0,8

–0,6

–0,4

–0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

Verandering van de rentelasten

20
17

 r

VERANDERING VAN DE RENTELASTEN
(in procentpunt bbp)

Impliciete rente 
(1)

Marktrente op 10 jaar

Marktrente op 12 maanden

Effect van de impliciete rente 
(1)

waarvan :

Effect van de schuldgraad

RENTE OP DE OVERHEIDSSCHULD
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einde van het voorgaande jaar.
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een aantal factoren met betrekking tot het schuldbe-
heer. Zo was de rentebetaling op kasbasis hoger dan 
de betaling op transactiebasis, die als referentie geldt 
voor de rentelasten in de overheidsrekeningen. De reden 

daarvoor is dat de nominale couponrente van de tijdens 
de laatste jaren uitgegeven obligaties boven de markt-
rente lag. Daardoor ontstaat in het jaar van uitgifte een 
neerwaarts effect op de schuld ten belope van de emis-
siepremies, omdat de uitgiftewaarde van de effecten ho-
ger is dan hun nominale waarde. Dat effect dooft echter 
gaandeweg uit naarmate de hogere couponrente wordt 
uitbetaald. Terwijl de afgelopen vijf jaar het neerwaartse 
effect van de emissiepremies het opwaartse effect van 
het verschil in rentebetaling nog overtrof, gold in 2017 
het omgekeerde.

Het beheer van de federale overheidsschuld, die veruit 
de belangrijkste component is van de totale overheids-
schuld in België, bewerkstelligde een verdere verlenging 
van de gemiddelde looptijd van de schuld, van zes jaar 
in 2009  tot negen jaar en drie maanden in  2017. Het 
bruto te financieren saldo liep in 2017 aanzienlijk terug 
door de daling van het begrotingstekort in kastermen, 
dat ook profijt trok van de verkoop van een deel van de 
participatie in BNP Paribas. De kleinere financieringsbe-
hoefte werd voornamelijk opgevangen door een gerin-
gere uitgifte van – kortlopende – schatkistcertificaten en, 
in mindere mate, van langetermijnschuld.

GrAFIEK 63 DE	SCHULDGRAAD	DAALDE	IN 2017

(in % bbp)
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Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Het verschil tussen de impliciete rente op de schuld en de nominale bbp‑groei, vermenigvuldigd met de verhouding tussen de schuld aan het einde van het voorgaande jaar 

en het bbp van de beschouwde periode.

GrAFIEK 64 DE	GEMIDDELDE	LOOPTIJD	VAN	DE	
OVERHEIDSSCHULD IS VERDER GESTEGEN

(gemiddelde looptijd van de federale overheidsschuld, in jaren)
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4.3 Het begrotingstekort en de 
overheidsschuld moeten verder 
worden afgebouwd

Het is van cruciaal belang dat de houdbaarheid 
van de overheidsfinanciën wordt verzekerd

Gezonde overheidsfinanciën zijn essentieel voor het vertrou-
wen van de economische actoren en ze dragen bij tot een 
duurzame en voor de werkgelegenheid bevorderlijke groei.

Hoewel de toestand van de Belgische overheidsfinanciën 
in  2017 verbeterd is, blijft een verdere gezondmaking 
ervan noodzakelijk. Daartoe moet het begrotingstekort 
resoluut en duurzaam worden teruggedrongen tot een 
structureel evenwicht. Dat zou zorgen voor een reductie 
van de overheidsschuld, die zich nog steeds ver boven het 
in het Verdrag van Maastricht opgenomen criterium van 
60 % bbp bevindt. Dat is eerst en vooral vereist om de 
beleidsruimte te creëren die nodig is om de vergrijzings-
kosten op te vangen. Hoewel die kosten worden gedrukt 
door de maatregelen in het kader van de pensioenhervor-
ming, blijven ze immers aanzienlijk.

De huidige gunstige conjunctuur dient te worden aan-
gegrepen om buffers aan te leggen, die het mogelijk 
maken de economie te ondersteunen in periodes van 
neergaande conjunctuur. De economische en financiële 
crisis heeft immers geleerd dat een actief begrotings-
beleid nuttig kan zijn, vooral in geval van een zware 

recessie of wanneer de mogelijkheden om het monetair 
beleid verder te versoepelen, beperkt zijn. Dankzij de al-
dus gecreëerde marges kunnen bovendien andere maat-
schappelijke uitdagingen worden aangegaan, onder 
meer inzake investeringen in infrastructuur, onderwijs en 
milieubescherming, en kunnen de welvaart en de sociale 
bescherming behouden blijven.

De vergrijzing van de bevolking zet zich de komende 
decennia voort en brengt aanzienlijke budgettaire 
kosten mee

In de meeste geavanceerde landen veroudert de bevolking 
snel. Ook België wordt geconfronteerd met de vergrijzing, 
die zich de volgende decennia zal voortzetten. Zo is de 
afhankelijkheidsratio van ouderen, die hier wordt gede-
finieerd als het aantal personen van 67  jaar en ouder in 
verhouding tot het aantal personen van 18  tot en met 
66  jaar, in België toegenomen van 21,1 % in 1995  tot 
25,7 % in 2017 en volgens de demografische vooruitzich-
ten zou die ratio verder oplopen tot bijna 40 % in 2060. 
Terwijl er aldus in 1995 ongeveer vijf potentieel actieven 
per gepensioneerde waren, zou dat aantal tegen 2060 tot 
de helft verminderen. Bovendien zou, volgens de prog-
noses, het aantal personen op arbeidsleeftijd tijdens de 
periode 2021‑2036 teruglopen.

Die ontwikkelingen hebben een enorme impact op de 
samenleving, onder meer in het vlak van de overheids-
financiën. De vertraging van de stijging (en tijdelijk zelfs 

GrAFIEK 65 DE	AFHANKELIJKHEIDSRATIO	STIJGT	FORS,	WAARDOOR	DE	SOCIALE	UITKERINGEN	ZULLEN	TOENEMEN
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Bronnen : ADS, SCvV, NBB.
(1) De sociale uitkeringen, uitgedrukt in % bbp, ondergingen een neerwaarts niveau‑effect als gevolg van de opwaartse herziening van het bbp na de overgang op het 

ESR 2010 in de nationale rekeningen in september 2014.
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een daling) van de bevolking op arbeidsleeftijd zal, ceteris 
paribus, de werkgelegenheid en de groei van de bedrijvig-
heid afremmen. Deze laatste zal voornamelijk worden ge-
dreven door de toename van de productiviteit. Daarnaast 
zorgt de forse toename van het aantal ouderen voor 
hogere overheidsuitgaven inzake pensioenen en gezond-
heids‑ en ouderenzorg.

Volgens de ramingen van de Studiecommissie voor de 
Vergrijzing (SCvV) van juli 2017 zouden de sociale uitke-
ringen gedurende een lange periode blijven toenemen, 
van 25,3 % bbp in 2016 – een cijfer in de buurt van de 
momenteel voor  2017 geraamde ratio – tot 27,6 % in 
2060, nadat ze tijdens de periode 2038‑2043 een maxi-
mum van 28,5 % zouden hebben bereikt. Vanaf  2016 
zouden de vergrijzingskosten bijgevolg geleidelijk toene-
men tot 3,2 procentpunt bbp van 2038 tot 2043 ; daarna 
zouden ze teruglopen tot 2,3 procentpunt in 2060.

Die vooruitzichten berusten op een aantal hypothesen, 
onder meer inzake de groei van de arbeidsproductiviteit. 
In de projecties wordt ervan uitgegaan dat die groei 
zou aantrekken van gemiddeld 0,5 % tijdens de peri-
ode 2015‑2020 tot 1,5 % vanaf 2035. Volgens simulaties 
van de SCvV zou een productiviteitsgroei die tijdens de 
periode 2035‑2060 0,25 procentpunt lager uitvalt, de ver-
grijzingskosten in 2060 met 1,1 procentpunt doen toene-
men. Mocht de productiviteitsgroei 0,5 procentpunt lager 
uitkomen, dan zouden de budgettaire kosten van de ver-
grijzing uit het basisscenario aldus ongeveer verdubbelen.

De uitdaging van de vergrijzing dient te worden 
beantwoord door middel van een drieledige 
beleidsstrategie

Gelet op de vergrijzing moet de houdbaarheid van de 
overheidsfinanciën op lange termijn worden gewaarborgd 
door een beleid te voeren waarin drie componenten 
elkaar versterken, namelijk de gezondmaking van de 
overheidsfinanciën, het verhogen van het potentieel bbp 
en een beperking van de vergrijzingsgebonden uitgaven.

Wat de begroting betreft, moeten de nog te nemen extra 
consolidatiemaatregelen om op middellange termijn een 
structureel evenwicht te bereiken en aldus de schuld te 
verminderen, vooral op een selectieve vermindering van 
de uitgaven berusten.

Gelet op de relatief lage werkgelegenheidsgraad in België, 
kan het potentieel bbp vooral worden verhoogd door de 
creatie van banen. Daarnaast moet de arbeidsproductiviteit 
worden ondersteund. Hoewel het vooral private initiatieven 
zijn die de productiviteit opvoeren, kan de overheid een be-
langrijke bijdrage leveren door gunstige randvoorwaarden 

te creëren middels gerichte investeringen en uitgaven voor 
onderwijs en R&D, het bevorderen van een efficiëntere 
marktwerking, ondernemerschap en creativiteit, het verbe-
teren van de werking van de instellingen, enz.

Teneinde de vergrijzingsgebonden uitgaven onder controle 
te houden, heeft de federale regering de afgelopen jaren 
reeds heel wat maatregelen genomen om het pensioenstel-
sel te hervormen. Tot de meest ingrijpende maatregelen werd 
reeds in 2015 besloten. Ze bestonden erin de wettelijke pen-
sioenleeftijd op te trekken, de voorwaarden voor vervroegde 
pensionering verder te verstrengen en de pensioenbonus af 
te schaffen. Een van de maatregelen, namelijk de geleidelijke 
verhoging van de leeftijd (van 50 jaar in 2025 tot 55 jaar in 
2030) om een overlevingspensioen te ontvangen, werd eind 
november 2017 door het Grondwettelijk Hof vernietigd. Dat 
heeft echter slechts een minieme impact op de budgettaire 
kosten van de vergrijzing.

De SCvV heeft in haar verslag van 2015 een raming gemaakt 
van het effect dat de belangrijkste maatregelen van de pen-
sioenhervorming van 2015 tegen 2060 zullen hebben op de 
arbeidsmarkt, de economische bedrijvigheid en de vergrij-
zingskosten. Deze laatste zouden er 2,1  procentpunt bbp 
lager door uitvallen ; 1,5 procentpunt daarvan kan worden 
toegeschreven aan lagere pensioenuitgaven en 0,6 procent-
punt aan geringere andere sociale uitkeringen. Het bbp en 
de werkgelegenheid zouden met 5,6 % toenemen.

Sindsdien werden de pensioenstelsels nog enigszins 
aangepast. Voor  2017 gaat het voornamelijk om het 
harmoniseren van de regularisatie van de studieperiodes 
in de pensioenberekening in de drie stelsels (werknemers, 
ambtenaren en zelfstandigen). Verder werd besloten om 
het loonplafond tot waar pensioenrechten worden opge-
bouwd te verhogen, het mogelijk te maken pensioenrech-
ten op te bouwen na een loopbaan van meer dan 45 jaar 
(afschaffing van de eenheid van loopbaan) en de bereke-
ning te herzien van de pensioenrechten voor de periodes 
van werkloosheid en brugpensioen. Bovendien worden 
nog een aantal wijzigingen voorbereid. De belangrijkste 
hebben betrekking op het invoeren van een pensioen 
met punten, het in aanmerking nemen van de zwaarte 
van het werk bij de bepaling van de pensioenrechten en 
het invoeren van een deeltijds pensioen. Zoals vermeld, 
zouden, volgens de SCvV, de sociale uitkeringen in de 
toekomst niettemin nog fors stijgen.

De begrotingsstrategie moet een structureel 
begrotingsevenwicht beogen

Door het Europees begrotingskader te respecteren, zou 
België de houdbaarheid van zijn overheidsfinanciën kunnen 
vrijwaren. De budgettaire marge die daaruit zou voortvloeien, 
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kan de vergrijzingskosten deels opvangen. Enerzijds zal de 
versnelde schuldafbouw de rentelasten drukken en, ander-
zijds, kan het begrotingssaldo geleidelijk worden versoepeld.

Die visie wordt gestaafd door de resultaten van een simula-
tieoefening met betrekking tot het verloop van de overheids-
financiën op lange termijn. In die oefening worden twee 
scenario’s met elkaar vergeleken, waarbij de vergrijzings-
kosten – 3 % bbp over de periode 2020‑2040 – in eerste 
instantie buiten beschouwing worden gelaten. In het eerste 
scenario gaan het primair saldo en het begrotingstekort er 
tegen 2020 op achteruit tot respectievelijk 0,6 % en 1,5 % 
bbp. Dat zijn de resultaten die, overeenkomstig de vooruit-
zichten van de Bank van december  2017, bij ongewijzigd 
beleid voor dat jaar worden verwacht. Vanaf  2020 wordt 
een stabilisatie van het begrotingstekort tot in 2040 beoogd. 
Gelet op de verwachte stijging van de rentelasten over die 
periode, moet het primair saldo daartoe met 0,5 % bbp toe-
nemen. De vergrijzingskosten meegerekend, loopt de totale 
extra te leveren begrotingsinspanning aldus op tot 3,5 % 
bbp tegen 2040.

In het tweede scenario wordt uitgegaan van een begro-
tingsevenwicht vanaf  2020 ; daartoe moet het primair 

overschot in dat jaar 2 % bbp belopen. De begroting 
zou gedurende vijf jaar in evenwicht blijven. Vervolgens 
zou het financieringssaldo, conform het Europees be-
grotingskader, geleidelijk tenderen naar een tekort van 
0,5 % bbp ; nadat de schuldgraad in 2037  onder de 
60 % bbp zou zijn gedaald, loopt dat tekort op tot 
1 % bbp. Dankzij de geleidelijke versoepeling van de 
begrotingsdoelstelling en de geringere rentelasten, die 
samengaan met het feit dat de overheidsschuld sneller 
daalt dan in het eerste scenario, kan een budgettaire 
marge van 1,1 % bbp worden opgebouwd. Aangezien 
de vergrijzingskosten aldus voor iets meer dan een derde 
kunnen worden opgevangen, zou de tegen 2040 te leve-
ren totale begrotingsinspanning, op basis van de in deze 
technische oefening gehanteerde hypothesen, beperkt 
blijven tot 1,9 % bbp.

Hoe moet het structureel begrotingsevenwicht 
worden bereikt ?

Om een structureel begrotingsevenwicht te bereiken, 
beschikt de overheid over twee hefbomen, namelijk 
de ontvangsten en de primaire uitgaven. Ook de ren-
telasten spelen een rol, al hangt hun bijdrage aan de 

GrAFIEK 66 EEN	OP	EEN	STRUCTUREEL	EVENWICHT	GERICHT	BEGROTINGSTRAJECT	MAAKT	HET	MOGELIJK	DE	VERGRIJZINGSKOSTEN	
DEELS TE FINANCIEREN EN DE SCHULD SNELLER TE LATEN DALEN (1)

(exclusief de vergrijzingskosten, in % bbp)
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Bronnen : INR, SCvV, NBB.
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impact van het begrotingstraject op het bbp, en van de hypothese dat de impliciete rente op de overheidsschuld zou stijgen tot de nominale bbp‑groei in 2035 en zich 
vervolgens op dat niveau zou stabiliseren. De inflatie zou vanaf 2021 1,9 % bedragen. In de simulatieoefening wordt verondersteld dat het structureel saldo vanaf 2020 
overeenkomt met het nominaal saldo.
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begrotingssanering niet alleen af van de schulddynamiek, 
maar ook van het renteverloop.

Tot dusver is op de rentelasten reeds aanzienlijk bespaard 
dankzij de rentedaling van de afgelopen jaren. Die lasten 
zouden de komende jaren verder moeten teruglopen als 
gevolg van zowel de vermindering van de impliciete rente 
als de reductie van de overheidsschuld. Die daling zal echter 
minder snel verlopen dan tussen 2012 en 2017 en het tempo 
zal nog verder vertragen. Het zal bovendien afhangen van de 
wijze waarop het huidig gunstig klimaat zal evolueren. Om 
de impact van de renteschommelingen op de rentelasten te 
illustreren, werden drie scenario’s op middellange termijn 
gesimuleerd met een ongewijzigde financieringsstructuur. 
In het eerste scenario, het gunstigste voor de overheidsfi-
nanciën, wordt uitgegaan van marktrentes die tot 2020 op 
hun zeer laag peil van 2017 blijven. In het tweede – meer 
centrale – scenario zou de rente licht stijgen, overeenkomstig 
de hypothesen die werden gehanteerd bij de projecties van 
de Bank van december 2017 waarin rekening wordt gehou-
den met de verwachtingen van de financiële markten. Het 
derde, relatief ongunstige, scenario vertrekt van een sterkere 
stijging van de rente op overheidsleningen, namelijk met 
10 basispunten per kwartaal voor de kortetermijnrentes en 
met 15 basispunten voor de middellange‑ en langetermijn-
rentes. Ook de hypothesen over het schuldverloop werden 
overgenomen uit de najaarsprognoses. In het gunstige sce-
nario zouden de rentelasten dalen van 2,5 % bbp in 2017 
tot 2 % in 2020. In het centrale scenario zouden ze in 2020 
2,1 % bbp belopen, en in het ongunstige scenario zouden 
ze op 2,3 % bbp uitkomen.

De mate waarin de rentelasten de komende jaren kun-
nen afnemen en de ontvangsten kunnen toenemen, 
blijkt beperkt. Het bereiken van een structureel even-
wicht vergt derhalve vooral nieuwe besparingen in de 
primaire uitgaven. Hoewel de overheidsuitgavenratio van 
België sinds 2013 neerwaarts gericht is, blijft ze hoog in 
vergelijking met de niveaus in de rest van de EU, terwijl 
die ratio’s vóór de crisis vergelijkbaar waren. In  2017 
maakten de primaire uitgaven in het eurogebied als 
geheel 45,2 % bbp uit, dat was 4,5 procentpunt minder 
dan in België. Sinds 2000 zijn de uitgaven in België met 
7,3 procentpunt bbp gestegen ; dat is tweemaal zo sterk 
als in het eurogebied, terwijl het aanvangsniveau vrijwel 
gelijk was. Na de in 2013 bereikte piek, ten belope van 
52,5 % bbp, heeft de inkrimping van de primaire uitga-
ven echter volop bijgedragen aan de gezondmaking van 
de overheidsfinanciën.

De overheidsuitgaven mogen echter niet worden be-
schouwd als een middel dat enkel maar de begrotingssa-
nering dient. Ze zijn in de eerste plaats een onontbeerlijk 
instrument voor de overheid, dat deze laatste in staat 
moet stellen haar diverse opdrachten van algemeen 
belang te vervullen. De overheidsuitgaven dragen boven-
dien bij aan de economische groei, voornamelijk op korte 
termijn ; sommige evenwel ook op lange termijn. Het is 
bijgevolg van groot belang beleidskeuzen te maken die 
de beide functies kunnen optimaliseren.

Logischerwijs zou de omvang van de primaire uitga-
ven tot uiting moeten komen in de kwaliteit van de 

GrAFIEK 68 HET AANDEEL VAN DE 
OVERHEIDSINVESTERINGEN	BLIJFT	IN	BELGIË	
GERING

(ramingen voor 2017, in % bbp)
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Bronnen : EC, NBB.

GrAFIEK 67 DE TOENAME VAN DE OVERHEIDSUITGAVEN 
SINDS	DE	CRISIS	BLIJFT	AANZIENLIJK

(primaire uitgaven, in % bbp)
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dienstverlening aan de gemeenschap. Dat is het geval in 
sommige domeinen van het overheidsoptreden, bijvoor-
beeld in de gezondheidszorg, maar lang niet in allemaal. 
Al met al laat de overheid, ten opzichte van het Europees 
gemiddelde, inzake efficiëntie matige resultaten opteke-
nen. De resultaten van een gedetailleerd onderzoek naar 
de efficiëntie van het overheidsoptreden in België werden 
gepubliceerd in het Economisch Tijdschrift van de Bank (1).

Het is overigens opportuun om, binnen een gegeven be-
grotingskader, de samenstelling van de uitgaven zodanig 
aan te passen dat voorrang wordt verleend aan catego-
rieën die de economische groei op lange termijn kunnen 
versterken. Aan de ontvangstenzijde paste de taxshift in 

dat streven, door een vermindering van het gewicht van 
de heffingen op arbeid. Aan de uitgavenzijde verdient 
een expenditure shift aanbeveling, wat wil zeggen dat de 
beschikbare middelen in hogere mate naar investeringen 
zouden moeten vloeien, meer bepaald naar investeringen 
in infrastructuur, en naar andere productieve uitgaven 
zoals voor de ondersteuning van R&D en innovatie en 
uitgaven die bijdragen aan de aanpassing van de arbeids-
krachten aan de digitale verandering. het aandeel van de 
investeringen in de overheidsuitgaven is in België immers 
relatief klein. Landen met een vergelijkbaar uitgavenni-
veau besteden aanzienlijk meer aan investeringen, terwijl 
andere landen die evenveel investeren als België over het 
algemeen minder uitgeven. 

(1) Zie Cornille D., P. Stinglhamber en L. Van Meensel (2017), ‘De efficiëntie van de 
Belgische overheid’, NBB, Economisch Tijdschrift, juni, 31‑42.
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5.    De grondslagen van een duurzame 
economische groei verstevigen

5.1 Er zijn in verscheidene domeinen 
transities nodig

De Belgische economie trok in  2017 aan onder invloed 
van een gunstiger internationale conjunctuur, maar ook 
dankzij de accommoderende monetairbeleidskoers in het 
eurogebied en de in België genomen maatregelen, met 
name inzake pensioenen, loonkosten en de arbeidsmarkt. 
Die verbetering zal echter niet voldoende zijn om het 
potentieel van onze economie structureel te verhogen. 
Gelet op de wijzigingen in de mondiale economische 
omgeving, de technologische ontwikkelingen, de druk op 
het milieu en de vergrijzing van de bevolking, moeten de 
voorwaarden worden geschapen voor een dynamische, 
flexibele en inclusieve economie.

De voornaamste sterke punten en kwetsbaarheden van 
de economie werden uitvoerig behandeld in eerdere jaar-
verslagen (1). Meer in het bijzonder heeft België, enerzijds, 
een gediversifieerde open economie, die afgestemd is op 
de internationale markt en die de burgers een vrij hoge 
mate van bescherming biedt. Anderzijds is het ook een 
economie waarvan de werkgelegenheidsbasis te smal 
blijft en waar de productiviteitswinsten geslonken zijn.

Veeleer dan een soortgelijk alomvattend onderzoek 
over te doen, wordt in dit structureel hoofdstuk van het 
Verslag de klemtoon gelegd op de transities die succesvol 
moeten worden uitgevoerd teneinde een werkingskader 
op te zetten dat het mogelijk maakt de uitdagingen aan 
te gaan. Twee transitiepijlers worden summier behandeld. 
Ze hebben betrekking op het vermogen om de onderne-
mingsstructuur te vernieuwen teneinde de economie op 

duurzame wijze te stimuleren, en om het hoofd te bieden 
aan de veranderingen op de arbeidsmarkt en aan de ar-
beidsomstandigheden van de werkkrachten.

Het kan op korte termijn tegenstrijdig lijken om tegelij-
kertijd de doelstellingen van een hogere productiviteit en 
meer inclusie op de arbeidsmarkt te willen halen, met 
inachtneming van de overgang op een koolstofarmere 
economie waartoe België zich verbonden heeft. Een meer 
arbeidsintensieve groei kan immers de zichtbare arbeids-
productiviteit tijdelijk doen vertragen, terwijl het herstel 
van de productiviteit onverenigbaar kan lijken met een 
verlichting van de druk op het milieu. Op lange termijn 
kunnen die doelstellingen elkaar evenwel versterken om 
een duurzame en inclusieve groei te consolideren. Daartoe 
is onverwijld een geheel van hervormingen vereist, die een 
efficiënte allocatie van middelen tussen de ondernemingen 
in de hand kunnen werken en die het vermogen van de ar-
beidskrachten om zich aan te passen aan de veranderingen 
op de arbeidsmarkt, kunnen opvoeren.

5.2 Zorgen voor een efficiëntere 
allocatie van de middelen

De Belgische economie blijft weliswaar tot de meest pro-
ductieve van Europa behoren, maar toch bevinden de pro-
ductiviteitswinsten zich, zowel uitgedrukt in toegevoegde 
waarde per werkende als volgens het concept van de 
totale factorproductiviteit, reeds vele jaren op een struc-
tureel laag niveau. Dat geldt trouwens voor de meeste 
geavanceerde economieën. Die winsten werden nog extra 
gedrukt door de economische en financiële crisis en in 
België kon de opleving er niet voor zorgen dat de produc-
tiviteit snel terugkeerde naar haar groeitempo van vóór de 
crisis. Op termijn is de productiviteitsgroei de voornaamste 

(1) Zie, onder meer, hoofdstuk 6 ’Een dynamische en inclusieve economie’ in het 
Verslag 2016.
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motor van de stijging van de toegevoegde waarde en van 
de in de economie gegenereerde inkomens.

Ondanks verschillen die inherent zijn aan de aard van de 
gegevens (1), blijkt de vertraging van de productiviteits-
groei zowel uit de macro‑economische informatie afkom-
stig van de geaggregeerde statistieken van de nationale 

rekeningen als uit de micro‑economische bedrijfsresul-
taten. Ze is bijzonder markant in de dienstenbranches, 
zowel in de markt‑ als in de niet‑marktdiensten.

De bedrijfstakken in de verwerkende nijverheid bleven 
immers grote productiviteitswinsten boeken. Voor de 
dienstenactiviteiten, daarentegen, zijn die winsten dui-
delijk verkleind. Dat verschil in dynamiek is deels toe te 
schrijven aan de uiteenlopende bronnen : terwijl voor de 
industriële bedrijven de productiviteitswinsten grotendeels 
het gevolg waren van hun intern verbeterde efficiëntie, 
bijvoorbeeld door de toegenomen automatisering van 
de productieketens of door de ontwikkeling van nieuwe 
producten, bleken de interne bronnen van productiviteits-
groei in de markt‑ en de niet‑marktdiensten tijdens de 
periode 2000‑2015 beperkter.

Gelet op de tragere interne groei van de productiviteit in de 
dienstensector, is het van belang dat de reallocatie van de 
productiemiddelen van de minst naar de meest performante 
ondernemingen of naar nieuwkomers zo efficiënt mogelijk 
verloopt teneinde de bijdrage van die bedrijfstak aan de 
geaggregeerde groei te maximaliseren. Diverse indicatoren, 
zoals lage oprichtings‑ en stopzettingsratio’s van bedrijven 
en een hoge overlevingsgraad van inefficiënte ondernemin-
gen, wijzen er evenwel op dat het de Belgische onderne-
mingspopulatie structureel aan dynamiek ontbreekt.

GrAFIEK 69 DE TOTALE FACTORPRODUCTIVITEIT VERTOONT 
IN BELGIË SLECHTS EEN GERING HERSTEL IN DE 
NASLEEP VAN DE FINANCIËLE CRISIS

(afgevlakte reeksen, veranderingspercentages op jaarbasis)
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Bron : Conference Board.

(1) De resultaten die worden verkregen op basis van micro‑economische gegevens 
zijn bijvoorbeeld veel gevoeliger voor extreme waarden.

 

Tabel 16 DE GROEIVERTRAGING VAN DE GEAGGREGEERDE PRODUCTIVITEIT WEERSPIEGELT EEN GERINGE PRODUCTIVITEITSTOENAME 
IN DE DIENSTEN

(gemiddelde verandering op jaarbasis, in %)

Periode

 

Totale economie (1)

 

Industrie en 
marktdiensten (2)

 

 

waarvan :
 

Industrie (2)

 
Marktdiensten (2)

 

2000‑2005  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,0 3,5 0,7

2006‑2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 1,1 2,6 0,6

2011‑2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,5 2,9 −0,4

2000‑2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,9 3,0 0,0

p.m.  Productiviteitswinsten in de bestaande 
ondernemingen (mediaan, 2000‑2015)  . . . . 1,7 0,0

 

Bronnen :  INR, NBB.
(1) Aan de hand van de door het INR gepubliceerde geaggregeerde gegevens.
(2) Op basis van de individuele gegevens van de jaarrekeningen van de ondernemingen, gecorrigeerd teneinde de boekhoudjaren te laten samenvallen met de kalenderjaren.  

De in deze analyse beschouwde bedrijfstakken omvatten de gehele industrie (NACE Rev. 2‑branches 10 tot 33) en de marktdienstenbranches (branches 45 tot 82,  
met uitzondering van de branches 51 (luchtvaart), 64 en 65 (financiële dienstverlening en verzekeringen), 68 (exploitatie van en handel in onroerend goed) en  
78 (terbeschikkingstelling van personeel)).

 



153Economische en financiële ontwikkelingen ❙ DE GRONDSLAGEN VAN EEN DUURZAME ECONOMISCHE GROEI VERSTEVIGEN ❙ 

Geringe ondernemingscreatie…

De oprichtingsgraad van ondernemingen is een eerste 
aanwijzing dat de reallocatie van middelen weinig dyna-
misch verloopt. Hoewel die ratio in België in 2015 6,4 % 
beliep, het hoogste niveau sinds 2012, blijft ze, en dat 
sinds  2008, structureel een van de laagste in de EU. 
Hoewel er voor België voor de recentere periode geen 
vergelijkbare gegevens beschikbaar zijn, tonen de door 
Graydon gepubliceerde gegevens aan dat de opwaartse 
tendens in  2016 en  2017 aanhield. Het aantal eerste 
btw‑inschrijvingen lag toen immers respectievelijk 9  en 
13 % hoger dan in 2015. Hoewel die ontwikkeling een 
indicatie is voor het verloop van de ondernemingscre-
atie, moet worden vermeld dat die gegevens een geflat-
teerd beeld geven van het aantal nieuwe economische 
activiteiten omdat ze ook nieuwe inschrijvingen van 
louter fiscale of administratieve aard omvatten. Zelfs 
rekening houdend met die bemoedigende recente 
ontwikkelingen, zou het verschil met de andere landen 
overigens slechts geleidelijk kleiner worden.

Er worden in België weliswaar relatief minder bedrijven 
opgericht, maar bijna 75 % van de tussen 2006 en 2010 
opgerichte ondernemingen slaagden erin minstens vijf 
jaar actief te blijven. Hoewel die overlevingsgraad na 
vijf jaar voor de in het midden van de financiële crisis 

van  2009‑2010  opgerichte bedrijven terugliep tot iets 
meer dan 60 %, blijft hij bijzonder hoog vergeleken met 
die in Frankrijk, Nederland, de noordse landen (nagenoeg 
50 %) of Duitsland (40 %).

Dat resultaat kan positief worden geïnterpreteerd. 
Het kan bijvoorbeeld worden beschouwd als een be-
wijs van de hoogstaande kwaliteit van de nieuwe 
Belgische ondernemingen. De gegevens van de Global 
Entrepreneurship Monitor voor  2015 wijzen erop dat 
jonge ondernemers in België veeleer een onderneming 
met een hoog groeipotentieel willen opzetten dan dat 
ze een eigen activiteit opstarten uit noodzaak of omwille 
van persoonlijke ontwikkeling. Een minder gunstige in-
terpretatie, die hieronder wordt toegelicht, zou zijn dat 
de geringe oprichtingsgraad voor projecten met een 
groot potentieel – maar ook met een hoog risico – welis-
waar het risico op mislukking verkleint, maar ook kansen 
doet verloren gaan.

Bij de tussen 1997 en 2009 opgerichte bedrijven waren 
er 3,5 % die snel groeiden (’gazellen’) en 6 % die ma-
tig groeiden. Een jonge onderneming wordt als gazelle 
beschouwd als ze gedurende de eerste vijf jaar van haar 
bestaan gedurende drie opeenvolgende jaren een gemid-
delde jaarlijkse groei van haar personeelsbestand of van 
haar omzet met ten minste 20 % laat optekenen ; voor 

GrAFIEK 70 DE	BRUTO-OPRICHTINGSGRAAD	VAN	ONDERNEMINGEN	STIJGT	IN	BELGIË	WELISWAAR,	MAAR	HIJ	BLIJFT	EEN	VAN	DE	
LAAGSTE IN DE EU
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Bron : Eurostat.
(1) Aantal oprichtingen van ondernemingen in t gedeeld door het aantal in t actieve ondernemingen.
(2) Aantal stopzettingen van ondernemingen in t gedeeld door het aantal in t actieve ondernemingen.
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de matig groeiende jonge ondernemingen is die drempel 
vastgelegd op 10 %.

Ook al gaat het bij gazellen doorgaans om ondernemingen 
die bij hun oprichting zeer klein zijn, toch bieden ze op 
middellange termijn de gunstigste vooruitzichten in het 
vlak van werkgelegenheidscreatie. Volgens een recente 
studie (1) komen ze in alle bedrijfstakken voor en vertonen 
ze een aantal kenmerken, bijvoorbeeld levendige investe-
ringen in immateriële activa of relatief hogergeschoolde 
werknemers, dankzij welke ze snel kunnen groeien. Dat 
goede vooruitzicht reikt verder dan de eerste vijf activiteits-
jaren : zo lieten 47 % van de gazellen tussen hun vijfde en 
hun tiende activiteitsjaar een gemiddelde jaarlijkse werkge-
legenheids‑ of omzetgroei van ten minste 10 % optekenen.

Gazellen groeien niet alleen snel, ze zijn doorgaans ook 
oververtegenwoordigd in het hoogste deel van de producti-
viteitsverdeling. Zo bevindt 30 % van de gazellen zich vanaf 
het eerste activiteitsjaar in het laatste kwartiel van de pro-
ductiviteitsverdeling. Hun intrede op de markt heeft dus een 
overwegend positief effect op de geaggregeerde productivi-
teit. Bovendien groeit de productiviteit van die ondernemin-
gen tijdens de eerste vijf jaar van hun bestaan doorgaans 
krachtiger. In de periode 1998‑2014 lag de productiviteits-
stijging van de gazellen 7,7 procentpunt boven die van de 
traag groeiende of krimpende jonge ondernemingen.

… en weinig bedrijfssluitingen…

Ook de stopzettingsgraad van ondernemingen wijst op 
een suboptimale reallocatie van middelen en ook hij ligt in 
België structureel zeer laag in vergelijking met de andere 
Europese landen : in 2015 beliep hij 3 %, tegen 11 % in 
het Verenigd Koninkrijk.

Hoewel het goed is dat er verhoudingsgewijs meer on-
dernemingen worden opgericht dan stopgezet, wijst 
een dermate lage stopzettingsgraad niet noodzakelijk op 
een optimale werking van de economie. In een efficiënt 
werkende economie is het immers normaal dat er veel 
ondernemingen worden opgericht en dat er veel ver-
dwijnen. Tevens relativeert de geringe stopzettingsgraad 
in zekere mate de hoge overlevingsgraad van nieuwe 

GrAFIEK 71 AANTAL OPRICHTINGEN VAN ONDERNEMINGEN 
EN AANTAL GAZELLEN (1)

(per jaar van oprichting)
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Bron : NBB.
(1) Ondernemingen die gedurende de eerste vijf jaar van hun bestaan over 

een periode van drie opeenvolgende jaren een gemiddelde jaarlijkse 
werkgelegenheids‑ of omzetgroei van minimaal 20 % laten optekenen.

(1) Zie De Mulder J., H. Godefroid en C. Swartenbroekx (2017), ’Groeien om te 
overleven ? Een portret van de snel groeiende jonge ondernemingen in België’, 
NBB, Economisch Tijdschrift, december, 99‑119.

 

Tabel 17 GEGEVENS MET BETREKKING TOT JONGE 
ONDERNEMINGEN, VIJF JAAR NA HUN 
OPRICHTING

(autonome ondernemingen die werden opgericht  
tussen 1995 en 2009 ; in %, tenzij anders vermeld)

Gazellen (1)

 

Traag groeiende of 
krimpende jonge 
ondernemingen (2)

 

Aandeel van het eigen 
vermogen in de balans  . . . . . 14,2 24,0

Nettorentabiliteit  
van het eigen vermogen  
na belastingen  . . . . . . . . . . . . 20,9 13,1

Aandeel exporterende  
ondernemingen  . . . . . . . . . . . 25,0 2,7

Aandeel importerende  
ondernemingen  . . . . . . . . . . . 31,2 4,8

Ondernemingen  
die hooggeschoold personeel  
in dienst hebben  . . . . . . . . . . 36,8 4,8

Ondernemingen  
die investeren  
in immateriële activa  . . . . . . . 40,1 27,6

Mediaan bedrag  
van de investeringen  
in immateriële activa (in €)  . . 27 000 14 000

Ondernemingen  
die investeren  
in materiële activa  . . . . . . . . . 97,0 93,7

Mediaan bedrag  
van de investeringen  
in materiële activa (in €)  . . . . 285 000 72 000

 

Bron :  NBB.
(1) Ondernemingen die gedurende de eerste vijf jaar van hun bestaan over 

een periode van drie opeenvolgende jaren een gemiddelde jaarlijkse 
werkgelegenheids‑ of omzetgroei van minimaal 20 % laten optekenen.

(2) Ondernemingen waarvan de toename van het personeelsbestand of van de 
omzet op jaarbasis gedurende de eerste vijf jaar van hun bestaan minder dan 
10 % beloopt.
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ondernemingen : gelet op de moeilijkheden en kosten die 
gepaard gaan met de sluiting van een vennootschap, zou 
de hoge overlevingsgraad van nieuwe ondernemingen er 
kunnen op wijzen dat een aantal projecten met onzekere 
afloop – die kunnen leiden tot ofwel een zeer snelle groei, 
ofwel een vlugge stopzetting – in België eenvoudigweg 
niet worden gestart, waardoor minder veelbelovende 
ondernemingen worden opgericht. Het terugdringen van 
de kosten om een onderneming stop te zetten, zou het 
aantal gazellen dan ook positief kunnen beïnvloeden.

… wijzen, in combinatie met het overleven van 
inefficiënte ondernemingen, op een probleem in 
verband met de reallocatie van de middelen

Deze bevinding wordt ook nog door een andere indica-
tor gestaafd, namelijk het aandeel van de zogenoemde 
zombiebedrijven in de Belgische economie. Dat zijn de 
ondernemingen die op zijn minst reeds tien jaar bestaan 
en waarvan de bedrijfswinsten gedurende ten minste drie 
opeenvolgende jaren lager uitvallen dan hun financiële 
kosten. Deze bedrijven, die in alle bedrijfstakken voorko-
men, slagen er niettemin in zich op de markt te hand-
haven dankzij diverse factoren, bijvoorbeeld de geringe 
concurrentiedruk van nieuwe intreders, een te gunstige 
regelgeving voor reeds bestaande bedrijven, te stringente 
vereffeningsprocedures of verstoringen op de financiële 
markten. De zombiebedrijven, die doorgaans groter zijn 
dan de mediaanonderneming, zijn betrekkelijk inefficiënt 
aangezien hun productiviteit in bijna 65 % van de gevallen 
onder de mediaanwaarde ligt. Volgens de gegevens van 
de Balanscentrale maakten ze in 2014 zowat 10 % van de 
Belgische ondernemingen uit en waren ze goed voor 12 % 
van de werkgelegenheid en voor 16 % van de kapitaalvoor-
raad. Op basis van eigen berekeningen kwam de OESO 
in 2013 voor België tot vergelijkbare resultaten (9 % van de 

ondernemingen, en 14 % van de werkgelegenheid en van 
het kapitaal) ; die cijfers liggen echter heel wat hoger dan 
die voor Frankrijk (2 % van de ondernemingen, 5 % van 
de werkgelegenheid en 6 % van het kapitaal) of voor de 
noordse landen (3 % van de ondernemingen, 6 % van de 
werkgelegenheid en 9 % van het kapitaal).

Het is normaal dat een onderneming overgangsperiodes 
doormaakt waarin ze exploitatieverliezen lijdt, vooral in 
periodes van laagconjunctuur. Onrustwekkender is ech-
ter dat die zombiebedrijven langdurig in een dergelijke 
situatie verkeren. Van de ondernemingen die tijdens de 
periode 1998‑2009 voor het eerst als zombiebedrijf wer-
den geïdentificeerd, waren er vijf jaar later nog steeds 
33 % in dat geval, zonder dat ze ooit duurzaam uit die 
situatie geraakten. Dit betekent dat een derde van de 
zombiebedrijven gedurende vrijwel acht opeenvolgende 
jaren onvoldoende bedrijfswinsten boekt om de financiële 
kosten te kunnen dekken. Hoewel het op korte termijn 
wenselijk kan zijn dat die bedrijven blijven bestaan, heeft 
het op lange termijn heel wat negatieve gevolgen, vooral 
indien die ondernemingen er onvoldoende toe worden 
aangezet te herstructureren. Indien ze overleven, lijken 

 

Tabel 18 ZOMBIEBEDRIJVEN LEGGEN BESLAG  
OP EEN AANZIENLIJK DEEL  
VAN DE BESCHIKBARE MIDDELEN (1)

(in % van het geheel, per categorie)

Aantal  
ondernemingen

 

Aandeel in de  
werkgelegenheid

 

Aandeel in het  
kapitaal

 

2000  . . . . . . . . 8,3 11,5 17,4

2005  . . . . . . . . 9,6 11,4 14,7

2010  . . . . . . . . 10,7 12,2 16,2

2014  . . . . . . . . 10,0 11,9 15,8

 

Bron :  NBB.
(1) Een onderneming uit de private sector wordt in een bepaald jaar als 

zombiebedrijf beschouwd indien ze minstens tien jaar bestaat en de verhouding 
tussen de bedrijfswinsten en de financiële kosten gedurende de laatste drie jaar 
kleiner was dan één.

 

GrAFIEK 72 GAZELLEN	DRAGEN	POSITIEF	BIJ	AAN	DE	
GEAGGREGEERDE	PRODUCTIVITEITSGROEI,	
TERWIJL	ZOMBIEBEDRIJVEN	DE	GROEI	
AFREMMEN (1)

(groeiverschillen inzake de zichtbare arbeidsproductiviteit ten 
opzichte van de overige ondernemingen, in procentpunt)
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Bron : NBB.
(1) Een onderneming uit de private sector wordt in een bepaald jaar als zombiebedrijf 

beschouwd indien ze minstens tien jaar bestaat en de verhouding tussen de 
bedrijfswinsten en de financiële kosten gedurende de laatste drie jaar kleiner was 
dan één. Een gazelle is een nieuwe onderneming die gedurende de eerste vijf jaar 
van haar bestaan over een periode van drie opeenvolgende jaren een gemiddelde 
jaarlijkse werkgelegenheids‑ of omzetgroei van minimaal 20 % laat optekenen.

(2) Voor de periode 2011‑2014 worden alleen de tot en met 2009 opgerichte 
gazellen in aanmerking genomen, aangezien de nodige gegevens voor de 
na 2009 opgerichte gazellen niet beschikbaar waren. Dit kan de geringere 
groeivoorsprong van de gazellen ten opzichte van de overige ondernemingen 
tijdens deze periode verklaren.
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ze immers niet in staat hun technologische achterstand 
in te lopen door nieuwe investeringen te verrichten en 
wordt hun handicap gemiddeld beschouwd groter. Het 
voortbestaan van die bedrijven en hun onvermogen om 
efficiënt te herstructureren, is nadelig voor de economie 
als geheel, aangezien het de groei van de efficiëntere 
ondernemingen, en dus de geaggregeerde productivi-
teitsgroei, afremt.

Die situatie heeft negatieve gevolgen voor de inzetbaar-
heid van het personeel van deze ondernemingen. Door de 
technologische achterstand van de zombiebedrijven lopen 
hun werknemers immers het risico hun vaardigheden te 
verliezen omdat ze niet langer voldoende worden opge-
leid of omdat ze te weinig in aanraking komen met de 
nieuwe technologieën. Dat beperkt niet alleen hun mo-
gelijkheden om over te stappen naar andere jobs, maar 
ook hun kansen om een nieuwe baan te vinden als hun 
onderneming sluit. In een extreem geval, dat zich mo-
menteel in België niet voordoet, zouden het overleven van 
de zombie bedrijven en de groei van hun aantal gevolgen 
kunnen hebben voor de stabiliteit van het financieel 
stelsel indien sommige financiële instellingen overmatig 
blootgesteld zouden zijn aan dergelijke ondernemingen.

De oprichting van ondernemingen kan ook 
worden gestimuleerd door het uit de weg ruimen 
van uittredingsobstakels

De voortdurende instroom van nieuwe ondernemingen 
en het verdwijnen van de minst productieve bedrijven zijn 
twee essentiële factoren om de productiviteit te verho-
gen ; ze zorgen immers voor een efficiëntere toewijzing 
van de beschikbare middelen in de economie.

Hoewel België voor de meeste klassieke determinanten 
van ondernemerschap (administratieve hindernissen, toe-
gang tot financiering, toegangsbelemmeringen, enz.) 
betere resultaten boekt dan het gemiddelde van de EU15, 
heeft ons land een groot gebrek aan ondernemerscultuur. 
Angst om te mislukken, risicoaversie en onvoldoende 
maatschappelijke waardering voor het ondernemers‑
statuut zijn factoren die de oprichting van ondernemingen 
in België lijken te bemoeilijken (1). Het is dan ook van 
essentieel belang ondernemerschap te stimuleren als een 
interessante loopbaankeuze, nuttig voor het individu zelf 
maar ook voor de gemeenschap.

Dat een mislukking in België meer stigmatiseert, 
heeft te maken met de kosten voor de ondernemer 
in kwestie ; die kosten behoren tot de hoogste van de 

EU15. Hoewel de regelgeving inzake de vereffening 
van ondernemingen gericht is op andere legitieme 
doelstellingen, zoals de strijd tegen bepaalde vormen 
van frauduleus gedrag, kunnen té stringente vereffe-
ningsprocedures de ontwikkeling van nieuwe projecten 
ontmoedigen, zeker als het gaat om sterk innoverende 
projecten met onzekere afloop. Mede door de kosten 
bij een eventuele mislukking te reduceren, zou de on-
dernemingscreatie in ons land dan ook kunnen worden 
gestimuleerd. De daaruit voortvloeiende verscherping 
van de concurrentie zou immers niet automatisch meer 
gevestigde ondernemingen doen verdwijnen, maar 
zou er die bedrijven integendeel kunnen toe aanzetten 
meer te innoveren en hun eventuele technologische 
handicap te verkleinen, wat aan de geaggregeerde 
productiviteit extra ten goede zou komen.

Er zijn maatregelen genomen om de ondernemerscul-
tuur te stimuleren, onder meer inzake onderwijs. De 
gunstige effecten daarvan zullen echter pas op langere 
termijn zichtbaar worden. Op federaal niveau bestaat 
sinds 1 januari 2017 een juridisch kader voor het statuut 
van ’student‑ondernemer’. In Wallonië is ondernemer-
schap een van de vier pijlers van het ’plan PME’ voor 
de periode  2015‑2020. In het kader van dat plan werd 
het programma ’Générations entreprenantes 2015‑2020’ 
uitgewerkt, dat een reeks maatregelen bevat ter bevorde-
ring van de ondernemingsgeest van jongeren. Dergelijke 

(1) Zie De Mulder J. en H. Godefroid (2016), ’Hoe kan het ondernemerschap in 
België worden gestimuleerd ?’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 65‑83.

GrAFIEK 73 DE REGELGEVING INZAKE VEREFFENING 
BEHOORDE	IN 2016	TOT	DE	MEEST	STRIKTE	VAN	
DE EU15

(synthetische index inzake regelgeving ; een hogere waarde 
wijst op een striktere regelgeving)
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initiatieven bestaan ook in Vlaanderen. Zo heeft het 
Vlaams Gewest, voortbouwend op vroegere initiatieven, 
voor de periode 2015‑2019 een plan ontwikkeld voor on-
dernemend onderwijs. Het is de bedoeling ondernemer-
schap en ondernemerszin te stimuleren, en op die manier 
het ondernemerspotentieel bij studenten en werkzoeken-
den te activeren.

Het regelgevend kader aanpassen om de 
ontwikkeling van projecten met een hoog 
groeipotentieel en de verspreiding van nieuwe 
ideeën te vergemakkelijken

Naast een eventuele hervorming van de wetgeving inzake 
de vereffening van ondernemingen, kunnen andere her-
vormingen van het regelgevend kader er, via een betere 
werking van de productenmarkten, toe bijdragen de mid-
delen ten gunste van de meest efficiënte ondernemingen 
beter toe te wijzen. Een onnodig strikt regelgevend kader 
dat verder gaat dan de beoogde doelstellingen, belem-
mert de optimale toewijzing van middelen, aangezien het 
inefficiënte, gevestigde bedrijven te veel beschermt tegen 
concurrentie van potentiële nieuwkomers.

Sinds  2010  zijn in België een aantal hervormingen ten 
uitvoer gelegd die deze markten vlotter moeten laten 
functioneren. De laatste jaren is het regelgevend kader 
in België minder streng geworden dan gemiddeld in 
Europa. Vooral de indicatoren met betrekking tot de 
bureaucratie, de administratieve verplichtingen en de 
flexibiliteit van de regelgeving, waarvoor België zeer 

ongunstig scoorde ten opzichte van de andere Europese 
landen, zijn duidelijk verbeterd. Vergeleken met de best 
presterende landen van de EU zijn de resultaten evenwel 
nog vatbaar voor verbetering.

Zo kunnen de geringe productiviteitswinsten in de dien-
stenbranches deels worden toegeschreven aan een, als 
gevolg van een nog onaangepaste regelgeving, inade-
quate marktwerking. De door de OESO gepubliceerde 
indicatoren inzake die marktwerking geven aan dat 
de regelgeving in de juridische en boekhoudkundige 
diensten, alsook in de telecommunicatie, in België ver-
houdingsgewijs strenger is dan in de buurlanden en 
dan in het gemiddelde van de EU. Hoewel een aantal 
in 2017 genomen maatregelen – zoals de invoering van 
de ’Easy switch’‑procedure, die maakt dat consumenten 
gemakkelijk naar een andere telecomoperator kunnen 

GrAFIEK 74 GUNSTIG	VERLOOP	VAN	HET	REGELGEVEND	KADER	SINDS 2010

(synthetische index inzake regelgeving ; een hogere waarde wijst op een gunstiger situatie voor de ontwikkeling van economische activiteiten)
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Tabel 19 STRENGERE REGLEMENTERING VAN SOMMIGE 
DIENSTENBRANCHES IN BELGIË

(schaal van 0 tot 6, van het minst tot het meest restrictief, 2013)

BE
 

FR
 

NL
 

DE
 

EU
 

Boekhoudkundige diensten 3,2 2,9 2,1 2,6 2,3

Juridische diensten  . . . . . . . 4,3 3,2 2,8 3,6 3,4

Telecommunicatie  . . . . . . . . 1,6 1,0 0,5 1,1 0,9

 

Bron :  OESO.
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overstappen – de werking van die markt zouden moeten 
verbeteren, kunnen andere dienstensectoren baat hebben 
bij structurele hervormingen.

In haar geheel beschouwd, zorgt de Belgische regelgeving 
ervoor dat de economie zeer open is voor internationale 
handel. Bovendien blijkt ze ook een algemeen gunstig 
kader te creëren voor investeringen en voor de vestiging 
van multinationals, twee zeer belangrijke factoren voor de 
verspreiding van technologische innovaties. Omgekeerd 
behoeven sommige aspecten van de regelgeving nog 
te worden verbeterd om te kunnen inspelen op de ver-
anderingen in de economie, onder meer op de digitale 
revolutie. Zo heeft de vertraagde aanpassing van het wet-
telijk kader inzake nachtwerk de ontwikkeling van de 
e‑commerce in België sterk afgeremd ten opzichte van de 
buurlanden.

De toegang tot risicokapitaal voor (jonge) snel 
groeiende ondernemingen verbeteren

Naast culturele of regelgevende belemmeringen, kunnen 
ook problemen met de toegang tot financiering de op-
richting van ondernemingen of de groei tijdens de eerste 
jaren van hun bestaan fnuiken. Uit macro‑economisch 
oogpunt is het belangrijk dat de bedrijven met het groot-
ste groeipotentieel vlot de nodige financieringsbronnen 
vinden voor hun oprichting en ontwikkeling. Uit een 
analyse van de financieringsstructuur van de jonge, snel 
groeiende ondernemingen blijkt dat het aandeel van 
het eigen vermogen in de totale passiva op hun balans 

veeleer beperkt is en dat ze, om hun ontwikkeling te 
financieren, in hogere mate een beroep zouden doen op 
kortetermijnschulden.

Daaruit mag weliswaar niet worden geconcludeerd dat 
de financieringsbasis van de gazellen brozer zou zijn. 
Wel ondervinden jonge, snel groeiende ondernemingen 
blijkbaar moeilijkheden om risicokapitaal aan te trekken. 
Die ondernemingen hebben van nature een duidelij-
ker risicoprofiel dan de andere jonge ondernemingen. 
Bovendien investeren ze doorgaans vaker in immateriële 
activa, die minder gemakkelijk als onderpand kunnen 
worden ingezet. Die kenmerken houden een beperking 
in voor de financiering via bankkrediet, overigens een 
minder geschikte oplossing dan financiering door middel 
van durfkapitaal. De recente uitbreiding van de federale 
taxshelter tot de kmo’s, en de gunstige fiscale behande-
ling van crowdfunding zijn positieve signalen voor inno-
verende ondernemingen met een groot groeipotentieel. 
Aangezien deze laatste daardoor vlotter toegang krijgen 
tot de kapitaalmarkten, zou de financieringswijze van 
jonge innoverende ondernemingen beter afgestemd 
moeten raken op hun risicoprofiel.

Innovatie en verspreiding van technologie 
stimuleren om de technologische afstand tot de 
efficiëntiegrens te verkleinen

Naast de dynamiek van de ondernemingscreatie, zorgt 
innovatie ervoor – doordat ze het productieproces effici-
enter maakt – dat nieuwe en reeds op de markt actieve 

GrAFIEK 75 FINANCIERINGSSTRUCTUUR VAN JONGE ONDERNEMINGEN (1)

(in % van de totale passiva, autonome ondernemingen opgericht tussen 1995 en 2009, na vijf jaar van activiteit)
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werkgelegenheids‑ of omzetgroei van minimaal 20 % laat optekenen. De matig groeiende ondernemingen laten een groei tussen 10 en 20 % optekenen. De groep van de 
mature ondernemingen omvat alle ondernemingen die al minstens tien jaar bestaan.
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bedrijven zich van hun concurrenten kunnen onderschei-
den en de technologische grens kunnen naderen, of 
zelfs verleggen. Het ontwikkelen van nieuwe producten 
biedt innoverende ondernemingen ook een comparatief 
voordeel, waardoor ze zich vlotter op nieuwe markten 
kunnen begeven. Ook die verschillende kanalen werken 
de productiviteitsgroei mee in de hand.

De R&D‑uitgaven, een noodzakelijke voedingsbodem 
voor innovatie, nemen in België reeds verscheidene jaren 
constant toe. In 2016 beliepen ze er 2,5 % bbp. Dat per-
centage ligt hoger dan het gemiddelde in de EU15 (2 % 
bbp), maar blijft onder de in de Europa 2020‑strategie 
vastgelegde doelstelling van 3 % bbp. In België komen 
die uitgaven echter overwegend voor rekening van de 
private sector, meer bepaald van grote bedrijven die 
vaak dochterondernemingen van multinationals zijn. Ze 
zijn bovendien geconcentreerd in een beperkt aantal 
bedrijfstakken, voornamelijk de chemische en de farma-
ceutische nijverheid.

Om de innovatie‑inspanningen in de economie als ge-
heel nog te stimuleren, werd het systeem van de aftrek-
baarheid met betrekking tot inkomsten uit innovatie 
in 2017 hervormd, met de bedoeling de aftrekbaarheid 
uit te breiden tot de uitgaven voor door het auteurs-
recht beschermde software. Aangezien die activiteiten 

effectief op het nationale grondgebied moeten worden 
uitgeoefend, zou die maatregel de in België gevestigde 
buitenlandse ondernemingen moeten aanmoedigen 
hun innovatie‑inspanningen in ons land voort te zet-
ten, maar zou hij ook binnenlandse bedrijven, met 
name kmo’s of ondernemingen met een technologische 
achterstand, tot dat soort van investeringen kunnen 
aansporen.

Samen met andere troeven van de Belgische economie 
inzake innovatie – aantrekkelijke onderzoekssystemen, 
levendige bedrijfsinvesteringen en een hechtere 
samenwerking tussen de ondernemingen onderling 
en met de overheid – zorgt dat innovatiebevorderend 
fiscaal kader ervoor dat België deel uitmaakt van de 
groep EU‑lidstaten die sinds 2010 door de EC als strong 
innovators worden bestempeld, na de noordse landen, 
Duitsland, Nederland en het Verenigd Koninkrijk.

Investeren in vervoers- en 
communicatie-infrastructuur...

Ook de organisatie van het binnenlandse productienet-
werk lijdt onder de tijdens de afgelopen jaren opgete-
kende gebrekkige reallocatie van middelen tussen de 
ondernemingen. Op lokaal niveau doet zich immers een 
relatieve afgrendeling van het handelsverkeer tussen de 

GrAFIEK 76 DE R&D-UITGAVEN LIGGEN HOGER DAN GEMIDDELD IN DE EU15

(in % bbp, 2016)
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ondernemingen voor, wat ze, en vooral dan de kmo’s, af-
hankelijker maakt van enkele grote lokale spelers. Die frag-
mentatie van de Belgische economie leidt tot een toename 
van de polarisatie tussen zones die groeien – gekenmerkt 
door een dicht, voor de oprichting van ondernemingen 
gunstig economisch weefsel – en achteruitgaande zones, 
waarin nieuwe ondernemingen moeilijk kunnen opbloeien 
als gevolg van een dunner economisch weefsel.

Om die fragmentatie te verminderen, is een beleid 
nodig dat de interne stromen van goederen, diensten 
en personen bevordert. Aangezien de afgelopen jaren 
sommige schakels van de transportnetwerken zijn ver-
slechterd, is er behoefte aan investeringen in vervoers‑
infrastructuur die passen in de noodzakelijke transitie naar 
een koolstof arme economie. Volgens enquêtegegevens 
van het Wereld Economisch Forum is de algemene kwali-
teit van onze infrastructuur, op een schaal van 0 tot 7, ge-
daald van 5,8 in 2014 tot 4,9 in 2017. Die waarden liggen 
rond het EU‑gemiddelde, maar ruim onder die in onze 
buurlanden. Deze verslechtering, die België onaantrek-
kelijker maakt voor buitenlandse directe investeringen, 
zou op termijn een negatieve invloed kunnen hebben op 
de verspreiding van technologische innovaties in ons land.

Ook andere obstakels voor de mobiliteit en het bin-
nenlands handelsverkeer moeten uit de weg worden 
geruimd. Maatregelen gericht op een betere kennis van 
de tweede landstaal maken het voor de ondernemingen 

en de arbeidskrachten bijvoorbeeld mogelijk om in de 
verschillende gemeenschappen en gewesten van het land 
actief aan de arbeidsmarkt of de goederen‑ en diensten-
markten deel te nemen.

De digitale revolutie helpt bedrijven en arbeidskrachten 
ook vlotter afstandsproblemen overwinnen. Voor de 
ondernemingen gebeurt dat dankzij een gedemateriali-
seerde toegang van de consument of de professionele 
klant tot de producten en diensten die ze aanbieden. In 
België realiseerde 24 % van de ondernemingen in 2016 
ten minste 1 % van de omzet online. Hoewel dat percen-
tage hoger ligt dan het EU‑gemiddelde (18 %), worden de 
kmo’s er het best blijvend toe aangespoord zich intenser 
in dat proces in te schakelen door een vlotte toegang te 
waarborgen tot een kwaliteitsvolle digitale infrastructuur. 
De digitalisering van de economie en de nieuwe vormen 
van telewerk waarin ze voor de arbeidskrachten voorziet, 
zouden bovendien sommige mobiliteitsproblemen ook 
voor een deel kunnen oplossen.

... alsook in de energie- en milieutransitie

Naast de kwaliteit van de vervoersinfrastructuur, is toe-
gang tot energie tegen concurrerende prijzen en zonder 
risico op een onderbreking in de energievoorziening een 
extra vereiste voor een goed functionerende economie. 
Die toegang speelt ook een belangrijke rol bij de beslis-
sing van een nationaal of buitenlands investeerder om zijn 
activiteit in België te vestigen en, meer algemeen, bij het 
proces van middelenallocatie. Er moet dus worden verme-
den dat investeerders gaan denken dat de continuïteit van 
de energievoorziening, en meer bepaald van de elektrici-
teitsvoorziening, in België onvoldoende zou zijn gegaran-
deerd. Hoewel het Belgisch elektriciteitssysteem volgens 
het Wereld Economisch Forum zeer betrouwbaar is wat 
stroomonderbrekingen en stabiliteit van de spanning 
betreft – met een score van 6,2 op 7 in 2016, wat België 
een 23ste plaats opleverde op een lijst van 138 landen –, is 
die beoordeling de afgelopen jaren gestaag verslechterd 
(in 2009‑2010 was België 13de, met een score van 6,7).

De Belgische elektriciteitsproductie berust grotendeels op 
gas‑ en kerncentrales, hoewel de bijdrage van zonne‑ en 
windenergie toeneemt. Ongeacht de keuze van de au-
toriteiten voor de thans besproken toekomstige produc-
tiemix, zal het productiepark over minder dan tien jaar 
onvermijdelijk moeten worden aangepast en gemoder-
niseerd om de CO2‑uitstoot en de kosten te beperken en 
niettemin over een toereikende binnenlandse productie-
capaciteit te beschikken.

Indien de binnenlandse productiecapaciteit ontoereikend 
blijkt om aan de toekomstige elektriciteitsvraag te kunnen 

GrAFIEK 77 DE LAATSTE JAREN VERSLECHTERT DE 
KWALITEIT VAN DE INFRASTRUCTUUR

(indicator van de kwaliteit van de infrastructuur, schaal van 
0 tot 7)
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voldoen, zal de invoer van elektriciteit onvermijdelijk moe-
ten stijgen. Sinds 2000 is de netto‑invoer goed voor gemid-
deld ongeveer 9 % van het verbruik. Dat vereist uiteraard 
voldoende interconnectiemogelijkheden met de buurlan-
den. Een te grote structurele afhankelijkheid van invoer 
houdt echter ook een aantal risico’s in. Mocht het totale 
aanbod op sommige ogenblikken te gering zijn om aan de 
vraag te voldoen, bijvoorbeeld bij onverwachte verstorin-
gen van de productie of op ogenblikken van piekverbruik, 
dan zou de aankoopprijs, in geval van schaarste op de 
Europese elektriciteitsmarkt, fors kunnen stijgen. Een te 
sterke afhankelijkheid van buitenlandse leveringen zou ook 
de bevoorradingszekerheid van België in het gedrang kun-
nen brengen, die de facto afhangt van de in de buurlanden 
geplande sluitingen van productie‑eenheden en van de 
beschikbaarheid van de netwerken in het buitenland.

Naast de interconnecties met de buurlanden moet ook het 
binnenlands netwerk worden aangepast, aangezien de ver-
hoging van de elektriciteitsproductie op basis van hernieuw-
bare energiebronnen en het nastreven van een efficiëntere 
vraag een meer gedecentraliseerd systeem vereisen dan de 
huidige distributienetten, zodat het aanbod van en de vraag 
naar elektriciteit intelligent kunnen worden beheerd.

Het waarborgen van de energievoorziening zal de ko-
mende jaren dus zware investeringen vereisen, zowel in 

de productie‑ als in de distributiecapaciteit. Gelet op de 
tijdspanne tussen de beslissing om in de energiesector te 
investeren en de injectie van het eerste kilowattuur op het 
net, dienen de nodige maatregelen te worden genomen 
om marktvoorwaarden en een regelgeving tot stand te 
brengen die een niet‑disruptieve overgangsfase garande-
ren. De overheid moet dus een coherente langetermijn‑
visie uitwerken door snel de toekomstige productiemix 
vast te stellen, én een stabiel en geloofwaardig regelge-
vend kader creëren op basis waarvan de investeerders 
vlug de geschikte keuzen kunnen maken.

Samen met de aanpassing van de energiesector moeten 
alle bedrijven, net als de particulieren, ertoe worden aan-
gespoord hun energieverbruik te reduceren via correcte 
energieprijssignalen, die (deels) de daaraan verbonden 
externe milieufactoren in aanmerking nemen, maar die 
de Belgische ondernemingen ook in staat stellen con-
currerend te blijven ten opzichte van hun belangrijkste 
mededingers. Concurrentievermogen en milieuverplich-
tingen worden vaak als tegenstrijdig bestempeld omdat 
de milieutransitie, op korte termijn, duur kan zijn voor 
de bedrijven. Die transitie biedt echter ook een kans voor 
economische ontwikkeling : de ondernemingen moeten 
zich aan de nieuwe milieuvereisten aanpassen door vroeg-
tijdig te investeren in het ontwerpen of introduceren van 
innoverende technologieën.

GrAFIEK 78 HET BELGISCH ELEKTRICITEITSPRODUCTIEPARK MOET WORDEN AANGEPAST
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Om de financiering van die energietransitie en, ruimer 
beschouwd, de milieutransitie van onze economie te ver-
gemakkelijken, kan de ontwikkeling van groene financiële 

producten een pluspunt blijken omdat die het mogelijk 
maken de spaarmiddelen van huishoudens en beleggers 
aan te wenden voor een duurzame economische groei.

Kader 8 –  Financiering door middel van groene obligaties : een snel groeiende 
markt

De aanzienlijke investeringen die nodig zijn om de energietransitie te bewerkstelligen, creëren een vraag naar 
aangepaste financiering, die op haar beurt ’groen’ is (1).  De markt voor dat soort van financiële producten, 
en in het bijzonder die voor groene obligaties, maakt derhalve een snelle groei door die voorziet in de 
financieringsbehoeften van de ondernemingen en de overheid, en die beantwoordt aan de vraag van beleggers 
naar duurzame beleggingsproducten.

Die markt is ontstaan in 2007‑2008, toen multilaterale ontwikkelingsbanken, zoals de Europese Investeringsbank 
en de Wereldbank, hun eerste uitgiften lanceerden en zodoende ingingen op de vraag van enkele institutionele 
beleggers die belangstelling toonden voor milieuvraagstukken. In 2013‑2014 deden emittenten van de private 
sector, voornamelijk niet‑financiële ondernemingen en commerciële banken, hun intrede op de markt, door voort 
te bouwen op de bestaande beginselen voor groene obligaties (Green Bond Principles). Die principes vormen een 
referentiekader voor dit type van instrumenten dat, hoewel niet bindend, erkend wordt door de actoren in de 
sector. Sinds 2013 zijn de uitgiften van als groen gelabelde obligaties fors toegenomen, gesteund door de vraag 
naar dat financieel product. Die vraag is explosief gestegen als gevolg van de portefeuillediversificatie van de 
pensioenfondsen en de verzekeringsondernemingen. Recentelijk zijn sommige overheden van het eurogebied ook 
belangstelling gaan tonen voor de emissie van groene obligaties. Na Frankrijk aan het begin van 2017, zou België, 
begin 2018, het tweede land zijn dat green OLO’s uitgeeft – dat zijn lineaire groene obligaties op lange termijn.

In  2017 werden mondiaal voor meer dan $ 150  miljard groene obligaties uitgegeven (dat was bijna vijftien 
keer zoveel als in  2013). De grootste emittenten waren niet‑financiële ondernemingen, commerciële banken en 
ontwikkelingsbanken. Ook de uitgiften van lokale overheden en gemeenten vertegenwoordigden een aanzienlijk en 
groeiend aandeel. Die obligaties financierden hoofdzakelijk projecten in hernieuwbare energie, de bouw (koolstofarme 
vastgoedprojecten), het duurzaam beheer van de waterreserves en het vervoer met geringe CO2‑uitstoot.

De financiële kenmerken van de groene obligaties lijken identiek aan die van klassieke obligaties wat 
kredietkwaliteit, rendement en uitgifteprijs betreft. Uit de beschikbare gegevens blijkt dat, voor eenzelfde emittent, 
het kredietprofiel van een groene obligatie vergelijkbaar is met dat van een klassieke obligatie, dat is een obligatie 
die uiteindelijk a pari wordt terugbetaald, met een vaste rente via een jaarlijkse coupon.

Vergeleken met klassieke effecten bieden groene obligaties een aantal voordelen. Aangezien ze vaak aan een 
strenge rapportering onderworpen zijn, waarborgen ze een rechtstreekse link met identificeerbare projecten, zonder 
daarbij afbreuk te doen aan het rendement of de liquiditeit. Vanwege de morele verplichting tot transparantie 
die geldt voor als ’groen’ gelabelde financieringsinstrumenten, verschaffen deze laatste meer informatie over het 
onderliggende actief en over de strategie van de emitterende onderneming. Beleggers kunnen hun portefeuille 
dan ook diversifiëren door het risico op gestrande activa (dat zijn activa die in waarde verminderen als gevolg 
van aanzienlijke en bruuske veranderingen in de wetgeving, milieuverplichtingen of technologische schokken) af 
te wenden. De emittenten, van hun kant, kunnen dit type financieringsinstrument naar voren schuiven om hun 
beleggerscliënteel te diversifiëren, en in het bijzonder om beleggers aan te trekken die specifiek op zoek zijn naar 
duurzame langetermijnbeleggingen. Bovendien kunnen ondernemingen door de uitgifte van groene obligaties 
hun strategie voor duurzame ontwikkeling ontplooien en ter zake een reputatie opbouwen.

(1) Voor meer informatie, zie Ben Hadj S., J. De Mulder en M.‑D. Zachary (2017), ’Duurzame en groene financiering : een verkenning van nieuwe markten’, NBB, 
Economisch Tijdschrift, september, 7‑26.
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5.3 Een arbeidsmarkt in verandering

De veranderingen in de arbeidsmarkt komen tot 
uiting in het profiel van de nieuw werkenden

De structurele tendensen die steeds meer de werking van 
de economie bepalen, zoals technologische veranderin-
gen of de internationalisering van de productieketens, 
beïnvloeden ook de arbeidsmarkt. De voortdurende 
behoefte om het ondernemingsweefsel te vernieuwen 
en zich aan de conjuncturele situatie aan te passen, leidt 
immers tot veranderingen in de arbeidsomstandigheden, 
zowel inzake de vereiste vaardigheden als, mogelijk, 
inzake de arbeidsvormen. Daarenboven veranderen de 

verwachtingen van de individuen omtrent de plaats die 
werk in hun persoonlijk leven inneemt. Bovendien zijn 
arbeidsmarktparticipatie en de uitoefening van een be-
roepsactiviteit cruciale factoren, zowel om het groeipo-
tentieel van de economie te ondersteunen, met name in 
het licht van de vergrijzing van de bevolking, als om de 
integratie van personen in de maatschappij te bevorderen.

Die ontwikkelingen komen slechts geleidelijk tot uiting in 
de geaggregeerde arbeidsmarktstatistieken. Ze zijn beter 
zichtbaar bij de nieuw werkenden.

In België maakten de nieuw werkenden – dat wil zeg-
gen de personen die een jaar eerder hetzij werkloos 

Vergeleken met klassieke obligatie‑uitgiften zijn aan groene obligaties echter ook supplementaire kosten 
verbonden. Voor de emittent hangen die kosten samen met de noodzakelijke labeling van de effecten, alsook 
met de rapporteringsvereiste. Voor de beleggers omvatten de extra kosten onder meer de tijd die nodig is om 
dergelijke obligaties te analyseren. Voorts loopt de markt ook specifieke kredietrisico’s (1) – met name gezien de 
vernieuwende aard van de bedoelde activiteiten en het langetermijnkarakter van de gefinancierde investeringen – 
en risico’s inzake reputatie. Bij gebrek aan een internationale juridische norm over wat al dan niet in aanmerking 
komt om door ’groene obligaties’ te worden gefinancierd, rijst immers de vraag in hoeverre de informatie over de 
monitoring en de evaluatie van die financiële instrumenten betrouwbaar is.

(1) Zie ook paragraaf B.8 van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ in dit Verslag.

RENDEMENTSCURVE VAN DOOR DE EUROPESE INVESTERINGSBANK 
EN DE NOORDSE INVESTERINGSBANK UITGEGEVEN KLASSIEKE EN 
GROENE OBLIGATIES

(in %, januari 2018)
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of inactief waren, hetzij bij een andere werkgever 
werkten – volgens de enquête naar de arbeidskrachten 
in  2016 14 % van de totale werkgelegenheid uit. Dat 
percentage is vergelijkbaar met het aandeel in Frankrijk 
(15 %), maar lager dan dat in Nederland (24 %) en 
Duitsland (29 %). Op basis van die indicator lijkt de 
Belgische arbeidsmarkt rigider dan in onze buurlanden. 
die rigiditeiten vallen te verklaren door factoren die 
inherent zijn aan de werking van de arbeidsmarkt, zoals 
een hoge vervangingsratio bij werkloosheid, een grote 
arbeidsbescherming (vooral bij collectieve ontslagen), 
een relatief hoog minimumloon voor de werknemers 
met geringe vaardigheden en een sterke fiscale en pa-
rafiscale druk op de lonen. Hoewel hervormingen door 
de regering ze onlangs deels hebben ingeperkt, kunnen 
die rigiditeiten de mogelijkheden voor een efficiënte al-
locatie van de werkenden verkleinen en dus hogere pro-
ductiviteitswinsten verhinderen. Er moet dus een goed 
evenwicht worden gevonden tussen de bescherming 

van werknemers en de mate van flexibiliteit die nodig is 
voor een vlotte werking van de economie.

Van de nieuw werkenden was meer dan de helft van 
werkgever veranderd, één op de vijf was een jaar voordien 
werkloos en eveneens één op de vijf was pas afgestudeerd ; 
de overigen waren het voorgaande jaar inactief (thuis, ar-
beidsongeschikt, met pensioen of met brugpensioen).

In vergelijking met de buurlanden omvat die groep een 
groter aandeel van zowel hooggeschoolden als laag-
geschoolden (in dit laatste geval met uitzondering van 
Nederland). In België worden er dus relatief minder 
middengeschoolden in dienst genomen. Voor de hoog-
geschoolden werd dat verschijnsel mettertijd sterker, 
aangezien hun aandeel in de indienstnemingen tus-
sen 2006 en 2016 toenam van 34 tot 38 %. De laagge-
schoolden, daarentegen, zijn minder talrijk vertegenwoor-
digd in de instroom in nieuwe banen dan in het verleden. 

 

Tabel 20 INTERNATIONALE VERGELIJKING VAN DE WERKGELEGENHEID

(in % van het overeenstemmende totaal, bevolking van 15 tot 64 jaar)

Totale  
werk

gelegenheid
 

Nieuw werkenden (1)

 

BE
 

BE
 

DE
 

FR
 

NL
 

2016
 

2016
 

2011
 

2006
 

2016
 

Situatie het jaar voordien

Andere werkgever  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53 54 54

Werkloos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 17 17

Student  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 18 18

Andere vorm van inactiviteit  . . . . . . . . . . . . . . . . 12 12 12

Arbeidsovereenkomst

Onbepaalde duur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91 59 62 65 71 42 38

Bepaalde duur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 41 38 35 29 58 62

waarvan : Minder dan een maand  . . . . . . . . . 26 29 29 25 0 18 1

Scholingsniveau

Hooggeschoold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44 38 34 34 26 37 27

Middengeschoold  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40 42 42 40 55 47 42

Laaggeschoold  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 20 24 26 18 16 30

Leeftijd

1524 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 27 29 30 20 29 50

2554 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79 68 68 67 68 67 46

5564 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 5 4 3 13 4 4

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 14 14 29 15 24

 

Bron :  EC.
(1) Personen die in de loop van het jaar aan het werk waren en een jaar voordien werkloos of inactief waren, of aan het werk waren maar gedurende het afgelopen jaar van 

werkgever veranderden.
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Bovendien hebben ze nog altijd een hoger aandeel in de 
nieuwe indienstnemingen dan in de totale werkgelegen-
heid, wat wijst op een hogere rotatie in die groep.

België telt verhoudingsgewijs minder werkenden van 
55  jaar of ouder in de totale werkgelegenheid. Voor de 
nieuw werkenden, daarentegen, gaat ons land Frankrijk 
en Nederland net vooraf, en die, weliswaar nog matige, 
participatie neemt verder toe.

In vergelijking met de andere landen wordt de Belgische 
arbeidsmarkt ook gekenmerkt door een gering aandeel 
van werknemers met een arbeidsovereenkomst voor be-
paalde duur. Die factor draagt bij tot het relatief lagere 
percentage nieuw werkenden in België. Bij de indienstne-
mingen neemt het aandeel van de arbeidsovereenkom-
sten voor bepaalde duur echter wel toe (41 % in 2016, 
tegen 35 % in 2006). Veelal gaat het om overeenkomsten 
voor zeer korte duur (minder dan een maand), die een 
specifiek Belgisch verschijnsel zijn.

De arbeidsmarkt polariseert

De grote technologische omwentelingen, die de vraag 
naar hooggekwalificeerde arbeid stimuleren, droegen 
geleidelijk bij tot een polarisatie van de arbeidsmarkt. 
De structuur van de werkgelegenheid naar vereiste 

GrAFIEK 79 POLARISATIE VAN DE WERKGELEGENHEID

(werkgelegenheidsverloop volgens het voor het beroep 
vereiste kwalificatieniveau (1), veranderingen in procentpunt 
tussen 2006 en 2016)
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Bron : Eurostat.
(1) Laaggekwalificeerde beroepen (huishoudelijke hulp, ongeschoolde 

arbeiders, enz.), middengekwalificeerde beroepen (administratief personeel, 
ambachtslieden, enz.) of hooggekwalificeerde beroepen (directeurs, kaderleden, 
intellectuele en wetenschappelijke beroepen, enz.) op basis van de Internationale 
standaard beroepenclassificatie (ISCO).

GrAFIEK 80 HET SCHOLINGSNIVEAU VAN DE WERKENDEN NEEMT TOE VOOR ALLE BEROEPEN

(uitsplitsing van de werkgelegenheid naar kwalificatieniveau van het beroep (1) en scholingsniveau van de werkenden (2), in % van de totale 
werkgelegenheid naar kwalificatieniveau van het uitgeoefende beroep)
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Bron : Eurostat.
(1) Kwalificatieniveau bepaald aan de hand van de Internationale standaard beroepenclassificatie (ISCO) : laaggekwalificeerde beroepen stemmen overeen met elementaire 

beroepen zoals huishoudelijke hulp, ongeschoolde arbeiders, enz. ; middengekwalificeerde beroepen stemmen overeen met administratief personeel, ambachtslieden, enz. ; 
hooggekwalificeerde beroepen met directeurs, kaderleden, intellectuele en wetenschappelijke beroepen, enz.

(2) Scholingsniveau bepaald aan de hand van de Internationale standaard onderwijsindeling (ISCED) : laaggeschoold stemt overeen met ten hoogste lager secundair, 
middengeschoold met ten hoogste hoger secundair en hooggeschoold met hoger onderwijs.



166 ❙ ECONOMISCHE EN FINANCIëLE ONTWIKKELINGEN ❙ NBB Verslag 2017

vaardigheden is aldus sterk veranderd. In België nam 
het percentage hooggekwalificeerde banen toe, net 
als dat van de laaggekwalificeerde, terwijl het aandeel 
van de middengekwalificeerde arbeidsplaatsen daalde. 
In vergelijking met de andere Europese landen is de 
omvang van dat verschijnsel nog beperkt en maken 
deze laatste banen nog altijd meer dan 40 % van de 
totale werkgelegenheid uit. In tal van andere landen 
van de EU15  is het aandeel van de laaggekwalificeerde 
jobs verminderd. De  stijging ervan in België houdt on-
der meer verband met het succes van het stelsel van 
de dienstencheques. Sinds de invoering van dat stelsel 
in 2004 werden niet minder dan 130 000 dienstenche-
quebanen gecreëerd.

De polarisatie van de arbeidsmarkt heeft betrekking 
op de werkgelegenheid volgens het voor een bepaald 
beroep vereiste kwalificatieniveau. De werkgelegenheid 
kan ook worden uitgesplitst naar het scholingsniveau van 
de werkenden die deze banen uitoefenen. Hoewel de 
polarisatie tot een zwaardere druk op de middengekwa-
lificeerde banen leidt, nam in de loop van het decennium 
vooral het aandeel van laaggeschoolden in de totale 
werkgelegenheid af. Laag‑ en middengekwalificeerde 
arbeidsplaatsen worden steeds vaker uitgeoefend door 
middengeschoolden. Voor hooggekwalificeerde banen 
is het aandeel van de hooggeschoolden in tien jaar zeer 
sterk gestegen, ten nadele van de middengeschoolden 
en, in mindere mate, de laaggeschoolden, die in het 
verleden vaker een dergelijke functie konden vervullen 
dankzij de tijdens hun loopbaan verworven ervaring.

Algemeen beschouwd, hebben de soms uiteenlopende 
ontwikkelingen van het vereiste kwalificatieniveau om 
een baan uit te oefenen en van het scholingsniveau van 
de arbeidskrachten een invloed op de mismatches tussen 
het aanbod van en de vraag naar arbeid. Hoewel de dy-
namiek van de werkgelegenheidscreatie in 2016 en 2017 
de spanningen op de arbeidsmarkt versterkte, vloeien de 
afstemmingsproblemen veeleer voort uit een structurele 
mismatch tussen het scholingsniveau van de arbeidsre-
serve, met name de werklozen, en de door de werkgevers 
gevraagde vaardigheden.

In  2016 bestond 11 % van de werkgelegenheid uit 
laaggekwalificeerde functies, terwijl het aandeel laag-
geschoolde werkzoekenden 36 % beliep. Omgekeerd 
waren de hooggekwalificeerde arbeidsplaatsen goed voor 
46 % van de werkgelegenheid en beliep het percentage 
hooggeschoolde werkzoekenden 23 %. Die verschillen 
weerspiegelen wellicht ook de buitensporig hoge eisen 
die werkgevers inzake kwalificatieniveau stellen, in verge-
lijking met hun reële behoeften.

De afstemmingsproblemen worden, behalve door de 
mismatch qua vaardigheden en, tot op zekere hoogte, 
qua vereisten, in de hand gewerkt door een gebrek 
aan geografische en beroepsmobiliteit van de arbeids-
krachten. De onvoldoende geografische mobiliteit blijkt 
uit de sterk uiteenlopende werkloosheidscijfers in aan-
grenzende geografische gebieden. In het bijzonder voor 
de laaggekwalificeerden vormt de afstand tussen de 
woon‑ en de werkplaats een belangrijke kostenfactor ; 
bovendien lijkt de taalbarrière de stroom van Waalse en 
Brusselse arbeidskrachten naar Vlaanderen sterk af te 
remmen. Bovendien is de beroepsmobiliteit, dat is de 
overgang van werkloosheid of inactiviteit naar werk of 
van de ene baan naar een andere, zoals bleek uit het 
aantal nieuwe indienstnemingen, minder sterk ontwik-
keld dan in de buurlanden.

Dergelijke mismatches vormen een economisch probleem 
omdat ze het groeipotentieel van de economie drukken 
en een optimale reallocatie van de middelen belemmeren, 
maar ze veroorzaken ook een sociaal probleem vanwege 
de werkloosheid of de inactiviteit die eruit voortvloeit.

Gemengd beeld inzake onderwijs

Om de allocatie van middelen en de productiviteit van 
de arbeidskrachten te verbeteren, moeten mensen 
gedurende hun hele leven de kans krijgen bij te leren. 
Onderwijs is van primordiaal belang voor jongeren 
die niet kunnen bogen op enige beroepservaring : in 
België beloopt de werkgelegenheidsgraad van de laag-
geschoolden van 15  tot 34  jaar die al drie jaar geen 

GrAFIEK 81 MOEILIJKE	AFSTEMMING	TUSSEN	HET	AANBOD	
VAN EN DE VRAAG NAAR ARBEID

(in % van de overeenstemmende bevolking van 15 tot 
64 jaar, 2016)
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onderwijs meer volgen 35 %, tegen 85 % voor de hoog-
geschoolden. Permanente opleiding wordt ook voor 
volwassenen steeds meer onontbeerlijk om tijdens hun 
hele loopbaan inzetbaar te blijven.

Voor initieel onderwijs en permanente opleiding laat 
België gemengde resultaten optekenen. Het percentage 
voortijdige schoolverlaters, dat is het aandeel van de jon-
geren van 18 tot 24 jaar die het onderwijssysteem verlaten 
zonder een getuigschrift te behalen, blijft aanzienlijk, met 
bijna 9 % in 2016 (in de EU15 is dat gemiddeld 10,7 %). 
Het is de afgelopen tien jaar echter sterk gedaald. Het 
percentage afgestudeerden van het hoger onderwijs 
(30‑34 jaar), van zijn kant, ligt weliswaar hoger in België 
(45,6 %) dan in de EU15  (39,1 %), maar is minder sterk 
toegenomen dan in de andere landen, zodat ons compa-
ratief voordeel kleiner werd. Bovendien kiezen te weinig 
jongeren voor wetenschappelijke, technologische en 
wiskundige studierichtingen (STEM), nochtans richtingen 
met zeer hoge inschakelingskansen op de arbeidsmarkt.

Achter de gegevens voor het gehele land gaan sterke ver-
schillen schuil tussen de gewesten en de gemeenschap-
pen. Voor de voortijdige schoolverlaters doet Vlaanderen 
(met 6,8 %) het beter dan Wallonië (10,3 %) en, vooral, 
Brussel (14,8 %). Ook de resultaten van de Vlaamse 

leerlingen bij de PISA‑tests van de OESO zijn ruimschoots 
beter dan die van de jongeren in de Franse Gemeenschap. 
Aangezien tal van studies hebben aangetoond dat de 
schoolresultaten nauw samenhangen met het sociaaleco-
nomische milieu, bestaat er bij de Franstalige leerlingen 
een groter risico dat situaties van sociale kwetsbaarheid 
bestendigd worden ten gevolge van inschakelingspro-
blemen op de arbeidsmarkt. De Franse en de Vlaamse 
Gemeenschap hebben ingrijpende hervormingen uitge-
werkt om de efficiëntie en, bovenal, de billijkheid van 
het onderwijsstelsel te verbeteren. Gelet op de cohorte‑
effecten in de schoolbevolking zouden de vruchten van 
deze hervormingen, die bovendien maar geleidelijk ten 
uitvoer worden gelegd, pas over verscheidene jaren ge-
plukt kunnen worden.

Leren stopt niet bij het verlaten van de school, maar is 
een levenslang proces. Dit leerproces is van essentieel 
belang om de inzetbaarheid in stand te houden, nieuwe 
vaardigheden te ontwikkelen en de omschakeling naar 
andere beroepen of functies te vergemakkelijken. In 
België blijft de deelname van werkenden aan perma-
nente opleiding nochtans aanmerkelijk lager dan in de 
EU15  (respectievelijk 6,8 % en 13,4 % in  2016). Dat 
geldt nog meer voor bepaalde groepen, waaronder de 
55‑plussers (5,6 %) en de laaggeschoolden (2 %, dit is 

GrAFIEK 82 GEMENGDE	RESULTATEN	VOOR	INITIEEL	ONDERWIJS	EN	PERMANENTE	OPLEIDING
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vijf keer minder dan voor de hooggeschoolden). Het zijn 
nochtans allebei groepen die veel baat zouden hebben bij 
opleiding. Om de zwakke deelname van alle werknemers 
aan permanente opleiding te verhelpen, heeft de wet 
’werkbaar en wendbaar werk’ een verplichting ingevoerd 
om in de private sector per voltijdequivalent gemiddeld 
vijf dagen per jaar opleiding aan te bieden. Naast die 
wettelijke verplichting reiken de gewestelijke autoriteiten 
ook tal van instrumenten aan (opleidingscheques, be-
taald educatief verlof, plan formation-insertion, enz.) om 
de permanente opleiding te ondersteunen.

Ontwikkeling van nieuwe arbeidsvormen

Naast de hogere eisen inzake scholing en vaardigheden, 
beïnvloeden de veranderingen in de economie ook de 
arbeidsvoorwaarden. Ondanks de stijging voor de nieuw 
werkenden, is het aandeel tijdelijke arbeidsovereenkom-
sten in België de afgelopen tien jaar echter maar zeer licht 
toegenomen. Meer dan negen op de tien loontrekkenden 
werken nog steeds met een arbeidsovereenkomst voor 
onbepaalde duur.

Sommige groepen zijn evenwel oververtegenwoordigd 
in de tijdelijke arbeidsovereenkomsten. Voor wie jonger 
is dan 25  jaar, vormen die overeenkomsten steeds meer 
een verplichte overgang naar een eerste beroepservaring : 

in  2016 werd 39 % van hen in dienst genomen met 
een arbeidsovereenkomst voor bepaalde duur (dat is 
een toename met 9  procentpunt in tien jaar), tegen 
7 % van de 25‑54‑jarigen en 3 % van de 55‑64‑jarigen. 
Laaggeschoolde werknemers, die over een zwakkere on-
derhandelingspositie beschikken dan de hogergeschool-
den, werken ook vaker tijdelijk. Ten slotte ligt het aandeel 
van niet‑EU‑staatsburgers met een tijdelijke overeenkomst 
driemaal hoger dan bij de Belgische onderdanen.

Verscheidene recente maatregelen streven ernaar de ar-
beidsorganisatie flexibeler te maken. Naast de wet ’werk-
baar en wendbaar werk’, die onder meer de berekening 
van de arbeidstijd versoepelt, gaat het om de invoering 
van flexi‑jobs in de horeca, en de uitbreiding van dit stelsel 
tot de handel en de gepensioneerden, de hervorming van 
de studentenarbeid, de verruiming van de uitzendarbeid 
tot de gehele private sector en de invoering van een pro-
gressievere berekeningswijze van de opzegperiode.

Steeds meer arbeidskrachten kiezen voor het statuut van 
zelfstandige, dat gekenmerkt wordt door meer flexibiliteit 
en autonomie, maar ook een grotere werk‑ en inko-
mensonzekerheid met zich brengt. De meest in het oog 
springende ontwikkelingen doen zich voor in de bouw-
nijverheid en in de overige diensten ; in mindere mate 
stijgt het aandeel van de zelfstandige werkgelegenheid 

GrAFIEK 83 HET	AANDEEL	VAN	DE	ZELFSTANDIGE	ARBEID	NEEMT	VOORAL	TOE	IN	DE	BOUWNIJVERHEID	EN	DE	OVERIGE	DIENSTEN

(in % van de overeenstemmende werkgelegenheid)
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ook in de bedrijfstakken informatie en communicatie en 
exploitatie van en handel in onroerend goed. Hoewel het 
gemiddelde scholingsniveau van de zelfstandigen is toe-
genomen, vormt dat statuut niettemin een toegangspoort 
tot de arbeidsmarkt voor laaggeschoolden, ouderen of 
buitenlanders die moeilijk een baan als werknemer kunnen 
krijgen. Afgezien van de reeds genomen maatregelen om 
het sociale statuut van die werkenden op te waarderen, wil 
de overheid het ondernemerschap verder stimuleren door 
vanaf 2018 aan zelfstandigen tijdens de eerste twee activi-
teitsjaren een verlaging van de sociale lasten toe te kennen.

Het statuut van zelfstandige in bijberoep heeft eveneens 
veel succes. Dat statuut stelt loontrekkenden in hoofdbe-
roep in staat de werkzekerheid en alle sociale voordelen 
van dat statuut (tijdskrediet, ouderschapsverlof, zwanger-
schapsverlof, enz.) te blijven genieten, samen met extra 
inkomsten. Die keuze houdt kleinere risico’s in dan de stap 
naar het ondernemerschap als hoofdactiviteit.

Het aandeel van deeltijdwerk, dat in België iets meer voor-
komt dan in de EU15  (24,7  tegen 22,9 % van de totale 
werkgelegenheid), is in tien jaar met ongeveer 3 procent-
punt gestegen, als gevolg van de toename van het aantal 
mannelijke deeltijdwerkers. Momenteel is het aandeel van 
deeltijds werkende vrouwen nog altijd vier keer hoger dan 
bij de mannen (in 2006 was de verhouding vijf vrouwen 
voor één man). Kenmerkend voor België is het toenemende 
aandeel (+4,4 procentpunt in tien jaar) van deeltijdarbeid 
bij de 55‑64‑jarigen (30,8 %, tegen 23,2 % gemiddeld in 
de EU15). Het bestaan van diverse regelingen (tijdskrediet, 
loopbaanonderbreking en thematische verloven) waardoor 
werknemers hun arbeidstijd kunnen verminderen, heeft 
zeker bijgedragen aan het succes van deeltijdwerk. Van 
die regelingen ging een sterke aantrekkingskracht uit, met 
name bij werknemers aan het einde van hun loopbaan, die 
aldus hun arbeidstijd geleidelijk kunnen terugschroeven 
tot ze met pensioen gaan. Deeltijdwerk is ook steeds meer 
gebruikelijk bij jongeren, aangezien 29 % van de werk-
nemers jonger dan 25  jaar deeltijds werkte, tegen 21 % 
tien jaar voorheen. Voorts moet worden opgemerkt dat 
onvrijwillige deeltijdarbeid veel minder vaak voorkomt in 
ons land, namelijk bij slechts 8,8 % van de deeltijdwerkers, 
tegen 27,3 % in de EU15. Bovendien loopt dat aandeel 
terug in België, terwijl het stijgt in de EU15. Met name voor 
jonge werknemers is dat aandeel gehalveerd, van 38 % 
in 2006 tot 19 % in 2016.

De resultaten van de arbeidsmarkt zijn in het 
algemeen bevredigend maar er is nog marge voor 
verbetering

De resultaten van de arbeidsmarkt kunnen niet louter 
worden beoordeeld aan de hand van kwantitatieve 

maatstaven ; de kwaliteit van de banen, de inachtne-
ming van diversiteit en armoedebestrijding zijn even 
belangrijk. De door het FPB opgemaakte aanvullende 
indicatoren naast het bbp leveren een bijdrage aan die 
meer kwalitatieve benadering. Op basis daarvan kan 
worden vastgesteld dat de noordse landen, Duitsland 
en Nederland tegelijkertijd voor de meeste indicatoren 
goede resultaten laten optekenen, waarmee ze aanto-
nen dat niet onvermijdelijk een afweging moet worden 
gemaakt tussen kwantiteit, kwaliteit en billijkheid op 
de arbeidsmarkt.

Wat de kwantitatieve indicatoren betreft, geeft België 
voor de werkgelegenheidsgraad en de inactiviteitsgraad 
minder goede resultaten te zien dan de noordse landen 
en de buurlanden.

Voor de kwalitatieve aspecten, daarentegen, zijn de 
resultaten over het algemeen goed en vergelijkbaar met 
die van Denemarken of Duitsland, in het bijzonder voor 
de lonen, de onzekerheid op de arbeidsmarkt, de vol-
doening op het werk, de vrije tijd en de combinatie van 
privéleven en beroepsleven. De armoederisicograad van 
werkenden en het loonverschil tussen mannen en vrou-
wen zijn minder uitgesproken dan in de buurlanden, en 
ze namen in ons land krachtiger af tijdens de afgelopen 
tien jaar.

Op het vlak van inclusie is het verschil tussen de 
totale werkgelegenheidsgraad en die van bepaalde 
bevolkingsgroepen echter groter in België dan in de 
meeste Europese landen. Daarenboven waren de ont-
wikkelingen in de laatste tien jaar minder gunstig dan 
in de referentielanden (geringere verbetering van de 
werkgelegenheidsgraad voor de 60‑64‑jarigen, sterkere 
achteruitgang voor de jongeren…). Voor die groepen 
kan worden gewezen op de zeer goede resultaten van 
de noordse landen, Nederland en Duitsland. Het verschil 
in werkgelegenheidsgraad voor de laaggeschoolden en 
voor de niet‑EU‑onderdanen is daarentegen aanzienlijk 
in alle referentielanden. Bovendien loopt de werkgele-
genheidsgraad van de laaggeschoolden in alle landen 
terug, terwijl het verloop voor de niet‑EU‑onderdanen 
sterker uiteenloopt en in België een duidelijke verbete-
ring merkbaar is.

Het werkgelegenheidsbeleid moet dus bijzondere aan-
dacht besteden aan die groepen. Hun werkgelegen-
heidsgraad en werkloosheidsgraad zijn opgenomen in 
de statistische bijlage. De gewesten verlenen specifieke 
steun aan jongeren, laaggeschoolden, 55‑plussers en 
langdurig werklozen. Sinds de zesde staatshervorming 
verschillen die regelingen en die doelgroepen voortaan 
van het ene gewest tot het andere. Ook verscheidene 
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van de maatregelen die de federale overheid in de zo-
mer van 2017 aankondigde, zijn op die groepen gericht. 
Zo beogen de ’starter jobs’ de indienstneming van 
jongeren van 18  tot 21  jaar aan te moedigen door een 
verlaging van de arbeidskosten zonder effect op het 
nettoloon. Werknemers ouder dan 55  jaar kunnen een 
financiële compensatie ontvangen indien hun arbeidstijd 
wordt verminderd (van voltijds naar 80 %) wanneer ze 
overschakelen van ploegenarbeid op lichter of aange-
past werk. Werkgevers die een beroep zouden doen op 
een zogenoemd brugpensioen 2.0, waarbij ze oudere 
werknemers ontslaan terwijl ze een deel van hun loon 

blijven uitbetalen, zullen een responsabiliseringsbijdrage 
opgelegd krijgen, teneinde het gebruik van die regeling 
te ontmoedigen. Het arsenaal van de strijd tegen discrimi-
natie zal worden versterkt door de overheidsdiensten de 
mogelijkheid te bieden om anonieme controles (mystery 
calls) te verrichten. Ten slotte zullen werknemers met een 
laag loon die kinderen ten laste hebben, een verdubbelde 
belastingaftrek genieten voor de kosten van kinderop-
vang. Voor deze categorie van werknemers zijn de werk-
loosheidsvallen nog altijd groter in België dan in de andere 
landen van de EU15, ondanks de reeds uitgevoerde her-
vormingen, zoals de taxshift, om ze te temperen.

GrAFIEK 84 DE	INCLUSIE	OP	DE	ARBEIDSMARKT	BLIJFT	ONTOEREIKEND

(werkende bevolking van 20 tot 64 jaar in 2016 voor de kwantitatieve indicatoren en die inzake inclusie ; totale werkgelegenheid in 2015 voor de 
kwaliteits‑ en armoede‑indicatoren)
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Bronnen : Eurofound, Eurostat, OESO.
Opmerking : Het beste resultaat van de EU15‑lidstaten is gelijk aan 1 en het minst goede is gelijk aan 0 (voor de werkloosheidsgraad, de inactiviteitsgraad, de onzekerheid, 
de stress, de armoederisicograad, het loonverschil en de verschillen in werkgelegenheidsgraad stemt het beste resultaat overeen met het laagste percentage). De indicatoren 
betreffende het verschil in werkgelegenheidsgraad van specifieke groepen worden berekend ten opzichte van de nationale werkgelegenheidsgraad.
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Om het arbeidsaanbod te stimuleren, wil de overheid 
het aantal werkgelegenheidsstimuli verhogen en het 
activeringsbeleid versterken. Vergelijkenderwijs besteedt 
België het grootste deel van zijn middelen aan passieve 
steunmaatregelen voor niet‑werkenden, en onderscheidt 
het zich meer bepaald door het aandeel van de uitgaven 
voor vervroegd pensioen. Als gevolg van de sinds het 
begin van de eeuw aangevatte hervormingen om de 
vervroegde uittredingen uit de arbeidsmarkt terug te 

schroeven, zoals de aanscherping van de voorwaarden 
om toegang te krijgen tot het stelsel van werkloosheid 
met bedrijfstoeslag, zijn deze uitgaven echter neerwaarts 
gericht en die tendens zou zich de komende jaren 
voortzetten. Terzelfder tijd is het aandeel van de ac-
tieve maatregelen (werkgelegenheidsstimuli, opleiding, 
beschutte banen, enz.) toegenomen, met een nauwlet-
tender follow‑up van de werkzoekenden, met name van 
die welke het verst van de arbeidsmarkt verwijderd zijn.

GrAFIEK 85 EEN KLEIN DEEL VAN DE OVERHEIDSUITGAVEN VOOR ARBEIDSMARKTPROGRAMMA’S WORDT AANGEWEND VOOR 
ACTIVERING

(koopkrachtpariteit per werkwillige (1))
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Bron : Eurostat.
(1) De koopkrachtpariteit is een kunstmatige munteenheid waarmee het mogelijk is in alle landen dezelfde hoeveelheid goederen en diensten aan te schaffen. De werkwilligen 

zijn de bij de overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling ingeschreven werkzoekenden, de inactieven die willen werken en de werkenden in een precaire beroepssituatie.
(2) De steunmaatregelen stemmen overeen met de financiële bijstand die wordt verleend bij loonverlies tijdens een periode van werkloosheid en bij een vervroegde uittreding 

uit de arbeidsmarkt.
(3) De activeringsmaatregelen omvatten de activiteiten van de overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling, het verschaffen van informatie en adviezen aan werkzoekenden, 

zoals hulp bij het opstellen van een cv of bij de voorbereiding van een sollicitatiegesprek, maar ook opleidingsuitgaven en uitgaven die werkgevers ertoe aanzetten nieuwe 
banen te creëren en personen uit kwetsbare groepen in dienst te nemen. Ze omvatten eveneens de maatregelen ter bevordering van het actief zoeken naar werk, zowel 
voor werklozen als voor inactieven.

Kader 9 – Aanvullende indicatoren naast het bbp voor België

Overeenkomstig de wet van 14  maart  2014 tot aanvulling van de wet van 21  december 1994  houdende 
sociale en diverse bepalingen, publiceren het Instituut voor de Nationale Rekeningen (INR) en het Federaal 
Planbureau (FPB) jaarlijks een verslag over de aanvullende indicatoren naast het bbp. De wet schrijft voor dat 
een samenvatting daarvan hier wordt gepubliceerd.

4
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Net als de voorgaande jaren, onderzocht het FPB ’de levenskwaliteit, de menselijke ontwikkeling, de sociale 
vooruitgang en de duurzaamheid van onze economie’ aan de hand van 63 indicatoren, die transversaal werden 
ingedeeld in drie dimensies (’Hier en nu’, ’Later’ en ’Elders’). Dit derde verslag bevat vooreerst een update van 
de indicatoren. Voorts wordt toelichting verschaft bij enkele wijzigingen aan verschillende van deze indicatoren, 
als gevolg van tijdens het overleg met overheidsdiensten en met het maatschappelijk middenveld geformuleerde 
opmerkingen, of om methodologische redenen (onbeschikbaarheid, verandering van de definitie, relevantere 
maatstaf voor de doelstellingen). Het verslag omvat eveneens de resultaten van de werkzaamheden rond twee 
te ontwikkelen indicatoren die in de Kamer werden besproken : de koolstofvoetafdruk en een maatstaf voor de 
wegcongestie. Voor die laatste wordt in het verslag geen indicator gepubliceerd, bij gebrek aan gegevens voor het 
hele Belgische grondgebied en aan recente informatie.

Koolstofvoetafdruk

De uitwerking van een indicator voor de koolstofvoetafdruk heeft tot doel de registratie van de emissie van 
broeikasgassen uit te breiden met de uitstoot buiten de landsgrenzen. Er dient meer bepaald rekening te 
worden gehouden met het volume van de binnenlandse en buitenlandse broeikasgasuitstoot dat (rechtstreeks 
en onrechtstreeks) vervat zit in de voor de consumptie door de ingezetenen van een land bestemde productie. 
Hierbij wordt de productiegebonden uitstoot van geïmporteerde producten (die worden toegewezen aan 
het producerende land) in aanmerking genomen, terwijl – omgekeerd – de productiegebonden uitstoot 
van uitgevoerde producten (die de op het nationale grondgebied geproduceerde uitstoot doet stijgen) 
buiten beschouwing wordt gelaten. Daarvoor zijn onder meer betrouwbare gegevens nodig over de in‑ en 
uitvoerstromen van alle landen van de wereld, zodat de ontwikkeling van vaak over verscheidene landen 
gespreide productieketens zo correct mogelijk in aanmerking genomen wordt. Een eerste – vereenvoudigde – 
methode berust op de hypothese van de binnenlandse technologie, waarbij verondersteld wordt dat alle landen 
dezelfde technologie gebruiken als België. In een meer volledige benadering worden de nodige gegevens over 
de invoer, de uitvoer en de gebruikte technologieën in alle landen van de wereld verzameld (aan de hand 
van multiregionale input‑ en outputtabellen voor de hele wereld). Volgens berekeningen uit 2017 (1) bleef de 
(productiegebonden) territoriale uitstoot in de periode  1995‑2007  stabiel, op ongeveer 120  megaton CO2-
equivalent per jaar. De koolstofvoetafdruk op basis van de gedetailleerde productieketens en landspecifieke 
technologieën was stelselmatig groter. België was bijgevolg gedurende de hele beschouwde periode een 
netto‑invoerder van broeikasgasemissies. In  2007  was het verschil bijzonder groot : de aan de hand van de 
multiregionale input‑ en outputtabellen berekende koolstofvoetafdruk bedroeg 145 megaton CO2‑equivalent 
per jaar, tegen 110 megaton CO2‑equivalent voor de territoriale emissies (en 103 megaton CO2‑equivalent voor 
de volgens de binnenlandse technologie berekende koolstofvoetafdruk) (2). De werkzaamheden in dit verband 
worden voortgezet om de berekening uit te breiden tot de recentere jaren, teneinde deze indicator op te nemen 
in de lijst met aanvullende indicatoren naast het bbp.

Samengestelde indicator voor welzijn ’Hier en nu’

Om beter te voldoen aan het in de wet omschreven principe dat de aanvullende indicatoren moeten worden 
ingedeeld in een zo beperkt mogelijk aantal categorieën, heeft het FPB een synthetische indicator uitgewerkt voor 
het welzijn ’Hier en nu’ (3), zodat de Kamer hierover een standpunt kan innemen. Gelet op het multidimensionale 
aspect van welzijn, werd geopteerd voor een samengestelde indicator. Om tot een adequate maatstaf te komen, 
moesten derhalve indicatoren worden geselecteerd en een weging uitgewerkt. Deze samengestelde indicator 
diende zo goed mogelijk de variaties in welzijn te verklaren, zoals gemeten aan de hand van de ad‑hocvraag uit 
de EU‑SILC‑enquête van 2013 ’Alles bij elkaar genomen, hoe tevreden bent u vandaag de dag met uw leven over 

(1) Zie Hambÿe C., B. Hertveldt en B. Michel (2017), Belgium’s Carbon Footprint – Calculations based on a national accounts consistent global multi-regional input-
output table, Federal Planning Bureau, Working Paper 10‑17, September.

(2) Het betreft uitsluitend de productiegebonden uitstoot. Die van de huishoudens (ongeveer 30 megaton CO2‑equivalent per jaar) is dezelfde ongeacht de gevolgde 
benadering en wordt niet in beschouwing genomen voor de vergelijking.

(3) Zie Joskin A. (2017), Wat telt voor de Belgen ? Analyse van de determinanten van het individuele welzijn in België, Federaal Planbureau, Working Paper 4‑17, juni.
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het algemeen ?’. Aan de hand van lineaire regressies werd een reeks verklarende variabelen geselecteerd met een 
statistisch significant effect, in verband met vijf thema’s. Op basis daarvan werden zes indicatoren in aanmerking 
genomen voor de samengestelde indicator. De belangrijkste determinant van welzijn is gezondheid (met een 
gewicht van 0,4). Bij de determinanten van de levensstandaard en armoede heeft een onvoldoende hoog inkomen 
om toegang te hebben tot een als normaal beschouwde levensstandaard de grootste – negatieve – weerslag op 
het welzijn (0,19). Ook werkloosheid (0,04), arbeidsongeschiktheid (0,13) en het niet beschikken over een diploma 
(0,09) hebben een negatief effect. Daarentegen heeft de mogelijkheid hulp te krijgen van of een luisterend oor te 
vinden bij een naaste een gunstige invloed op het individuele welzijn (0,15).

De toename van het welzijn tussen 2005 en 2008 is voornamelijk te danken aan een gunstige ontwikkeling van 
de reeks met betrekking tot ernstige materiële ontbering. Ook de verbeteringen inzake gezondheidstoestand, 
werkloosheid en voortijdig schoolverlaten hebben een rol gespeeld, zij het in mindere mate. De scherpe omslag van 
de indicator vanaf 2008 is voornamelijk te wijten aan het verloop van de gezondheidstoestand. Van 2012 tot 2015 
is het welzijn geleidelijk afgenomen, onder invloed van de verslechtering van de gezondheidstoestand, van de 
sociale ondersteuning en van de arbeidsongeschiktheid. In  2016 werd een opleving opgetekend, die toe te 
schrijven is aan een verbeterde sociale ondersteuning, samen met een weliswaar geringere verbetering van de 
indicatoren inzake materiële ontbering en voortijdig schoolverlaten.

UITSPLITSING	VAN	DE	INDICATOR	VOOR	WELZIJN	’HIER	EN	NU’	IN	BELGIË	EN	VERGELIJKING	VAN	HET	VERLOOP	MET	DAT	VAN	HET	
BBP PER CAPITA EN VAN HET NETTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE GEZINNEN
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Bronnen : FPB, NBB.
(1) Het bbp per capita en het netto beschikbaar inkomen per consumptie‑eenheid werden gezuiverd voor de prijsontwikkelingen ; de reeksen waarop de indices 

worden berekend, worden uitgedrukt in kettingeuro’s, waarbij 2010 het referentiejaar is.
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Al met al leunt het verloop van deze indicator relatief dicht aan bij dat van het netto beschikbaar inkomen van 
de gezinnen, maar wijkt het af van dat van het bbp per capita. Van 2005 tot 2008 liet zowel de samengestelde 
indicator voor het welzijn als het bbp per capita een opwaarts verloop optekenen. Daarna liep de ontwikkeling 
uiteen, aangezien het bbp per capita, na een daling in  2009, opnieuw aanknoopte met een overwegend 
opwaartse tendens en in 2016 zelfs een hoogtepunt bereikte, terwijl de indicator voor het welzijn een dalend 
verloop vertoonde en in 2016 ruimschoots onder het peil van vóór de economische en financiële crisis bleef.

Beoordeling van de aanvullende indicatoren en internationale vergelijking

Gedetailleerde informatie over de gebruikte methodologieën voor de selectie van de thema’s en indicatoren en 
voor de uitsplitsingen is beschikbaar in het verslag van het INR en het FPB van februari 2016 (1).

De dimensie ’Hier en nu’ omvat 37 indicatoren die een antwoord kunnen bieden op vragen over het welzijn van 
de Belgen en het verloop ervan sinds 1990. Er lijkt zich geen systematische tendens af te tekenen :

– Het op basis van een enquête beoordeelde subjectief welzijn – niet te verwarren met de eerder toegelichte 
samengestelde welzijnsindicator ’Hier en nu’ – bleef stabiel tussen 2002 en 2014.

– De meeste indicatoren met betrekking tot de thema’s ’Gezondheid’ en ’Opleiding en Vorming’ laten een gunstig 
verloop optekenen. Alleen de indicator inzake ’Uitstel of afstel van medische verzorging om financiële redenen’ 
verslechtert.

– Uit de indicatoren in verband met ’Levensstandaard en armoede’ kan geen trend worden opgemaakt.
– De meeste indicatoren betreffende de thema’s ’Werk en vrije tijd’ en ’Samenleving’ komen sinds 1990 dichter 

bij hun doelstelling.
– Van de laatste vijf indicatoren van de dimensie ’Hier en nu’ komen er drie (blootstelling aan fijn stof, NOx en 

verkeersdoden) dichter bij hun doelstelling, terwijl die inzake de energieafhankelijkheid zich van de doelstelling 
verwijdert. Voor de indicator in verband met de slachtoffers van natuurrampen kan geen significante conclusie 
worden getrokken.

Wanneer de indicatoren ’Hier en nu’ worden vergeleken met dezelfde indicatoren op EU‑niveau of, als die niet 
voorhanden zijn, met de drie buurlanden, zijn de resultaten over het algemeen gunstig voor België : van de 
23 indicatoren die kunnen worden vergeleken, wijzen er 16 op een betere situatie in België.

De dimensie ’Later’ omvat 32 indicatoren die betrekking hebben op het vermogen van de Belgen en de samenleving 
om het welzijn in de toekomst te handhaven en zelfs te verhogen. De meeste indicatoren van deze dimensie (die 
hoofdzakelijk milieu‑ en economische thema’s betreffen) zijn zowel tijdens de volledige periode als gedurende de 
laatste vijf jaar dichter bij hun doelstelling gekomen. Er zijn evenwel enkele opmerkelijke uitzonderingen :

– De stress op het werk was hoger in 2010 dan in 2005 ; recentere gegevens zijn echter niet beschikbaar.
– De indicator van de populatie weidevogels (thema ’Land en ecosystemen’), een van de zeldzame indicatoren 

inzake biologische diversiteit die over een lange periode beschikbaar is, verwijdert zich van de doelstelling.
– Bij het thema ’Economisch kapitaal’ verwijdert de indicator van de overheidsschuld zich sedert 2007 van de 

doelstelling. Hetzelfde geldt voor de vaste kapitaalgoederenvoorraad (in verhouding tot het bbp) sinds 1990.
– Voor het thema ’Mobiliteit en vervoer’, inzake het vervoer van personen, neemt het aandeel van de wagens, dat 

vanaf 1990 een neerwaarts verloop liet optekenen, sinds 2007 opnieuw toe.

Uit een internationale vergelijking van de dimensie ’Later’ blijkt dat België slecht scoort op milieugerelateerde 
indicatoren. België komt vooral goed uit vergelijkingen van de sociale indicatoren.

(1) Zie http://www.plan.be/publications/publication‑1541‑nl‑aanvullende+indicatoren+naast+het+bbp.
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De dimensie ’Elders’ omvat vijf indicatoren die een antwoord bieden op de volgende vraag : ’Hoe beïnvloedt de 
ontwikkeling van de samenleving in België het vermogen van de andere landen om zich te ontwikkelen en het 
welzijn van hun bevolking ?’.

– De indicatoren inzake de thema’s ’Natuurlijke hulpbronnen’, ’Klimaat’ en ’Energie’ houden verband met het 
mondiaal milieukapitaal, zoals het klimaatsysteem en de grondstoffenvoorraad. Deze indicatoren komen dichter 
bij hun doelstellingen.

– De ’Officiële ontwikkelingshulp’, uitgedrukt in procenten bbp, was in de periode 2000‑2010 gemiddeld groter 
dan in de jaren 1990. Sinds 2011 wordt evenwel een daling opgetekend.

Van de vijf indicatoren die de dimensie ’Elders’ illustreren, is alleen de indicator voor de binnenlandse 
materiaalconsumptie in België gunstiger dan in Europa.

Er werden vergelijkingen gemaakt vanuit twee invalshoeken. Ten eerste werd de ontwikkeling van de Belgische 
indicatoren (in de tijd) afgezet tegen de door de overheid bepaalde doelstellingen. Daarnaast werden de resultaten 
van 51 indicatoren in België vergeleken met die in Europa (of, bij gebrek daaraan, in de drie buurlanden). Wanneer 
het verloop van de indicatoren wordt getoetst aan de doelstellingen, zijn de resultaten voor de milieugerelateerde 
indicatoren doorgaans positiever dan die voor sociale thema’s. Wanneer de Belgische niveaus daarentegen worden 
vergeleken met de Europese gemiddelden, valt de vergelijking doorgaans gunstiger uit voor de sociale indicatoren 
dan voor de milieu‑indicatoren.

Het verloop van de indicatoren in België ten opzichte van de doelstellingen werd beïnvloed door de economische 
en financiële crisis van 2008 : die had immers een ongunstige invloed op tal van sociale indicatoren, zoals het risico 
op armoede of sociale uitsluiting, terwijl de economische vertraging de druk op het milieu enigszins verlichtte. 
De resultaten van de Europese vergelijking zijn enerzijds te verklaren doordat het socialezekerheidsstelsel in België 
beter ontwikkeld is dan in veel andere Europese landen. Anderzijds is de druk op het leefmilieu in België hoog 
als gevolg van de grote bevolkingsdichtheid en doordat de Belgische industrie gespecialiseerd is in intermediaire 
activiteiten, die sterker vervuilen dan gemiddeld.

Uitsplitsing van de indicatoren

Van de 63 geselecteerde indicatoren, verschaffen er 28 ook gegevens voor verschillende bevolkingscategorieën, 
ingedeeld naar geslacht, inkomensniveau, scholingsniveau en leeftijd. Daaruit blijkt het volgende :

– De verschillen volgens geslacht nemen af, hoewel er een aanzienlijk onderscheid blijft inzake aan werk en vrije 
tijd bestede tijd, depressie (in het nadeel van vrouwen), en diploma’s van het hoger onderwijs of voortijdige 
sterfgevallen door chronische ziekten (in het nadeel van mannen).

– De verschillen naargelang van het scholingsniveau blijven bestaan, en worden zelfs groter, met name wat de 
werkloosheidsgraad betreft.

– De situatie van ouderen geeft een gunstiger verloop te zien dan die van jongeren, vooral inzake het risico op 
armoede of sociale uitsluiting, of de werkgelegenheidsgraad.

– De situatie van hogere‑inkomensgroepen is over het algemeen gunstiger. Dat geldt voor de indicatoren 
inzake levensstandaard en armoede, die uiterst ongunstig zijn in het kwintiel met de laagste inkomens, 
voor vier gezondheidsindicatoren (roken, obesitas, depressie en afstel van medische zorg) en voor de 
samenlevingsgebonden vertrouwensindicatoren, die verbeteren met het inkomensniveau. Voor bepaalde 
thema’s zijn er echter nuanceverschillen. Meer in het bijzonder heeft het inkomen, zoals reeds vermeld, 
een beperkt effect op het subjectief welzijn, en zijn de gezondheid en een job in dat opzicht belangrijker 
determinanten.

4
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Denksporen voor de toekomst

De aanvullende indicatoren naast het bbp zullen elk jaar worden bijgewerkt. Ze kunnen worden aangepast 
op basis van nieuwe inzichten en maatschappelijke debatten. In de komende jaren zal het FPB zijn analyses 
verfijnen. Het betreft onder meer de samengestelde indicatoren (voor de dimensies ’Later’ en ’Elders’) en 
de ontwikkeling van nieuwe indicatoren om de set aan te vullen, onder meer wat de koolstofvoetafdruk 
betreft. Het zou tevens nuttig zijn te kunnen beschikken over nationale gegevens met betrekking tot de 
wegcongestie. Meer in het algemeen moet de selectie en ontwikkeling van indicatoren de convergentie met de 
indicatoren inzake duurzame ontwikkeling versterken, vooral in het licht van de follow‑up van de duurzame‑ 
ontwikkelingsdoelstellingen van de VN.
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 ❙ FINANCIëLE SECTOR EN AANBEVELINGEN VAN HET IMF ❙
    

Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht

A.    FSAP : beoordeling van de 
Belgische financiële sector en 
aanbevelingen van het IMF

In 2017 heeft het Internationaal Monetair Fonds (IMF) een 
doorlichting gemaakt van de Belgische financiële sector 
en van de Belgische financiële regelgeving. Dit Financial 
Sector Assessment Program of ’FSAP’ is voor landen met 
een systeemrelevante financiële sector zoals België een 
vijfjaarlijkse oefening. De laatste keer dat België werd 
doorgelicht, was in 2012‑2013.

Deze doorlichting maakt deel uit van de toezichtstaak van 
het IMF, net zoals zijn Artikel IV‑werkbezoeken, tijdens 
welke het Fonds een uitgebreide analyse uitvoert van het 
sociaaleconomisch beleid van de lidstaat in kwestie. In een 
FSAP analyseert het IMF de financiële sector uitgaande 
van drie hoofdthema’s.

Ten eerste wordt de weerbaarheid van de financiële 
sector beoordeeld, waarbij het IMF de systeemrisico’s en 
de bronnen van mogelijke financiële besmetting (conta-
gion) tussen verschillende componenten van de financiële 
sector probeert te identificeren. Een centraal instrument 
waarmee het IMF de weerbaarheid van de financiële 
sector kan nagaan, is de zogenaamde stresstest. Daarbij 
beoordeelt het IMF de invloed van extreme macro‑eco-
nomische schokken op de portefeuille van bijvoorbeeld 
banken en verzekeringsondernemingen.

Ten tweede controleert het IMF ook de kwaliteit van 
het toezichtskader. Enerzijds onderzoekt het Fonds het 
kader voor microprudentieel toezicht, waarbij de Bazelse 
Core Principles for Effective Banking Supervision en 
de Insurance Core Principles als standaard fungeren. 
Gelet op het belang van de financiële conglomeraten 
in de Belgische financiële sector nam het IMF in  2017 
ook het toezicht op deze bankverzekeringsgroepen 
onder de loep. Dat deed het Fonds aan de hand van de 

Principles for the Supervision of Financial Conglomerates. 
Anderzijds was een groot deel van de opdracht gewijd 
aan het macroprudentieel toezicht, dat sinds de finan-
ciële crisis een integraal onderdeel van het prudentieel 
toezicht vormt. Voor België was het FSAP van 2017 de 
eerste gelegenheid om een IMF‑doorlichting te verkrij-
gen van het nog jong macroprudentieel beleid van de 
Nationale Bank, waaronder de initiatieven die de Bank 
genomen heeft in de residentiële vastgoedsector. Tijdens 
deze opdracht heeft het IMF ook aandacht besteed 
aan de wijze waarop de Bank het oversight op SWIFT (1)

uitoefent.

Ten derde spitst een FSAP zich ook toe op het crisisbe-
heerarsenaal, dat wil zeggen het geheel van instrumenten 
waarover een lidstaat beschikt om financiële crises te 
voorkomen en te bestrijden. Daartoe voert het IMF niet 
alleen gesprekken met de toezichthouder, maar ook met 
de andere actoren van het crisisbeheer zoals de afwik-
kelingsautoriteit (in België het binnen de Bank opgerichte 
Afwikkelingscollege) en het depositogarantiemechanisme 
(in België het Garantiefonds voor Financiële Diensten).

Een FSAP omvat doorgaans verschillende werkbezoeken. 
Zo bestond het bezoek van het IMF aan België in 2017 uit 
een kort voorbereidend werkbezoek en uit twee inhoude-
lijke werkbezoeken, die elk twee weken duurden.

Tijdens deze werkbezoeken hebben verscheidene IMF‑
experts gesprekken gevoerd met de Bank, de Autoriteit 
voor Financiële Diensten en Markten (Financial Services and 

(1) SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) is een in 
België gevestigde coöperatieve vennootschap met beperkte aansprakelijkheid 
die gespecialiseerd is in de uitwisseling van financiële berichten tussen financiële 
instellingen en financiëlemarktinfrastructuren.
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Markets Authority, FSMA), de Federale Overheidsdienst 
Financiën, het kabinet Financiën, de voormelde ac-
toren van het crisisbeheer en een brede waaier aan 
marktdeelnemers.

Daarnaast heeft het IMF ook bijeenkomsten gehouden met 
de Europese Centrale Bank (ECB) en de Gemeenschappelijke 
Afwikkelingsraad (GAR), de autoriteit die bevoegd is voor 
de afwikkeling van de belangrijkste banken van het eu-
rogebied. Met de inwerkingtreding van de eerste en de 
tweede pijler van de bankenunie werd het toezichts‑ en 
afwikkelingskader immers in grote mate geëuropeaniseerd. 
Het toezicht op en de afwikkeling van kredietinstellingen 
die als belangrijk worden beschouwd (significant instituti-
ons, SI’s) zijn nu bevoegdheden van de ECB en de GAR in 
het kader van het gemeenschappelijk toezichts‑ en afwik-
kelingsmechanisme. Het verdient vermelding dat er parallel 
met het Belgisch FSAP ook een FSAP voor het eurogebied 
als geheel loopt. Deze oefening is van groot belang, gelet 
op de bankenunie en op het hoofdzakelijk Europees ka-
rakter van de financiële regelgeving in de Europese Unie.

De Belgische FSAP‑opdracht werd voorbereid aan de hand 
van vragenlijsten die vooraf beantwoord werden door de 
Bank, de ECB, de FSMA en de FOD Financiën. Deze schrif-
telijke methode stelt het IMF in staat om vanop afstand 
een eerste zicht te krijgen op mogelijke kwetsbaarheden 
in de financiële sector en op de kwaliteit van het regelge-
vend en prudentieel kader.

Na afloop van een FSAP‑opdracht publiceert het IMF zijn 
aanbevelingen. Het Fonds geeft daarbij aan voor wie deze 

aanbevelingen bestemd zijn (bijvoorbeeld de Bank, de fe-
derale regering, de ECB) en binnen welke tijdshorizon zij 
gerealiseerd dienen te worden. Deze aanbevelingen zijn 
niet bindend maar hebben een groot gewicht. Zo werd het 
merendeel van de aanbevelingen van het FSAP van 2012‑
2013  inzake bankentoezicht omgezet in de bankwet (1) en 
in de wet van 25 april 2014 tot invoering van mechanismen 
voor een macroprudentieel beleid (2). Men denke daarbij met 
name aan de toekenning van het mandaat van macropru-
dentiële autoriteit en afwikkelingsautoriteit aan de Bank, 
de instelling van een voorrecht bij faillissement voor retail-
deposito’s en de vereiste om strategische beslissingen van 
kredietinstellingen voorafgaandelijk ter goedkeuring voor te 
leggen aan de toezichthouder. Sinds het vorig FSAP zijn het 
toezichtskader en de prudentiële regelgeving dus grondig 
gewijzigd. Uit het FSAP van 2017 zal blijken waar België op 
het goede spoor zit, en waar ruimte is voor verbetering.

Verwacht wordt dat deze aanbevelingen in maart  2018 
zullen worden goedgekeurd door de Raad van Bestuur 
van het IMF. Ze zullen worden opgenomen in een 
Financial System Stability Assessment (FSSA), met bij-
gaande technische nota’s die de nadruk leggen op speci-
fieke onderwerpen. Verwacht kan ook worden dat deze 
aanbevelingen in de komende jaren mee de agenda van 
de toezichthouders en de regelgever zullen beïnvloeden. 
Het volgend FSAP staat gepland voor 2022.

(1) Wet van 25 april 2014 op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen 
en beursvennootschappen.

(2) Wet van 25 april 2014 tot invoering van mechanismen voor een macroprudentieel 
beleid en tot vaststelling van de specifieke taken van de Nationale Bank  
van België.
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B.    Macroprudentieel beleid

De werkzaamheden die de Bank in het kader van haar macroprudentieel mandaat verricht, hebben tot doel de financiële 
stabiliteit als geheel te waarborgen. De Bank vervult deze verantwoordelijkheid ten dele samen met de ECB, die in het 
kader  van  het  Gemeenschappelijk  Toezichtsmechanisme  (Single  Supervisory Mechanism,  SSM)  is  toegerust met  een 
aantal macroprudentiële bevoegdheden.

Gedurende het verslagjaar heeft de Bank de risico’s verbonden aan residentieel vastgoed verder opgevolgd en nieuwe 
maatregelen ontwikkeld om de vastgestelde kwetsbaarheden aan te pakken. Bovendien moet de Bank periodiek een 
aantal macroprudentiële beslissingen nemen. Deze behelzen de driemaandelijkse vaststelling van het percentage van de 
contracyclische kapitaalbuffer voor kredietrisicoblootstellingen  in België, en de  jaarlijkse  identificatie van de nationaal 
systeemrelevante banken. Tevens werd  in 2017 een nieuw macroprudentieel  instrument  toegevoegd aan de  lijst  van 
instrumenten waarover de Bank beschikt  in het  kader  van haar opdracht om bij  te dragen  tot de  stabiliteit  van het 
financiële stelsel.

Wat de uitbreiding van het macroprudentieel kader betreft, heeft de Bank tijdens het verslagjaar haar risicobeoordelingskader 
verder  ontwikkeld,  om  de  link  te  versterken  tussen  de  brede waaier  aan  gegevens  die  bij  de  risicoanalyse  worden 
gebruikt  en  de macroprudentiële  beleidsopties  waarover  de  Bank  beschikt.  Voorts  werd  er  naar  aanleiding  van  de 
analyses  van  bredere  risico-ontwikkelingen  in  het  financiële  stelsel  een  rapport  opgesteld  over  vermogensbeheer  en 
schaduwbankieren  in  België,  evenals  een  rapport  dat  een  overzicht  geeft  van  het  gebruik  van  afgeleide  financiële 
producten door Belgische banken en verzekeringsondernemingen, de daaruit voortvloeiende risico’s en het regelgevend 
kader ter zake. Ten slotte heeft de Bank tijdens het verslagjaar ook de risico’s verbonden aan de klimaatverandering en 
aan de overgang naar een koolstofarme economie opgevolgd.

1. Residentieel vastgoed

De risico’s verbonden aan de ontwikkelingen in de Belgische 
woningmarkt en aan de portefeuilles hypothecaire kredie-
ten van de banken, in het bijzonder in de meer risicovolle 
subsegmenten, werden in de voorbije jaren nauwgezet op-
gevolgd door de Bank. In haar analyses stelde de Bank met 
name een forse stijging van de hypothecaire kredieten vast, 
een toename van de schuldenlast van de Belgische huishou-
dens, (nog matige) tekenen van een mogelijke overwaarde-
ring van de vastgoedprijzen en een zekere versoepeling van 
de kredietvoorwaarden. In hun analyses van de risico’s voor 
de financiële stabiliteit in België, hebben de Organisatie voor 
Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO), het 
IMF, de ECB en het Europees Comité voor Systeemrisico’s 
(European Systemic Risk Board, ESRB) ook de aandacht 

gevestigd op de ontwikkelingen in de Belgische woning-
markt. Eind 2016 had het ESRB overigens een waarschuwing 
gericht aan acht lidstaten, waaronder België, op basis van 
een analyse van de risico’s op de middellange termijn.

In 2016 had de Bank een in 2013 genomen macropruden-
tiële maatregel met één jaar verlengd (1). Die maatregel, 
die van kracht was tot 27 mei 2017, voorzag in een forfai-
taire verhoging – ten belope van vijf procentpunt – van de 
risicowegingscoëfficiënten voor de Belgische hypothecaire 
leningen waarvoor de eigenvermogensvereisten worden 
berekend aan de hand van interne modellen.

(1) Die maatregel is oorspronkelijk van kracht geworden via een reglement van de 
Bank, dat bekrachtigd werd bij koninklijk besluit van 8 december 2013, en werd 
ten uitvoer gelegd in 2014, voor een periode van twee jaar, op basis van  
artikel 458 van de CRR.
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Gelet op de aanhoudende kwetsbaarheden wilde de 
Bank in de eerste helft van 2017 een nieuwe maatregel 
nemen, die de continuïteit zou verzekeren met de onder-
tussen vervallen vorige maatregel, en ook op de subseg-
menten met risicovollere leningen zou zijn gericht. Met 
deze maatregel werd een tweeledig doel nagestreefd : 
de robuustheid van de banksector bij eventuele schok-
ken in de hypotheekmarkt versterken en het nemen van 
buitensporige risico’s ontmoedigen. Bij minder gunstige 
ontwikkelingen op de Belgische woningmarkt zouden de 
risicovollere segmenten in de portefeuilles hypothecaire 
kredieten immers een bron van hoger dan verwachte kre-
dietverliezen kunnen worden voor de banken.

De regering heeft dit voorstel van de Bank niet goedge-
keurd via koninklijk besluit maar heeft haar in juni gevraagd 
een nieuwe risicoanalyse uit te voeren en tevens de in mei 
vervallen maatregel te verlengen. Bijgevolg heeft de Bank 
aan de betrokken banken een aanbeveling gericht opdat ze 
deze maatregel zouden blijven toepassen en heeft zij zich 
ertoe verbonden tegen eind oktober een nieuwe analyse te 
verstrekken met betrekking tot de woningmarkt.

Uit deze analyse bleek dat de in het verleden waargeno-
men kwetsbaarheden niet waren weggewerkt (zie para-
graaf 3.3. van het deel ‘Economische en financiële ontwik-
kelingen’). De hypothecaire kredieten zijn sedert juli 2015 
blijven groeien met meer dan 5 % op jaarbasis, waardoor 
de schuldenlast van de huishoudens in 2017 in de buurt 
van 60 % van het bbp kwam, wat momenteel meer is dan 
het gemiddelde van het eurogebied. De woningprijzen 
zijn in de afgelopen decennia onafgebroken gestegen en 
verschillende indicatoren wijzen op een zekere mate van 
overwaardering van deze prijzen. De sterke stijging van de 
hypothecaire schuldenlast is met name te wijten aan het 
grote aandeel, in de recente productie van hypothecaire 
leningen, van leningen met een hoge loan‑to‑value ratio, 
die de verhouding weergeeft tussen het bedrag van het 
hypothecair krediet en de waarde van het gefinancierde 
goed, en met een hoge debt‑service‑to‑income ratio, die de 
verhouding weergeeft tussen de maandelijkse schuldaflos-
singslast en het inkomen van de kredietnemer. Bovendien 
lijkt een einde te zijn gekomen aan de in het verleden 
opgetekende gunstige ontwikkelingen met betrekking tot 
de verscherping van de kredietvoorwaarden. Recent werd 
zelfs een nieuwe versoepeling van deze voorwaarden waar-
genomen. De commerciële marges van de banken blijven 
dalen, wat erop zou kunnen wijzen dat zij door de concur-
rentie op de markt onvoldoende rekening houden met de 
voornoemde risico’s in hun tarifering.

Op grond van deze analyse is de Bank van mening dat 
een nieuwe maatregel, die strenger en gerichter zou zijn 
dan de vervallen maatregel, noodzakelijk blijft, enerzijds 

om de veerkracht van de banken in stand te houden 
en anderzijds om de buitensporige accumulatie van sys-
teemrisico’s te beperken. De Bank is van oordeel dat de 
Belgische banken een bedrag aan kapitaal van ongeveer 
€ 1,4  miljard vrij zouden moeten maken om eventuele 
aanzienlijke schokken op de Belgische woningmarkt op 
te vangen.

De Bank heeft verschillende opties bestudeerd en heeft 
uiteindelijk geopteerd voor een maatregel met twee 
componenten (1). De voorgestelde nieuwe maatregel zou 
in de eerste plaats een lineaire component omvatten, die 
op gelijke wijze wordt toegepast op alle kredieten, waar-
door de continuïteit met de vorige maatregel zou worden 
verzekerd. Deze lineaire component zou bestaan uit een 
verhoging met vijf procentpunt van het op basis van in-
terne modellen berekende risicogewicht. De tweede, meer 
gerichte component, zou worden toegepast op grond van 
het gemiddelde risico van de portefeuille van elke bank, 
met behulp van een multiplicator. In dat geval zou het (mi-
croprudentiële) initiële risicogewicht vermenigvuldigd wor-
den met 1,33. Op die manier zou aan de banken met een 
risicovollere portefeuille hypothecaire kredieten, die dus in 
grotere mate bijdragen aan het systeemrisico, een verhou-
dingsgewijs hoger kapitaalvereiste worden opgelegd.

Samengenomen zouden de twee componenten tot de 
vorming van een buffer leiden van ongeveer € 1,5 miljard, 
die zou bestaan uit tier 1‑kernkapitaal (common equity 
Tier 1  capital, CET 1). Dit zou neerkomen op een ver-
hoging van het gemiddelde risicogewicht voor Belgische 
hypothecaire kredieten van 10 % tot 18 % (verhoging van 
5 % op grond van de eerste component en van 3 % op 
grond van de tweede component), wat iets hoger is dan 
het Europees gemiddelde.

Deze maatregel werd aan de ECB voorgelegd in het 
kader van artikel 5  van de verordening betreffende 
het Gemeenschappelijk Toezichtsmechanisme (SSM‑
verordening (2)) en de procedure die bij de verschillende 
bevoegde Europese instellingen moet worden doorlo-
pen krachtens artikel 458  van de Capital Requirements 
Regulation (CRR (3)), is momenteel aan de gang. Indien de 
Europese instellingen geen bezwaar maken, zou de maat-
regel in werking treden in de loop van het tweede kwar-
taal van 2018, na goedkeuring van een nieuw koninklijk 
besluit door de Belgische regering.

(1) Zie perscommuniqué van de Bank van 21 november : ‘De Nationale Bank wil de 
Belgische banken robuuster maken tegen mogelijke problemen met hypothecair 
krediet en vastgoedschokken’.

(2) Verordening (EU) Nr. 1024 / 2013 van de Raad van 15 oktober 2013 waarbij aan 
de Europese Centrale Bank specifieke taken worden opgedragen betreffende het 
beleid inzake het prudentieel toezicht op kredietinstellingen.

(3) Verordening (EU) nr. 575 / 2013 van het Europees Parlement en de Raad van 
26 juni 2013 betreffende prudentiële vereisten voor kredietinstellingen en 
beleggingsondernemingen en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 648 / 2012.
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2. Contracyclische kapitaalbuffer

De Bank dient om de drie maanden het percentage vast 
te stellen van de contracyclische kapitaalbuffer (countercy-
clical capital buffer, CCyB) voor kredietrisicoblootstellingen 
op tegenpartijen die op het Belgische grondgebied zijn 
gevestigd. De CCyB heeft als doel de duurzame verstrek-
king van krediet over de cyclus heen te ondersteunen, 
door het weerstandsvermogen van de instellingen bij een 
toename van de cyclische systeemrisico’s (bv. bij buitenspo-
rige kredietgroei) te versterken. Er wordt uitgegaan van een 
brede waaier aan informatie, waaronder een ruim scala aan 
indicatoren die als relevant worden beschouwd om aan te 
geven dat de cyclische systeemrisico’s (1) zijn toegenomen. 
Noch de kredietontwikkelingen – ook al wijzen deze op 
een zeker dynamisme in de kredietverlening aan niet‑finan-
ciële vennootschappen en Belgische huishoudens –, noch 
de andere gehanteerde indicatoren wezen op een opbouw 
van systeemrisico’s gedurende het verslagjaar.

Derhalve werd het contracyclisch bufferpercentage voor 
kredietrisicoblootstellingen op tegenpartijen die op het 
Belgische grondgebied zijn gevestigd tijdens deze periode 
behouden op 0 %. Om de drie maanden wordt de beslis-
sing betreffende het contracyclisch bufferpercentage, die 
telkens wordt voorgelegd aan de ECB, samen met een 
selectie van sleutelindicatoren op de website van de Bank 
gepubliceerd.

Daarenboven dienen de Belgische banken de door 
buitenlandse autoriteiten opgelegde bufferpercentages 

toe te passen op hun blootstellingen aan kredietrisico 
in die landen. In de onderstaande tabel wordt een 
overzicht gegeven van de huidige en toekomstige 
contracyclische bufferpercentages. In antwoord op de 
ESRB‑aanbeveling over de erkenning en de vaststelling 
van contracyclische bufferpercentages voor blootstel-
lingen aan derde landen, heeft de Bank gedurende het 
verslagjaar drie materiële derde landen geïdentificeerd 
(Turkije, de Verenigde Staten en Zwitserland) en een 
kader uitgewerkt voor de opvolging van de cyclische 
systeemrisico’s in deze landen.

3. Nationaal systeemrelevante banken

In het vierde kwartaal van het verslagjaar heeft de Bank 
aan de hand van de methodologie van de Europese 
Bankautoriteit (EBA) de in  2016 opgestelde lijst van 
acht Belgische nationaal systeemrelevante banken (do-
mestic systemically important banks, D‑SIB’s (2) beves-
tigd. BNP Paribas Fortis, KBC Groep, Belfius Bank, ING 
België, Euroclear, Bank of New York Mellon (BNYM), 
Argenta en AXA Bank Belgium behouden dus hun sta-
tus van D‑SIB.

De zes eerste banken werden automatisch als D‑SIB’s 
aangemerkt op basis van hun kwantitatieve score voor 

 

Tabel 21 DOOR BUITENLANDSE AUTORITEITEN OPGELEGDE CONTRACYCLISCHE BUFFERPERCENTAGES

(in %)

Land

 

Huidig bufferpercentage
 

Toekomstig bufferpercentage
 

Percentage
 

Inwerkingtreding
 

Percentage
 

Inwerkingtreding
 

Hongkong  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,875 01‑01‑2018 2,50 01‑01‑2019

IJsland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,25 01‑11‑2017 ongewijzigd

Litouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50 31‑12‑2018

Noorwegen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,00 31‑12‑2017 ongewijzigd

Verenigd Koninkrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50 27‑06‑2018

1,00 28‑11‑2018

Slovakije  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50 01‑08‑2017 1,25 01‑08‑2018

Zweden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,00 19‑03‑2017 ongewijzigd

Tsjechië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50 01‑01‑2017 1,00 01‑07‑2018

1,25 01‑01‑2019

 

Bronnen :  BIB, ESRB.

 

(1) Zie het document getiteld ‘Vaststelling van het contracyclische bufferpercentage 
in België: een beleidsstrategie.’ (www.nbb.be).

(2) D‑SIB’s worden in de Europese wetgeving ’andere systeemrelevante instellingen’ 
(other systemically important institutions, O‑SII’s) genoemd.
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systeemrelevantie (1). Argenta en AXA Bank Belgium wer-
den als D‑SIB’s aangemerkt op basis van de informatie die 
voortvloeit uit aanvullende indicatoren.

De aanvullende indicatoren die in aanmerking werden 
genomen, zijn het aandeel van de banken in deposito’s en 
leningen in België. De motivatie voor de keuze van deze 
extra indicatoren is dat indicatoren met een binnenlands 
bereik meer geschikt zijn voor het identificeren van nati-
onaal systeemrelevante instellingen dan indicatoren met 
een Europees of mondiaal bereik.

De in 2015 aangekondigde aanvullende kapitaalvereisten 
voor deze D‑SIB’s blijven van toepassing (2). de hoge eco-
nomische en sociale kosten die met het in gebreke blijven 
van deze instellingen gepaard zouden gaan, vormen de 
drijfveer om hun weerbaarheid te verhogen door middel 
van aanvullende kapitaalvereisten. In 2018 bedraagt het 
aanvullend kapitaalvereiste 0,75 % van de risicogewo-
gen activa voor Argenta, AXA Bank Belgium, BNYM en 
Euroclear, en 1,5 % voor Belfius Bank, BNP Paribas Fortis, 
ING België en KBC Groep (3).

4. Macroprudentieel instrument 
met betrekking tot een 
financieringsvereiste

Tijdens het verslagjaar werd een nieuw macroprudentieel 
instrument toegevoegd aan de lijst van instrumenten 

waarover de Bank beschikt in het kader van haar opdracht 
om bij te dragen tot de stabiliteit van het financiële stelsel. 
Dit nieuw macroprudentieel instrument dient te worden 
gezien tegen de achtergrond van de richtlijn betreffende 
het herstel en de afwikkeling van banken (Bank Resolution 
and Recovery Directive, BRRD) (4) en komt tegemoet aan 
de nood om een interne versterking (5) te kunnen toepas-
sen op een entiteit in afwikkeling zonder de stabiliteit van 
het financiële stelsel in het gedrang te brengen.

Elke instelling dient over een minimumbedrag aan ei-
gen vermogen en in aanmerking komende schulden te 
beschikken (Minimum Requirement for Own Funds and 
Eligible Liabilities, MREL) om bij toepassing van het instru-
ment van interne versterking de verliezen op te vangen 
en een herkapitalisatie te bewerkstelligen. Dit minimum-
vereiste wordt vastgesteld door de afwikkelingsautoriteit 
en het bedrag ervan moet voldoende groot zijn om het 
instrument van interne versterking te kunnen toepassen, 
zodat de instelling in voorkomend geval haar activiteiten 
kan blijven uitoefenen en het vertrouwen van de markten 
in de betrokken instelling gehandhaafd blijft. In elk geval 
dient het MREL‑vereiste ten minste gelijk te zijn aan 8 % 
van de totale passiva om een beroep te kunnen doen op 
een afwikkelingsfonds of om gebruik te kunnen maken 
van de overheidsinstrumenten voor financiële stabilisatie.

Ook is het voor de handhaving van de financiële stabiliteit 
noodzakelijk, in het bijzonder in geval van systeembrede 
gebeurtenissen, dat de interne versterking kan worden 
toegepast zonder dat het vertrouwen in de banksec-
tor wordt ondermijnd. De interne versterking van de in 
aanmerking komende schulden dient te gebeuren met 
inachtneming van de rangorde van de schuldvorderingen. 
Het vertrouwen in de banksector zou kunnen worden ge-
schonden wanneer aan de deposito’s wordt geraakt door 

GrAFIEK 86 NIVEAU VAN DE AANVULLENDE 
KAPITAALVEREISTEN VOOR DE BELGISCHE 
D-SIB’S

(in % van de risicogewogen activa)
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Bron : NBB.

(1) Deze score wordt berekend als een aggregaat van verplichte indicatoren met 
betrekking tot de omvang, complexiteit, verwevenheid en substitueerbaarheid 
van de banken, waarbij vaste wegingsfactoren aan de indicatoren worden 
toegekend. Wanneer de score voor systeemrelevantie van een bank een bepaalde 
drempelwaarde overschrijdt, wordt deze instelling automatisch aangemerkt als 
D‑SIB. De autoriteiten mogen evenwel gebruikmaken van andere indicatoren 
of andere wegingsfactoren toekennen aan de verplichte EBA‑indicatoren om 
bijkomende banken als D‑SIB’s aan te wijzen.

(2) Zie de ’Jaarlijkse publicatie betreffende de identificatie van en aanvullende 
kapitaalvereisten voor Belgische O‑SII’s (1 december 2017)’. (www.nbb.be)

(3) Onverminderd de door artikel 14, § 5 van bijlage IV van de bankwet voorziene 
plafonds.

(4) Richtlijn 2014 / 59 / EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 
2014 betreffende de totstandbrenging van een kader voor het herstel 
en de afwikkeling van kredietinstellingen en beleggingsondernemingen 
en tot wijziging van Richtlijn 82 / 891 / EEG van de Raad en de 
Richtlijnen 2001 / 24 / EG, 2002 / 47 / EG, 2004 / 25 / EG, 2005 / 56 / EG, 
2007 / 36 / EG, 2011 / 35 / EU, 2012 / 30 / EU en 2013 / 36 / EU en de Verordeningen 
(EU) nr. 1093 / 2010 en (EU) nr. 648 / 2012, van het Europees Parlement en  
de Raad.

(5) Het instrument van interne versterking (bail‑in) is een mechanisme waarbij de 
verliezen van een instelling in afwikkeling worden opgevangen en de instelling 
vervolgens wordt geherkapitaliseerd door de afschrijving of de conversie van 
kapitaalinstrumenten en andere in aanmerking komende passiva. De afschrijving 
en / of conversie vindt zo veel als mogelijk plaats volgens de rangorde waarin 
de normale insolventieprocedures voorzien. De verliezen dienen eerst door de 
aandeelhouders te worden gedragen, gevolgd door de houders van aanvullend 
tier 1‑kapitaal, dan door de houders van tier 2‑kapitaal, de andere achtergestelde 
schuldeisers en tot slot de schuldeisers van andere in aanmerking komende 
passiva.
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een interne versterking. Aangezien het beginsel van gelijke 
behandeling van schuldeisers van dezelfde rang moet wor-
den nageleefd, kunnen de deposito’s slechts buiten het 
toepassingsgebied ervan vallen indien de instellingen over 
voldoende instrumenten van lagere rang beschikken, die 
eerst in aanmerking komen voor het dekken van verliezen.

Dankzij de toevoeging van een nieuw macroprudentieel 
instrument kan de Bank de verplichting opleggen om 
voldoende instrumenten van lagere rang aan te houden. 
Zo is de Bank, als macroprudentiële autoriteit, voortaan 
bevoegd om een financieringsvereiste op te leggen dat 
bestaat uit : a) tier 1‑kernkapitaal (CET 1) of aanvullend‑
tier 1  of tier 2‑kapitaal, b) achtergestelde schulden, 
 c) schulden als bedoeld in artikel 389 / 1, 2° van de wet 
van 25 april 2014, de zogenaamde ’Non‑Preferred Senior 
Debt’ (zie hoofdstuk C van het deel ’Prudentiële regelge-
ving en prudentieel toezicht’), en, in voorkomend geval, 
d) andere in aanmerking komende schulden voor de toe-
passing van de interne versterking.

Dit vereiste kan op individuele basis worden opgelegd 
voor alle kredietinstellingen of beursvennootschappen of 

voor een sub‑categorie ervan, en op individuele of ge-
consolideerde basis voor financiële holdings, gemengde 
financiële holdings of gemengde holdings. Als macropru-
dentiële autoriteit kan de Bank tevens de wijze van bere-
kening van het minimaal financieringsvereiste bepalen en 
het respectievelijke aandeel van de in a) tot d) bedoelde 
financieringsbronnen van dit minimaal vereiste.

Dit macroprudentieel instrument vervangt geenszins het mi-
croprudentieel MREL‑vereiste dat aan de instellingen wordt 
opgelegd, maar vult het aan. Indien de Bank ervoor zou 
opteren om van dit nieuw instrument gebruik te maken, 
dient zij, net zoals voor de toepassing van de andere macr-
oprudentiële instrumenten, in elk geval het ESRB en de ECB 
in kennis te stellen vóór de maatregel wordt ingevoerd.

5. uitbreiding van het 
macroprudentieel kader

Het ESRB publiceerde in het eerste kwartaal van het verslag-
jaar een evaluatierapport over de opvolging door de lidstaten 
van zijn aanbeveling van 4 april 2013 inzake tussenliggende 

GrAFIEK 87 UITBREIDING VAN HET MACROPRUDENTIEEL RISICOBEOORDELINGSKADER VAN DE BANK
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doelstellingen en instrumenten van macroprudentieel be-
leid (1). In deze aanbeveling identificeert het ESRB vier tussen-
liggende doelstellingen voor het macroprudentieel beleid in 
de banksector. Deze tussenliggende doelstellingen fungeren 
als kwantificeerbare en operationele specificaties van de 
ultieme doelstelling van het macroprudentieel beleid, die 
erin bestaat de financiële stabiliteit te waarborgen. Er werd 
geoordeeld dat het macroprudentieel kader van de Bank vol-
ledig in overeenstemming is met de aanbeveling.

De Bank heeft gedurende het verslagjaar niettemin haar 
risicobeoordelingskader verder ontwikkeld. Meer specifiek 
werd op basis van de gegevens die gebruikt worden in 
het risicobeoordelingskader (2) een lijst van indicatoren op-
gesteld voor de vier tussenliggende doelstellingen van het 
macroprudentieel beleid in de banksector. De indicatoren 
bestrijken de opbouw van risico’s in de financiële instellingen 
(banken, verzekeringsondernemingen en andere financiële 
instellingen), de private niet‑financiële sector (huishoudens 
en niet‑financiële ondernemingen), de financiële markten 
en de vastgoedmarkt. Tevens werden voor elke tussenlig-
gende doelstelling indicatoren geïdentificeerd die kunnen 
wijzen op  het zich voordoen van dergelijke risico’s en op de 

eventuele noodzaak om macroprudentiële beleidsmaatrege-
len te versoepelen.

De doelstelling van deze uitbreiding van het risicobeoor-
delingskader is de versterking van de link tussen de brede 
waaier aan informatie die gebruikt wordt in de risico-
analyse en de macroprudentiële beleidsopties waarover 
de Bank beschikt. Meer specifiek vereenvoudigt het op 
tussenliggende doelstellingen gericht toezichtsinstrument 
de identificatie van de geschikte beleidsopties voor het 
verminderen van de geïdentificeerde risico’s. Om de meest 
geschikte instrumenten te kunnen selecteren, dienen de 
instrumenten en hun verwacht transmissiemechanisme te 
worden gekoppeld aan de onderliggende risico’s en aan 
de doelstellingen van het macroprudentieel beleid (3).

 

Tabel 22 TUSSENLIGGENDE DOELSTELLINGEN VAN HET MACROPRUDENTIEEL BELEID IN DE BANKSECTOR EN  
MACROPRUDENTIËLE INSTRUMENTEN WAAROVER DE BANK BESCHIKT (1)

Tussenliggende doelstelling Categorie Instrumenten

Het reduceren en voorkomen van  
buitensporige kredietgroei en schuldenlast  
(hefboomfinanciering)

Kapitaal Contracyclische kapitaalbuffer, sectorale kapitaalvereisten  
(vastgoed, blootstellingen binnen de financiële sector),  
systeemrisicobuffer, hefboomfinancieringsratio

Beperkingen inzake  
kredietverstrekking

Aanbeveling met betrekking tot de toepassing van een 
limiet op de loan‑to‑value of debt(service)‑to‑income 
ratio’s, limieten op grote risicoblootstellingen

Het reduceren en voorkomen van  
buitensporige looptijd‑ en liquiditeitstransformatie  
(looptijdonevenwichtigheden en marktilliquiditeit)

Liquiditeit Netto stabiele financieringsratio,  
liquiditeitsdekkingsratio

Het beperken van concentraties van  
directe en indirecte risicoblootstelling

Kapitaal Sectorale kapitaalvereisten (op vastgoed, blootstellingen 
binnen de financiële sector), systeemrisicobuffer, 
hefboomfinancieringsratio

Beperkingen inzake  
kredietverstrekking

Aanbeveling met betrekking tot de toepassing van een 
limiet op de loan‑to‑value of debt(service)‑to‑income 
ratio’s, limieten op grote risicoblootstellingen

Het beperken van de systeemimpact van  
slecht op elkaar afgestemde prikkels  
om moral hazard te verminderen

Kapitaal Kapitaalbuffers voor mondiaal en  
andere systeemrelevante instellingen,  
systeemrisicobuffer, hefboomfinancieringsratio

Liquiditeit Netto stabiele financieringsratio,  
liquiditeitsdekkingsratio

 

Bron :  NBB.
(1) De tabel bevat enkel de belangrijkste instrumenten waarover de Bank beschikt in de verschillende categorieën. Een aantal instrumenten (bijvoorbeeld sectorale kapitaalvereisten, 

systeemrisicobuffer) kan gebruikt worden om meerdere tussenliggende doelstellingen te bereiken.

 

(1) Zie ‘Aanbeveling van het Europees Comité voor systeemrisico’s van 
4 april 2013 inzake tussenliggende doelstellingen en instrumenten van 
macroprudentieel beleid (ESRB / 2013 / 1)’ en ‘ESRB Recommendation 
on intermediate objectives and instruments of macro‑prudential policy 
(ESRB / 2013 / 1)’ : Follow‑up – Summary Compliance Report’ (www.esrb.europa.
eu).

(2) Binnen de macroprudentiële risicoanalyses van de Bank worden de risico’s zowel 
top‑down, bottom‑up, als modelmatig beoordeeld (zie het Macroprudentieel 
verslag van de Bank van 2016).

(3) Zie ‘Het Belgisch kader voor macroprudentieel beleid in de banksector’  
(www.nbb.be).
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6. Opvolging van de 
schaduwbanksector en van het 
vermogensbeheer

In het rapport van 2016 van de High Level Expert Group 
(HLEG) over de toekomst van de Belgische financiële 
sector (1) worden een aantal aanbevelingen geformuleerd 
om de weerbaarheid en de concurrentiepositie van de 
Belgische financiële sector te versterken, opdat deze zou 
kunnen blijven bijdragen aan een duurzame groei van de 
Belgische economie. Tegen deze achtergrond werden de 
Belgische toezichthouders verzocht om in 2017 een rap-
port voor te leggen aan de minister van Financiën over de 
risico’s verbonden aan de schaduwbanksector en aan haar 
verwevenheden met andere (financiële) sectoren in België, 
en in het bijzonder over de systeemrisico’s gerelateerd aan 
de ontwikkeling van de vermogensbeheersector in België.

In antwoord op dit verzoek hebben de Bank en de FSMA 
in het derde kwartaal van het verslagjaar een gezamenlijk 
rapport over vermogensbeheer en schaduwbankieren in 
België aan de minister overgemaakt en vervolgens ge-
publiceerd (2). De grootte van deze sectoren in België, die 
overlappend maar verschillend zijn, kan op verscheidene 
manieren gedefinieerd en gemeten worden. Een eerste 
belangrijke doelstelling van het rapport is derhalve het 
definiëren van het concept ’schaduwbankieren’, het afba-
kenen van de schaduwbank‑ en vermogensbeheersector 
in België, en het verduidelijken van de onderlinge relatie 
tussen beide sectoren.

Vermogensbeheer is het deel van het financiële stelsel 
waarbij financiële activa worden beheerd namens beleg-
gers. Dit kan het collectief beheer van beleggingsfondsen 
bestrijken, het discretionair beheer van portefeuilles van 
individuele beleggers of het verstrekken van beleggings-
advies. Afhankelijk van welke activiteiten als Belgisch 
worden beschouwd, kan de grootte van deze sector op 
verscheidene manieren worden omschreven. Zo bedroeg 
de netto‑inventariswaarde van beleggingsfondsen naar 
Belgisch recht eind  2016 € 144  miljard, en hielden de 
Belgen eenheden van buitenlandse fondsen aan ten 
bedrage van € 189  miljard. De Belgische vermogensbe-
heerders beheerden € 248 miljard aan activa, zowel onder 
collectief beheer (Belgische en buitenlandse fondsen) als 
onder discretionair beheer. Ten slotte waren de Belgische 
banken actief in de sector voor een bedrag van € 531 mil-
jard, zowel door zelf activa te beheren (via een Belgische 
of buitenlandse vermogensbeheerder waar ze eigenaar 
van zijn, of via hun eigen private en institutionele bankac-
tiviteiten), als door het verdelen van fondsen van derden.

Het begrip schaduwbankieren verwijst dan weer naar 
kredietbemiddeling waarbij entiteiten en activiteiten van 

buiten het reguliere banksysteem betrokken zijn. De 
afbakening van deze sector voor België gebeurt in het 
rapport volgens twee verschillende methodologieën, 
namelijk die van het Comité voor de Financiële Stabiliteit 
(Financial Stability Board, FSB) en die van de EBA. De 
nauwe maatstaf van de FSB vertrekt van het geheel aan 
niet‑bancaire financiële bemiddeling en vernauwt deze 
tot niet‑bancaire financiële bemiddeling door entiteiten 
die geen deel uitmaken van de prudentiële consolidatie-
perimeter van een bankgroep, en die bankachtige risico’s 
inhoudt voor het financiële stelsel. Zo blijft een bedrag 
over van € 128 miljard (30 % van het bbp), dat bestaat 
uit geldmarkt‑ en andere fondsen met uitzondering van 
aandelenfondsen (€ 111 miljard, overlap met de vermo-
gensbeheersector), andere financiële intermediairs zoals 
leasing‑ en factoringbedrijven en ondernemingen voor 
commercieel en hypothecair krediet met uitzondering van 
deze die geconsolideerd zijn in een bankgroep (€ 7 mil-
jard), en effectiseringsvehikels met uitzondering van de 
effectiseringen op de balansen van Belgische banken 
(€ 10  miljard). Volgens de methodologie van de EBA 
is de overlap tussen de vermogensbeheersector en de 
schaduwbanksector heel wat kleiner, aangezien volgens 
deze methodologie immers enkel geldmarktfondsen, en 
alternatieve beleggingsfondsen (Alternative Investment 
Funds, AIFs) (3)die een hefboomeffect van meer dan 300 % 
hebben of die leningen toekennen of aankopen, als scha-
duwbankentiteiten worden beschouwd. Hierdoor is de 
totale Belgische schaduwbanksector volgens deze bena-
dering slechts goed voor € 19,4 miljard (5 % van het bbp).

De vermogensbeheer‑ en schaduwbanksector maken deel 
uit van een meer marktgeoriënteerd financieel stelsel 
waarbij een deel van de financiële bemiddeling buiten de 
banksector plaatsvindt. Deze wijze van financiering biedt 
een waardevol alternatief voor bankfinanciering en schept 
aldus meer diversiteit in de kredietbronnen en in de beleg-
gingsmogelijkheden voor investeerders. Ze kan echter ook 
aanleiding geven tot systeemrisico’s, met name wanneer 
ze gepaard gaat met bankactiviteiten, zoals liquiditeits‑ en 
looptijdentransformatie en / of het creëren van krediet en 
hefboomeffecten, en tot de identificatie van aandachts-
punten inzake de bescherming van beleggers.

Voor het deel van de schaduwbanksector dat overlapt 
met de vermogensbeheersector is het liquiditeitsrisico, 
met name het risico op plotse en massale afkopen, het 

(1) ‘De Toekomst van de Belgische Financiële Sector’, Rapport van de High Level 
Expert Group opgericht op initiatief van de Minister van Financiën van België, 
13 januari 2016.

(2) ‘Report on Asset management and Shadow banking’, september 2017  
(www.nbb.be).

(3) Alternatieve beleggingsfondsen zijn fondsen die niet onder de Europese regeling 
voor ICBE’s (instellingen voor collectieve belegging in effecten) vallen. Het zijn 
over het algemeen fondsen die beleggen in alternatieve strategieën, zoals 
hefboomfondsen, particuliere aandelenfondsen en vastgoedfondsen.
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voornaamste risico. Dit risico, dat aanwezig is doordat de 
meerderheid van deze fondsen open‑ended is en dus een 
veranderlijk aantal rechten van deelneming heeft (fonds 
met variabel kapitaal) (1), wordt echter reeds deels opge-
vangen door de bestaande en nog in ontwikkeling zijnde 
regelgeving betreffende, onder andere, de diversifiëring 
van activa en passiva en de liquiditeitsbeheerinstrumen-
ten. Er zij in deze context op gewezen dat de vermogens-
beheer‑ en schaduwbanksector, in tegenstelling tot hun 
soms negatieve connotatie en het idee dat ze zouden 
ontsnappen aan een regelgevend kader, wel degelijk 

onderworpen zijn aan reglementaire vereisten, zij het op 
een andere wijze dan financiële instellingen zoals banken.

Behalve op directe wijze kunnen de vermogensbeheer‑ en 
schaduwbanksector ook op indirecte wijze tot (systeem)
risico’s leiden, met name door de verwevenheden met 
andere financiële instellingen en met de reële economie. 
Deze verwevenheden, die de vorm kunnen aannemen 
van zowel contractuele als niet‑contractuele schulden en 
vorderingen, zijn eerder beperkt voor de gezinnen en de 
niet‑financiële ondernemingen (bijvoorbeeld de inves-
teringen in fondsen). Voor financiële instellingen blijken 
deze echter belangrijker en complexer, vooral wanneer 
het verwevenheden binnen conglomeraten betreft. Hier 
dient echter ook te worden aangegeven dat er, specifiek 
voor België, geen bijkomende aandachtspunten van 

GrAFIEK 88 AFBAKENING VAN DE BELGISCHE SCHADUWBANKSECTOR VOLGENS DE NAUWE MAATSTAF VAN DE FSB

(eind 2016, in € miljard)
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(1) Een fonds met variabel kapitaal (ook wel open‑ended fonds genoemd) is een 
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geven of terug te nemen. Beleggers in deze fondsen kunnen makkelijk in‑ of 
uitstappen : vele open‑ended fondsen bieden de mogelijkheid tot dagelijkse 
afkoop.
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systemische aard werden geïdentificeerd bovenop deze 
die reeds op internationaal niveau werden waargenomen.

Op basis van de uitgevoerde analyses, worden er in het 
rapport een aantal beleidsaanbevelingen geformuleerd 
omtrent het opvolgen van systeemrisico’s in de vermo-
gensbeheer‑ en schaduwbanksector.

Ten eerste dient er een meer doorgedreven informatie‑
uitwisseling tussen de bevoegde autoriteiten plaats te 
vinden, en dienen er initiatieven te worden genomen 
voor een betere rapportering door de betrokken scha-
duwbankentiteiten, teneinde een meer adequate afba-
kening van en toezicht op deze sector toe te laten. Ten 
tweede wordt een periodieke opvolgingvan de Belgische 
schaduwbanksector aanbevolen. In dit verband verbinden 
de Bank en de FSMA zich ertoe de statistieken jaarlijks te 
actualiseren en, waar mogelijk, nieuwe en meer verfijnde 
data en risicoanalyses toe te voegen. Gelet op het inter-
nationale karakter van de schaduwbanksector, zal deze 
oefening bovendien aansluiten bij de activiteiten van de 
internationale autoriteiten (zoals de FSB en de IOSCO, de 
International Organization of Securities Commissions) op 
het vlak van opvolging, risicobeoordeling en implementa-
tie van beleidsmaatregelen. De Bank en de FSMA zullen 
hun bijdragen aan deze internationale werkzaamheden 
aldus blijven voortzetten.

Daarnaast werden twee meer specifieke aanbevelingen 
geformuleerd voor de twee voornaamste risico’s die 
in het rapport gedetecteerd werden. Betreffende het 
liquiditeitsrisico van open‑ended fondsen zal de FSMA 
inspanningen blijven leveren opdat fondsbeheerders hun 
liquiditeitsrisico’s goed opvolgen, en specifieke instrumen-
ten voor het beheer van liquiditeitsrisico’s ter beschikking 
stellen van alle Belgische beleggingsfondsen. Met betrek-
king tot de risico’s verbonden aan verwevenheden binnen 
conglomeraten, en meer specifiek deze die voortvloeien 
uit niet‑contractuele verbintenissen (step‑in risico), dient 
het toezicht op de adequaatheid van het risicobeheer in 
financiële conglomeraten verder versterkt en uitgebreid 
te worden.

7. Rapport over afgeleide producten

In het bovenvermeld rapport van de HLEG over de toe-
komst van de Belgische financiële sector werden de 
Belgische toezichthouders tevens verzocht om vóór het 
einde van het verslagjaar een rapport voor te leggen aan 
de regering over de ontwikkelingen in het gebruik van 
afgeleide financiële producten (derivaten) in het Belgische 
financiële stelsel en de daaruit voortvloeiende systeem-
risico’s. In december van het verslagjaar heeft de Bank 

derhalve haar rapport overgemaakt aan de minister van 
Financiën, met daarin een analyse van het gebruik van 
afgeleide financiële producten door Belgische banken en 
verzekeringsondernemingen en de risico’s daarvan, even-
als een overzicht van het nieuw regelgevend kader dat na 
de financiële crisis werd ingevoerd.

Allereerst geeft het rapport een algemene beschrijving van 
de kenmerken van de verschillende types van afgeleide fi-
nanciële producten en de mogelijke doeleinden waarvoor 
zij kunnen worden gebruikt door financiële instellingen. 
Meer bepaald kunnen afgeleide financiële producten wor-
den gebruikt voor het afdekken van risico’s (hedging), in 
het kader van marktmakersactiviteiten en dienstverlening 
aan cliënten, en voor het innemen van posities om voor-
deel te halen uit bestaande of verwachte verschillen tus-
sen de aankoop‑ en verkoopprijzen of uit andere koers‑ of 
renteschommelingen. Tevens worden de mechanismen 
toegelicht via dewelke het gebruik van afgeleide produc-
ten kan leiden tot systeemrisico’s. Afgeleide producten 
kunnen tegenpartijen blootstellen aan een brede waaier 
aan risico’s, zelfs wanneer ze gebruikt worden voor het 
afdekken van risico’s. Systeemrisico’s die gerelateerd zijn 
aan het gebruik van afgeleide producten kunnen onder 
andere veroorzaakt worden door de sectorwijde concen-
tratie van posities ingenomen door meerdere financiële 
instellingen door middel van afgeleide producten, en de 
verwevenheid tussen financiële instellingen als resultaat 
van onderlinge transacties in afgeleide producten.

Vervolgens beschrijft het rapport de in de nasleep van de 
financiële crisis aangebrachte aanpassingen aan het regel-
gevend kader die direct of indirect betrekking hebben op 
afgeleide producten : de wijzigingen in het regelgevend 
kader van Bazel III, de invoering van het Solvency II‑kader 
voor verzekeringsondernemingen, de inwerkingtreding 
van de Europese verordening betreffende otc‑derivaten, 
centrale tegenpartijen en transactieregisters (European 
Market Infrastructure Regulation, EMIR), de voorgestelde 
Europese regelgeving betreffende het kader voor het her-
stel en de afwikkeling van centrale tegenpartijen (Central 
Counterparties, CCPs), en de BRRD.

Ten slotte wordt in het rapport gebruikgemaakt van 
aan de toezichthouder gerapporteerde gegevens om de 
ontwikkelingen in het gebruik van afgeleide producten 
door Belgische banken en verzekeringsondernemingen te 
onderzoeken. Betreffende de aard van afgeleide produc-
ten, vertegenwoordigen renteswaps het grootste aandeel 
in het gebruik van afgeleide financiële producten, zowel 
voor de Belgische banken als voor de Belgische verzeke-
ringsondernemingen. De analyse toont ook aan dat de 
blootstellingen van de Belgische banksector aan afgeleide 
producten sterk is afgenomen sinds de financiële crisis. 
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Tezelfdertijd heeft de daling in de rentevoeten sinds de cri-
sis een sterke negatieve impact gehad op de marktwaarde 
van blootstellingen van Belgische banken aan afgeleide 
producten, en op de netto rente‑inkomsten op afgeleide 
producten (1). Verzekeringsondernemingen maken door-
gaans aanzienlijk minder gebruik van afgeleide producten 
dan banken.

Hoewel er op grond van de analyse van de door de 
toezichthouder verzamelde gegevens bepaalde trends 
in de derivatenactiviteiten van de banken en de verze-
keringsondernemingen kunnen worden waargenomen, 
maken de beperkingen die inherent zijn aan deze gege-
vens het onmogelijk alle belangrijke ontwikkelingen te 
identificeren. Enerzijds zijn de gedetailleerde gegevens 
over afgeleide producten op transactieniveau, waarvoor 
nu een rapportering is vereist op grond van de EMIR‑
wetgeving en die informatie kunnen verschaffen over 
een groot aantal aspecten van derivatenactiviteiten, nog 
niet volledig bruikbaar. Anderzijds wordt een groot deel 
van de derivatentransacties nu verrekend via centrale 
tegenpartijen, wat betekent dat zelfs indien er gedetail-
leerde gegevens beschikbaar zouden zijn, de toezicht-
houders toch geen volledig beeld zullen kunnen krijgen 
van het systeem en van de tegenpartijen aan beide zijden 
van de centraal verrekende transacties. De systeemrele-
vantie van de centrale tegenpartijen, die logischerwijze 
voortvloeit uit de door de EMIR opgelegde verplichting 
tot centrale verrekening voor gestandaardiseerde af-
geleide producten, onderstreept de noodzaak om een 
goed functionerend herstel‑ en afwikkelingskader voor 
centrale tegenpartijen tot stand te brengen, zoals mo-
menteel wordt besproken in Europa.

Het rapport benadrukt enkele belangrijke aandachtspun-
ten met betrekking tot het te voeren beleid. Ten eerste, 
hoewel het gebruik van afgeleide producten is afgenomen 
en het indekken van bepaalde risico’s door middel van 
afgeleide producten deze risico’s kan verminderen, kan 
het gebruik van afgeleide producten ook nieuwe risico’s 
en sterke schommelingen in de inkomsten van financiële 
instellingen doen ontstaan. Gelet op de uiterst complexe 
en technische aard van afgeleide producten, is het tevens 
belangrijk dat financiële instellingen over passende (risico)
beheerstructuren beschikken, zodat de bestuursorganen 
van deze instellingen zich een algemeen beeld kunnen 
vormen van het gebruik van afgeleide financiële produc-
ten in de instelling, en tot een accurate beoordeling kun-
nen komen van de daaraan verbonden risico’s.

8. Risico’s verbonden aan de 
klimaatverandering en aan de 
overgang naar een koolstofarme 
economie

Naar aanleiding van ondermeer het algemeen akkoord 
dat op de klimaatconferentie in Parijs (COP21) werd 
bereikt, is de aandacht voor de potentiële impact op de 
financiële stabiliteit van de klimaatverandering en van de 
overgang op termijn naar een koolstofarme economie re-
cent toegenomen. In een verslag van 2017 vermeldde de 
FSB dat de waarde van de financiële activa die onderhevig 
zijn aan rechtstreekse klimaatrisico’s of aan risico’s verbon-
den aan de overgang naar een koolstofarme economie, 
volgens verschillende studies tussen 4 en 43 biljoen dollar 
bedraagt. Deze schattingen zijn weliswaar onnauwkeurig, 
met name gelet op de lange tijdshorizon die in aanmer-
king genomen moet worden, maar geven wel een beeld 
van het potentiële belang van deze risico’s.

De indeling van de verschillende risico’s waaraan de 
financiële sector is blootgesteld door de klimaatverande-
ring en de overgang naar een koolstofarme economie, is 
algemeen aanvaard op internationaal niveau. De directe 
risico’s hebben voornamelijk betrekking op de passiva van 
de niet‑levensverzekeraars en de potentiële toename van 
de schadelast als gevolg van de extremere weersomstan-
digheden, maar ook de risicoblootstellingen op tegenpar-
tijen in regio’s van de wereld die als het meest kwetsbaar 
voor klimaatverandering worden beschouwd. De risico’s 
die gepaard gaan met de overgang naar een koolstofarme 
economie hebben met name betrekking op de risico-
blootstellingen aan de sectoren die de meeste fossiele 
brandstoffen verbruiken en / of die het meest kwetsbaar 
zijn in geval van een abrupte energietransitie, waaronder 
de vastgoedsector. De overgang naar een koolstofarme 
economie leidt ook tot de ontwikkeling van zogenaamde 
groene financiële instrumenten (green finance). Deze 
instrumenten kunnen ook kredietrisico’s inhouden, met 
name gezien het relatief innoverend karakter van de 
geviseerde activiteiten en het langetermijnkarakter van 
de gefinancierde investeringen, evenals reputatierisico’s 
(bijvoorbeeld, in geval van niet naleving van de engage-
menten met betrekking tot het groene karakter van het 
project) wanneer deze producten zijn uitgegeven of op de 
markt worden gebracht via financiële instellingen.

De opvolging van de verschillende financiële risico’s die 
verband houden met de klimaatverandering en met 
name hun potentiële impact op de financiële stabili-
teit, is een belangrijk aandachtspunt voor de Bank. De 
blootstellingen van de Belgische financiële sector aan de 
directe risico’s zijn relatief beperkt, behalve in de sector 
van de niet‑levensverzekeringen. De indirecte risico’s 

(1) Dit wordt verklaard door het feit dat de looptijden van de investeringen op de 
actiefzijde van de bankbalans langer zijn dan de looptijden van de financiering 
op de passiefzijde van de bankbalans. Daar een aantal banken zich doorgaans 
heeft ingedekt tegen stijgingen van de rentevoeten, heeft de sterke daling van de 
rentevoeten in de laatste jaren geresulteerd in verliezen op afgeleide producten 
(renteswaps) die werden gebruikt om dit risico in te dekken
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zouden echter groter kunnen zijn. Om deze blootstel-
lingen nauwkeuriger te kunnen meten, is echter een 
kader vereist op grond waarvan er een fijnere analyse 
kan worden verricht dan met de momenteel beschik-
bare gegevens. Dit analysekader moet op korte termijn 
worden ontwikkeld, voortbouwend op de methodologie 
die op internationaal niveau werd uitgewerkt en gevali-
deerd. Naast de inspanningen die door de toezichthou-
ders moeten worden geleverd, is het wenselijk dat er 
zo veel mogelijk ruchtbaarheid wordt gegeven aan de 
bovenvermelde risicoblootstellingen door alle, ook niet‑
financiële actoren. Initiatieven zoals deze die door de 
FSB worden genomen in het kader van zijn ‘Task Force 

on Climate‑related Financial Disclosures’ moeten worden 
aangemoedigd.

Het is in elk geval niet wenselijk om via de regelgeving, 
bijvoorbeeld via hogere of lagere kapitaalvereisten voor 
bepaalde blootstellingen, de strategische keuzes van de fi-
nanciële instellingen op het gebied van klimaat of energie 
te beïnvloeden. Aangezien het macroprudentieel man-
daat van de Bank er evenwel in bestaat te waarborgen dat 
de financiële stabiliteit in België gehandhaafd blijft, is het 
haar taak om buitensporige systeemrisico’s, ongeacht of 
ze gerelateerd zijn aan de klimaatverandering of aan een 
andere factor, op te volgen.
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C.    Herstel en afwikkeling

Tijdens het verslagjaar waren de werkzaamheden van de Bank inzake herstel en afwikkeling hoofdzakelijk toegespitst op 
de afwikkeling in de banksector. Hoewel het Europees institutioneel kader ter zake relatief stabiel is gebleven, werden 
de  toepassingsmodaliteiten  ervan,  waarvan  enkele  nog  moeten  worden  vastgelegd,  op  Europees  en  internationaal 
niveau besproken. Tegelijkertijd werd  in het Belgische  recht een nieuwe categorie van schuldinstrumenten  ingevoerd 
om  de  toepassing  van  het  instrument  van  interne  versterking  (bail-in)  te  vergemakkelijken.  Daarnaast  heeft  de 
Gemeenschappelijke  Afwikkelingsraad  (GAR)  verdergewerkt  aan  de  opstelling  van  afwikkelingsplannen  voor  de 
belangrijke kredietinstellingen,  in  samenwerking met de nationale  afwikkelingsautoriteiten,  en  is  de financiering  van 
de Europese en nationale afwikkelingsfondsen toegenomen. De Bank heeft ook een circulaire (1) gepubliceerd over de 
tenuitvoerlegging van de verschillende EBA-richtsnoeren inzake crisisbeheer, die betrekking hebben op zowel de herstel- 
en afwikkelingsplannen als de verschillende interventie- of afwikkelingsmodaliteiten.

Wat  betreft  de  financiëlemarktinfrastructuren  had  de  Europese  Commissie  eind  2016  een  voorstel  gepubliceerd  tot 
invoering van een wettelijk kader voor de herstel- en afwikkelingsplannen van centrale tegenpartijen, die aan belang 
toenemen  in  het  licht  van  de  verplichting  om  sommige  soorten  derivaten  te  clearen  via  dergelijke  instellingen.  De 
besprekingen hierover op Europees niveau werden tijdens het verslagjaar voortgezet.

Wat  de  verzekeringsondernemingen  betreft,  heeft  de  Europese Autoriteit  voor  Verzekeringen  en  Bedrijfspensioenen 
(European  Insurance  and  Occupational  Pensions  Authority,  EIOPA)  de  verschillende  nationale  herstel-  en 
afwikkelingsregelingen  geanalyseerd.  Er  werd  een  aanzienlijke  heterogeniteit  vastgesteld  tussen  de  lidstaten,  en  op 
basis hiervan werden aanbevelingen geformuleerd om de harmonisering van deze regelingen te vergroten. Om deze 
aanbevelingen ten uitvoer te leggen, zal het regelgevend kader moeten worden aangepast.

1. Afwikkeling van banken en 
beursvennootschappen

1.1 Institutioneel en wettelijk kader

Het Europees institutioneel en wettelijk kader voor afwik-
keling is relatief stabiel gebleven in 2017. Er zij aan herin-
nerd dat dit gebaseerd is op de BRRD, waarin een kader 
wordt vastgesteld voor het herstel en de afwikkeling van 
kredietinstellingen en beleggingsondernemingen, en op 
de GAM‑verordening (2), waarbij het gemeenschappelijk 
afwikkelingsmechanisme (GAM) wordt ingevoerd.

Hoewel in het Europees kader een globale aanpak in-
zake afwikkeling wordt vastgelegd, moeten sommige 
toepassingsmodaliteiten nog worden vastgesteld door 

bijvoorbeeld de EBA of de GAR, naargelang van hun res-
pectieve bevoegdheden.

De GAR heeft een denkoefening gestart om binnen de 
bankenunie een aanpak te ontwikkelen voor een reeks 
transversale onderwerpen, waaronder de vaststelling en 
kalibratie van het MREL, de identificatie van de kritieke 
functies die worden uitgeoefend door de Europese bank-
groepen, de operationele continuïteit van entiteiten in 
afwikkeling of de toegang tot marktinfrastructuren in 
afwikkeling.

(1) Circulaire NBB_2017_29 van 30 november 2017 – EBA Richtsnoeren inzake crisis 
management.

(2) Verordening (EU) nr. 806 / 2014 van het Europees Parlement en de Raad 
van 15 juli 2014 tot vaststelling van eenvormige regels en een eenvormige 
procedure voor de afwikkeling van kredietinstellingen en bepaalde 
beleggingsondernemingen in het kader van een gemeenschappelijk 
afwikkelingsmechanisme en een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds en tot 
wijziging van Verordening (EU) nr. 1093 / 2010, PB L 225 van 30.7.2014.
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De denkoefening over de tenuitvoerlegging van het afwik-
kelingskader in Europa werd ook verrijkt door een aantal 
internationale ontwikkelingen. Zo heeft de FSB in decem-
ber 2016 een raadpleging opgezet over het intern totaal 
verliesabsorptievermogen (internal total loss‑absorbing 
capacity, internal TLAC), namelijk het verliesabsorptiever-
mogen van dochterondernemingen van een bankgroep 
waarvoor een afwikkelingsstrategie wordt voorzien die 
berust op één toegangspunt (een bankgroep waarvoor het 
instrument van interne versterking alleen zal worden toe-
gepast op één rechtspersoon binnen de groep, het enige 
toegangspunt, in geval van toepassing van de procedure 
die bedoeld is om alle verliezen van de groep te dekken). 
In haar reactie op deze raadpleging in februari 2017 on-
derstreepte de Bank dat een dergelijke regeling van belang 
is bij de tenuitvoerlegging van de afwikkelingsstrategie die 
berust op één toegangspunt, en voerde ze een reeks tech-
nische argumenten aan waarom sommige mechanismen, 
zoals gecollateraliseerde waarborgen, niet kunnen garan-
deren dat voldaan wordt aan één van de voorwaarden om 
een dergelijke strategie toe te kunnen passen, namelijk de 
overheveling van verliezen naar de moederonderneming en 
de overdracht van kapitaal naar de dochterondernemingen 
in geval van afwikkeling. De FSB heeft in juni  2017 de 
eindversie van zijn grondbeginselen betreffende het intern 
totaal verliesabsorptievermogen gepubliceerd.

Tegelijkertijd moest door de tenuitvoerlegging van het 
Europees kader ook de Belgische wetgeving worden 
aangepast om de toepassing van de nieuwe afwikkelings-
instrumenten die door dit kader worden ingevoerd, te 
vergemakkelijken. België volgde in 2017 het initiatief dat 
reeds in verschillende lidstaten, waaronder Frankrijk, werd 
genomen om de toepassing van het instrument van inter-
ne versterking te vergemakkelijken door een nieuwe ca-
tegorie van chirografaire schuldinstrumenten in te voeren 
(de zogenaamde ’non‑preferred senior’ instrumenten).

Bij een bankafwikkeling dienen de aandeelhouders als eerste 
de verliezen te dragen, indien nodig gevolgd door de schuld-
eisers van de instelling. Overeenkomstig het ’no creditor 
worse off’‑beginsel (NCWO) mag geen schuldeiser grotere 
verliezen lijden dan de verliezen die hij zou hebben geleden 
indien de instelling onderworpen geweest zou zijn aan een 
faillissementsprocedure. De schuldeisers moeten in de ver-
liezen bijdragen volgens de rangorde van hun schuldvorde-
ringen in het faillissement, waarbij schuldeisers van dezelfde 
rang een gelijke behandeling moeten krijgen (pari passu).

De afwikkelingsautoriteit identificeerde een aantal hin-
dernissen met betrekking tot de chirografaire schuldeisers 
die het gebruik van het instrument van interne versterking 
compliceren. Een eerste is de aanwezigheid in die rang 
van de niet‑gewaarborgde deposito’s. Het laten opvangen 

van verliezen door niet‑gewaarborgde deposito’s, waar-
onder corporate deposito’s, brengt een niet‑verwaarloos-
baar besmettingsgevaar mee voor de reële economie.

Ten tweede omvat de rang van de chirografaire schuldeisers 
zeer complexe producten, zoals gestructureerde producten 
(waarbij één schuldinstrument verschillende financiële in-
strumenten, zoals afgeleide producten, omvat), waardoor 
het onmogelijk kan blijken om binnen een redelijke termijn 
tot afschrijving of omzetting over te gaan. 

Hoewel het juridisch kader in de mogelijkheid voorziet om, 
in uitzonderlijke omstandigheden, bepaalde schulden die 
normaal gezien in aanmerking komen voor interne verster-
king, uit te sluiten van de toepassing van het instrument 
van interne versterking, dient deze mogelijkheid te worden 
genuanceerd omdat zij een schending van het NCWO‑
beginsel met zich mee zou brengen. De ’klassieke’ schuld-
instrumenten, die in tegenstelling tot de schuldinstrumen-
ten die zouden worden uitgesloten, gemakkelijker kunnen 
worden afgeschreven of omgezet, zouden daardoor gro-
tere verliezen moeten dragen waarna de houders van deze 
klassieke schuldinstrumenten het recht zouden hebben een 
compensatie te vorderen van het afwikkelingsfonds.

Om aan beide hindernissen het hoofd te bieden, werd een 
nieuwe categorie van chirografaire schuldeisers ingevoerd 
(non‑preferred senior schuldeisers) die, in geval van samen-
loop op het vermogen van de kredietinstelling, zal worden 
vergoed na de gewone chirografaire schuldeisers maar 
vóór de schuldeisers die houder zijn van achtergestelde 
schuldvorderingen. Voor de toepassing van het instrument 
van interne versterking betekent dit dat zij zullen moeten 
delen in de verliezen na de achtergestelde schuldeisers 
maar vóór de gewone chirografaire schuldeisers.

Om als non‑preferred senior te kunnen worden be-
schouwd, moeten de schuldinstrumenten aan een aantal 
vereisten voldoen. Het moet gaan om schuldinstrumen-
ten waarvan de oorspronkelijke looptijd niet korter is dan 
één jaar en waarvan de uitgifteovereenkomst bepaalt 
dat de houder ervan een chirografaire schuldeiser van 
een lagere rangorde is. Schuldinstrumenten waarvan de 
voorwaarden de toepassing van het instrument van in-
terne versterking te sterk zouden bemoeilijken, worden 
uitgesloten.

Met dit initiatief liep België vooruit op de Europese 
Richtlijn tot wijziging van de BRRD (1) op grond waarvan 
er een nieuwe categorie van schuldinstrumenten wordt 

(1) Richtlijn (EU) 2017 / 2399 van het Europees Parlement en de Raad van 
12 december 2017 tot wijziging van Richtlijn 2014 / 59 / EU wat betreft de rang 
van ongedekte schuldinstrumenten in de insolventierangorde.
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ingevoerd in de hiërarchie van de schuldeisers in een 
rang net boven die van de achtergestelde instrumen-
ten die worden uitgegeven door de banken (zie para-
graaf  D.3.1. van het deel ’Prudentiële regelgeving en 
prudentieel toezicht’).

Op Europees niveau werd het verslagjaar gekenmerkt 
door de afwikkeling van een aantal bankencrises, waar-
door de nieuwe regels inzake afwikkeling die op Europees 
niveau werden aangenomen, konden worden getest (zie 
kader 10).

Kader 10 – Crisissituatie bij Italiaanse en Spaanse banken

Tijdens het verslagjaar werden een aantal banken die zich in een crisissituatie bevonden, in afwikkeling geplaatst. 
Aldus konden de nieuwe Europese afwikkelingsregels worden getest.

De bank Monte dei Paschi di Siena moest een beroep doen op de steun van de Italiaanse staat om haar 
liquiditeits‑ en solvabiliteitsposities te ondersteunen, met name via een kapitaalverhoging van meer dan 
€ 5 miljard. De groep moest door die overheidssteun niet in afwikkeling worden geplaatst. De kapitaalverhoging 
kon namelijk als preventief (1) worden beschouwd omdat ze gerechtvaardigd was op grond van de resultaten 
van een door de toezichthoudende autoriteiten verrichte stresstestoefening. In overeenstemming met haar 
beleid inzake overheidssteun heeft de Europese Commissie echter beslist dat de houders van achtergestelde 
schulden van de groep Monte Paschi moeten delen in de verliezen door ermee in te stemmen dat het bedrag 
van hun schuldvordering met meer dan € 3  miljard wordt verminderd. Particuliere beleggers kunnen hier 
echter gedeeltelijk aan ontkomen, omdat geoordeeld werd dat zij niet voldoende geïnformeerd waren over 
de risico’s die aan hun belegging in de vorm van achtergestelde schulden zijn verbonden, en dat zij bijgevolg 
recht hadden op een compensatie omdat er sprake is van ’mis‑selling’ (verkoop van producten die niet 
aansluiten bij de kennis en het risicoprofiel van de belegger).

De Italiaanse banken Banca Popolare di Vicenza en Veneto Banca moesten als in gebreke blijvend worden 
verklaard door de toezichthoudende autoriteit wegens hun onvermogen om hun rentabiliteit en solvabiliteit op 
een duurzame wijze te herstellen. Rekening houdend met de activiteiten en de omvang van deze instellingen 
heeft de GAR besloten dat deze twee banken niet voldeden aan de vereiste van algemeen belang zoals 
gedefinieerd in de BRRD. Hij concludeerde dat er geen afwikkelingsmaatregelen nodig waren, met als gevolg dat 
deze twee instellingen vereffend moesten worden. De Italiaanse autoriteiten konden een onordelijke vereffening 
voorkomen door deze twee entiteiten in de eerste plaats te herkapitaliseren ten belope van € 4,8 miljard en 
door hun gezonde activa en deposito’s over te dragen aan de Italiaanse bankgroep Intesa, voor een bedrag van 
€ 1. Wat in de boeken van de resterende entiteiten van deze twee banken blijft, is in hoofdzaak een portefeuille 
probleemleningen, alsook het kapitaal en de bestaande achtergestelde schulden, die zullen worden gebruikt 
om de verliezen te dekken. Het verschil werd gefinancierd door schulden die door de Italiaanse overheid waren 
gegarandeerd ten belope van € 12 miljard om een ordelijke vereffening te faciliteren.

In Spanje moest ook Banco Popular als in gebreke blijvend worden verklaard wegens een ernstige liquiditeitscrisis. 
Dit laatste was het gevolg van een verlies aan vertrouwen van de schuldeisers door de moeilijkheden die de 
bank ondervond om haar financiële situatie, die onder druk was komen te staan door een te groot aantal 
dubieuze activa, te saneren. Gezien de omvang van Banco Popular in Spanje, oordeelde de GAR dat er 
afwikkelingsmaatregelen moesten worden genomen om de kernactiviteiten van deze bank in stand te houden. De 
onmiddellijk daaropvolgende waardering van de activa leidde tot de conclusie dat alle kapitaal en achtergestelde 
schulden aangewend moesten worden om de bestaande verliezen te dekken. Hierdoor kon Banco Popular worden 
verkocht aan de groep Santander voor een bedrag van € 1.

4

(1) De mogelijkheid om een preventieve herkapitalisatie toe passen waarin de BRRD voorziet, houdt in dat een staat kapitaal mag injecteren in een bank zonder dat er 
een afwikkelingsmechanisme in werking wordt gesteld. Het bedrag van de herkapitalisatie moet gebaseerd zijn op het niveau van de theoretische verliezen die door 
de toezichthoudende autoriteit zijn geraamd in het kader van een stresstestoefening en mag niet worden gebruikt om bestaande verliezen te dekken.
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In de vier bovengenoemde crisisgevallen hebben de autoriteiten gebruikgemaakt van de instrumenten ingevoegd 
door de BRRD om de financiële stabiliteit te waarborgen, teneinde het risico op interne versterking (bail‑in) voor de 
deposanten te beperken. Er dient echter te worden vastgesteld dat toch nog staatssteun moest worden verleend 
om crisissituaties op te lossen, zoals in het geval van de Italiaanse banken. De lokale autoriteiten oordeelden dat 
deze steun onvermijdelijk was om economische verstoringen in Italië, en meer in het bijzonder in de regio’s waar de 
betrokken banken actief waren, te voorkomen. Deze gevallen tonen aan dat overheidssteun moeilijk op voorhand 
kan worden uitgesloten in geval van een crisis, vooral wanneer verschillende grote instellingen tegelijkertijd 
worden getroffen.

Deze steun werd verenigbaar geacht met de Europese regels inzake overheidssteun en met de BRRD. Wat de 
Banca Popolare di Vicenza en Veneto Banca betreft, was de steun bedoeld om de vereffening van banken die 
niet langer actief zullen zijn, te vergemakkelijken. In het geval van Monte Paschi kon de steun worden verleend 
op basis van een specifieke bepaling van de BRRD, die het mogelijk maakt een preventieve herkapitalisatie toe 
te passen. Conform haar algemeen beleid heeft de Europese Commissie ervoor gezorgd dat de aandeelhouders 
en de houders van achtergestelde schulden de verliezen dragen om te voorkomen dat de overheidssteun wordt 
gebruikt om bestaande verliezen te dekken. Dit beleid heeft duidelijk gemaakt dat de de schuldinstrumenten 
van particuliere cliënten moeilijk kunnen worden gebruikt om de verliezen te dekken, aangezien dit schadelijk is 
voor het vertrouwen van de cliënten, terwijl een van de doelstellingen van de crisisafwikkeling het herstel van het 
vertrouwen in het financiële stelsel is.

De snelheid waarmee overnemers konden worden gevonden voor de activiteiten van de in crisis verkerende 
banken, heeft bijgedragen tot de handhaving van de financiële stabiliteit. Zonder deze snelle overname van de 
betrokken entiteiten of activiteiten door andere beleggers, zou het waarschijnlijk zeer moeilijk zijn geweest voor de 
autoriteiten om de liquiditeitsverkrapping stop te zetten en een onordelijke vereffening te voorkomen. Hieruit blijkt 
dat de beschikbaarheid van voldoende liquiditeitsbronnen in het geval van een bankafwikkeling een essentiële 
voorwaarde is voor het goede verloop van de afwikkelingsprocedure.

Tot slot hebben deze gevallen ook duidelijk gemaakt dat het belangrijk is om in geval van afwikkeling rekening te 
houden met de situatie van de in gebreke blijvende bank, maar ook van de verbonden entiteiten, en meer in het 
bijzonder van de bankdochters in het buitenland. Deze dochterondernemingen kunnen gevolgen ondervinden van 
het in gebreke blijven van de moederonderneming en van de getroffen afwikkelings‑ of herstructureringsmaatregelen, 
wat kan leiden tot verstoringen van de financiële stabiliteit in de landen van ontvangst van deze ondernemingen.

1.2 Afwikkelingsplannen

De BRRD bepaalt dat voor elke Europese bankgroep een 
afwikkelingsplan moet worden uitgewerkt. De opstelling 
van een afwikkelingsplan beoogt de afwikkelbaarheid 
van een groep te verbeteren. Een bankgroep wordt ge-
acht afwikkelbaar te zijn in de zin van de richtlijn indien 
de bevoegde autoriteiten hetzij alle wettelijke entiteiten 
waaruit de groep bestaat, kunnen liquideren volgens 
een normale insolventieprocedure, hetzij deze kunnen 
afwikkelen door de verschillende afwikkelingsinstru-
menten en ‑bevoegdheden waarover ze beschikken, 
op de groep toe te passen, terwijl de stabiliteit van het 
financiële stelsel wordt gehandhaafd en de continuïteit 
van de kritieke functies die door de groep worden uitge-
oefend, wordt gegarandeerd.

Krachtens de GAM‑verordening is de GAR verantwoor-
delijk voor de uitwerking van de afwikkelingsplannen 
van de belangrijke en / of grensoverschrijdende kredietin-
stellingen, en van de kredietinstellingen waarop de ECB 
besloten heeft rechtstreeks toezicht uit te oefenen. De 
ontwikkeling van de plannen van de overige minder be-
langrijke instellingen valt onder de verantwoordelijkheid 
van de nationale afwikkelingsautoriteiten.

De uitwerking van een afwikkelingsplan is een iteratief pro-
ces dat meerdere jaren kan duren, afhankelijk van de com-
plexiteit van de bankgroep. In dit verband heeft de GAR 
een stapsgewijze benadering ontwikkeld, met verschillende 
niveaus voor de uitwerking van het afwikkelingsplan. Om 
een plan te kunnen opstellen dat volledig voldoet aan de 
vereisten van de BRRD, heeft de GAR vijf stadia vastgesteld 
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GrAFIEK 89 UITSPLITSING VAN HET MREL-VEREISTE

 

Gecumuleerde buffervereisten – 
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Bron : NBB.
(1) Vereisten toegepast op risicogewogen activa na afwikkeling.

voor de ontwikkeling van afwikkelingsplannen. Het eerste 
is het overgangsafwikkelingsplan. Dit wordt gevolgd door 
de afwikkelingsplannen van fase 2, 3, 4  en 5. Het over-
gangsafwikkelingsplan legt de grondslag voor een afwikke-
lingsplan en geeft de aanzet voor de afwikkelingsstrategie. 
Deze worden op iteratieve wijze verder uitgediept in de 
plannen van fasen 2 tot 5, waarbij elk plan een aanvullende 
beslissingsfactor omvat, in het licht van het MREL of van de 
identificatie van belemmeringen voor de afwikkelbaarheid.

In  2017 ontwikkelde de GAR in samenwerking met de 
nationale afwikkelingsautoriteiten hoofdzakelijk over-
gangsafwikkelingsplannen en afwikkelingsplannen van 
fase 2 of 3. In tegenstelling tot de plannen van fase 2 die 
in 2016 werden uitgewerkt, wordt in de plannen van fase 
3 een bindend geconsolideerd MREL‑vereiste opgenomen.

Het geconsolideerd MREL‑vereiste wordt vastgelegd 
op basis van de methodologie die in  2017 door de 
GAR werd aangenomen. Het vereiste bestaat uit een 
verliesabsorptiebedrag en een bedrag dat bestemd 
is om de herkapitalisatie en het vertrouwen van de 
markten te waarborgen. Het eerste bedrag is geba-
seerd op de eigenvermogensvereisten, namelijk het 
pijler 1‑vereiste, het pijler 2‑vereiste en het bedrag van 
de gecumuleerde buffervereisten (het geheel van de 

kapitaalbuffervereisten – zie hoofdstuk D van het deel 
’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ – wordt 
combined buffer requirement genoemd). Het voor 
herkapitalisatie bestemd bedrag komt overeen met de 
pijler 1‑ en pijler  2‑vereisten die worden toegepast op 
het bedrag van de risicogewogen activa (totaal van de 
risicoposten) zoals dat zou worden vastgesteld na afwik-
keling. In dit bedrag kan dus, binnen bepaalde grenzen, 
rekening worden gehouden met een daling van de risi-
cogewogen activa als gevolg van de verwezenlijking van 
bepaalde risico’s. Tot slot wordt dit bedrag aangevuld 
met een bedrag dat bestemd is om het vertrouwen van 
de markten te waarborgen, dat overeenstemt met de 
gecumuleerde buffervereisten verminderd met 125  ba-
sispunten, die ook worden toegepast op het bedrag van 
de risicogewogen activa na afwikkeling.

Een geconsolideerd MREL‑vereiste is ontoereikend in het 
kader van een afwikkelingsstrategie met één toegangs-
punt die veronderstelt dat de interne versterking, die 
bedoeld is om alle verliezen van de groep op te vangen, 
slechts wordt gecentraliseerd in één punt. Daarom zou 
het geconsolideerd vereiste aangevuld moeten worden 
met een solovereiste, waaraan moet worden voldaan door 
de entiteiten onderworpen aan de afwikkelingsstrategie 
met één toegangspunt.
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De afwikkelingsplannen van de GAR worden ontwikkeld 
door interne afwikkelingsteams, die bestaan uit leden van 
de GAR en vertegenwoordigers van nationale afwikke-
lingsautoriteiten. In 2017 heeft de Bank als nationale af-
wikkelingsautoriteit meegewerkt aan de ontwikkeling van 
drie fase 2‑afwikkelingsplannen en drie fase 3‑plannen 
voor in België gevestigde belangrijke kredietinstellingen, 
alsook aan de uitwerking van overgangsafwikkelingsplan-
nen voor twee andere in België gevestigde kredietinstel-
lingen. Daarnaast heeft de Bank ook bijgedragen aan 
de uitwerking van de afwikkelingsplannen van negen 
belangrijke bankgroepen die in België een dochteronder-
neming hebben.

1.3 Financiering van de afwikkeling

De BRRD bepaalt dat in elke lidstaat een afwikkelings-
fonds moet worden opgericht dat wordt gefinancierd 
door de inning van bijdragen bij kredietinstellingen en 
beleggingsondernemingen. Elk afwikkelingsfonds moet 
uiterlijk op 31  december  2024  een streefniveau van 
minstens 1 % van het totale bedrag van de gedekte 
deposito’s halen.

Krachtens de GAM‑verordening werd binnen de bankenunie 
op 1 januari 2016 het Gemeenschappelijk Afwikkelingsfonds 
(GAF) opgericht. Voor de instellingen die bijdragen aan het 
GAF vervangt dit fonds de hierboven vermelde nationale 
afwikkelingsfondsen. Gedurende een overgangsperiode blij-
ven binnen het GAF wel nationale compartimenten bestaan. 
Het gemeenschappelijk fonds dient binnen een termijn van 
acht jaar te worden aangelegd. Het streefniveau van het 
GAF is vastgesteld op ten minste 1 % van het totale bedrag 
van de gedekte deposito’s van de betrokken instellingen 
waaraan een vergunning is verleend in de bankenunie. 
Volgens de GAR zal het streefniveau van het GAF € 55 mil-
jard bedragen in 2023.

De GAR bepaalt het jaarlijks streefniveau van het GAF en 
berekent de bijdragen voor elke instelling. De nationale 
afwikkelingsautoriteiten werken in elke fase van het pro-
ces samen met de GAR. Meer in het bijzonder verzamelen 
zij uiterlijk op 31  januari van elk jaar de gegevens die 
nodig zijn voor de berekening van de bijdragen, en stel-
len zij de instellingen uiterlijk op 1 mei in kennis van de 
bijdragen die ze verschuldigd zijn.

De methode voor de berekening van de bijdragen aan het 
GAF is vastgelegd in een gedelegeerde verordening van 

de EC (1). De kleinere instellingen betalen een forfaitaire 
bijdrage. Voor de bijdragen van de grotere instellingen 
wordt een aan de risico’s aangepaste berekeningsme-
thode gehanteerd.

In  2017 heeft de GAR bij de bijdrageplichtige Belgische 
instellingen een bedrag van € 250  miljoen geïnd, te-
gen € 277,6  miljoen in  2016. Deze daling kan worden 
verklaard door de toenemende ’mutualisatie’ van de 
middelen van het GAF tijdens de overgangsperiode, die 
de berekeningsbasis wijzigt. Deze ontwikkeling van de 
berekeningsbasis is gunstig voor de Belgische instellingen 
aangezien zij proportioneel over meer gedekte deposito’s 
beschikken dan het Europese gemiddelde. De instellingen 
mochten 15 % van hun bijdrage betalen in de vorm van 
een ’onherroepelijke betalingstoezegging’ die gedekt is 
door een zekerheid in de vorm van contanten. De totale 
bijdragen van de Belgische instellingen die in deze vorm 
werden geïnd, bedroegen in  2017 € 34,4  miljoen. In 
totaal heeft het GAF reeds € 17,4  miljard verzameld bij 
de instellingen die onder de toepassing van de GAM‑
verordening vallen.

Voor de ondernemingen die niet bijdrageplichtig zijn aan 
het GAF, namelijk de in België gevestigde bijkantoren 
van kredietinstellingen of beleggingsondernemingen die 
onder een derde land ressorteren evenals beursvennoot-
schappen naar Belgisch recht die niet vallen onder het 
toezicht op geconsolideerde basis op de moederonder-
neming dat door de ECB wordt uitgeoefend, voorziet de 
wet van 27 juni 2016 in de oprichting van een nationaal 
afwikkelingsfonds dat gefinancierd wordt door de inning 
van jaarlijkse bijdragen. De wet bepaalt dat de bijdrage 
en de betalingswijze ervan moeten worden vastgesteld 
door het Afwikkelingscollege van de Bank en dat de bij-
dragen moeten worden geïnd door het nationaal afwik-
kelingsfonds. In 2017 heeft het Afwikkelingscollege een 
circulaire (2) goedgekeurd waarin de berekeningswijze 
wordt bepaald die voor dit boekjaar werd toegepast en 
heeft het nationaal afwikkelingsfonds geïnformeerd over 
het bedrag van de bijdragen dat verschuldigd is door 
de ondernemingen die niet bijdrageplichtig zijn aan het 
GAF. Het jaarlijkse streefniveau voor 2017 bedroeg iets 
meer dan € 450.000.

(1) Gedelegeerde Verordening (EU) 2015 / 63 van de Commissie van 21 oktober 2014 
tot aanvulling van Richtlijn 2014 / 59 / EU van het Europees Parlement en de Raad 
wat de vooraf te betalen bijdragen aan afwikkelingsfinancieringsregelingen 
betreft.

(2) Circulaire NBB_2017_28 – Circulaire van het Afwikkelingscollege van de Nationale 
Bank van België over de berekening en inning van de bijdragen verschuldigd 
door ondernemingen die niet bijdrageplichtig zijn aan het Gemeenschappelijk 
Afwikkelingsfonds.
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d.    Banken en beursvennootschappen

In 2017 besteedde het SSM, in een nog steeds lagerenteomgeving, bijzondere aandacht aan het toezicht op de rentabiliteit 
van de kredietinstellingen en op hun gevoeligheid voor renteschommelingen, met name op basis van specifiek daarvoor 
ontwikkelde stresstests. De resultaten van deze tests werden ook gebruikt bij de jaarlijkse risicobeoordeling en kwantificering 
van het benodigd kapitaal en de benodigde liquiditeit (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP). Het SSM werkte 
ook zijn richtsnoeren inzake het beheer van probleemleningen af. Daarnaast werd er prioritaire aandacht besteed aan de 
tenuitvoerlegging van de boekhoudnorm IFRS 9 en aan de uitbesteding van verschillende bankdiensten. Tot slot publiceerde 
het SSM zijn specifieke verwachtingen voor de kwaliteit van het intern proces voor de beoordeling van de toereikendheid 
van het kapitaal (ICAAP) en van de liquiditeit (ILAAP). Hierin werd benadrukt dat de praktijken van de kredietinstellingen ter 
zake moeten worden verbeterd. Via de Joint Supervisory Teams was de Bank betrokken bij al deze activiteiten.

Op  nationaal  niveau  ging  via  horizontale  analyses  bijzondere  aandacht  uit  naar  de  rente-  en  marktrisico’s  en  naar  de 
bedrijfsmodellen van de Belgische banken. De Bank zag ook toe op de tenuitvoerlegging van de structurele hervormingen, die tot 
doel hebben bepaalde handelsactiviteiten te verbieden of te beperken. Ten slotte nam de Bank nota en verzekerde ze de follow-
up van de aanbevelingen die werden geformuleerd in het kader van de Optimacommissie en de commissie Panama Papers.

Op het gebied van de internationale bancaire regelgeving vonden er zowel op mondiaal niveau ontwikkelingen plaats, 
met de afwerking van de zogenaamde Bazel III-regelgeving door het Bazels Comité voor Bankentoezicht, als op Europees 
niveau, met de voortzetting van de onderhandelingen over de bijwerking van de Europese bancaire  regelgeving. Op 
nationaal niveau paste de Bank haar reglement over de aan nationale toezichthoudende autoriteiten toegekende opties 
en discreties aan. Andere verduidelijkingen werden aangebracht in het kader van de besprekingen over de verdeling van 
de bevoegdheden tussen de ECB en de nationale toezichthoudende autoriteiten.

1. Cartografie van de sector en 
operationele aspecten

1.1 Populatie en classificatie van de Belgische 
banken volgens de SSM‑criteria

Eind  2017 telde de populatie van de Belgische banken 
104 instellingen. Terwijl het aantal kredietinstellingen naar 
Belgisch recht stabiel bleef, nam het aantal bijkantoren 
van kredietinstellingen die ressorteren onder het recht van 
een andere lidstaat van de EER (Europese Economische 
Ruimte) met vier eenheden af.

Zoals toegelicht in het Verslag van 2016 (zie paragraaf 
C.1 van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel 
beleid’) oefent de ECB via het SSM rechtstreeks toezicht 

uit op alle instellingen van het eurogebied die als be-
langrijk worden beschouwd (significant institutions, 
SI’s), en wordt zij hierin bijgestaan door de nationale 
toezichthoudende autoriteiten. Deze nationale toe-
zichthoudende autoriteiten blijven rechtstreeks toezicht 
uitoefenen op de minder belangrijke instellingen (less 
significant institutions, LSI’s), met weliswaar de moge-
lijkheid voor de ECB om direct toezicht uit te oefenen 
op deze instellingen wanneer dat nodig is voor de con-
sistente toepassing van haar toezichtsnormen.

Wat de SI’s betreft, neemt de NBB deel aan 15 gemeen-
schappelijke toezichtteams onder de leiding van de ECB 
(joint supervisory teams, JST’s) die toezicht uitoefenen op 
belangrijke Belgische instellingen of groepen van belang-
rijke Belgische instellingen, zowel Belgische banken met 
een Belgische moeder als in België gevestigde dochters 
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van een niet‑Belgische moeder die ressorteert onder het 
SSM, als in België gevestigde banken met een niet‑Bel-
gische moeder die niet ressorteert onder het SSM, noch 
onder het recht van een lidstaat van de EER. De groep 
van Belgische LSI’s telt 16 banken (exclusief de financiële 
holdings en dienstengroepen).

1.2 Operationele aspecten

Inspecties

De sinds  2015 opgetekende toename van het aantal 
inspecties ter plaatse in de banksector heeft zich in 2017 
voortgezet. De meeste van deze inspecties werden 
uitgevoerd bij SI’s. Overeenkomstig de door het SSM 
vastgestelde toezichtprioriteiten hadden de inspecties 
hoofdzakelijk betrekking op de financiële risico’s die door 
de banken worden gelopen, en op de organisatie van 
hun controlefuncties. De in het kader van het SSM uitge-
voerde inspecties worden steeds vaker toevertrouwd aan 
gemengde teams die bestaan uit inspecteurs van verschil-
lende toezichthoudende autoriteiten die deel uitmaken 
van het SSM.

 

Tabel 23 VERLOOP VAN HET AANTAL ONDER TOEZICHT 
STAANDE INSTELLINGEN

(eindeperiodegegevens)

2016
 

2017
 

Kredietinstellingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108 104

Naar Belgisch recht  . . . . . . . . . . . . . . . . 34 34

Bijkantoren die ressorteren onder het  
recht van een lidstaat van de EER  . . . . 50 46

Bijkantoren die ressorteren onder het  
recht van een staat die geen lid is  
van de EER  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 8

Financiële holdings  . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 5

Financiële dienstengroepen  . . . . . . . . . . 4 5

Andere financiële instellingen (1)  . . . . . . 6 6

Beleggingsondernemingen  . . . . . . . . . . . . 33 32

Naar Belgisch recht  . . . . . . . . . . . . . . . . 20 19

Bijkantoren die ressorteren onder het  
recht van een lidstaat van de EER  . . . . 11 11

Financiële holdings  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 2

 

Bron :  NBB.
(1) Gespecialiseerde dochters van kredietinstellingen en kredietinstellingen die 

aangesloten zijn bij een centrale instelling waarmee zij een federatie vormen.

 

 

Tabel 24 OPSPLITSING VAN DE BELGISCHE BANKEN VOLGENS DE CLASSIFICATIECRITERIA VAN HET SSM

Belangrijke instellingen (SI’s)

Met Belgische moeder

Argenta

AXA Bank Belgium

Belfius

Degroof Petercam

Dexia (financiële holding)

KBC Groep – KBC Bank, CBC

Met een niet‑Belgische moeder  
die ressorteert onder het SSM

BNP Paribas Fortis, bpost bank

CMNE Groep – Beobank, Banque Transatlantique Belgium

ING Groep (ING Belgium, Record Bank)

Banca Monte Paschi Belgio

MeDirect Bank

Puilaetco Dewaay Private Bankers

Santander Consumer Bank

Société Générale Private Banking

Met een niet‑Belgische moeder die niet ressorteert onder 
het SSM, noch onder het recht van een lidstaat van de EER

Bank of New York Mellon

Minder belangrijke instellingen (LSI’s)

Anbang Groep – Bank Nagelmackers

Byblos Bank Europe

CPH

Crelan Groep (Crelan, Europabank)

Datex Groep – CKV

Dierickx-Leys

ENI

Euroclear

Finaxis Groep –  
ABK, Delen Private Bank, Bank J. Van Breda & C°

Shizuoka Bank

United Taiwan Bank

Van de Put & C°

VDK Spaarbank

 

Bron :  NBB.
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Voor de aangelegenheden die niet tot de bevoegdheid 
van de ECB behoren, werden inspecties verricht bij alle in-
stellingen die onder het prudentieel toezicht van de Bank 
staan. De nadruk werd met name gelegd op de voorko-
ming van het witwassen van geld en de financiering van 
terrorisme.

Interne modellen

Het TRIM‑project (Targeted Review of Internal Models) 
strekt ertoe de geloofwaardigheid te versterken en de 
geschiktheid en de relevantie te bevestigen van de in-
terne modellen die door de SI’s worden gebruikt om de 
eigenvermogensvereisten te berekenen. Dit project heeft 
met name tot doel de overeenstemming van de interne 
modellen met de reglementaire normen te controleren, de 
toezichtspraktijken binnen het SSM te harmoniseren en 
de ongegronde variabiliteit van de risicogewogen activa 
te verminderen.

De eerste bezoeken ter plaatse in het kader van de TRIM 
vonden plaats in 2017. Deze eerste reeks bezoeken had 
betrekking op de modellen voor de berekening van het 
kredietrisico voor de retailcliënten en de kmo’s en op de 
modellen voor de berekening van het marktrisico. Er wer-
den in 2017 acht bezoeken afgelegd in België.

Dankzij de voorbereidende werkzaamheden in 2016 kon-
den deze bezoeken steunen op een gemeenschappelijke 
methodologie en eenvormige inspectietechnieken, die een 
beschrijving omvatten van de werkzaamheden die ter 
plaatse moeten worden uitgevoerd door elk inspectieteam. 
Door gemeenschappelijke methodologieën en technieken 
toe te passen, kunnen bovendien de resultaten van elk 
bezoek in het SSM worden vergeleken. Het SSM heeft een 
’gids voor de TRIM’ opgesteld waarin de verwachtingen 
van de toezichthoudende autoriteiten worden verduidelijkt 
en een gemeenschappelijke interpretatie van de regelge-
ving binnen het SSM wordt vastgelegd. Deze stap was 
noodzakelijk om één van de doelstellingen van de TRIM te 
verwezenlijken, namelijk de harmonisatie van de toezichts-
praktijken. Aldus zal de kwaliteit van de modellen en van 
de hypothesen van de modellen dankzij de gids op een 
meer geharmoniseerde wijze kunnen worden beoordeeld.

Een tweede reeks bezoeken zal in 2018 en 2019 plaats-
vinden. De bezoeken inzake de modellen voor de bere-
kening van het marktrisico zullen worden afgerond, en 
de nieuwe bezoeken zullen betrekking hebben op de 
modellen die door de SI’s worden gebruikt voor de be-
rekening van het kredietrisico van de portefeuilles die in 
het verleden een gering aantal wanbetalingen bevatten 
(ondernemingen, financiële instellingen, gespecialiseerde 
financiering).

Belgische structurele hervormingen

De Bank is de bevoegde autoriteit voor de naleving van 
de bepalingen inzake de beperking van de handelsactivi-
teiten van kredietinstellingen (ook wel ’structurele hervor-
mingen’ genoemd). De bankwet en het reglement van de 
Bank van 1 april 2014 (1) omkaderen de regelgeving inzake 
structurele hervormingen en stellen een principieel verbod 
in op handel voor eigen rekening, met evenwel diverse 
mogelijkheden tot afwijking. De structurele hervormings-
maatregelen zijn niet op Europees niveau gereguleerd en 
vallen derhalve onder het toezicht van de Bank. Inmiddels 
heeft de Europese Commissie beslist haar voorstel om 
een Europese regelgeving ter zake in te voeren, in te trek-
ken. Naast België beschikken onder meer ook Duitsland, 
Frankrijk en Groot‑Brittannië op heden over een natio-
nale wetgeving inzake structurele hervormingen in de 
banksector.

De Belgische bankwet verbiedt dat kredietinstellingen 
naar Belgisch recht die deposito’s aantrekken of schuld-
instrumenten uitgeven die gedekt zijn door de Belgische 
depositobeschermingsregeling, handelsactiviteiten voor 
eigen rekening of bepaalde handelsactiviteiten met een 
zeer hoog risico uitoefenen. Vijf categorieën van han-
delsactiviteiten zijn echter nog toegelaten. Het verlenen 
aan cliënten van beleggings‑ en nevendiensten, inclusief 
diensten voor afdekking, en het op basis van een con-
tractuele verplichting onderhouden van een liquide markt 
via het continu noteren van bied‑ en laatprijzen voor een 
bepaald type van effect of financieel instrument, vormen 
de eerste twee toegelaten handelsactiviteiten. Er geldt 
evenmin een verbod op handelsverrichtingen die ofwel 
een effectieve economische afdekking behelzen van de 
verschillende risico’s die inherent zijn aan de balans van 
een financiële instelling, of die verbonden zijn aan een 
gezond beheer van de liquiditeiten of, tot slot, die voort-
vloeien uit strategische beslissingen met betrekking tot 
het beheer van een duurzame en liquide beleggingspor-
tefeuille van de betrokken instelling, op voorwaarde dat 
al deze handelsverrichtingen voldoen aan welomschreven 
criteria en normen.

Voor de toegelaten handelsactiviteiten gelden zowel 
kwantitatieve als kwalitatieve vereisten. Aan de finan-
ciële instellingen wordt een ontradende kapitaaltoeslag 
opgelegd ingeval de toegelaten handelsactiviteiten één 
van de in het reglement vermelde kwantitatieve drempels 
overschrijden. Deze materialiteitsdrempels omvatten een 
eerste, op volume gebaseerde drempel waarbij de som 
van de handelsactiva niet groter mag zijn dan 15 % van 

(1) Reglement van de Nationale Bank van België van 1 april 2014 betreffende de 
handelsactiviteiten voor eigen rekening. 
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de totale activa, en een tweede, risicogebaseerde drem-
pel waarbij de som van de eigenvermogensvereisten voor 
marktrisico niet groter mag zijn dan 10 % van de totale 
eigenvermogensvereisten.

Om de opvolging te verzekeren van de toepassing van de 
regelgeving inzake structurele hervormingen in de Belgische 
banksector, voert de Bank sinds 2015 horizontale analyses 
uit op basis van kwantitatieve en kwalitatieve rapporte-
ringstabellen. Daarnaast heeft de Bank in de loop van 2017 
een aantal inspecties ter plaatse uitgevoerd om de naleving 
van de Belgische wetgeving te controleren. Door de rap-
porteringsverplichting te combineren met gerichte ad‑hoc 
inspecties kan de toezichthouder de algemene naleving van 
de regelgeving inzake structurele hervormingen beoordelen.

Aan de hand van de gegevens van de kwantitatieve 
rapportering kon een daling worden opgetekend van 
de toegelaten handelsactiviteiten onder impuls van de 
regelgeving inzake structurele hervormingen maar ook 
door bijvoorbeeld de beperkingen veroorzaakt door de 
hefboomratio. Als gevolg van deze hefboomratio nemen 
instellingen maatregelen om de derivatenportefeuilles 
te beperken, maken ze gebruik van bilaterale netting 
of wikkelen ze bestaande derivatentransacties af via 
een centrale tegenpartij. Al deze maatregelen hebben 
bijgedragen tot een vermindering van de risico’s voor de 
Belgische banksector.

De in het reglement gespecificeerde materialiteitsdrem-
pels vormen echter geen beperking voor de handelsacti-
viteiten van de Belgische banken. Uit de kwartaalrappor-
tering blijkt dat de op volume gebaseerde ratio significant 

is afgenomen sinds  2014. Alle instellingen voldoen aan 
de toegelaten drempel van 15 % met een zeer grote 
veiligheidsmarge. De derivatenpositie is een belangrijke 
determinant voor de op volume gebaseerde ratio. Het 
bedrag van de voor handelsdoeleinden aangehouden 
derivaten nam af op de actief‑ en passiefzijde van de ba-
lans van elke rapporterende instelling tijdens de periode 
van eind  2014 tot eind  2016. Voor de risicogebaseerde 
ratio wordt eveneens gemiddeld een neerwaarts verloop 
opgetekend sinds 2014. Ook hier voldoen alle instellingen 
aan de toegelaten drempel van 10 % met een zeer grote 
veiligheidsmarge.

Hoewel het regelgevingskader tot doel heeft te voorko-
men dat financiële instellingen hun handelsactiviteiten 
opbouwen naar de ongewenst hoge niveaus van vóór 
de financiële crisis en daardoor bepaalde risico’s accu-
muleren, beoogt het reglement tevens voldoende ruimte 
te geven voor de handelsactiviteiten die nodig zijn ter 
ondersteuning van de economie en het eigen beheer van 
de instelling (ALM en liquiditeitsbeheer).

Commissies Optima en Panama Papers

Het Belgisch Parlement stelde op 7  juli  2016 een parle-
mentaire commissie in die werd belast met het onderzoek 
naar de oorzaken van het faillissement van Optima Bank en 
de eventuele belangenvermenging tussen Optima Groep 
en haar componenten enerzijds en de overheid ander-
zijds. In het verslag van de onderzoekscommissie, dat op 
28  juni 2017 werd uitgebracht, komen achtereenvolgens 
de volgende elementen aan bod : het bedrijfsmodel en de 
beleidsvoering van Optima Bank, de rol van de financiële 

GrAFIEK 90 VERLOOP VAN DE RATIO’S BETREFFENDE DE HANDELSACTIVITEITEN VAN DE BELGISCHE BANKEN

(gegevens op geconsolideerde basis, in %)
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toezichthouders, de beoordeling van de wetgeving en van 
de instrumenten voor financieel toezicht, de relatie tussen 
Optima Bank en de andere vennootschappen van Optima 
Groep, de band tussen Optima Bank en de overheidsinstan-
ties en, tot slot, het onderzoek naar fiscale fraude en, in 
het bijzonder, fraude‑ en witwasmechanismen. Belangrijk 
gegeven bij de opzet en de organisatie van haar werkzaam-
heden was dat de commissie rekening diende te houden 
met het feit dat een aantal elementen van het dossier deel 
uitmaakten van een lopend gerechtelijk onderzoek.

De onderzoekscommissie kon voor haar werkzaamheden 
onder meer steunen op de databank die de Bank haar ter 
beschikking stelde in een dataroom die geopend was van 
september 2016 tot eind juni 2017, en die alle stukken 
van het administratief dossier van de Bank bevatte. De 
Bank gaf eveneens omstandig en schriftelijk antwoord op 
alle vragen om toelichting en documentatie.

In haar analyse van de rol van de Bank analyseerde de on-
derzoekscommissie het optreden van de Bank in het licht 
van de informatie en de toezichtinstrumenten waarover 
deze laatste beschikte op het ogenblik dat zij haar keuzes 
moest maken en beslissingen moest nemen ten aanzien 
van Optima. De commissie bevestigde ook het standpunt 
dat de toegang tot de financiële markt niet in die mate 
dient te worden aangescherpt dat de instapdrempels 
nieuwe, in de regel kleinere instellingen met specifieke 
bedrijfsmodellen uitsluiten. Een dergelijke benadering zou 
vooral gunstig zijn voor de bestaande, grotere financiële 
instellingen, die verder zouden groeien en zo het systeem-
risico binnen de financiële sector nog zouden kunnen 
doen toenemen. Bij haar beoordeling van de rol van de 
toezichthouders ging de commissie overigens niet uit van 
de veronderstelling dat het prudentieel toezicht a priori 
zou zijn gericht op het voorkomen van elk faillissement 
van een financiële instelling, wat de zogenaamde moral 
hazard zou bevorderen. En inderdaad, wanneer de toe-
zichthouders een ’zero failure’‑beleid zouden hanteren, 
dan zouden banken immers een verkeerd signaal kun-
nen krijgen in die zin dat ze zouden kunnen aannemen 
dat hun faillissement steeds zal worden voorkomen door 
een ingrijpen van de toezichthouders en / of van de over-
heid, ongeacht de risico’s die zij nemen. De commissie 
hanteerde daarentegen de aanname dat de impact van 
een faillissement moet worden opgevangen door goed 
werkende mechanismen voor afwikkeling, vereffening (al 
dan niet in het kader van de faillissementsprocedure) en 
de schadeloosstelling van de deposanten volgens de ter 
zake geldende regels.

De Bank heeft akte genomen van de bevindingen en 
de aanbevelingen van het parlement en zal haar volle-
dige medewerking verlenen aan de uitvoering ervan, in 

samenhang met de aanbevelingen die het parlement in 
het kader van de Panama papers heeft gedaan.

Uit de analyse van de aanbevelingen bleek dat sommige 
ervan gericht waren op de concrete uitoefening van het 
toezicht. Bijgevolg dient bij de omzetting van deze aan-
bevelingen rekening te worden gehouden met de institu-
tionele context in het kader van het SSM, waarbij de ECB 
niet alleen verantwoordelijk is voor het toezicht op de SI’s 
maar ook, op onrechtstreekse wijze, op dat van de LSI’s. 
Vanuit dit oogpunt moet het toezicht op de SI’s en de LSI’s 
zo coherent mogelijk worden georganiseerd.

Op regelgevend vlak werden reeds verschillende initia-
tieven genomen om tegemoet te komen aan een reeks 
aanbevelingen, met name inzake de strijd tegen het 
witwassen van geld en de financiering van terrorisme, 
compliance, fit and proper en bijzondere mechanismen. 
Sommige aanbevelingen werden reeds voortijdig ten uit-
voer gelegd of kunnen op relatief korte termijn ten uitvoer 
worden gelegd. Voor andere aanbevelingen is er in het 
licht van het bestaande toezichtskader geen specifieke 
follow‑up vereist. Tot slot heeft de Bank zich ook toege-
legd op een aantal aanbevelingen waarvan de omzetting 
meer tijd vergt, zoals die op het gebied van bijzondere 
mechanismen, aangezien elk initiatief met betrekking tot 
deze onderwerpen moet worden gesteund door andere 
betrokken partijen.

2. Toezicht in het kader van 
het gemeenschappelijk 
toezichtsmechanisme

2.1 Toezichtsprioriteiten en beoordeling van 
de risico’s

Het verslagjaar was het derde volledige werkingsjaar van 
het SSM, dat belast is met het prudentieel toezicht op de 
belangrijkste bankgroepen die in België actief zijn.

Bij zijn werkzaamheden heeft het SSM zich dit jaar voor-
namelijk laten leiden door de risicoanalyse en de ontwik-
kelingen in de banksector. De rentabiliteit van de banken 
van het eurogebied bleef onder druk staan, hetgeen toe 
te schrijven is aan cyclische factoren, zoals de lage ren-
tevoeten in het eurogebied, die de rentemarge van de 
banken aanzienlijk aantasten, zonder dat dit gecompen-
seerd wordt door een voldoende grote stijging van het 
kredietvolume, maar ook aan structurele factoren, zoals 
het overmatige aantal probleemleningen (non‑performing 
loans) in de banksectoren van sommige landen, en het feit 
dat de werkingskosten onvoldoende gedaald zijn. Tegen 
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die achtergrond heeft het SSM zijn prioriteiten voor 2018 
vastgelegd. Daarbij heeft het zijn werkzaamheden op ver-
schillende specifieke domeinen toegespitst.

In 2016 is het SSM van start gegaan met een thematische 
analysevan de bedrijfsmodellen en van de bronnen van 
rentabiliteit van de banken. Deze analyse is voornamelijk 
gebaseerd op een onderzoek van de bedrijfsplannen en 
van de maatregelen om de bedrijfsmodellen aan te passen 
aan de geïdentificeerde toekomstige uitdagingen, met 
name op het vlak van de digitalisering of de inschake-
ling van externe bedrijven (outsourcing). Aan de hand 
van deze analyse, die zal worden voortgezet in  2018, 
zullen de zwakke punten van de banken op het gebied 
van rentabiliteit beter geïdentificeerd kunnen worden en 
zal de geschiktheid kunnen worden beoordeeld van de 
maatregelen die ze in het kader van hun strategisch plan 
zullen nemen.

De beoordeling van de gevoeligheid van de rentemarges 
voor rentebewegingen is van bijzonder belang in een 
lagerenteomgeving en vanuit het perspectief van een 
potentiële stijging van deze rentevoeten. In het afgelopen 
jaar was deze analyse met name gebaseerd op de resulta-
ten van een stresstestoefening (zie kader 12 van het deel 
‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’).

Een van de factoren die de rentabiliteit van sommige 
Europese banken en hun vermogen om de reële econo-
mie te ondersteunen aanzienlijk aantast, blijft het boven-
matig aantal probleemleningen. In dit verband heeft het 
SSM de laatste hand gelegd aan zijn richtsnoeren voor 
het beheer van deze leningen en heeft het de kredietin-
stellingen gevraagd geloofwaardige strategieën vast te 
leggen om hun portefeuille probleemleningen geleidelijk 
af te bouwen. De instellingen met een hoog bedrag aan 
probleemleningen in vergelijking met het nationale ge-
middelde moesten een dergelijke strategie uitstippelen. 
De uitgestippelde strategieën werden ter goedkeuring 
voorgelegd aan het SSM, dat beoordeeld heeft of ze vol-
doende ambitieus maar niettemin realistisch zijn, rekening 
houdend met zowel de financiële en operationele capa-
citeit van de betrokken banken als met de juridische en 
justitiële context waarin ze werkzaam zijn. In 2018 zal het 
SSM de uitvoering van deze maatregelen en de efficiëntie 
ervan nauwlettend volgen.

Naast deze richtsnoeren heeft het SSM ook een consulta-
tiedocument gepubliceerd waarin zijn verwachtingen met 
betrekking tot de prudentiële voorzieningen voor pro-
bleemleningen worden uiteengezet. In dit verband stelt 
het voor dat de instellingen voor de berekening van het 
prudentieel eigen vermogen een voorzieningenniveau van 
100 % toepassen op het niet‑gecollateraliseerde deel van 

alle leningen die al langer dan twee jaar als dubieus wor-
den beschouwd, en een voorzieningenniveau van 100 % 
op het gecollateraliseerde deel van alle leningen die al 
langer dan zeven jaar dubieus zijn, tenzij de instelling op 
objectieve basis kan aantonen dat een dergelijk niveau 
van voorzieningen niet gerechtvaardigd is. Het doel van 
deze standaard is in de toekomst te vermijden dat het 
volume aan probleemleningen zonder voldoende dekking 
een niveau bereikt dat onhoudbaar is voor de sector. Als 
dit voorzieningenniveau niet kan worden verantwoord 
in de boekhouding, met name met toepassing van de 
IFRS normen, zullen de betrokken instellingen worden 
verzocht hun eigen vermogen dienovereenkomstig aan 
te passen. Deze norm voor prudentiële voorzieningen zal 
van toepassing zijn op de leningen die na 1 januari 2018 
als dubieus worden aangemerkt. Voor de leningen die op 
die datum dubieus zijn zal het SSM in een later stadium 
een voorstel doen.

Voorts heeft het SSM zijn thematische toetsing afgerond 
over de voorbereiding van de kredietinstellingen op de 
toepassing van de boekhoudnorm IFRS 9, die in 2018 van 
kracht wordt en een aanzienlijke invloed zal hebben op 
het volume van de voorzieningen voor schuldvorderingen 
(zie paragraaf D.3.3. van het deel ‘Prudentiële regelgeving 
en toezicht’).

Daarnaast blijft de adequaatheid van het risicobeheer en 
van de solvabiliteits‑ en liquiditeitsposities een permanent 
aandachtspunt, vooral in een periode van zwakke rentabi-
liteit, waar de capaciteit om kapitaal te genereren beperkt 
is en de neiging kan bestaan om voor risicovollere strate-
gieën te opteren (zoektocht naar rendement).

Vanuit deze optiek is het van essentieel belang dat de 
instellingen over nauwkeurige en betrouwbare gegevens 
beschikken om hun risico’s goed te kunnen identificeren, 
meten en beheren. In dit verband blijft het SSM de instel-
lingen voortdurend onder druk zetten om te voldoen aan 
de internationale normen op het gebied van gegevens-
kwaliteit en ‑aggregatie en interne rapportering over de 
risico’s.

Het SSM publiceerde ook zijn specifieke verwachtingen 
voor de kwaliteit van het intern proces voor de beoorde-
ling van de toereikendheid van het kapitaal (ICAAP) en 
van de liquiditeit (ILAAP), waarbij werd benadrukt dat 
de praktijken van de kredietinstellingen ter zake moeten 
worden verbeterd. Wat de risicometing betreft, verwacht 
het SSM dat de instellingen hun risico’s en kapitaalbehoef-
ten zowel op economische basis beoordelen als op basis 
van de reglementaire eigenvermogensvereisten. Rekening 
houdend met hun bedrijfs‑ en financiële plannen zouden 
de instellingen aldus in staat moeten zijn om een niveau 
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van reglementair eigen vermogen aan te houden dat 
hoger is dan dat van de totale reglementaire vereisten, 
met inbegrip van alle kapitaalbuffers. In het geval van een 
ernstige crisis (adverse stress test) zouden de instellingen 
er ook voor moeten zorgen dat het kapitaalniveau hoger 
blijft dan de minimumvereisten (som van de zogenoemde 
pijler 1‑ en pijler 2‑vereisten).

Het SSM heeft ook vastgesteld dat de instellingen de 
neiging hebben om talrijke diensten vaker uit te besteden 
(outsourcing), met name om hun kosten te beperken. 
Naar aanleiding van die vaststelling is het ook van start 
gegaan met een thematische toetsing over dit onderwerp 
om de gerelateerde risico’s te identificeren, goede praktij-
ken vast te stellen en een kader te ontwikkelen voor de 
beheersing van deze risico’s. Wat meer in het bijzonder de 
ontwikkelingen op het gebied van digitalisering betreft, 
heeft het SSM zijn methodologie vastgesteld voor de be-
oordeling van IT‑risico’s, met name cyberrisico’s, en heeft 
het deze geïntegreerd in zijn procedure van prudentiële 
toetsing en evaluatie (SREP).

De gevolgen van de brexit zullen de activiteiten van het 
SSM ook in  2018 blijven beïnvloeden. De ECB zal, in 
samenwerking met de nationale toezichthoudende au-
toriteiten, de plannen blijven onderzoeken van banken 
die een deel van hun activiteiten die momenteel in het 
Verenigd Koninkrijk worden uitgeoefend, wensen te 
verplaatsen naar het eurogebied. Bijzondere aandacht zal 
worden besteed aan de tenuitvoerlegging van de door 
de ECB vastgestelde beleidsmaatregelen om te vermijden 
dat in het eurogebied een vergunning wordt verleend aan 
bancaire entiteiten die de aan hun activiteiten verbonden 
risico’s onvoldoende beheersen. De ECB zal overigens 
zorgen voor de opvolging van de invloed van de brexit 
op de activiteiten van de Europese banken, alsook van 
de maatregelen die door deze laatste ten uitvoer worden 
gelegd om de gevolgen ervan te beperken.

Naast haar deelname aan de verschillende werkzaamhe-
den van het SSM heeft de Bank ook diverse horizontale 
analyses verricht die specifiek op de Belgische banksector 
zijn gericht (zie kader 11).

Kader 11 –  Horizontale analyses van de banksector

De Bank zorgt voor een regelmatige opvolging van de verschillende risico’s waarmee de banksector wordt 
geconfronteerd. Deze algemene analyses hebben met name betrekking op het verloop van de balans, van de 
rentabiliteit en van de liquiditeits‑ en solvabiliteitspositie van de kredietinstellingen. Daarnaast ziet de Bank reeds 
verscheidene jaren nauwgezet toe op het verloop van de portefeuilles hypothecaire leningen van de voornaamste 
Belgische banken (zie paragraaf B.1. van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’). In 2017 heeft 
de Bank ook horizontale analyses uitgevoerd met betrekking tot verschillende specifieke thema’s. De analyses 
betreffende de bedrijfsmodellen van de banken en het rente‑ en marktrisico worden hieronder toegelicht.

Bedrijfsmodellen

De Bank voert jaarlijks een horizontale analyse uit van de strategische en financiële plannen van de voornaamste 
Belgische kredietinstellingen. Met deze analyse wordt beoogd inzicht te verkrijgen in het door de banken zelf 
verwachte verloop van de rentabiliteit van de banksector, van de voornaamste activiteiten van deze sector en 
van de eventuele onderliggende systeemrisico’s. Indien blijkt dat banken eenzelfde strategie hanteren, kunnen 
individuele maatregelen van banken immers leiden tot aanzienlijke systeemrisico’s.

Zoals eerder beschreven (zie hoofdstuk  3  van het deel ’Economisch en financiële ontwikkelingen’ van dit 
Verslag) staat de rentabiliteit van de Belgische banksector, hoewel deze groter is dan het gemiddelde voor 
het eurogebied, momenteel onder druk als gevolg van verschillende factoren zoals het terugplooien van 
de Belgische banken op de Belgische markt sinds de financiële crisis, de daaruit voortvloeiende verscherpte 
concurrentie en de lagerenteomgeving. Deze druk op de onderliggende rentabiliteit van de Belgische banken 
onderstreept het belang van een prospectieve opvolging van deze ontwikkelingen waarbij de eventuele risico’s 
kunnen worden geïdentificeerd. Uit deze analyse blijkt dat banken verwachten dat deze druk nog even zal 
aanhouden, maar dat ze sterk uiteenlopende meningen hebben over het tijdstip waarop opnieuw winstgroei 
kan worden verwacht.
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De in 2017 uitgevoerde analyse wijst er inderdaad op dat de meeste instellingen verwachten dat hun nettorente 
inkomsten de komende jaren zullen dalen. De lagerenteomgeving ondersteunt weliswaar de kredietproductie maar 
leidt tegelijkertijd tot een toenemende afkalving van de transformatiemarge. Zelfs wanneer de banken erin slagen 
hun kredietgroei te doen toenemen, waar de meeste banken van uitgaan, zou er volgens de sector nog steeds een 
neerwaartse tendens van de nettorente‑inkomsten worden opgetekend.

Een dergelijke stijging van het kredietvolume zou echter leiden tot een aanzienlijke druk op de prijszetting van de 
kredieten. In dergelijke marktomstandigheden dienen de kredietverleningsvoorwaarden dus nauwgezet te worden 
opgevolgd. In hun vooruitzichten verwachten de banken echter dat de niveaus van de voorzieningen voor verliezen 
op vorderingen historisch laag zullen liggen en vergelijkbaar zullen zijn met de niveaus die de laatste jaren werden 
waargenomen.

Alle banken zijn voornemens het verlies aan rente‑inkomsten deels te compenseren met de groei van hun 
inkomsten uit commissies. Die zouden voornamelijk moeten toenemen via de verkoop van beleggingsfondsen 
en –diensten en van verzekeringsproducten. Inkomsten uit commissies zijn echter sterk afhankelijk van het 
marktklimaat, waardoor het bedrag moeilijk in te schatten is. Daardoor zijn deze bronnen van inkomsten meer 
volatiel dan de traditionele rente‑inkomsten.

Gezien de druk op de inkomstenzijde en de uitdaging die de intrede van nieuwe spelers vormt, zien de meeste 
banken zich genoodzaakt hun bedrijfskosten aanzienlijk te verminderen of minstens stabiel te houden om hun 
winsten te handhaven. Tegen deze achtergrond voorzien vele banken op termijn in een geleidelijke of – bij 
sommige banken – zelfs aanzienlijke vermindering van de personeelskosten, door over te schakelen op digitale 
verkoopkanalen en toenemend gebruik te maken van automatisering. Deze ontwikkelingen moeten van nabij 
opgevolgd worden in het licht van met name de operationele risico’s, die zij kunnen veroorzaken.

VOORUITZICHTEN INZAKE RENTABILITEIT IN DE STRATEGISCHE 
EN FINANCIËLE PLANNEN VAN DE VOORNAAMSTE BELGISCHE 
BANKEN (1)
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Renterisico

Als gevolg van de lage rente en van de mogelijke impact van zowel een aanhoudend lage rente als een mogelijke 
renteomslag, vormt het renterisico reeds verscheidene jaren een van de prioriteiten van het toezicht op de 
Belgische kredietinstellingen. Daarom werden het verloop van het rente‑inkomen van de Belgische banken en de 
prudentiële maatstaven voor renterisico in het banking book de afgelopen jaren grondiger geanalyseerd. In 2017 
werd bovendien gestart met een horizontale analyse van de ALM‑strategieën (Asset and Liability Management) 
van een aantal Belgische banken, teneinde een beter inzicht te krijgen in de manier waarop zij omgaan met de 
uitdagingen die verband houden met de lagerenteomgeving en met de onzekerheid over het renteverloop in de 
komende jaren.

Belgische banken hebben over het algemeen relatief veel activa waarvan de rente is vastgelegd voor een lange 
periode en die voornamelijk gefinancierd worden met zicht‑ en spaardeposito’s. Zoals blijkt uit de bredere analyse 
van de bedrijfsmodellen, drukt de lagerenteomgeving op de rente‑inkomsten van de Belgische banken nu de 
rentes op de deposito’s hun bodempeil hebben bereikt, terwijl het rendement van de activa geleidelijk neerwaarts 
wordt herzien, wat nog wordt versterkt door de vervroegde terugbetalingen van hypothecaire leningen.

In een lagerenteomgeving kunnen banken daarom geneigd zijn om de duration gap tussen hun activa en passiva te 
vergroten, waardoor hun transformatiemarge en bijgevolg hun nettorente‑inkomsten kunnen toenemen indien de 
rente laag blijft. Een grotere duration gap maakt de banken echter ook kwetsbaarder voor een rentestijging. Tegen 
deze achtergrond wordt met de analyse van de ALM‑strategieën van de Belgische banken getracht meer inzicht te 
verschaffen in de beslissingen die de afgelopen jaren werden genomen met betrekking tot de positionering van de 
banken ten aanzien van de verschillende mogelijke ontwikkelingen in de rentecurve en van de gevolgen hiervan 
voor de rentegevoeligheid. De eerste resultaten wijzen erop dat de Belgische banken uiteenlopende strategieën 
volgen ten aanzien van toekomstige rentebewegingen.

Marktrisico

In de verslagperiode heeft de Bank ook een nieuwe horizontale analyse verricht van het marktrisico en het risico 
verbonden aan de aanpassing van de kredietwaardering (credit valuation adjustment, CVA) (1) voor de Belgische 
financiële sector.

Een jaarlijkse horizontale analyse is nodig om de ontwikkeling van dergelijke risico’s nauwgezet te kunnen opvolgen. 
Deze oefening, die ook dient als benchmark om individuele resultaten af te toetsen, heeft in de eerste plaats 
betrekking op de voornaamste banken die moeten voldoen aan eigenvermogensvereisten voor het marktrisico 
en het CVA‑risico. Daarnaast worden een tiental kleinere kredietinstellingen met beperkte handelsactiviteiten 
geanalyseerd, evenals banken met een specifiek bedrijfsmodel.

De financiële markten bleven in de loop van 2016 en het eerste semester van 2017 positief en relatief rustig. 
Gemiddeld beschouwd waren de voor de Belgische grootbanken geldende eigenvermogensvereisten voor 
marktrisico en CVA‑risico beperkt tot respectievelijk 2,2 % en 2 % van het totale Pijler 1‑eigenvermogensvereiste, 
tegenover 84,8 % voor kredietrisico en 8,7 % voor operationeel risico. De kleinere instellingen met beperkte 
handelsactiviteiten moeten voldoen aan een eigenvermogensvereiste voor marktrisico dat slechts 0,6 % van 
de totale eigenvermogensvereisten vertegenwoordigt. Voor de meeste Belgische grootbanken wordt het 
eigenvermogensvereiste voor marktrisico hoofdzakelijk berekend aan de hand van interne modellen, terwijl 
kleinere instellingen alleen gebruikmaken van de standaardbenadering. De gerapporteerde totale risicoposities 
in de handelsportefeuilles wijzen erop dat de positie in schuldinstrumenten het grootst is, gevolgd door de 

(1) Credit Valuation Adjustment (CVA) risk : het risico op verlies veroorzaakt door veranderingen in de kredietrisicopremie van een tegenpartij als gevolg van 
veranderingen in diens kredietkwaliteit of, met andere woorden, in de marktwaarde van het kredietrisico van de tegenpartij.
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2.2 SREP‑methodologie en ‑resultaten

In 2017 werden de banken die onder het toezicht van het 
SSM (SI’s) staan, aan een nieuw SREP onderworpen op basis 
van de methodologie die in 2015 werd ontwikkeld en van 
de aanpassingen die in  2016 zijn aangebracht, om reke-
ning te houden met de resultaten van de geharmoniseerde 
stresstestoefening die op basis van de situatie eind  2015 
werd uitgevoerd. Het SSM had met deze resultaten rekening 

gehouden in haar SREP‑besluiten in het kader van de vast-
stelling van een aanvullende doel stelling, Pillar 2 guidance (1) 
genoemd, voor het CET 1‑kapitaal. De Pillar 2 guidance 

wisselkoersposities en aandelenposities. De grondstoffenposities zijn verwaarloosbaar. Het eigenvermogensvereiste 
voor het CVA‑risico wordt hoofdzakelijk berekend op basis van de standaardmethode.

Het belang van de handelsactiviteiten van de Belgische banken is de laatste jaren drastisch verminderd. Sinds 
de invoering in het vierde kwartaal van  2011  van de Bazel 2.5‑methodologie voor marktrisico wordt er voor 
bijna alle Belgische banken een geleidelijke daling van het eigenvermogensvereiste voor marktrisico vastgesteld. 
Deze periode werd gekenmerkt door ’de‑risking’‑ en ’de‑leveraging’‑activiteiten en door een daling van de 
vraag naar complexere handelsproducten, tegen een achtergrond van relatieve rust op de financiële markten. 
Het eigenvermogensvereiste voor marktrisico dat wordt opgelegd aan de banken die momenteel als belangrijk 
worden beschouwd (SI’s), is op lange termijn gevoelig gedaald, van ongeveer € 2 miljard in het eerste kwartaal 
van 2008 tot € 690 miljoen in het tweede kwartaal van 2017. De voor handelsdoeleinden aangehouden financiële 
activa hebben een gelijkaardig verloop laten optekenen. Tijdens dezelfde periode is het aandeel van de aldus 
geclassificeerde financiële activa ten opzichte van de totale activa aanzienlijk gedaald, van gemiddeld 15,3 % in 
het eerste kwartaal van 2007 tot 5,3 % in het tweede kwartaal van 2017.

EIGENVERMOGENSVEREISTEN VAN DE BELGISCHE BANKSECTOR 
VOOR MARKTRISICO

(in € miljard, tenzij anders vermeld)
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(1) In tegenstelling tot het pijler 2‑vereiste, komt de Pillar 2 guidance bovenop het 
bedrag aan CET 1 dat nodig is om aan de kapitaalbuffervereisten te voldoen. 
De niet‑naleving van deze doelstelling leidt niet automatisch tot prudentiële 
maatregelen zoals de beperking van de uitkering van dividenden, variabele 
beloningen of coupons op AT 1‑instrumenten, die worden toegepast in geval 
van niet‑naleving van de kapitaalbuffervereisten. Bij niet‑naleving van de Pillar 
2 guidance moet de bank de toezichthouder inlichten en kan het SSM prudentiële 
maatregelen nemen, rekening houdend met de specifieke omstandigheden. 
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moet ervoor zorgen dat de CET 1‑ratio in geval van een 
ernstige crisis hoger blijft dan de som van 5,5 % van de 
risicogewogen activa en het door de FSB vastgesteld bedrag 
van de systeemrisicobuffer voor banken die als mondiaal 
systeemrelevante groepen zijn aangemerkt.

Voor het SREP‑besluit van 2017, dat van toepassing zal zijn 
in 2018, en meer specifiek voor de Pillar 2 guidance, heeft 

het SSM geen volledige stresstest uitgevoerd zoals in 2016 
maar heeft het een grondige rentegevoeligheidsanalyse 
verricht voor de banken die onder zijn toezicht vallen (zie ka-
der 12 van het deel « Prudentiële regelgeving en prudentieel 
toezicht »). De resultaten van deze oefening hebben geleid 
tot verlagingen of verhogingen van de Pillar 2 guidance met 
10 of 25 basispunten ten opzichte van het niveau dat werd 
vastgesteld in het SREP‑besluit van 2016.

Kader 12 –  Stresstest voor banken met betrekking tot het renterisico

In het kader van zijn jaarlijkse stresstestoefening heeft het SSM in 2017 een stresstest uitgevoerd met betrekking 
tot het renterisico in de niet‑handelsportefeuille (banking book) van de banken die onder het rechtstreeks toezicht 
van de ECB staan.

Deze stresstest was bedoeld om aanvullende informatie te verkrijgen met betrekking tot de rentegevoeligheid 
van de economische waarde van het eigen vermogen en van het nettorente‑inkomen van de banken. 
De rentegevoeligheid werd getest op basis van zes rentescenario’s die verschillende veranderingen in 
de hoogte en de vorm van de rentecurve simuleren : (1) een rentecurve die identiek is aan de curve 
van eind  2016, (2) een steilere curve waarbij de kortetermijnrente daalt en de langetermijnrente stijgt,  
(3) een vlakkere rentecurve waarbij de kortetermijnrente stijgt en de langetermijnrente daalt, (4) een terugkeer 
naar de rentecurve van eind 2010, waarbij de curve steiler wordt doordat de langetermijnrente sterker stijgt dan 
de kortetermijnrente, (5) een parallelle rentestijging van 2 % en (6) een parallelle rentedaling van 2 %. De schokken 
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zijn bedoeld om bepaalde gevoeligheden bloot te leggen, maar zijn geen voorspelling van het toekomstige 
renteverloop in het eurogebied. De stresstest was een bottom‑upoefening, wat wil zeggen dat de banken de 
projecties voor de renteschokken hebben verstrekt op basis van hun eigen modellen.

Op basis van de resultaten van de stresstest heeft het SSM geconcludeerd dat de meeste Europese banken 
hun renterisico relatief goed beheren. Uit de stresstest blijkt voor de meeste banken die onder het rechtstreeks 
toezicht van de ECB staan, dat hogere rentetarieven in de komende drie jaar zouden leiden tot een hoger 
nettorente‑inkomen maar een lagere economische waarde van het eigen vermogen De stresstest heeft ook 
aangetoond dat de meeste modellen die banken gebruiken om het renteherzieningsprofiel van deposito’s 
zonder contractuele looptijd in te schatten, uitsluitend gebaseerd zijn op een periode van dalende rentevoeten 
en hierdoor een hoog modelrisico met zich mee zouden kunnen brengen. Ten slotte bevestigde de stresstest 
dat banken rentederivaten gebruiken voor het indekken van renterisicoposities en voor het verkrijgen 
van een bepaald renteprofiel, en dat ze uiteenlopende posities innemen ten aanzien van toekomstige 
rentebewegingen.

De resultaten van de stresstest en de aanvullende informatie die over de rentegevoeligheid werd verkregen, 
worden gebruikt in het kader van de procedure van prudentiële toetsing en evaluatie (Supervisory Review and 
Evaluation Process, SREP), meer in het bijzonder voor de kwalitatieve maatregelen en voor het overleg tussen de 
toezichthoudende autoriteit en de banken. Bovendien worden de resultaten gebruikt door het SSM om de Pillar 2 
guidance van de banken bij te stellen (zie paragraaf D.2. van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel 
toezicht’).

In totaal hebben 111  kredietinstellingen deelgenomen aan de stresstest, waaronder zes Belgische instellingen. 
Belgische banken hebben over het algemeen een specifiek bedrijfsmodel dat gekenmerkt wordt door een relatief 
groot aandeel van activa met een lange renteherzieningsperiode. Deze activa bestaan voor een groot deel uit 
hypothecaire leningen die voornamelijk worden gefinancierd met deposito’s zonder contractuele looptijd of 
renteherzieningsperiode. Hierdoor hebben Belgische banken een relatief grote duration gap tussen activa en 
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Hoewel er in  2017 geen wijzigingen werden aange-
bracht in de methodologie voor de kwantificering van de 
pijler 2‑vereisten of van de Pillar 2 guidance van het SSM, 
moet worden opgemerkt dat de Europese Commissie, 
evenals de EBA, werkzaamheden hebben aangevat om 
een betere harmonisatie van de praktijken ter zake te 
waarborgen. Zo zou de methodologie van de ECB in 2018 
verder kunnen worden aangepast om rekening te houden 
met de impact van deze herzieningen die op Europees 
niveau worden voorbereid. In  2018 moet bij het SREP 
ook rekening worden gehouden met de resultaten van de 
nieuwe geharmoniseerde stresstestoefening.

In 2016 hadden de aanpassingen in de SREP‑methodologie 
een daling tot gevolg van het gemiddelde niveau van de 
pijler 2‑vereisten, dat toen 2 % van de risicogewogen 
activa bedroeg, tegenover 3,1 % in 2015. Dit niveau was 
vergelijkbaar met dat wat door de andere prudentiële 
toezichthouders werd opgelegd buiten het eurogebied. 
In 2017 bleef het gemiddelde niveau van de pijler 2‑ver-
eisten stabiel ten opzichte van 2016. De drempelwaarde 
voor de CET1‑ratio (maximum distributable amount trig-
ger, MDA trigger) vanaf dewelke een bank verplicht is de 
uitkering van dividenden, variabele beloningen of coupons 
op aanvullend‑tier 1‑instrumenten te beperken overeen-
komstig de Europese wetgeving, is echter verhoogd als 
gevolg van de voortzetting van de geleidelijke toepassing 
van de kapitaalconserverings‑ en systeemrisicobuffers.

Voor de Belgische banken die onder het toezicht staan 
van het SSM, steeg de gemiddelde MDA trigger van 
8,47 % tot 9,38 %, terwijl de pijler 2‑vereisten vrijwel 
stabiel zijn gebleven. In  2017 bedroegen die namelijk 
1,97 %, tegenover 2,03 % in 2016.

Het totale CET 1‑kapitaalvereiste steeg van 10,59 % 
tot 11,11 %, en is dus minder toegenomen dan de 
MDA trigger, als gevolg van de verlaging van de 
Pillar 2 guidance van 2,12 % tot 1,74 %. Deze vermin-
dering vloeit met name voort uit het feit dat het deel 
van de kapitaalconserverings‑ en systeemrisicobuffers 

GrAFIEK 92 VERANDERINGEN IN HET NIVEAU EN DE 
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passiva en dienen zij in grote mate een beroep te doen op derivaten om het hieruit voortvloeiende renterisico 
in te dekken. Het gebruik van derivaten leidt evenwel tot andere risico’s. Bovendien zijn de banken sterk 
afhankelijk van gedragsmodellen voor de inschatting van het renteherzieningsprofiel van de deposito’s zonder 
contractuele looptijd, alsook van de vervroegde terugbetalingen van hypothecaire leningen. Dit brengt een 
aanzienlijk modelrisico met zich mee. Door de grote duration gap, het aanzienlijk gebruik van derivaten en het 
grote modelrisico is de blootstelling van de Belgische banken aan het renterisico in het banking book groter dan 
gemiddeld het geval is voor de banksector van het eurogebied, wat ook tot uitdrukking kwam in de SSM‑stresstest.

dat in 2018 zal worden toegepast, kan worden gecom-
penseerd door een vergelijkbare vermindering van de 
Pillar 2  guidance, die echter wel minimum 1 % moet 
blijven bedragen.

De Bank heeft een soortgelijke oefening uitgevoerd voor 
de LSI’s die, in tegenstelling tot voor de SI’s, onder het di-
recte toezicht van de Bank staan. Vanaf 2018 zal bij deze 
oefening ook worden uitgegaan van de resultaten van 
de stresstests die in de loop van het verslagjaar werden 
ontwikkeld (zie kader 13).
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3. Regelgevende aspecten

3.1 Internationale regelgeving

In de internationale regelgeving voor banken deden er zich 
zowel ontwikkelingen voor op wereldvlak, met de afwerking 
door het Bazels Comité voor Bankentoezicht van het zoge-
naamde Bazel III‑pakket, als op Europees niveau, met de 
voortzetting van de onderhandelingen over een update van 
de Europese regelgeving voor banken. In de volgende para-
grafen wordt nader ingegaan op de belangrijkste aspecten 
van deze twee thema’s.

3.1.1 Definitief Bazel III‑akkoord

In het Verslag van 2016 werd reeds uitgebreid ingegaan 
op de werkzaamheden van het Bazels Comité voor 

Bankentoezicht met betrekking tot de voltooiing van het 
Bazel III‑pakket, dat voorziet in een hervorming van de 
reglementaire standaarden voor de banksector. Naast het 
pakket Bazel III‑standaarden dat reeds voltooid is en dat 
onder meer bestaat uit een versterking van de kwaliteit en 
het niveau van de reglementaire eigenvermogensvereisten 
en uit de invoering van geharmoniseerde liquiditeitsra-
tio’s, een hefboomratio en macroprudentiële buffers die 
bovenop de minimumvereisten komen, heeft het Comité 
verdergewerkt aan de versterking van de geloofwaardig-
heid van de noemer van de risicogewogen kapitaalratio. 
De herziening van de berekening van deze noemer, na-
melijk de risicogewogen activa, zal dan ook het sluitstuk 
vormen van de Bazel III‑hervormingen. In dit verband 
heeft het Comité gewerkt aan een herziening van de 
standaardbenadering voor de berekening van de risico-
gewogen activa, waarbij geen gebruik wordt gemaakt 
van interne modellen, en heeft het gebruik van interne 
modellen teruggeschroefd voor bepaalde soorten risico’s. 

Kader 13 –  Experimentele stresstestoefening voor LSI’s

In  2017 voerde de Bank bij 5  LSI’s een eerste experimentele stresstestoefening uit, die deel uitmaakt van het 
SSM‑project om een geharmoniseerde en coherente aanpak te ontwikkelen voor het SREP van de LSI’s van 
het eurogebied. Hierbij werden drie leidende beginselen gevolgd. Ten eerste moest bij de stresstest worden 
uitgegaan van een constante balans (static balance sheet assumption), wat betekent dat de LSI’s geen maatregelen 
mogen nemen die de impact van de opgelegde schok zouden verminderen, zoals een vermindering van de 
blootstellingen, de verkoop van activa of een kostenverlaging. Ten tweede waren de voornaamste stressfactoren 
hogere kredietverliezen, een lager nettorente‑inkomen en, voor de meeste LSI’s, verlies aan marktwaarde op hun 
handelsportefeuille (trading book). Ten slotte moest het verloop van de CET 1‑ratio worden gesimuleerd over een 
horizon van drie jaar (2017‑2019), in een basisscenario en in een ongunstig scenario, die beide door de ECB waren 
aangeleverd. Beide scenario’s omvatten projecties van verschillende macro‑economische en financiële variabelen, 
zoals het reële bbp, de werkloosheidsgraad, de huizenprijzen en de rentevoeten.

Omdat dit een experimentele oefening was, besloot de Bank een top‑down benadering te hanteren zonder vooraf 
gegevens te verzamelen bij de instellingen. Dit zou het mogelijk maken te beoordelen of de gegevens van de 
prudentiële rapportering passend en toereikend zijn om als input te worden gebruikt voor een dergelijke oefening. 
De Bank heeft zich bij deze beslissing ook laten leiden door het feit dat kleinere LSI’s in de toekomst ook aan deze 
stresstest zullen worden onderworpen, terwijl zij niet noodzakelijk over voldoende middelen beschikken om deze 
oefening uit te voeren. De resultaten van de experimentele oefening bleken onvoldoende robuust te zijn om te 
worden gebruikt bij de bepaling van de Pillar 2 guidance, zowel voor wat betreft het verloop van de CET 1‑ratio over 
een horizon van drie jaar als voor de betrokken stressfactoren die aan de basis liggen van de kapitaalvermindering.

Als voorbereiding op de oefening van  2018 werden de resultaten van de experimentele stresstestoefening 
besproken met de LSI’s om na te gaan welke aanvullende informatie zij zouden kunnen verstrekken over hun 
beginsituatie en om de relevantie van de gehanteerde methodologische hypothesen te beoordelen. Deze 
aanvullende informatie zal niet alleen tot een verbetering van de methodologie leiden, maar zal in  2018 ook 
worden gebruikt bij een nieuwe stresstest voor drie prioritaire LSI’s. De resultaten van deze oefening zullen worden 
gebruikt bij de bepaling van de Pillar 2 guidance in het kader van het SREP dat in 2018 zal worden uitgevoerd.
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Voor andere soorten risico’s wordt het gebruik van interne 
modellen aan aanvullende voorwaarden onderworpen. 
Zo voorziet de regelgeving onder meer in de toepas-
sing van een ’output floor’, waarbij een minimumniveau 
wordt vastgesteld voor de eigenvermogensvereisten die 
aan de hand van interne modellen worden berekend. Dit 
minimumniveau moet op zijn minst een bepaald percen-
tage vertegenwoordigen van de volgens de standaardbe-
nadering berekende eigenvermogensvereisten. Hiermee 
wordt beoogd de vergelijkbaarheid van de op grond van 
interne modellen berekende eigenvermogensvereisten 
te verbeteren en eventueel oneigenlijk gebruik te voor-
komen. Deze hervormingen zullen geleidelijk worden 
ingevoerd. In december  2017 werd in dit verband een 
definitief akkoord bekrachtigd, dat voorziet in de invoe-
ring vanaf 2022 van een ’output floor’ van 72,5 percent, 
waarbij de verhoging van de eigenvermogensvereisten als 
gevolg van het nieuwe raamwerk in de eerste 5 jaar wordt 
begrensd tot 25 % voor individuele banken. De voltooiing 
van deze hervormingen kan het begin inluiden van een 
pauze in de internationale regelgeving voor banken. Voor 
de Europese banken dienen deze normen echter nog te 
worden omgezet in Europese wetgeving vooraleer zij van 
kracht worden. Bij de herziening van de Europese regel-
geving voor banken, die in de volgende paragraaf wordt 
besproken, wordt dus nog geen rekening gehouden met 
deze omzetting.

In  2017 werkte het Bazels Comité voor Bankentoezicht 
ook verder aan een doorlichting van de preferentiële 
behandeling van aan publieke tegenpartijen verstrekte 
kredieten bij de berekening van het eigen vermogen. Het 
Comité publiceerde in dit verband een discussiedocument 
dat een aantal ideeën ter zake uiteenzet, gaande van 
het verdwijnen van de nationale discretie om dergelijke 
kredieten preferentieel te behandelen, de invoering van 
aanvullende eigenvermogensvereisten wanneer bepaalde 
concentratielimieten overschreden worden, tot meer 
transparantie bij banken met betrekking tot hun blootstel-
ling op publieke tegenpartijen. Gelet op de impact van 
deze behandeling op de markten voor overheidsobligaties 
en op de financieringskosten van overheden dient een 
eventuele wijziging van deze aanpak met de nodige om-
zichtigheid te worden aangepakt.

3.1.2 Aanpassingen in de Europese 
regelgeving voor banken (CRR 2 en 
CRD V)

Eind  2016 publiceerde de Europese Commissie haar 
voorstellen tot aanpassing van de Europese regelgeving 
voor banken, die bestaat uit de rechtstreeks toepasse-
lijke CRR (Capital Requirements Regulation) en de door 

de lidstaten in nationale wetgeving om te zetten richt-
lijn betreffende de eigenvermogensvereisten (1) (Capital 
Requirements Directive, CRD). Deze voorstellen strekken 
ertoe enkele aanvullende elementen van het Bazel III‑
pakket ten uitvoer te leggen voor Europese banken, met 
name de tweede Bazel III‑liquiditeitsnorm, de nettosta-
bielefinancieringsratio (net stable funding ratio, NSFR) 
en de hefboomratio, die een minimumkapitaalvereiste 
oplegt op basis van de omvang van de activa en een 
deel van de buitenbalansposten van de instelling. De 
voorstellen voorzien tevens in nieuwe berekeningsme-
thodes voor de eigenvermogensvereisten voor markt‑ en 
tegenpartijrisico’s in de risicogewogen kapitaalratio en 
in maatregelen die een grotere proportionaliteit beogen 
bij de toepassing van de bancaire regelgeving, door de 
rapporterings‑ en publicatielast van kleinere instellingen 
te beperken. Daarnaast omvatten de teksten verstrek-
kende voorstellen voor het vervangen van kapitaals‑ en 
liquiditeitsvereisten van lokale dochters van buitenlandse 
banken door garanties van de moederbank. Tot slot 
behelzen de voorstellen ook aanpassingen in de Pijler 
2‑benadering van de toezichthouders en leggen ze mo-
daliteiten vast voor het TLAC‑vereiste voor mondiaal sys-
teemrelevante instellingen (zie hoofdstuk 2 van het deel 
’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van het 
Verslag van 2015). De Europese instellingen zullen deze 
aanpassingen in de Richtlijn en de Verordening proberen 
af te ronden in 2018.

In de loop van dit verslagjaar bereikten de lidstaten en 
het Europees Parlement alvast een akkoord om bepaalde 
elementen uit dit voorstel versneld te behandelen. Het 
gaat in de eerste plaats om overgangsmaatregelen die 
ervoor moeten zorgen dat de invoering van de nieuwe 
internationale boekhoudnormen inzake de behandeling 
van verwachte kredietverliezen (boekhoudnorm IFRS 9) 
op het reglementair eigen vermogen van banken een ge-
leidelijke impact heeft. In paragraaf 3.3 van dit hoofdstuk 
wordt nader ingegaan op deze overgangsmaatregelen. 
Ten tweede gaat het om de invoering van een nieuwe 
categorie schuldinstrumenten die in de hiërarchie van de 
schuldeisers onmiddellijk vóór de door banken uitgege-
ven achtergestelde instrumenten komen. De uitgifte van 
dergelijke instrumenten heeft tot doel het niveau van de 
risicoabsorberende schulden (MREL) in de banksector te 
versterken en een eventuele afwikkeling te vergemakkelij-
ken. In hoofdstuk C van het deel ’Prudentiële regelgeving 
en prudentieel toezicht’ werd reeds uitgebreid ingegaan 
op deze nieuwe categorie schuldinstrumenten die in 
België werd ingevoerd.

(1) Richtlijn 2013 / 36 / EU van het Europees Parlement en de Raad van 
26 juni 2013 betreffende toegang tot het bedrijf van kredietinstellingen en 
het prudentieel toezicht op kredietinstellingen en beleggingsondernemingen, 
tot wijziging van Richtlijn 2002 / 87 / EG en tot intrekking van de 
Richtlijnen 2006 / 48 / EG en 2006 / 49 / EG.
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De hervormingen van de regelgeving voor banken vormen 
een belangrijk onderdeel van het beleidsontwikkelings-
programma waarin de Europese Commissie voorziet ter 
vervollediging van de bankenunie. De aanpassingen in 
de bancaire regelgeving moeten zorgen voor een verdere 
vermindering van de risico’s in de Europese banksector 
(’risk reduction’) en de herlancering van de daarmee 
verbonden onderhandelingen over een verdere verdie-
ping van de Europese afspraken inzake de verdeling 
van de kosten wanneer bepaalde risico’s daadwerkelijk 
optreden bij Europese banken door de oprichting van een 

Europees depositogarantiestelsel en van een mechanisme 
dat in voldoende financiering voorziet voor het Europees 
Afwikkelingsfonds (’risk sharing’).

Kader 14 omschrijft in deze context de elementen die de 
Europese Commissie oplijst in een recente mededeling 
over haar visie op de vervollediging van de bankenunie, 
alsook de consequenties van de op dit moment nog on-
voltooide bankenunie voor de kapitaals‑ en liquiditeitsbuf-
fers van en het toezicht op lokale dochterinstellingen van 
buitenlandse Europese bankengroepen in ons land.

Kader 14 –  De vervollediging van de bankenunie

De bankenunie is nog niet voltooid. De invoering van het eengemaakte toezicht en de eengemaakte afwikkeling 
van significante kredietinstellingen door respectievelijk het SSM en het GAM dient nog te worden vervolledigd 
door de invoering van een derde pijler, namelijk een eengemaakt depositogarantiestelsel, en door het uitwerken 
van een garantiemechanisme dat in voldoende financiering voorziet voor het GAF.

De Europese Commissie publiceerde tijdens het verslagjaar een rapport ter zake (1) waarin zij haar ambitie toelicht 
om tegen eind 2018 verdere afspraken te maken over de voltooiing van de Bankenunie. Daarbij beoogt zij dat de 
voorgestelde aanpassingen in de Europese regelgeving voor banken (CRR 2 en CRD V) de besprekingen inzake het 
Europees Depositogarantiestelsel (European deposit insurance scheme, EDIS) ontsluiten, waarbij dit garantiefonds 
in een eerste fase liquiditeit kan verschaffen aan de nationale stelsels, gevolgd door een tweede fase van co‑
verzekering, waarbij het Europese stelsel op een geleidelijke manier deelt in de nationale verliezen volgens een nog 
te bepalen verdeelsleutel. Daarnaast dient er werk te worden gemaakt van een adequate financiering van het GAF, 
bij voorkeur in de vorm van een kredietlijn van het Europees Stabiliteitsmechanisme (ESM).

In het kader van een verdere vermindering van de risico’s in de Europese banksector heeft de Europese Commissie 
tevens maatregelen aangekondigd om de probleemleningen bij een aantal banken terug te dringen, in de vorm 
van een actieplan dat met name voorziet in nieuwe maatregelen van de toezichthouders, een hervorming van 
de nationale faillissementswetgeving, de ontwikkeling van secundaire markten voor dubieuze activa en het 
stimuleren van verdere herstructureringen in de banksector. Ook voorstellen om een specifieke prudentiële regeling 
uit te werken voor beleggingsondernemingen, dienen bij te dragen aan de vermindering van de risico’s. Tot slot 
overweegt de Commissie ook voorstellen te lanceren met betrekking tot de invoering van een raamwerk voor door 
overheidsobligaties gedekte effectiseringen (sovereign bond‑backed securities, SBBS), om een verdere diversificatie 
te bewerkstelligen van de portefeuilles overheidsobligaties van banken en zo de band tussen potentiële financiële 
problemen van overheden en de stabiliteit van de lokale banksector te doorbreken.

Een onvoltooide bankenunie en internationale afspraken inzake de verdeling van de lasten bij eventuele problemen 
in een internationale bankengroep impliceert dat er blijvend voldoende aandacht moet besteed worden aan het 
individuele toezicht op belangrijke lokale dochterinstellingen van zulke groepen. Bovendien is het van belang dat 
deze lokale dochterinstellingen over voldoende buffers beschikken (in de vorm van kapitaal, liquiditeit of bail‑
in capaciteit van de vereiste kwaliteit) om onverwachte verliezen of schokken op te vangen of een afwikkeling 
met herkapitalisatie mogelijk te maken. De voorstellen voor het vervangen van kapitaals‑, liquiditeits‑, en MREL‑
vereisten van lokale dochters van buitenlandse banken door garanties van de moederbank, die werden opgenomen 

(1) European Commission, Communication to the European Parliament, the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the 
Committee of Regions on completing the Banking Union, October 2017.
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3.2 Belgische regelgeving

Door de toenemende Europese harmonisering van de 
bancaire regelgeving zijn de Belgische regelgevende acti-
viteiten minder uitgebreid dan in het verleden. Naast het 
in hoofdstuk C besproken Belgisch initiatief inzake de uit-
gifte van een nieuwe categorie achtergestelde instrumen-
ten door de Belgische banksector paste de Bank tijdens 
het verslagjaar haar reglement (1) aan betreffende de door 
de lokale toezichthouders in te vullen nationale opties en 
discreties uit de CRR en de CRD. In 2016 had de ECB, als 
bevoegde autoriteit voor de SI’s, de nationale opties en 
discreties in belangrijke mate geharmoniseerd. In  2017 
heeft zij een vergelijkbare aanpak aanbevolen voor de 
LSI’s. Dit heeft de bank ertoe genoopt haar reglement ter 
zake aan te passen (2).

Andere relevante verduidelijkingen in het institutionele 
kader werden in de context van de bespreking over de 
bevoegdheidsverdeling tussen de ECB en de nationale 
toezichthouders aangebracht. Bij de uitvoering van de 
prudentiële taken die haar zijn toevertrouwd door de 
SSM‑verordening, past de ECB de Europese wetgeving en 
haar nationale implementatie toe. In 2016 en 2017 heeft 
de ECB samengewerkt met de Europese Commissie om 
de bevoegdheidsverdeling tussen de ECB en de nationale 
bevoegde autoriteiten te verduidelijken, rekening hou-
dend met de lijst van taken waarin de SSM‑verordening 
voorziet, en om te bepalen welke nationale wetgeving 
beschouwd kan worden als een implementatie van de 
Europese wetgeving. Wat de Belgische bankwet betreft 
hadden de verduidelijkingen wat de SI’s betreft betrekking 
op het verlenen van toestemming voor strategische beslis-
singen (artikel 77), het verlenen van goedkeuring voor 
bepaalde benoemingen (artikel 60), de instemming met 
de aanstelling van erkende commissarissen (artikel 223) 
en de verrichtingen met verbonden partijen (artikel 72). 

Deze artikelen uit de bankwet behoren tot het micropru-
dentiële domein en vallen derhalve, voor de belangrijke 
instellingen, onder de bevoegdheid van het SSM. Voor 
de covered bonds werd een bijkomende verduidelijking 
aangekondigd.

De nationale bevoegde autoriteiten blijven exclusief be-
voegd voor taken die niet zijn opgenomen in de lijst van 
taken waarin de SSM‑verordening voorziet, en die niet 
essentieel zijn voor de prudentiële functie van de ECB. 
Het gaat bijvoorbeeld om de macroprudentiële toezicht-
staken, de regelgeving over structurele hervormingen of 
het toezicht op de externe revisoren.

3.3 Boekhouding en governance

3.3.1 Toepassing van de boekhoudnorm 
IFRS 9 ‘Financiële instrumenten’

Sinds 1 januari 2018 vervangt de internationale boekhoud-
norm IFRS 9 (International Financial Reporting Standard 9) 
de IAS 39‑norm (International Accounting Standard 39), 
die tot die datum van kracht was. De nieuwe norm in-
troduceert ingrijpende veranderingen op het gebied van 
de voorzieningen voor kredietverliezen (impairments). Bij 
de waardering van deze voorzieningen moet voortaan 
worden uitgegaan van de verwachte verliezen (expected 
loss model), terwijl er volgens de IAS 39‑norm pas voor-
zieningen werden aangelegd als er zich daadwerkelijk 
een kredietverlies had voorgedaan (incurred loss model). 
Om de impact van deze nieuwe norm te beoordelen en 
om na te gaan welke problemen er zich zouden kunnen 
voordoen bij de toepassing ervan, heeft de EBA twee im-
pactstudies uitgevoerd, waarvan de tweede in juli  2017 
werd afgesloten met de publicatie van een rapport. De 
ECB heef een thematische analyse verricht over de toepas-
sing van IFRS 9 door de SI’s en, in samenwerking met de 
nationale autoriteiten, door de LSI’s. De analyses van de 
EBA en de ECB hebben het belang aangetoond van een 
goede voorbereiding op de inwerkingtreding van deze 
nieuwe boekhoudnorm.

in de eerder vermelde voorstellen van de Commissie tot aanpassing van de bancaire regelgeving, moeten aldus in 
het kader van de zogenoemde home / host problematiek terdege rekening houden met de bezorgdheden van de 
gastlanden zodat ook de systemisch relevante dochters van internationale bankengroepen die actief zijn in deze 
landen over voldoende buffers beschikken en zo geen buitensporig risico vormen voor de financiële stabiliteit van 
deze landen.

(1) Reglement van 4 maart 2014 van de Nationale Bank van België betreffende de 
tenuitvoerlegging van Verordening (EU) nr. 575 / 2013 van het Europees Parlement 
en de Raad van 26 juni 2013.

(2) Reglement van 12 december 2017 van de Nationale Bank van België tot 
wijziging van het Reglement van 4 maart 2014 van de Nationale Bank van België 
betreffende de tenuitvoerlegging van Verordening (EU) nr. 575 / 2013 van het 
Europees Parlement en de Raad van 26 juni 2013.
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Een van de belangrijkste conclusies van deze analyses was 
dat de banken vooruitgang hadden geboekt bij de toe-
passing van IFRS 9, maar dat de kleine banken met hun 
voorbereiding achterophinkten ten opzichte van de grote 
banken. Bovendien blijkt dat veel banken hun ambities 
met betrekking tot de parallelle toepassing van IFRS 9 en 
IAS 39 (parallel run) naar beneden hebben bijgesteld, wat, 
naar gelang van het geval, zorgwekkend zou kunnen zijn 
voor de overgang. Voor de raming van de verwachte kre-
dietverliezen zullen de banken diverse gegevens, processen 
en modellen gebruiken, wat afbreuk kan doen aan de 
vergelijkbaarheid tussen de banken. Derhalve zijn de toe-
lichtingen die bij de jaarrekening moeten worden verstrekt 
(disclosures), van groot belang. De interne toepassing en 
validatie van de op interne modellen gebaseerde metho-
des voor de waardering van de voorzieningen blijven de 
belangrijkste aandachtspunten om tot een rigoureuze toe-
passing van de norm te komen. Op kwantitatief vlak wordt 
verwacht dat de toepassing van IFRS 9 zal leiden tot een 
toename van de voorzieningen ten opzichte van het hui-
dige niveau van de onder IAS 39 berekende voorzieningen 
(gemiddeld 13 % volgens het onderzoek van de EBA). De 
negatieve invloed op de Common Equity Tier 1 (CET 1)‑ra-
tio wordt geschat op gemiddeld 40 (analyse van de ECB) 
tot 45 basispunten (analyse van de EBA). Voor de kleinere 
banken, die voornamelijk gebruikmaken van de standaard-
benadering voor de berekening van het kredietrisico op 
prudentieel niveau, zal het negatieve effect op de kapitaal-
ratio’s waarschijnlijk groter zijn dan voor de grote banken.

Met het oog op de invoering van IFRS 9  heeft de EBA 
richtsnoeren (guidelines) aangenomen over de praktijken 
voor het beheer van het kredietrisico en over de opname 
van verwachte kredietverliezen. Deze richtsnoeren zijn 
gebaseerd op de aanbevelingen die het Bazels Comité in 
december  2015 over hetzelfde onderwerp gepubliceerd 
heeft, maar die zijn aangepast aan de Europese context. 
De EBA‑richtsnoeren bevelen aan om passende en voor-
zichtige praktijken te hanteren, zowel bij het beheer van 
het kredietrisico als bij de tenuitvoerlegging en continue 
toepassing van de methoden voor de opname van ver-
wachte kredietverliezen.

De Bank heeft actief deelgenomen aan de voornoemde 
werkzaamheden van de EBA en de ECB met betrekking 
tot de opvolging van de toepassing van IFRS 9. Om gevolg 
te geven aan de EBA‑richtsnoeren over de praktijken voor 
het beheer van het kredietrisico en de opname van ver-
wachte kredietverliezen heeft de Bank ook een circulaire (1) 
gepubliceerd die ervoor zorgt dat deze richtsnoeren van 
toepassing zijn in België.

Tot slot moet worden opgemerkt dat er op Europees 
niveau maatregelen zijn genomen die de instellingen die 

daarvoor kiezen in de gelegenheid stellen de eventuele 
negatieve impact van de overgang naar IFRS 9 op het re-
glementair eigen vermogen te spreiden over een periode 
van vijf jaar.

3.3.2 Beloningsbeleid : horizontale analyse

De Bank voert traditioneel een jaarlijkse horizontale ana-
lyse uit van het beloningsbeleid van de belangrijke instel-
lingen. De aandacht van de analyse tijdens deze verslag-
periode ging vooral uit naar de onderwerpen die vermeld 
zijn in de circulaire van de Bank van 10 november 2016 (2), 
en naar de opvolging van de aanbevelingen van de Bank 
tijdens voorgaande analyses.

Wat het resultaat betreft, kan een onderscheid worden 
gemaakt tussen bank‑specifieke bevindingen en meer 
algemene conclusies of tendensen. Gelet op de bevoegd-
heid van het SSM voor het toezicht op individuele belang-
rijke instellingen, werden de resultaten van de betrokken 
banken gedeeld met de JST om de aangewezen opvolging 
ervan te verzekeren. Hierna worden de algemene bevin-
dingen nader toegelicht.

Inzake de zogenaamde Identified Staff werden door de 
banken inspanningen geleverd om de documentatie met 
betrekking tot hun proces voor identificatie te verbeteren. 
De banken moeten echter transparanter zijn ten aanzien 
van de betrokkenheid van het remuneratiecomité, de 
risico‑ en controlefuncties, de ondersteunende bedrijfs-
functies en de relevante comités van het wettelijk be-
stuursorgaan bij het identificatieproces.

Wat betreft de verhouding tussen variabele en vaste belo-
ning houden alle Belgische banken zich aan de limiet van 
50 % die door de bankwet werd ingevoerd. Sommige ban-
ken gebruiken zogenaamde functiegebaseerde toeslagen, 
wat resulteert in een reële (substantiële) verhoging van de 
vaste beloning. De EBA‑richtsnoeren van 27 juni 2016 be-
treffende een beheerst beloningsbeleid bevatten duidelijke 
criteria waaraan de toeslagen moeten voldoen om als vaste 
beloning te kunnen worden beschouwd. Banken zouden 
hun beloningsbeleid moeten verbeteren om transparanter 
te zijn ten aanzien van de kwalificatie van hun toeslagen.

Uit de analyse blijkt dat de banken in het algemeen enkel 
in financiële instrumenten uitbetalen tot het niveau dat bij 
wet is voorgeschreven. Zowel voor het direct uitbetaalde als 

(1) Circulaire NBB_2017_26 van 11 oktober 2017 betreffende de Richtsnoeren van de 
EBA van 12 mei 2017 over de praktijk van kredietinstellingen voor het beheer van 
kredietrisico en over de opname van verwachte kredietverliezen.

(2) Circulaire NBB_2016_44 van 10 november 2016 betreffende de Richtsnoeren 
van de EBA van 27 juni 2016 betreffende een beheerst beloningsbeleid (EBA /
GL / 2015 / 22).
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voor het uitgestelde deel betalen de banken meestal 50 % 
van de variabele beloning in financiële instrumenten uit.

De banken worden aangemoedigd om meer te variëren in 
het percentage van de uitgestelde beloning en de duur van 
de uitstelperiode. Krachtens de EBA‑richtsnoeren moeten 
significante instellingen in ieder geval, ten minste voor de 
leden van het directiecomité en voor de effectieve leiding, 
uitstelperiodes van minstens vijf jaar toepassen. Deze laat-
ste regel wordt nog niet door alle banken toegepast.

In sommige gevallen is de rol van het risicocomité en de 
controlefuncties met betrekking tot de beloning voor 

verbetering vatbaar. Banken moeten ervoor zorgen dat 
het risicocomité zijn beoordeling van het beloningssys-
teem bespreekt, documenteert en motiveert. De beoorde-
ling en de besprekingen moeten een jaarlijks terugkerend 
punt op de agenda van het risicocomité zijn.

Hetzelfde geldt voor de betrokkenheid van de 
controlefuncties bij de identificatie van Identified Staff 
en de beslissingen inzake het toekennen van variabele 
beloning.

Gelet op de resultaten van deze horizontale analyse zal de 
Bank de frequentie van deze oefening herzien.
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e.    Verzekeringsondernemingen

Tijdens  het  verslagjaar  bleef  de  Bank  verscherpt  toezicht  uitoefenen  op  de  verzekeringsondernemingen  met  het 
hoogste risicoprofiel.  In bepaalde gevallen heeft de Bank maatregelen opgelegd die soms tot de stopzetting van alle 
of  een  deel  van  de  activiteiten  van  een  onderneming  hebben  geleid.  Het  operationeel  toezicht  van  de  Bank  op  de 
verzekeringsondernemingen was met  name  gericht  op  de  geschiktheid  van  de  beste  schatting  van  de  toekomstige 
kasstromen  van de  technische  voorzieningen  in  de  levensverzekeringsportefeuilles  in  het  licht  van  het  belang  en  de 
complexiteit van de modellering van het gedrag van de cliënten in een wijzigende renteomgeving. De driemaandelijkse 
rapporteringsstaten die door de ondernemingen werden overgemaakt aan de Bank op basis van de nieuwe Solvabiliteit 
II-regeling, werden ook aan een transversale analyse onderworpen.

Daarnaast  werd  het  wettelijk  kader  voor  verzekerings-  en  herverzekeringsondernemingen  aangevuld.  Er  werden 
aangepaste  toezichtsregelingen  uitgewerkt  voor  kleinere  ondernemingen  en  mededelingen  met  betrekking  tot  de 
vergunning  en  de  grensoverschrijdende  activiteiten  werden  gepubliceerd.  Bovendien  hebben  circulaires  toelichting 
gegeven  bij  de  verwachtingen  van  de  Bank  inzake  het  interne  risicobeheer  van  de  verzekeringsondernemingen,  de 
identificatie  van  bevoorrechte  vorderingen  in  geval  van  vereffening,  het  vermogen  van  uitgestelde  belastingen  om 
verliezen te compenseren en de definitie van en prudentiële criteria voor het in aanmerking nemen van investeringen 
in infrastructuur.

De  brexit  en  de  implicaties  daarvan  voor  de  Europese  en  Belgische  verzekeringsmarkten  vormden  een  belangrijk 
aandachtspunt.  Voorts  werd  in  het  verslagjaar  de  wijze  waarop  de  Bank  prudentieel  toezicht  uitoefent  op 
verzekeringsondernemingen en -groepen over het algemeen genomen positief beoordeeld door EIOPA. Er werden ook 
verschillende fieldtests uitgevoerd in het kader van de ontwikkeling van een gemeenschappelijk prudentieel kader voor 
verzekeringsgroepen die internationaal actief zijn.

Ten slotte heeft de Bank ook verschillende horizontale analyses verricht, met name op het gebied van de liquiditeits- en 
spreadrisico’s, en heeft zij stresstests uitgevoerd met betrekking tot het renterisico.

1. Cartografie van de sector en 
toezichtsprioriteiten

1.1 Verzekeringsondernemingen

Eind 2017 oefende de Bank toezicht uit op 82 verzeke-
ringsondernemingen, herverzekeringsondernemingen, 
borgstellingsmaatschappijen en gewestelijke openbaar-
vervoermaatschappijen die hun eigen voertuigenpark 
verzekeren. De geleidelijke daling in het aantal onder 
toezicht staande ondernemingen, die reeds werd vast-
gesteld in de voorgaande jaren, zette zich voort ten 

gevolge van fusies en stopzettingen van activiteiten 
met overdracht van portefeuille. Deze verrichtingen 
zijn enerzijds ingegeven door de noodzaak tot verdere 
rationalisering van de structuur van de verzekerings-
groepen die actief zijn in de Belgische markt en ander-
zijds door de nieuwe, strengere kapitaalvereisten in een 
lagerenteomgeving.

Het aantal onder toezicht staande herverzekeringsonder-
nemingen kende een opmerkelijke stijging, die echter 
louter te verklaren is door een technische aanpassing 
van de regelgeving. Door de inwerkingtreding van de 
nieuwe prudentiële toezichtsregeling werden de directe 
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verzekeraars die vóór 2016 ook actief waren als herverze-
keraars, geregistreerd als herverzekeraars.

1.2 Verzekeringsgroepen

Eind  2017 stonden elf Belgische verzekeringsgroepen 
onder toezicht van de Bank, tegenover 14  in  2016. De 
verdere rationalisering van de structuur van de groepen 
is ingegeven door het Solvency II‑kader. Zeven van deze 
groepen hebben enkel deelnemingen in Belgische verze-
keringsondernemingen (nationale groepen), terwijl vier 
verzekeringsgroepen deelnemingen hebben in ten minste 
één buitenlandse verzekeringsonderneming (internatio-
nale groepen). Onder Solvabiliteit II treedt de Bank voor 

elk van deze groepen op als groepstoezichthouder ; in 
deze hoedanigheid ontvangt zij specifieke rapporterin-
gen, die de basis vormen voor het prudentieel toezicht op 
groepsniveau.

Toezichthouders van grensoverschrijdende groepen wer-
ken samen in colleges van toezichthouders om het 
groepstoezicht te vergemakkelijken. Deze colleges zorgen 
ervoor dat de samenwerking, de informatie‑uitwisseling 
en de onderlinge raadpleging tussen de toezichthouders 
van de EER‑lidstaten effectief ten uitvoer worden gelegd, 
teneinde de besluitvorming en de convergentie van de 
toezichtsactiviteiten te bevorderen. De oprichting en wer-
king van de colleges berusten op coördinatieregelingen 
tussen de betrokken toezichthouders, waarvan de begin-
selen in de regelgeving zijn vastgelegd.

1.3 Aandachtspunten voor het operationeel 
toezicht

In  2017 werden niet alle in het verleden vastgestelde 
problemen met betrekking tot de financiële situatie van 
bepaalde ondernemingen opgelost. De Bank bleef ver-
scherpt toezicht uitoefenen op de ondernemingen met 
het hoogste risicoprofiel. Naast de door de ondernemin-
gen zelf genomen initiatieven, heeft de Bank van haar 
kant ook maatregelen opgelegd die in sommige gevallen 
tot de stopzetting van alle of een deel van de activiteiten 
van de onderneming hebben geleid.

Bovendien stond het toezicht op de verzekeringsonder-
nemingen opnieuw in het teken van de inwerkingtreding 

 

Tabel 25 VERLOOP VAN HET AANTAL ONDER TOEZICHT STAANDE ONDERNEMINGEN (1)

(eindeperiodegegevens)

2013
 

2014
 

2015
 

2016
 

2017
 

Actieve verzekeringsondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83 80 75 72 67

In run‑off geplaatste verzekeringsondernemingen  . . . . . . . . . . . . 8 4 3 2 2

Herverzekeringsondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1 1 1 29

waarvan :  Ondernemingen die tevens als 
verzekeringsonderneming actief zijn  . . . . . . . . . . . . . – – – – 28

Overige (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 12 12 12 12

Totaal (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106 97 91 87 82

 

Bron :  NBB.
(1) Eind 2017 oefende de Bank ook prudentieel toezicht uit op twaalf bijkantoren van ondernemingen die ressorteren onder het recht van een andere EER‑lidstaat.  

Dit toezicht bleef beperkt tot de controle van de naleving van de witwaswetgeving.
(2) Borgstellingsmaatschappijen en gewestelijke openbaarvervoermaatschappijen.
(3) Voor 2017 wordt er in het totaal slechts één maal rekening gehouden met de ondernemingen die als verzekeringsonderneming en als herverzekeringsonderneming actief zijn.

 

 

Tabel 26 BELGISCHE VERZEKERINGSGROEPEN  
ONDER TOEZICHT VAN DE BANK

Belgische nationale  
groepen

Belfius Verzekeringen

Cigna Elmwood Holdings

Credimo Holding

Federale Verzekeringen

Fork Capital

Securex

Vitrufin

Belgische internationale  
groepen

Ageas SA / NV

ASCO

KBC Verzekeringen

PSH

 

Bron :  NBB.

 



221Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht ❙ VERZEKERINGSONDERNEMINGEN ❙ 

van de nieuwe prudentiële regels. De problemen op het 
vlak van de correcte toepassing van de nieuwe regels zijn 
nog niet volledig opgelost maar er konden positieve ont-
wikkelingen worden vastgesteld. Door de omvang en de 
complexiteit van de rapportering deed de kwaliteit ervan 
vragen rijzen, maar in de loop van de verslagperiode kon 
een merkbare verbetering worden vastgesteld.

In 2016 werden werkzaamheden en enquêtes uitgevoerd 
bij de grote verzekeringsondernemingen. De informatie 
die dit heeft opgeleverd werd in 2017 op grond van een 
transversale benadering geanalyseerd voor drie specifieke 
onderwerpen.

Beste schatting

Een eerste domein betrof de werkzaamheden in ver-
band met de geschiktheid van de beste schatting (1) 
(best estimate) van de technische voorzieningen voor 

de levensverzekeringsportefeuille. Er werden workshops 
georganiseerd met de grote ondernemingen over de bere-
kening van de beste schatting op granulair niveau. Tijdens 
deze workshops werd de werking van de winstdeelneming 
op segment‑ en productniveau besproken. In de huidige 
lagerenteomgeving heeft het winstdeelnemingsbeleid van 
de onderneming slechts een beperkte impact op de 
berekening van de beste schatting van de levensverzeke-
ringsproducten. Deze winstdeelneming wordt evenwel 
belangrijker wanneer de rente stijgt, in het bijzonder voor 
de recentere producten met een lage gewaarborgde rente. 
De gemiddelde looptijd en de kasstromen van de activa 
van de ondernemingen zijn immers in ruime mate afge-
stemd op deze van de passiva, waardoor het renterisico 
van de portefeuille momenteel beperkt is. In een stijgende 
renteomgeving kan deze afstemming leiden tot een be-
perking van de mogelijkheden van de onderneming om 
de winstdeelneming te doen toenemen tot het niveau van 
de marktrente (capacity to pay). Indien de onderneming 
de verwachtingen van de cliënten echter niet kan inwil-
ligen, zullen deze geneigd zijn het product van de hand te 
doen (risico op terugkoop, ook wel lapse risk genoemd) en 
te investeren in andere producten die de marktrente wel 

(1) De best estimate stemt overeen met het kansgewogen gemiddelde van de 
toekomstige kasstromen, waarbij rekening wordt gehouden met de verwachte 
contante waarde van die kasstromen, die geraamd wordt op basis van de 
relevante risicovrije rentetermijnstructuur.

 

Tabel 27 COLLEGES VOOR DE VERZEKERINGSONDERNEMINGEN ONDER TOEZICHT VAN DE BANK

De Bank is groepstoezichthouder De Bank is één van de toezichthouders

Ageas SA / NV

ASCO

KBC Verzekeringen

PSH

Allianz Allianz Benelux

Euler Hermes

AXA AXA Belgium

Touring Verzekeringen

Assurances du Crédit Mutuel Partners Verzekeringen

Delta Lloyd Delta Lloyd Life

Generali Generali Belgium

Europ Assistance Belgium

Munich Re D.A.S.

Ergo Insurance

DKV Belgium

NN NN Insurance Belgium

NN Insurance Services Belgium

Baloise Group Baloise Belgium

Euromex

 

Bron : NBB.
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volgen. In een wijzigende renteomgeving is de modellering 
van het gedrag van de cliënten voor de berekening van 
de beste schatting niet evident, aangezien hiervoor weinig 
tijdreeksen beschikbaar zijn. Dergelijke analyses monden 
uit in verdere interactie met de ondernemingen om tot 
een beter inzicht te komen in de modellering van de beste 
schatting op het niveau van het product en de portefeuille.

Projecties van de kosten in de beste schatting

Een tweede domein van de transversale analyse betrof de 
projectie van de kosten in de beste schatting. Voor deze 
analyse werd in 2016 een vragenlijst verstuurd naar zeven 
grote verzekeringsondernemingen. De vergelijkende ana-
lyse van de antwoorden mondde uit in algemene vaststel-
lingen en verduidelijkingen bij de bestaande regelgeving, 
die ter consultatie werden voorgelegd aan de sector.

De Bank streeft naar meer coherentie op het vlak van de 
kostentoewijzing en kostenprojectie in de beste schatting. 
Er werd immers vastgesteld dat er verschillen zijn in de 
wijze waarop de ondernemingen kosten toewijzen en pro-
jecteren, en dat deze situatie niet altijd volledig in overeen-
stemming is met alle reglementaire bepalingen. Er werden 
tevens instructies opgesteld en verduidelijkingen geformu-
leerd bij de rapporteringstemplates. De informatie die deze 
rapportering heeft opgeleverd laat de Bank evenwel niet 
toe om een volledige analyse uit te voeren. De Bank hecht 
daarom veel belang aan een adequate documentatie bij 
de ondernemingen. Deze werkstroom is uitgemond in een 
mededeling (1) aan de ondernemingen.

Analyse van de periodieke rapportering

De driemaandelijkse rapporteringsstaten die door de 
ondernemingen werden overgemaakt aan de Bank op 
basis van de nieuwe prudentiële regeling, werden gron-
dig geanalyseerd. Op de aldus overgemaakte gegevens 
werden waarschijnlijkheidscontroles uitgevoerd voor de 
sleutelelementen van de financiële toestand van de on-
dernemingen. In 2017 ontving de Bank voor het eerst de 
rapporteringen die op een volledig boekjaar betrekking 
hebben, namelijk in dit geval boekjaar 2016. De informa-
tie die deze jaarrapporten bevatten is zeer uitgebreid en 
er zijn nieuwe controle‑instrumenten in ontwikkeling om 
de nodige analyses van die gegevens uit te voeren. Het 
optreden van de Bank waarbij de ondernemingen sys-
tematisch wordt gevraagd vastgestelde tekortkomingen 
recht te zetten, zorgt voor een aanzienlijke verbetering 
van de kwaliteit van de rapporteringen.

Verzekeringsondernemingen met een zwakke solvabi-
liteitsratio werden prioritair doorgelicht. De solvabili-
teitsberekeningen zijn gebaseerd op een veelheid aan 

technische specificaties waarbij een goede interpretatie 
van de regelgeving vereist is voor een correcte implemen-
tatie ervan. Daarnaast is ook een correcte berekening van 
de gebruikte parameters vereist om de kwaliteit van de 
gerapporteerde solvabiliteitscijfers te kunnen verzekeren. 
Tijdens deze doorlichting worden de balanswaarderingen 
en de berekening van het vereiste en het beschikbare 
kapitaal onder de loep genomen. Bij deze oefening wordt 
het evenredigheidsbeginsel gehanteerd.

In  2017 hebben de ondernemingen voor het eerst een 
Regular Supervisory Reporting (RSR) voorgelegd aan de 
Bank. Dit document maakt deel uit van de informatie die 
ingediend moet worden voor toezichtsdoeleinden. De 
informatie uit de RSR wordt gebruikt voor de opmaak 
van het algemeen risicoprofiel van de onderneming. Deze 
informatie wordt samen bekeken met de informatie uit de 
ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) (2), het rapport 
over de solvabiliteit en financiële positie (Solvency and 
Financial Condition Report) en het governancememoran-
dum. De RSR van de grote ondernemingen werd geanaly-
seerd en werd vervolgens gedeeld en besproken in de col-
leges van toezichthouders. Er werden gesprekken met de 
grote ondernemingen gevoerd om de samenhang van de 
diverse hierboven vermelde documenten te onderzoeken. 
De RSR is een zeer nuttig instrument voor de toezichthou-
der om de veelheid van de via de periodieke rapportering 
overgemaakte gegevens correct te kunnen interpreteren.

1.4 Aandachtspunten thematische inspecties

Beheer van de investeringen

Door de aanhoudende lagerenteomgeving is het voor le-
vensverzekeraars een uitdaging om geschikte investeringen 
te vinden met voldoende rendement om de contractueel 
gegarandeerde rentevoet te dekken zonder al te veel risico. Bij 
verschillende verzekeringsondernemingen worden verschui-
vingen vastgesteld naar onder meer (hypothecaire) leningen 
(zie paragraaf  3.4  van het deel ’Economische en financiële 
ontwikkelingen’ van dit Verslag). Vanwege de bezorgdheid 
van de Bank over het gepast beheer van dergelijke investe-
ringen, werden er in de loop van 2017 een aantal inspecties 
uitgevoerd met betrekking tot de beleggingsstrategieën en 
het bijbehorend risicobeheer. Dit gaf aanleiding tot een aantal 
vaststellingen. De raad van bestuur krijgt vaak onvoldoende 

(1) Mededeling NBB_2017_32 van 29 december 2017 betreffende de resultaten 
van de horizontale analyse van de kosten gebruikt bij de waardering van de 
technische voorzieningen.

(2) In de ORSA beoordeelt de verzekeraar de eigen risico’s en de solvabiliteit. Hierbij 
wordt bijzondere aandacht besteed aan de algehele solvabiliteitsbehoefte, de 
permanente naleving van de vastgelegde kapitaalvereisten en van de vastgelegde 
vereisten inzake de technische voorzieningen en de beoordeling van de mate 
waarin het risicoprofiel van de verzekeraar afwijkt van de hypothesen die 
ten grondslag liggen aan de berekening van het solvabiliteitskapitaalvereiste 
(‘passendheid van de standaardformule’).
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informatie over de implementatie van de beleggingsstrategie 
en het risicobeheer. Het ALM‑beleid en investeringsbeleid 
(met inbegrip van de uitbesteding van het beheer van de in-
vesteringen) zijn niet altijd voldoende uitgewerkt en / of niet in 
overeenstemming met de Solvency II‑reglementering, en het 
ALM‑risico wordt niet altijd continu opgevolgd. De functies 
die hierbij betrokken zijn, dienen duidelijker te worden afge-
bakend en het risicobeheer dient onafhankelijk te zijn van de 
operationele taken. Ten slotte heeft de interne audit – meestal 
door een tekort aan middelen – niet altijd de nodige aandacht 
besteed aan het investeringsbeleid.

Voorkomen van witwassen van geld en 
terrorismefinanciering

De inspecties op dit gebied hebben tekortkomingen aan 
het licht gebracht in de analyse van de risico’s waaraan de 
ondernemingen zijn blootgesteld, wat tot uiting kan komen 
in een ontoereikende organisatie, zowel wat betreft de 
middelen die aan de preventiefunctie zijn toegewezen als 
wat de procedures betreft die zijn ingesteld om verdachte 
verrichtingen op te sporen en te melden. De controles ter 
plaatse brachten ook een zeker gebrek aan kennis en ade-
quate organisatie aan het licht op het gebied van financiële 
sancties en embargo’s.

Overige thema’s

Voor de berekening van de beste schatting van de tech-
nische voorzieningen (zie deel E.1.3) vonden er eveneens 
specifieke inspecties plaats, die met name betrekking 
hadden op het in aanmerking nemen van winstdelingen 
en op de moeilijkheden die kleine ondernemingen onder-
vinden bij het kalibreren van hun hypothesen.

Inspecties met betrekking tot de waardering van hypo-
theekleningen brachten ook aandachtspunten aan het 
licht, onder andere betreffende de hypothesen voor de 
verdiscontering, het niet in aanmerking nemen van nalatig-
heidsintresten als kasstroom en het gebrek aan backtesting.

2. Wettelijk kader en horizontale 
analyses

2.1 Ondernemingen die wegens hun 
omvang aan een bijzondere regeling zijn 
onderworpen

Krachtens artikel 4  van de Solvabiliteit II‑richtlijn zijn 
de bepalingen van die richtlijn niet van toepassing 
op ondernemingen waarvan de werkzaamheden be-
paalde drempels inzake premie‑inkomsten of technische 

voorzieningen niet overschrijden, die geen dekking ver-
lenen voor bepaalde complexe risico’s zoals aansprake-
lijkheids‑, krediet‑ of borgtochtverzekeringsrisico’s, en die 
geen grensoverschrijdende werkzaamheden uitoefenen. 
De Bank heeft gebruikgemaakt van deze mogelijkheid 
door in de artikelen 272 tot 302 van de Solvabiliteit II‑wet 
te voorzien in drie aangepaste toezichtsregelingen voor 
kleinere ondernemingen.

De eerste regeling geldt voor ondernemingen die niet 
voldoen aan de drempels van de richtlijn, die integraal zijn 
opgenomen in de Solvabiliteit II‑wet. In deze laatste wordt 
echter bepaald dat herverzekeringsactiviteiten onder deze 
specifieke regeling niet zijn toegestaan. De desbetreffende 
ondernemingen worden onderworpen aan een toezichts-
regeling die vergelijkbaar is met de regeling die bestond 
onder de wet van 9 juli 1975 betreffende de controle der 
verzekeringsondernemingen, met name wat betreft de 
eigenvermogensvereisten en de technische voorzieningen.

De tweede regeling geldt voor ondernemingen waarvan de 
werkzaamheden de drempels van de richtlijn niet overschrij-
den en die bovendien een overeenkomst hebben afgesloten 
waarbij ze al hun verzekeringsverplichtingen systematisch 
herverzekeren of overdragen. Gelet op deze overdracht van 
risico’s zijn deze ondernemingen volledig vrijgesteld van 
toezicht, met uitzondering van de verplichting om zich bij 
de Bank te laten inschrijven en om te bewijzen dat ze blijven 
voldoen aan de voorwaarden om in aanmerking te komen 
voor de vrijstelling.

De derde regeling, ten slotte, geldt voor lokale verzeke-
ringsondernemingen, d.w.z. verzekeringsondernemingen 
die hun activiteiten beperken tot de dekking van bepaalde 
brandrisico’s in de gemeente waar hun zetel is gevestigd of 
in de omliggende gemeenten. Voor deze ondernemingen 
gelden lagere drempels dan voor de andere categorieën, 
zijn de toegelaten activiteiten beperkter en wordt een 
hoog niveau van herverzekeringsoverdracht geëist. Als aan 
deze voorwaarden wordt voldaan, is de toezichtsregeling 
beperkt tot de inschrijving, de controle op de naleving van 
de voornoemde voorwaarden en de verplichte instelling 
van een effectieve leiding die uit minstens twee personen 
bestaat. Er zij ook opgemerkt dat deze regeling alleen toe-
gankelijk is voor ondernemingen die op 1 januari 2016 een 
activiteit uitoefenden onder de voornoemde voorwaarden.

De hierboven beschreven toezichtsregelingen worden ver-
der toegelicht in twee specifieke circulaires (1) (2).

(1) Circulaire NBB_2017_11 van 27 maart 2017 betreffende de 
verzekeringsondernemingen die wegens hun omvang aan een bijzondere regeling 
zijn onderworpen.

(2) Circulaire NBB_2017_12 van 27 maart 2017 betreffende de lokale 
verzekeringsondernemingen.
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2.2 Voorrechten en doorlopende 
inventarissen

Met de Solvabiliteit II‑wet wordt een stelsel ingevoerd 
voor de bescherming van de verzekeringnemers, de ver-
zekerden en de begunstigden van verzekeringsovereen-
komsten of ‑verplichtingen in geval van vereffening van 
de verzekeringsonderneming. Dit mechanisme bestaat uit 
een voorrecht op de activa ter dekking van de technische 
voorzieningen van de verschillende afzonderlijke beheren 
en uit een voorrecht op de algehele activa van de verze-
keringsonderneming. Er dient te worden opgemerkt dat 
deze voorrechten niet gelden voor vorderingen uit hoofde 
van herverzekering.

Deze bepalingen worden toegelicht in een circulaire (1) 
waarin, enerzijds, wordt verduidelijkt welke vorderingen 
worden bevoorrecht en wat de regels voor de waardering 
van deze vorderingen zijn en, anderzijds, tegen welke 
voorwaarden een actief mag worden opgenomen onder 
de activa waarop de voorrechten die overeenstemmen 
met de verschillende afzonderlijke beheren, van toepas-
sing zijn.

In de circulaire wordt er ook op gewezen dat de verzeke-
ringsondernemingen een bijzonder register moeten bij-
houden, de zogenoemde doorlopende inventaris, waarin 
de activa worden opgesomd die het voorwerp vormen 
van elk voorrecht dat overeenstemt met de afzonderlijke 
beheren. Deze registers moeten voortdurend worden 
bijgewerkt maar, aangezien deze voorrechten slechts 
worden toegepast in het kader van een vereffening waar-
bij de verzekeringsovereenkomsten worden beëindigd, 
moet jaarlijks alleen een overzicht aan de Bank worden 
meegedeeld. De volledige registers moeten dus slechts 
aan de Bank worden bezorgd wanneer er een vereffening 
ophanden is of een controle wordt uitgevoerd.

2.3 Mededelingen betreffende de vergunning 
en de grensoverschrijdende activiteiten

Mededeling betreffende de vergunning van de 
ondernemingen naar Belgisch recht

De wet van 13  maart  2016 handhaaft het beginsel dat 
de vergunning moet worden verkregen voordat de ver-
zekerings‑ of herverzekeringsactiviteit wordt uitgeoefend. 
De vergunning wordt verleend per verzekeringstak voor 
verzekeringen of per activiteit voor herverzekeringen. Een 
onderneming waaraan een vergunning is verleend voor 
een verzekeringstak of een herverzekeringsactiviteit, mag 
haar werkzaamheden slechts uitbreiden naar een andere 
tak of activiteit waarvoor ze niet over een vergunning 

beschikt, wanneer ze een uitbreiding van haar vergunning 
heeft verkregen.

De Bank heeft een mededeling (2) gepubliceerd waarin een 
beschrijving wordt gegeven van de voorwaarden en de 
procedure voor het aanvragen van een vergunning als ver-
zekerings‑ of herverzekeringsonderneming naar Belgisch 
recht of voor het aanvragen van een uitbreiding van een 
bestaande vergunning.

Deze procedure wordt in detail toegelicht in het bij deze 
mededeling gevoegde memorandum voor het verkrijgen 
van een vergunning door een verzekerings‑ of herver-
zekeringsonderneming naar Belgisch recht. Deze docu-
menten vormen in wezen een bijwerking van mededeling 
D.146 van 19 april 1996 en van het voorgaande vergun-
ningsmemorandum, die worden opgeheven.

Mededeling betreffende grensoverschrijdende 
activiteiten

De Solvabiliteit II‑richtlijn handhaaft het beginsel dat een 
vergunning die in een lidstaat wordt verkregen, geldig is 
op het volledige grondgebied van de Europese Unie. Dit 
betekent echter niet dat bij de aanvang van een activiteit 
in een andere lidstaat, via een bijkantoor of via het vrij 
verrichten van diensten, aan geen enkele formaliteit moet 
worden voldaan. In werkelijkheid voorzien zowel de richt-
lijn als de wet van 13 maart 2016 in een kennisgevings-
procedure voor de autoriteiten van de lidstaten die zijn 
betrokken bij de aanvang van de grensoverschrijdende 
activiteiten. De Belgische wet voorziet bovendien in een 
regeling voor voorafgaande kennisgeving bij de verwer-
ving van een dochteronderneming in het buitenland en de 
aanvang van een activiteit in een land dat geen lid is van 
de EER. Deze procedures worden in herinnering gebracht 
in twee mededelingen (3) (4) die de richtsnoeren van de 
Bank ter zake bijwerken.

2.4 Circulaire over de beoordeling van het 
eigen risico en de solvabiliteit (ORSA)

De beoordeling van het eigen risico en de solvabiliteit 
(Own Risk and Solvency Assessment, ORSA) ligt volgens 

(1) Circulaire NBB_2017_10 van 22 maart 2017 betreffende de voorrechten van 
de schuldeisers uit hoofde van verzekering, de doorlopende inventarissen en de 
samenvattende opgave van de doorlopende inventarissen.

(2) Mededeling NBB_2017_17 van 2 juni 2017 betreffende de procedures voor het 
verkrijgen van een vergunning als verzekerings‑ of herverzekeringsonderneming 
naar Belgisch recht en voor het verkrijgen van een uitbreiding van een 
vergunning.

(3) Mededeling NBB_2017_18 van 2 juni 2017 betreffende de procedures voor de 
uitoefening van verzekerings‑ of herverzekeringsactiviteiten in het buitenland 
door verzekerings‑ of herverzekeringsondernemingen naar Belgisch recht.

(4) Mededeling NBB_2017_19 van 2 juni 2017 betreffende de procedures voor 
de uitoefening van verzekerings‑ of herverzekeringsactiviteiten in België door 
verzekerings‑ of herverzekeringsondernemingen naar buitenlands recht.
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Solvabiliteit II aan de basis van het risicobeheer van de 
verzekeringsondernemingen.

Het is van cruciaal belang dat het directiecomité en de 
raad van bestuur van een onderneming op de hoogte zijn 
van alle materiële risico’s waaraan zij wordt blootgesteld, 
ongeacht of deze risico’s zijn meegenomen bij de bere-
kening van het reglementair solvabiliteitskapitaalvereiste 
en of deze risico’s kwantificeerbaar zijn. De onderneming 
dient als onmisbaar onderdeel van haar risicobeheer zelf 
een inschatting te maken van het eigen vermogen dat 
zij dient aan te houden in het licht van haar specifieke 
risicoblootstelling en bedrijfsdoelstellingen. Het is van es-
sentieel belang dat de solvabiliteits‑ en risicobeoordeling 
in overweging wordt genomen bij de bedrijfsvoering van 
de onderneming, en in het bijzonder bij de strategische 
beslissingen.

Een eerste circulaire ter zake werd ter uitvoering van de 
EIOPA‑richtsnoeren opgesteld. Tijdens de verslagperiode 
werd een nieuwe circulaire (1) uitgewerkt om het risicobe-
heer te versterken.

Een hoofdstuk over goede praktijken inzake stresstests 
werd toegevoegd. In het kader van de ORSA moeten de 
ondernemingen een prospectieve beoordeling uitvoeren 
van de risico’s waaraan zij verwachten te zullen worden 
blootgesteld. Een van de instrumenten waarvan zij ge-
bruik moeten maken om deze prospectieve benadering 
van het risicobeheer te bevorderen, is stresstesting.

De goede praktijken geven de ondernemingen nadere 
informatie over hoe een degelijk raamwerk moet worden 
uitgewerkt voor stresstests, gevoeligheidsanalyses en op 
scenario’s gebaseerde analyses. Deze goede praktijken 
beschrijven zowel de kwantitatieve als de kwalitatieve 
aspecten van stresstests, met inachtneming van het even-
redigheidsbeginsel : kleinere ondernemingen mogen zich 
meer concentreren op de kwalitatieve aspecten terwijl 
grotere ondernemingen meer gesofisticeerde stresstest-
technieken dienen te hanteren.

Verder dienen de ondernemingen als bijlage bij hun 
ORSA‑verslag een tabel te voegen met een overzicht van 
de vijf grootste risico’s waaraan de onderneming bloot-
gesteld is of verwacht te zullen zijn, rekening houdend 
met het bedrijfsplan en de risicotolerantielimieten van de 
onderneming. Deze overzichtstabel biedt de Bank een 
duidelijk beeld van de risicoanalyse die werd uitgevoerd 
door de ondernemingen, alsook een overzicht van de 
stresstests en scenario’s die werden uitgewerkt.

2.5 Verliescompensatievermogen van 
uitgestelde belastingen

Artikel 153 van de Solvabiliteit II‑wet, waarin artikel 103 van 
de richtlijn wordt omgezet, voorziet in een correctie van de 
berekening van het solvabiliteitskapitaalvereiste (solvency 
capital requirement, SCR) die overeenstemt met het verlies-
compensatievermogen van uitgestelde belastingen.

Onder Solvabiliteit II worden de activa en passiva gewaar-
deerd tegen de waarde waartegen ze zouden kunnen 
worden overgedragen of uitgewisseld in het kader van 
een transactie die wordt afgesloten in normale marktom-
standigheden. De waarde die uit deze waardering voort-
vloeit, verschilt van hun boekwaarde of fiscale waarde. 
De uitgestelde belastingvorderingen (deferred tax assets, 
DTA’s) en de uitgestelde belastingverplichtingen (deferred 
tax liabilities, DTL’s) geven de fiscale gevolgen weer van 
deze verschillen in waardering, die ook wel ’tijdelijke ver-
schillen’ worden genoemd. Er zij echter opgemerkt dat, 
net als voor de IFRS‑normen, een deel van de DTA’s ook 
afkomstig kan zijn van ongebruikte fiscaal verrekenbare 
tegoeden en van ongebruiktefiscale verliezen.

Zo boekt een verzekerings‑ of herverzekeringsonderne-
ming een DTL of een DTA in de Solvabiliteit II‑balans, 
naargelang de verkoop van een actief een meerwaarde of 
minderwaarde oplevert die momenteel niet is opgenomen 
in haar boekhoudkundige balans. Anders gezegd boekt 
de onderneming onmiddellijk de belasting op de winst die 
afkomstig is van de meerwaarde, of het fiscaal verreken-
baar tegoed dat voortvloeit uit het verlies als gevolg van 
de minderwaarde. De opname van een (netto) uitgestelde 
belastingvordering vereist echter een invorderbaarheidstest 
waarbij de onderneming moet aantonen dat ze in de toe-
komst belastbare winst zal optekenen waarmee deze uit-
gestelde belastingvordering zal kunnen worden verrekend.

Uitgestelde belastingvorderingen kunnen zowel het ge-
volg zijn van een negatief waarderingsverschil tussen de 
waarde onder Solvabiliteit II en de fiscale waarde van de 
activa, zoals het geval is wanneer er een latente minder-
waarde is op de effectenportefeuille, als van een positief 
waarderingsverschil voor de passiva wanneer de techni-
sche voorzieningen onder Solvabiliteit II groter zijn dan de 
statutaire technische voorzieningen.

De correctie voor het verliescompensatievermogen van 
uitgestelde belastingen (loss‑absorbing capacity of defer-
red taxes, LAC DT) bestaat erin dat bij de berekening van 
het SCR rekening wordt gehouden met de schommelin-
gen van de uitgestelde belastingvorderingen en ‑verplich-
tingen. Het SCR is immers een eigenvermogensvereiste 
dat bedoeld is om het hoofd te kunnen bieden aan een 

(1) Circulaire NBB_2017_13 van 19 april 2017 betreffende de beoordeling van het 
eigen risico en de solvabiliteit (ORSA).
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waardevermindering van de activa of een toename van 
de passiva. Dergelijke schommelingen impliceren echter 
ook een verandering in het bedrag van de uitgestelde 
belastingvorderingen en ‑verplichtingen. De voornoemde 
correctie bestaat erin rekening te houden met deze veran-
dering bij de berekening van het SCR.

In een eerste circulaire (1) over dit onderwerp was de mate 
waarin rekening gehouden mag worden met de correctie 
voor het verliescompensatievermogen van uitgestelde be-
lastingen beperkt tot het bedrag van de netto uitgestelde 
belastingverplichtingen. In de hier toegelichte circulaire (2) 
werd deze beperking geschrapt ten behoeve van een 
grotere convergentie tussen de praktijken van de Bank en 
die welke ter zake zijn ontwikkeld in de andere lidstaten.

Uit een studie van EIOPA blijkt immers dat de beperking 
die door de Bank werd opgelegd, zou kunnen worden be-
schouwd als een strenge norm in vergelijking met de metho-
des die zijn ontwikkeld in de andere lidstaten. Deze laatste 
leggen in voorkomend geval vooral beperkende hypotheses 
op voor het aantonen van het bestaan van toekomstige 
winsten die het aandeel van de LAC DT die de netto‑DTL 
overschrijdt, kunnen rechtvaardigen.

Sedert het boekjaar 2016 mogen de Belgische ondernemin-
gen hun SCR verminderen met een bedrag dat hoger is dan 
de netto‑DTL, de zogenoemde fictieve DTA’s. De circulaire 
bepaalt echter dat deze fictieve DTA’s niet groter mogen 
zijn dan het kleinste bedrag tussen enerzijds het bedrag 
dat voortvloeit uit de invorderbaarheidstest en anderzijds 
de geraamde belastbare winst die voortvloeit uit het stra-
tegisch plan van de onderneming, gecumuleerd over een 
periode van maximaal vijf jaar en vermenigvuldigd met het 
belastingtarief (dat standaard 33,99 % bedraagt) en met de 
dekkingsgraad van het SCR vóór toepassing van de correctie, 
waarbij de dekkingsgraad wordt verminderd met 100 %.

In de nieuwe circulaire werd bepaald dat zij voor het eerst 
van toepassing zou zijn voor de berekening van het SCR 
met betrekking tot de situatie op 31 december 2016. Een 
analyse heeft echter aangetoond dat tot dusver weinig 
ondernemingen gebruik hebben gemaakt van de mogelijk-
heid die in de nieuwe circulaire wordt geboden.

EIOPA heeft ook werkzaamheden verricht om de verschil-
len in de toepassing van de LAC DT tussen de verschil-
lende lidstaten te verminderen.

2.6 Circulaire inzake infrastructuur

Economisch onderzoek toont aan dat de investerings-
graad binnen de Europese Unie nog steeds onder het 
langetermijngemiddelde van vóór de financiële crisis 
van  2008‑2009  ligt. Vooral de overheidsinvesteringen 
blijven beperkt. Dit wordt hoofdzakelijk verklaard door de 
noodzaak om de begroting van de lidstaten te consolide-
ren na de Europese schuldencrisis.

Doordat investeringen een zeer cyclische component van 
de vraag zijn, verklaren ze goeddeels de ernst van de 
recessie en het moeizame herstel van de groei in het euro-
gebied. Het lage investeringsniveau ondermijnt bovendien 
het groeipotentieel op lange termijn van een economie.

Bijgevolg heeft de Europese Commissie, onder voorzitter-
schap van Jean‑Claude Juncker, bij haar aantreden een 
’Investment Plan for Europe’ naar voren geschoven. Als 
onderdeel van dit plan werd beoogd om ongerechtvaar-
digde belemmeringen in de wetgeving met betrekking tot 
de financiering van infrastructuurprojecten door verzeke-
raars weg te werken. Verzekeraars, en in het bijzonder 
levensverzekeraars, zijn immers van nature langeter-
mijninvesteerders die vaak trachten activa aan te kopen 
waarvan de looptijd in de lijn ligt van hun verplichtingen.

Daarom werd in Gedelegeerde Verordening 2015 / 35, die 
onder meer de eigenvermogensvereisten voor verzeke-
ringsondernemingen uiteenzet, een afzonderlijke infra-
structuuractivaklasse gecreëerd die rekening houdt met 
de specifieke kenmerken van deze investeringen. Deze 
nieuwe activaklasse moet voldoen aan criteria inzake 
stressbestendigheid en voorspelbaarheid van de kasstro-
men en moet het voorwerp uitmaken van een aangepast 
contractueel kader. De naleving van deze criteria moet 
ervoor zorgen dat het prudentieel beleid is afgestemd 
op het risicoprofiel van de investeringen in infrastructuur.

De Bank publiceerde in februari 2017 een circulaire (3) waarin 
verdere details worden verstrekt over de definitie van en de 
criteria voor in aanmerking komende investeringen in infra-
structuur. Deze circulaire moet de risicobeoordeling door 
verzekeringsondernemingen voor hun investeringen in infra-
structuur vergemakkelijken. Deze risicobeoordeling zal in be-
paalde gevallen een aanpassing van de risicobeheersystemen 
van de verzekeringsondernemingen vergen in het licht van 
de mogelijk nieuwe aard van de betreffende investeringen.

2.7 Brexit

De uittreding van het Verenigd Koninkrijk uit de Europese 
Unie, die doorgaans de brexit wordt genoemd en gepland 

(1) Circulaire NBB_2016_21 van 25 april 2016 betreffende de richtsnoeren voor 
het verliescompensatievermogen van technische voorzieningen en uitgestelde 
belastingen.

(2) Circulaire NBB_2017_14 du 19 april 2017 betreffende het 
verliescompensatievermogen van uitgestelde belastingen.

(3) Circulaire NBB_2017_04 van 16 februari 2017 betreffende investeringen in 
infrastructuur onder Solvabiliteit II.
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is voor het eerste kwartaal van  2019, doet een aantal 
vragen rijzen over de activiteiten van Britse onderne-
mingen in de Europese Unie, in het bijzonder als wordt 
aangenomen dat het Verenigd Koninkrijk na de brexit 
zal moeten worden beschouwd als een derde land ten 
aanzien van de Europese wetgeving inzake verzekering 
en herverzekering. In een dergelijk scenario zouden Britse 
ondernemingen immers geen activiteiten meer kunnen 
uitoefenen via het vrij verrichten van diensten of via een 
Europees bijkantoor dat niet onder het toezicht zou staan 
van de lidstaat waarin het gevestigd is.

Gelet op deze onzekerheid onderzoeken verschillende 
Britse verzekerings‑ en herverzekeringsondernemingen 
reeds de mogelijkheid om in de Europese Unie een doch-
teronderneming te vestigen en daaraan de activiteiten 
over te dragen die ze tot dusver uitoefenden via het vrij 
verrichten van diensten of via een bijkantoor. Een derge-
lijke dochteronderneming zou de moederondernemingen 
die gevestigd zijn in het Verenigd Koninkrijk, het voordeel 
bieden dat ze over een vergunning beschikken die geldig 
is voor het volledige grondgebied van de Europese Unie. 
Een aantal verzekerings‑ en herverzekeringsonderne-
mingen (Lloyd’s, MS Amlin en QBE) hebben publiekelijk 
aangekondigd dat ze voornemens zijn een dergelijke 
dochteronderneming te vestigen in België. Een andere 
instelling (The Navigators Group) heeft van haar kant haar 
intentie aangekondigd om een verzekeringsonderneming 
naar Belgisch recht te verwerven (ASCO). In het kader van 
de voorbereiding van het vergunningsdossier van deze 
ondernemingen vinden er momenteel contacten plaats 
met de diensten van de Bank.

Op dit ogenblik moeten verschillende punten nog worden 
verduidelijkt, zoals het lot na de brexit van de verzekerings 
of herverzekeringsovereenkomsten die vóór deze datum 
werden afgesloten met een onderneming die gevestigd 
is in het Verenigd Koninkrijk, alsook de modaliteiten voor 
de overdracht van in Europa verrichte activiteiten die mo-
menteel worden beheerd vanuit het Verenigd Koninkrijk, 
naar een dochteronderneming die is gevestigd in de 
Europese Unie.

Het bovenstaande geldt ook voor de activiteiten die via 
het vrij verrichten van diensten of via een bijkantoor wor-
den uitgeoefend in het Verenigd Koninkrijk door onder-
nemingen die ressorteren onder het recht van een lidstaat 
van de Europese Unie. In zulke gevallen is het onzeker 
of Britse wetgeving ’post‑brexit’ dergelijke activiteiten 
nog zal toelaten, en zo ja, onder welke voorwaarden. Op 
het niveau van EIOPA zijn beraadslagingen aan de gang, 
waaraan de Bank deelneemt, om de prudentiële uitda-
gingen in verband met de uittreding van het Verenigd 
Koninkrijk uit de Europese Unie te onderzoeken.

2.8 Bezoek van EIOPA

Een van de diverse taken van EIOPA is het bevorderen 
van een gemeenschappelijke cultuur voor coherent en 
kwaliteitsvol toezicht op de verzekerings‑ en herverzeke-
ringsondernemingen. In dit kader beoordeelt EIOPA bij de 
toezichthoudende autoriteiten de tenuitvoerlegging van 
nationale projecten zoals balansonderzoek of stresstests, 
of de toepassing van de bepalingen betreffende de in-
terne modellen voor de berekening van de solvabiliteits-
vereisten, alsook de efficiënte werking van de colleges van 
toezichthouders.

Zo beoordeelde EIOPA in april 2017 de manier waarop de 
Bank prudentieel toezicht uitoefende op verzekeringson-
dernemingen en ‑groepen. Hiertoe heeft zij de volledige 
geldende regelgeving bestudeerd alsook de circulaires, 
de interne beleidslijnen en de verschillende transversale 
analyses die door de Bank zijn ontwikkeld. Deze gegevens 
werden aangevuld met presentaties over de instrumenten 
en procedures die eigen zijn aan de Bank en over de ten-
uitvoerlegging daarvan in het kader van het operationeel 
toezicht, en met vraag‑en‑antwoordsessies. De bevindin-
gen van EIOPA waren over het geheel genomen gerust-
stellend wat betreft de kwaliteit van het toezicht van de 
Bank, die reeds een plan heeft uitgewerkt om tegemoet 
te komen aan de opmerkingen van EIOPA.

2.9 ICS fieldtest

In het kader van de wereldwijde convergentie van kapitaal-
normen en de bevordering van financiële stabiliteit werkt de 
Internationale Vereniging van Verzekeringstoezichthouders 
(International Association of Insurance Supervisors, IAIS) 
momenteel aan de ontwikkeling van een gemeenschap-
pelijk prudentieel raamwerk voor internationaal actieve ver-
zekeringsgroepen (internationally active insurance groups, 
IAIG’s). Dit raamwerk omvat met name de ontwikkeling 
van een internationale kapitaalstandaard (International 
Capital Standard, ICS) die uit verschillende delen bestaat : 
de bepaling betreffende de consolidatieperimeter, de waar-
dering van activa en passiva, de eigenvermogensbestand-
delen en de eigenvermogensvereisten.

De voorbije drie jaar werden hieromtrent reeds verschillende 
fieldtests uitgevoerd om input van deskundigen te krijgen 
van zowel de sector als de toezichthoudende autoriteiten. 
Fieldtests dienen om de bovenstaande kapitaalstandaarden 
te verfijnen en de kwalitatieve aspecten van het raamwerk 
verder te ontwikkelen. In de verslagperiode werd een field-
test uitgevoerd die specifiek gericht was op de ontwikkeling 
van een eerste concrete versie van kapitaalstandaarden 
volgens een standaardmethode. Via een nieuwe fieldtest 



228 ❙ PRUDENTIëLE REGELGEVING EN PRUDENTIEEL TOEZICHT ❙ NBB Verslag 2017

zullen deze standaarden verder kunnen worden verfijnd, 
waaronder de ondernemingsspecifieke parameters en de in-
terne modellen die worden gebruikt voor de bepaling van de 
eigenvermogensvereisten. Verwacht wordt dat de internati-
onale kapitaalstandaard tegen eind 2019 kan worden inge-
voerd om op geconsolideerde basis te worden toegepast op 
alle betrokken internationaal actieve verzekeringsgroepen.

2.10 Horizontale analyses en stresstests

Tijdens het verslagjaar verrichte de Bank ook verschillende 
horizontale analyses van de Belgische verzekeringssector 
(zie kader 15) en voerde ze stresstests uit om te controle-
ren of het renterisico voor de verzekeringsondernemingen 
beperkt blijft (zie kader 16).

Kader 15 –  Transversale analyses met betrekking tot de Belgische 
verzekeringssector

In het kader van haar risicoanalyse voerde de Bank ook dit jaar een reeks horizontale analyses uit met betrekking 
tot de voornaamste risico’s voor de verzekeringssector. Daarbij werden het renterisico, het liquiditeitsrisico en het 
spreadrisico van de Belgische verzekeraars meer gedetailleerd in kaart gebracht.

Renterisico

De mogelijke gevolgen van de aanhoudend lage rente vormen reeds meerdere jaren het belangrijkste financieel 
risico voor de verzekeringsondernemingen en blijven bijgevolg een aandachtspunt voor de Bank.

Teneinde een vollediger en meer gedetailleerd beeld te krijgen van de blootstelling van de verzekeringssector aan het 
renterisico, besloot de Bank in 2014 om een specifieke jaarlijkse standaardrapportering uit te werken voor de monitoring 
van dit risico. Deze rapportering bestaat uit vier deelcomponenten die elk een specifiek aspect van het renterisico 
toelichten : de huidige samenstelling van de gewaarborgde rentevoeten op de verzekeringsportefeuille, de duration van 
de technische voorzieningen en van de activa ter dekking van deze voorzieningen, de gedetailleerde projecties van de 
kasstromen van de technische voorzieningen en de activa en de projecties van de rendementen van de activa en passiva.

Met behulp van deze gegevens werd er een beoordelingskader ontwikkeld op basis van een reeks indicatoren. 
Dit beoordelingskader wordt nu al een drietal jaar toegepast door de Bank en wordt jaarlijks verder verfijnd. Via 
dit kader wordt de hoogte van de gemiddelde gewaarborgde rentevoeten en hun resterende looptijd bekeken, 
evenals het aandeel van de technische voorzieningen met een rentegarantie op toekomstige premies, de hoogte 
van de duration gaps, de overeenstemming tussen de onderliggende activa‑ en passivakasstromen en het verschil 
in de projectie van het verwachte verloop van de rendementen op de activa enerzijds en de rentegaranties op de 
passiva anderzijds. Op basis van deze parameters kan de Bank de ondernemingen die kwetsbaar(der) zijn voor een 
lagerenteomgeving makkelijker identificeren.

De ondernemingen waarvoor het risico als groot werd ingeschat, werden aan een meer gedetailleerd onderzoek 
onderworpen. Dit onderzoek heeft in een beperkt aantal gevallen geleid tot het opvragen van een actieplan of tot 
het verder analyseren welke maatregelen er genomen kunnen worden om het renterisico van deze ondernemingen 
binnen de perken te houden. Deze aanpak zal ook in de verdere toekomst worden voortgezet.

In dit verband heeft de Bank voorgesteld de prudentiële regelgeving voor levensverzekeringen aan te passen 
om de risico’s veroorzaakt door de massale afkoop van overeenkomsten, met name in het geval van een 
stijging van de rentevoeten, te voorkomen. De maatregel is bedoeld om vroegtijdige afkoop te ontmoedigen 
of om er tenminste voor te zorgen dat de kosten verbonden aan speculatieve afkopen worden gedeeld 
door de verzekeringsonderneming en de verzekeringnemer. Concreet zou deze maatregel inhouden dat de 
afkoopvergoeding afhankelijk wordt gesteld van enerzijds de resterende looptijd van de overeenkomst en 
anderzijds van het verschil tussen de gewaarborgde contractuele rente en een percentage dat de rendementen 
van de financiële markten op het ogenblik van de afkoop vertegenwoordigt.

4
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Liquiditeitsrisico

Rekening houdend met de neerwaartse trend van de premievolumes in de traditionele levensverzekeringen en 
met de toename van het aandeel van de illiquide activa op de Belgische verzekeringsmarkt, besliste de Bank reeds 
in 2014 om de liquiditeitssituatie van de verzekeringssector nauwlettend te volgen.

De Bank voorziet voor alle levensverzekeringsondernemingen in een afzonderlijke driemaandelijkse 
liquiditeitsrapportering. Het liquiditeitsrisico van een verzekeringsonderneming is doorgaans minder belangrijk 
dan dat van een bank en laat zich ook niet zo eenvoudig meten.

Om een geïntegreerde opvolging van het liquiditeitsrisico mogelijk te maken, ontwikkelde de Bank een beoordelingskader 
op basis van een aantal risico‑indicatoren. Deze indicatoren zijn toegespitst op het verloop van de in‑ en uitgaande 
kasstromen, het verloop van de liquide activa en passiva en tot slot het verloop van de blootstellingen aan instrumenten 
en derivaten met een potentieel liquiditeitsrisico. Deze drie groepen indicatoren laten toe het liquiditeitsrisico van een 
verzekeringsonderneming zowel individueel als op het niveau van de sector op meer systematische wijze op te volgen.

Op grond van de resultaten van de liquiditeitsrapportering heeft de Bank voor een beperkt aantal ondernemingen 
beslist maatregelen te nemen voor de opvolging van dit risico of inspecties uit te voeren. Meer specifiek hebben 
de bevindingen die deze analyses hebben opgeleverd met betrekking tot de dalende premievolumes en het 
toenemend aantal stopzettingen van individuele levensverzekeringsovereenkomsten, ook tot een strategische 
bezinning geleid over de toekomst van de individuele levensverzekeringssector in België en tot de formulering van 
aanbevelingen hieromtrent door de Bank.

Spreadrisico

Vastrentende activa – die het overgrote deel uitmaken van de investeringsportefeuille van verzekeraars – zijn 
onderhevig aan het spreadrisico. Met ’spread’ wordt de risicopremie bedoeld, namelijk het verschil tussen het 
rendement van het actief en de risicovrije rentevoet. Indien de risicopremie van een actief stijgt, neemt het rendement 
ervan toe en daalt de marktwaarde. Spreadrisico is dus het risico op veranderingen in de marktwaarde van het actief 
door veranderingen in de risicopremie, als gevolg van een ontwikkeling in het (gepercipieerde) risico van het actief.

In het kader van eerder uitgevoerde kwantitatieve studies en stresstests voor de verzekeringssector is herhaaldelijk 
gebleken dat spreadbewegingen vaak een zeer materiële impact hebben op de balans van de verzekeraar. Dit 
kan enerzijds verklaard worden door het grote proportionele belang van de overheids‑ en bedrijfsobligaties in 
de investeringsportefeuilles van de Belgische verzekeraars en anderzijds door het beginsel van marktconsistente 
waardering dat wordt opgelegd door de nieuwe Solvabiliteit II‑regeling. Alle spreadbewegingen worden immers 
weerspiegeld in een aanpassing van de marktwaarde van deze obligaties, wat een rechtstreekse (positieve of 
negatieve) impact heeft op het eigen vermogen van de verzekeringsondernemingen.

Om rekening te houden met het vaak langetermijnkarakter van de beleggingsportefeuille van een 
verzekeringsonderneming, voorziet het Solvabiliteit II‑kader in de zogenaamde Long‑Term‑Guarantees (LTG) 
maatregelen, die de hierboven beschreven impact temperen door een deel van de stijgende spreadbeweging te 
compenseren met een stijging van de verdisconteringsvoet van de technische voorzieningen. De hoogte van deze 
compensatie is afhankelijk van het type LTG‑maatregel dat mag worden toegepast.

Om naast het mogelijke effect op de waardering en op de kapitaalvereisten een nog meer geïntegreerd en vollediger 
beeld te krijgen van het spreadrisico van de verzekeringsondernemingen, werd in de loop van het verslagjaar 
een beoordelingskader uitgewerkt voor de monitoring van het spreadrisico van de Belgische verzekeraars. In dit 
beoordelingskader wordt voornamelijk gebruikgemaakt van indicatoren met betrekking tot de kredietkwaliteit, de 
looptijd en de rentegevoeligheid van de vastrentende activa. In de loop van het verslagjaar werd tevens nagegaan 
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in welke mate dit risico wordt gedekt door de kapitaalbuffer die wordt opgelegd door het Solvabiliteit II‑kader. Dit 
risico wordt opgevolgd aan de hand van de jaarlijkse rapportering door de verzekeraars aan de Bank.

De ondernemingen die als outlier geïdentificeerd werden, zullen opgevolgd worden in het kader van toekomstige 
kwantitatieve analyses, bijvoorbeeld stresstestoefeningen. Verder analyseert de Bank tevens hoe de verzekeraars 
zelf het risico beoordelen in hun ORSA‑verslag. Hierbij wordt bijzondere aandacht besteed aan het spreadrisico op 
overheidsobligaties, aangezien hiervoor geen kapitaalbuffer wordt opgelegd door het Solvabiliteit II‑kader.

Kader 16 –  Beleid inzake knipperlichtvoorzieningen en nationaal 
stresstestkader

Knipperlichtvoorzieningen

Onder de Solvabiliteit I‑regeling moesten de verzekeringsondernemingen op statutair niveau aanvullende 
voorzieningen (doorgaans ’knipperlichtvoorzieningen’ genoemd) aanleggen ter dekking van het renterisico 
waaraan zij voor bepaalde types overeenkomsten zijn blootgesteld. Na de inwerkingtreding van de Solvabiliteit 
II‑regeling werd beslist de prudentiële bepalingen inzake de aanvullende voorzieningen te behouden in het 
boekhoudkundig kader. Bijgevolg moeten deze voorzieningen aangevuld blijven worden zolang het renterisico 
blijft bestaan. Aangezien de Solvabiliteit II‑regeling echter ook specifieke reglementaire vereisten oplegt 
voor de dekking van het renterisico, werden er in het boekhoudkundig kader nieuwe bepalingen ingevoerd 
die het mechanisme voor de vrijstelling van de verplichting tot dotatie aan de aanvullende voorzieningen 
vereenvoudigen.

Bij wijze van algemene regel is de dekking van alle door het Solvabiliteit II‑kader opgelegde reglementaire 
eigenvermogensvereisten zonder gebruikmaking van de overgangsmaatregelen een noodzakelijke voorwaarde 
om vrijgesteld te worden van de verplichting tot dotatie aan de aanvullende voorzieningen. De Bank controleert 
niet alleen of voldaan is aan deze voorwaarde maar analyseert ook de situatie van de betrokken ondernemingen 
en de marktvoorwaarden, om na te gaan of het renterisico beperkt blijft. Bij deze analyse maakt zij gebruik van 
de meest relevante instrumenten die zij daarvoor ter beschikking heeft, waaronder de resultaten van de stresstests 
met betrekking tot de blootstelling aan het renterisico.

Stresstests

De Bank heeft het nuttig geacht haar beleid en verwachtingen inzake stresstests voor verzekeringen toe te 
lichten in een mededeling aan de sector. Hierin wordt een onderscheid gemaakt tussen enerzijds stresstests die 
eigen zijn aan de onderneming en die bijvoorbeeld in het kader van de ORSA worden opgesteld, en anderzijds 
stresstests die door de Bank worden opgelegd. Deze laatste kunnen zowel van microprudentiële (nadruk op 
specifieke blootstellingen die bij een beperkt aantal ondernemingen aanwezig zijn) als van macroprudentiële 
aard zijn. Het beleid van de Bank inzake stresstests is flexibel en voorziet in veel vrijheidsgraden om te kunnen 
voldoen aan de uiteenlopende doelstellingen van elke oefening. De verzekeringssector wordt minstens jaarlijks 
aan een stresstest onderworpen en indien er een Europese stresstest plaatsvindt, wordt de stresstest van de 
Bank hierop afgestemd.

Dit nieuwe raamwerk werd in 2017 voor het eerst concreet toegepast. Teneinde de werklast voor de ondernemingen 
te beperken, werd de methodologie van de stresstest zo veel mogelijk aangepast aan die van de EIOPA‑stresstest 
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die in 2016 werd uitgevoerd. Bij deze stresstest, die bestaat uit twee kwantitatieve scenario’s en een beperkte 
kwalitatieve vragenlijst, ligt de klemtoon op de meest relevante risico’s voor de verzekeringsondernemingen, 
namelijk de marktrisico’s, inclusief het renterisico, met uitsluiting van de technische onderschrijvingsrisico’s.

Het eerste scenario, dat een ’low for long’‑scenario is, heeft als hoofddoel de potentiële kwetsbaarheden van de 
Belgische verzekeringssector die kunnen voortvloeien uit het renterisico, op te sporen en te beoordelen. Dit scenario 
simuleert een situatie van structurele stagnatie waarbij een schaarste aan rendabele langetermijninvesteringen en 
permanent lage groei(verwachtingen) tot een verdere daling van de risicovrije rentecurve leiden, in het bijzonder 
voor de langere looptijden. Deze oefening maakt deel uit van een macroprudentiële risicobeoordeling en vormt 
als dusdanig een aanvulling op de risicobeoordelingen voor de afzonderlijke ondernemingen (zie kader 15). Het 
hoofddoel van de stresstest bestaat erin de kwetsbaarheden van de sector te identificeren. De zwakke punten die 
op individueel niveau worden vastgesteld mogen evenwel niet worden genegeerd. Dit impliceert dat de resultaten 
van het ’low for long’‑scenario in aanmerking worden genomen bij de beoordeling van het bovenvermelde 
vrijstellingsdossier.

Het tweede scenario werd ontwikkeld door het IMF, in samenwerking met de Bank, in het kader van het FSAP dat 
in België werd uitgevoerd (zie hoofdstuk A van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’). Om de 
veerkracht van de verzekeringssector te testen werd een ongunstig macrofinancieel scenario ontwikkeld dat een 
recessie simuleert, aangedreven door een plotse toename van de wereldwijde risicoaversie, een herbeoordeling 
van het soevereine risico in het eurogebied, een kredietcycluscrash in opkomende markteconomieën, en een 
belangrijke correctie op de vastgoedmarkten in België. Dit scenario combineert een stijging van de risicovrije 
rentecurve met forse schokken op de belangrijkste activaklassen van de investeringsportefeuille (overheids‑ en 
bedrijfsobligaties, (hypothecaire) kredieten, aandelen, vastgoed,...). De resultaten van deze stresstests waren nog 
niet definitief bij het afsluiten van dit Verslag.
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f.    Financiëlemarktinfrastructuren

Wat de financiëlemarktinfrastructuren (FMI’s) betreft, werd tijdens het verslagjaar veel aandacht geschonken aan de veranderende 
regelgeving, alsook aan de tenuitvoerlegging ervan door de systemen en  instellingen die onder de prudentiële toezichts- en 
oversightwerkzaamheden van de Bank vallen. Ook de mogelijke gevolgen van de brexit voor deze sector werden uitgebreid 
behandeld. Net zoals voor andere financiële sectoren werden de ontwikkelingen op het gebied van FinTech (zie paragraaf G.3. 
van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’) en cyberrisico’s (zie paragraaf G.4) nauwlettend gevolgd.

De Bank heeft ook voor het eerst het Rapport over Financiëlemarktinfrastructuren en Betalingsdiensten gepubliceerd (1), 
dat  een  gedetailleerd  overzicht  biedt  van  de  ontwikkeling  van  activiteiten  door  deze  systemen  en  instellingen,  de 
veranderingen  in  het  regelgevend  kader,  de  benaderingen  die  de  Bank  hanteert  op  het  gebied  van  oversight  en 
prudentieel toezicht, en haar voornaamste doelstellingen voor 2017.

1. Cartografie van de sector

In België zijn verschillende FMI’s, effectenbewaarnemers, 
betalingsdienstaanbieders zoals betalingsinstellingen en in-
stellingen voor elektronisch geld, en aanbieders van kritieke 
diensten gevestigd. Een aantal van die entiteiten, zoals 
SWIFT, Euroclear, Bank of New York‑Mellon, Mastercard 
Europe en Worldline, zijn internationaal systeemrelevant. 
Voor sommige van die systemen en instellingen heeft de 
Bank, in haar hoedanigheid van hoofdautoriteit, internati-
onale samenwerkingsovereenkomsten tot stand gebracht.

Het oversight dat door de Bank wordt uitgeoefend, is 
enerzijds gericht op de veiligheid en doelmatigheid van de 
volledige werking van FMI’s zoals betalings‑, verrekening‑ en 
vereffeningssystemen, en anderzijds op hun banden met 
andere actoren op de financiële markt. Op microniveau 
waken de prudentiële toezichthouders over de financiële 
gezondheid van de instellingen van deze sector, waardoor zij 
het vertrouwen van hun tegenpartijen en gebruikers helpen 
handhaven. Beide toezichtsbenaderingen zijn erop gericht 
de financiële stabiliteit te bevorderen. In die gevallen waar 
de Bank zowel oversight als prudentieel toezicht dient uit te 
oefenen, kunnen de toezichtsactiviteiten als complementair 
worden beschouwd.

De systemen en instellingen kunnen worden ingedeeld 
volgens het type van diensten die zij aan hun deelnemers 
of cliënten aanbieden: effectenverrekening, ‑vereffening 
en ‑bewaarneming, betalingen en verlening van kritieke 
diensten. 

2. Prioriteit inzake oversight en toezicht

In 2017 was een belangrijk deel van de prudentiële toe-
zichts‑ en oversightwerkzaamheden van de Bank gewijd 
aan de veranderingen in de regelgeving, die de meeste 
categorieën van FMI’s en betalingsdienstaanbieders tref-
fen, en aan de analyse van de impact daarvan. Aangezien 
de FMI’s als knooppunten fungeren bij de verwerking 
van betalings – en effectentransfers, blijven ook de IT‑
risico’s  – en in het bijzonder cyberrisico’s – aandacht 
opeisen. De cyberrisico’s en FinTech komen aan bod in 
hoofdstuk G van het deel ’Prudentiële regelgeving en 
prudentieel toezicht’.

Effectenverrekening, -vereffening en 
-bewaarneming

Hoewel geen enkele centrale tegenpartij voor effectenver-
rekening (CCP) haar zetel in België heeft, neemt de Bank 
deel aan verschillende CCP‑toezichtscolleges, aangezien 
deze instellingen verrichtingen vereffenen in de boeken van 

(1) Zie https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fmi‑and‑paymentservices/2017/fmi‑
report2017.pdf.
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een Belgische effectenbewaarinstelling (Central Securities 
Depository, CSD) of door het belang van een Belgische 
financiële instelling als deelnemer in een CCP. Omdat de 
activiteiten in euro van CCP’s die thans vanuit het Verenigd 
Koninkrijk opereren, aanzienlijk kunnen zijn, wordt de im-
pact van de brexit aandachtig gevolgd.

Wat de sector van de CSD’s betreft, zijn de tech-
nische uitvoerings‑ en reguleringsnormen van de 

CSD‑verordening (1), die met name gemeenschappelijke 
regels voor de vereffening (afwikkeling) in de EU vast-
legt, in een kader voorziet voor de activiteiten die strikt 
onder de CSD vallen, de verlening van bankdiensten or-
ganiseert, sancties oplegt en termijnen vaststelt voor het 
verkrijgen van een vergunning om als CSD werkzaam te 

 

Tabel 28 CARTOGRAFIE VAN DE SECTOR VAN FINANCIËLEMARKTINFRASTRUCTUREN EN BETALINGSDIENSTEN

Internationale samenwerking

De Bank treedt op als enige autoriteit
De Bank treedt op als 

hoofdautoriteit
De Bank neemt deel aan het toezicht, 
onder leiding van een andere autoriteit

Prudentieel 
toezicht

Effectenbewaarnemer

Bank of New York Mellon SA 
(BNYM SA / NV)

Effectenbewaarnemer

BNYM Brussels branch

Betalingsdienstaanbieders (PSPs) (1)

Betalingsinstellingen (PIs)

Instellingen voor elektronisch geld (ELMIs)

Prudentieel 
toezicht & 
Oversight

Effectenvereffeningssystemen

Effectendepositaris (CSD)

Euroclear Belgium  (ESES)

Internationale 
effectendepositaris (ICSD)

Euroclear Bank SA / NV

Geassimileerde 
vereffeningsinstelling

Euroclear SA/NV (ESA)

Effectenverrekeningssystemen (CCP)

LCH.Clearnet Ltd (UK),  
ICE Clear Europe (UK),  
LCH.Clearnet SA (FR),  

Eurex Clearing AG (DE), EuroCCP (NL),  
Keler CCP (HU), CC&G (IT)

Betalingsverwerkers

Worldline SA / NV

Oversight

Kritieke dienstverlener

SWIFT

Kritieke dienstverlener

TARGET2‑Securities (T2S)

Effectenvereffeningssystemen

Effectendepositaris

NBB‑SSS

Betalingssysteem

TARGET2 (T2)

CLS Bank

Kaartschema’s

Bancontact

MasterCard Europe

Betalingssysteem

Centre for Exchange and Clearing (CEC)

Post‑trade infrastructuren Effectenverrekening Betalingen Betalingssystemen

Effectenvereffening Betalingsinstellingen en  
Instellingen voor elektronisch geld 

Effectenbewaarneming Betalingsverwerkers

Kritieke dienstverleners TARGET2‑Securities Kaartschema’s

SWIFT

 

Bron :  NBB.
(1) Voor een lijst van betalingsdienstaanbieders,  

zie https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fmi‑and‑paymentservices/2017/2017‑chapter‑3‑2‑payment‑institutions‑electronic‑money‑institutions.pdf.

 

(1) Verordening (EU) nr. 909 / 2014 betreffende de verbetering van de 
effectenafwikkeling in de Europese Unie en betreffende centrale 
effectenbewaarinstellingen.
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mogen zijn, op 30 maart 2017 in werking getreden. Elke 
in de EU gevestigde CSD moet een vergunning aanvra-
gen bij zijn bevoegde autoriteit.

Als bevoegde autoriteit in België is de Bank verantwoorde-
lijk voor de vergunningverlening aan en het toezicht op de 
in België gevestigde CSD’s. De Bank wint het advies in van 
de FSMA voor de aspecten die tot de beperkte bevoegdhe-
den van deze laatste behoren ten aanzien van CSD’s in het 
kader van haar toezicht op de regels die de goede werking, 
de integriteit en de transparantie van de markten voor 
financiële instrumenten waarborgen en in het kader van 
haar toezicht op de regels die de bescherming van de be-
langen van de belegger beogen bij transacties in financiële 
instrumenten (1). In 2017 werd tussen de twee instellingen 
een samenwerkingsprotocol gesloten. 

Volgens de verordening moet de bevoegde autoriteit 
beslissen over de volledigheid van het vergunningsaan-
vraagdossier. De vergunningsaanvragen van de in België 
gevestigde CSD’s die deel uitmaken van de Euroclear 
groep ‑ met name Euroclear Belgium en Euroclear Bank 
‑ werden als onvolledig beschouwd om verschillende 
redenen, waaronder de onvolledigheid van de aanvraag, 
nog lopende IT‑ontwikkelingen of de nog niet voltooide 
tenuitvoerlegging van nieuwe controleprocessen en ‑pro-
cedures. Euroclear België en Euroclear Bank moeten 
respectievelijk uiterlijk eind september en eind december 
2018 alle nodige aanvullende informatie verstrekken zo-
dat kan worden nagegaan of zij voldoen aan de vereisten 
van de verordening. Pas wanneer het dossier als volledig 
wordt beschouwd, bezorgt de Bank, als bevoegde auto-
riteit, alle nodige informatie aan de andere autoriteiten 
waarmee zij overeenkomstig de verordening overleg dient 
te plegen over de volledigheid van het vergunningsdos-
sier. BNY‑Mellon CSD heeft besloten geen vergunnings-
aanvraag in te dienen.

Krachtens de verordening is NBB‑SSS, net zoals de andere 
openbare CSD’s, vrijgesteld van bepaalde verplichtingen, 
waaronder het bekomen van een vergunning. Deze CSD’s 
moeten echter voldoen aan alle andere vereisten van de 
verordening die op hen van toepassing zijn, uiterlijk bin-
nen een termijn van één jaar vanaf de datum van inwer-
kingtreding van de technische normen, namelijk uiterlijk 
op 30 maart 2018. 

Gezien het belang van de in België gevestigde enti-
teiten die op internationaal niveau activiteiten inzake 
vereffening, bewaarneming en beheer van effecten 
voor rekening van professionele klanten uitoefenen, 
is de toezichtsbenadering die in België wordt gehan-
teerd voor deze sector, sinds lang aangepast aan de 
specifieke kenmerken van deze activiteiten. Om deze 

benadering zo goed mogelijk af te stemmen, werd 
het passend geacht een aanvullend toezichtsstatuut 
te creëren dat specifiek is aangepast aan de bancaire 
entiteiten die uitsluitend actief zijn op het gebied van 
bewaring en beheer van effecten. 

De voornaamste activiteit van deze entiteiten is immers 
het aanhouden buiten de balans van financiële instrumen-
ten voor rekening van cliënten. Het prudentieel toezicht 
op deze activiteit wordt echter niet geregeld in de bancai-
re regelgeving, waardoor het gerechtvaardigd en vereist is 
dat voor deze instellingen een specifieke toezichtsbenade-
ring wordt gehanteerd voor de relevante aspecten die niet 
zijn opgenomen in de bancaire regelgeving.

Technisch gezien wordt de huidige definitie van ’met 
vereffeningsinstellingen gelijkgestelde instellingen’ ge-
splitst in twee subcategorieën, teneinde er de in België 
gevestigde kredietinstellingen aan toe te voegen waar-
van de activiteit uitsluitend bestaat in het verlenen 
van effectenbewaarnemingsdiensten aan hun cliënten, 
het bijhouden van rekeningen en de vereffening van 
financiële instrumenten, evenals het verstrekken van 
nevendiensten.

Deze instellingen vertonen belangrijke gelijkenissen 
met de reeds bestaande met vereffeningsinstellingen 
gelijkgestelde instellingen, die gedefinieerd worden 
als instellingen die volledig of gedeeltelijk instaan voor 
het operationeel beheer van door vereffeningsinstel-
lingen aangeboden diensten. Deze gelijkenissen zijn 
met name de volgende: het soort activiteiten dat wordt 
uitgeoefend, het ontbreken van deposito’s van parti-
culieren, evenals andere diensten die aan particulieren 
worden verleend zoals kredietverlening, en een laag 
risicoprofiel. De wet waarbij dit nieuw type vergunning 
wordt ingevoerd, is op 21 augustus 2017 in werking 
getreden (2).

Betalingen

De Bank heeft een brede verantwoordelijkheid op het 
gebied van betalingen en naargelang van het systeem 
of de instelling treedt ze op als overseer of prudentieel 
toezichthouder. Als overseer ziet de Bank toe op de beta-
lingssystemen, de verwerkers van betaalinstrumenten en 
de kaartschema’s, terwijl ze als prudentieel toezichthou-
der waakt over de betalingsdienstaanbieders. 

(1) De bepalingen betreffende belangenconflicten, bijhouden van gegevens, 
deelnemingsvereisten, transparantie, procedures voor communicatie met 
deelnemers en andere marktinfrastructuren, bescherming van de effecten 
van de deelnemers en van hun cliënten, vrijheid om bij een in de EU 
vergunninghoudende CSD effecten uit te geven en de toegang tussen een  
CSD en een andere marktinfrastructuur.

(2) Wet van 31 juli 2017 houdende diverse financiële en fiscale bepalingen en 
houdende maatregelen inzake concessieovereenkomsten.
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De goede en veilige verwerking van kaartbetalingen in 
België is, omwille van de rol hiervan in de reële econo-
mie, een belangrijke doelstelling van het oversight van 
de Bank. Hoewel betalingsverwerkers niet noodzakelijk 
betaalsystemen zijn, is de Belgische economie sterk afhan-
kelijk van hun goede werking en is zij dus aangewezen 
op de stabiliteit en continuïteit van betalingen in giraal 
geld. De wet van 24 maart 2017 houdende het toezicht 
op verwerkers van betalingstransacties plaatst de sys-
teemrelevante betalingsverwerkers onder het rechtstreeks 
wettelijk toezicht van de Bank en legt bepaalde bedrijfsui-
toefeningsvoorwaarden vast (1). 

Eind 2017 stonden 19 betalingsinstellingen en vijf instel-
lingen voor elektronisch geld onder het toezicht van de 
Bank. Daarnaast oefende de Bank ook toezicht uit op 
acht vrijgestelde rechtspersonen en drie bijkantoren van 
buitenlandse instellingen. Tijdens het verslagjaar werd aan 
vier betalingsinstellingen naar Belgisch recht een vergun-
ning verleend, waaronder Moneygram en Ebury Partners, 
die in het kader van de brexit beslist hebben een dochter-
onderneming in België te vestigen, terwijl één vergunning 
werd ingetrokken. Elk van deze ondernemingen tracht 
door middel van innovaties in financiële technologie haar 
diensten volledig digitaal aan te bieden (zie ook paragraaf 
G.3 van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel 
toezicht’ over FinTech). 

Tijdens de verslagperiode bestond een van de prioriteiten 
van het prudentieel toezicht op de betalingsinstellingen 
en de instellingen voor elektronisch geld in de omzetting 
van de tweede Europese richtlijn betreffende betalings-
diensten (PSD2) (2). Deze richtlijn, die betrekking heeft op 
recente innovaties in de betalingsdiensten en waarvan de 
Belgische omzettingswet begin 2018 in werking treedt, 
introduceert onder andere twee nieuwe categorieën be-
talingsdienstaanbieders in het regelgevend kader, namelijk 
betalingsinitiatiedienstaanbieders en rekeningaggregatie-
dienstverleners. Deze twee types dienstverleners zullen net 
zoals de andere instellingen die daarvoor een vergunning 
hebben verkregen, toegang hebben tot de betaalrekenin-
gen van een betalingsdienstgebruiker indien deze hiervoor 
uitdrukkelijk zijn toestemming heeft gegeven. Een moge-
lijke toepassing van deze wijziging in het wettelijk kader is 
de mogelijkheid voor een rekeningaggregatiedienstverlener 
om het saldo van de verschillende rekeningen die een par-
ticulier bij verscheidene financiële instellingen aanhoudt, in 
één applicatie samen te brengen. Voor betalingsinitiatie-
dienstverleners wordt het op grond van de nieuwe regeling 
mogelijk betalingen rechtstreeks te initiëren van de betaal-
rekening van een gebruiker naar een begunstigde. Het 
toezichtsregime staat voor elk type betalingsdienstverlener 
in verhouding tot de omvang van de activiteiten die hij ver-
richt en de risico’s die eraan verbonden zijn.

Een ander belangrijk element van de PSD2 is de toe-
passing van sterke cliëntauthenticatie voor het veilig 
initiëren en uitvoeren van betalingen. Dit type authenti-
catie vereist de gebruikmaking van twee of meer van de 
volgende drie factoren, die onderling onafhankelijk en 

 

Tabel 29 VERLOOP VAN HET AANTAL ONDER TOEZICHT STAANDE BETALINGSINSTELLINGEN EN INSTELLINGEN  
VOOR ELEKTRONISCH GELD

(eindeperiodegegevens)

2014
 

2015
 

2016
 

2017
 

Betalingsinstellingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 20 24 26

Naar Belgisch recht  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 12 16 19

Vrijgestelde instellingen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 5 5 5

Bijkantoren die ressorteren onder het recht van  
een lidstaat van de EER  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 3 3 2

Instellingen voor elektronisch geld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 11 9 9

Naar Belgisch recht  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 5 5 5

Vrijgestelde instellingen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 5 3 3

Bijkantoren die ressorteren onder het recht van  
een lidstaat van de EER  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1 1 1

 

Bron :  NBB.
(1) De vrijgestelde instellingen zijn onderworpen aan een lichter toezichtsregime overeenkomstig Circulaire NBB_2015_12 betreffende het vrijstellingsbeleid van de Bank op 

grond van artikel 48 van de wet van 21 december 2009.

 

(1) Wet van 24 maart 2017 houdende het toezicht op verwerkers van 
betalingstransacties.

(2) Richtlijn (EU) 2015 / 2366 van het Europees Parlement en de Raad van 
25 november 2015 betreffende betalingsdiensten in de interne markt, houdende 
wijziging van de Richtlijnen 2002 / 65 / EG, 2009 / 110 / EG en 2013 / 36 / EU en 
Verordening (EU) nr. 1093 / 2010 en houdende intrekking  
van Richtlijn 2007 / 64 / EG.
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vertrouwelijk dienen te zijn: iets wat alleen de gebruiker 
weet (bijvoorbeeld een PIN‑code), iets wat alleen de 
gebruiker heeft (bijvoorbeeld een betaalkaart) en iets 
wat de gebruiker is (bijvoorbeeld biometrische gegevens 
zoals een vingerafdruk).

Met het oog op de uniforme toepassing van de nieuwe 
regelgeving in de EER werd de EBA belast met de ontwik-
keling van technische standaarden ter zake. 

Verlening van kritieke diensten

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial 
Communication) is een in België gevestigde coöperatieve 
onderneming met beperkte aansprakelijkheid die gespeci-
aliseerd is in de uitwisseling van financiële berichten tussen 
financiële instellingen en financiëlemarktinfrastructuren.

SWIFT is geen financiële instelling of financiëlemarktin-
frastructuur, maar fungeert wel als aanbieder van kritieke 
diensten voor elk van deze partijen, en is bijgevolg zelf 
systeemrelevant. Daarom is SWIFT onderworpen aan een 
internationaal coöperatief oversight dat door verschillen-
de centrale banken wordt uitgeoefend. De Bank treedt op 
als lead overseer voor SWIFT en werkt in die hoedanigheid 
samen met de centrale banken van de G10 (1). de conclu-
sies van deze oversightactiviteiten worden ook gedeeld 
met een ruimere groep centrale banken, die verenigd zijn 
in het SWIFT Oversight Forum (2).

De Bank volgt de ontwikkelingen binnen SWIFT op de 
voet en onderhoudt een continue relatie met de instel-
ling. In haar hoedanigheid van lead overseer treedt de 
Bank op als centraal aanspreekpunt voor het coöperatief 
oversight en fungeert zij als voorzitter van de groepen die 
belast zijn met activiteiten van technische aard, alsook van 
deze die op senior niveau belast zijn met de ontwikkeling 
van het beleid inzake oversight. Ook het secretariaat ter 
ondersteuning van deze werkzaamheden wordt verzorgd 
door de Bank.

Inhoudelijk is het coöperatief oversight opgebouwd rond 
vijf kernthema’s: (i) risico‑identificatie en ‑beheer, (ii) in-
formatiebeveiliging, (iii) betrouwbaarheid en veerkracht 
van het systeem, (iv) technologische ontwikkelingen en 
planning, en (v) communicatie met de gebruikers. Voor 
elk van deze thema’s werden er oversightverwachtingen 
ten aanzien van SWIFT vastgesteld (zogenaamde ’high 
level expectations’).

Naast een aantal recurrente onderwerpen, zoals het op-
volgen van de effectiviteit van het internecontrolesysteem 
van SWIFT (samenspel tussen lijnmanagement, risicobe-
heer en interne audit) of van strategische beslissingen in 
verband met geplande technologische ontwikkelingen, 
besteedde de Bank in 2017 de nodige aandacht aan het 
cyberrisico (zie hoofdstuk G.4 van het deel ’Prudentiële 
regelgeving en prudentieel toezicht’) en aan de stra-
tegische oriëntatie van SWIFT met betrekking tot deze 
uitdaging. Een eerste specifiek thema dat in het voorbije 
jaar onder de loep werd genomen, is de uitrol van het 
Customer Security Programme (CSP) en de bijbehorende 
communicatie van SWIFT met haar gebruikers betreffende 
gezonde beheerspraktijken en verantwoordelijkheden 
inzake beveiliging. In de komende jaren zal de verdere 
ontplooiing van het CSP naar alle waarschijnlijkheid een 
prioriteit blijven voor het SWIFT‑oversight. Een belangrijk 
tweede onderdeel van het cyberrisico betreft de evaluatie 
van de interne weerbaarheid van SWIFT ten aanzien van 
cyberdreigingen, en de hiermee gepaard gaande investe-
ringen. In deze context worden de door SWIFT ontwik-
kelde cyberstrategie en de processen die met toepassing 
van deze strategie moeten worden ontwikkeld, eveneens 
getoetst aan de richtsnoeren ter zake van CPMI‑IOSCO (3).

(1) Bank of Canada, Deutsche Bundesbank, Europese Centrale Bank, Banque 
de France, Banca d’Italia, Bank of Japan, De Nederlandsche Bank, Sveriges 
Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England en het Federal Reserve System, 
vertegenwoordigd door de Federal Reserve Bank of New York en de Board of 
Governors of the Federal Reserve System.

(2) Voor een samenstelling van het Forum, zie de beschrijving op  
https : /  / www.nbb.be / en / financial‑oversight / oversight / critical‑service‑providers.

(3) CPMI‑IOSCO (2016), Guidance on cyber resilience for financial market 
infrastructures, BIS (http : /  / www.bis.org / cpmi / publ / d146.pdf).
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G.    Sectoroverschrijdende aspecten van 
prudentiële regelgeving en toezicht

De  Bank  is  als  prudentieel  toezichthouder  bevoegd  voor  een  aantal  domeinen  die  meerdere  sectoren  betreffen 
en  bijgevolg  niet  worden  behandeld  bij  de  bespreking  van  de  banken,  de  verzekeringsondernemingen  of  de 
financiëlemarktinfrastructuren in dit Verslag.

In 2017 werd met name de laatste hand gelegd aan de werkzaamheden voor de omzetting in Belgisch recht van de vierde 
Europese richtlijn ter voorkoming van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme. Hiervoor zullen aanzienlijke 
inspanningen moeten worden geleverd door zowel de financiële instellingen als de bevoegde autoriteiten, waaronder de Bank.

De entiteit Kwaliteitswaarborging, die  tot doel heeft  te  verzekeren dat de activiteiten  inzake prudentieel  toezicht en 
afwikkeling  van de Bank  voldoen aan een aantal  kwaliteitsvereisten, werkte  voort  aan de  totstandbrenging  van een 
kader om geleidelijk tot een duurzame manier van werken te komen.

Voorts  richtte de Bank  tijdens het  verslagjaar  in  samenwerking met de FSMA een centraal  contactpunt  voor  FinTech 
op  dat  fungeert  als  toegangskanaal  naar  de  toezichthoudende  autoriteit  voor  vragen  over  het wettelijk  kader  voor 
de financiële dienstverlening in België, met name in het kader van de Europese richtlijn betreffende betalingsdiensten 
(PSD2). De Bank zag ook nauwgezet toe op de ontwikkelingen in verband met private digitale munten.

Gelet op de toenemende cyberdreigingen werkte de Bank actief mee aan de verdere ontwikkeling op Europees niveau 
van een reglementair kader voor het beheer van de cyberrisico’s en aan de  formulering van aanbevelingen ter zake. 
Tijdens het verslagjaar verrichte ze ook verscheidene inspectieopdrachten die waren toegespitst op cyberrisico’s. Tot slot 
zette de Bank in samenwerking met andere actoren haar werkzaamheden voort om e-bankingfraude in kaart te brengen 
en de consumenten hiervan bewust te maken.

Inzake governance, rapportering en medewerking van de revisoren aan het prudentieel  toezicht werd het verslagjaar 
gekenmerkt  door  de  goedkeuring  en  publicatie  door  de  Bank  van  verschillende  nieuwe  normatieve  documenten 
betreffende met name de kwaliteit van de prudentiële en financiële gegevens, de medewerking van de erkende revisoren 
aan het prudentieel toezicht, de rapportering met betrekking tot leningen aan verbonden personen, de gekwalificeerde 
deelnemingen, het ’fit & proper’-kader en de compliancefunctie.

1. Bestrijding van het witwassen 
van geld en de financiering van 
terrorisme

In 2017 werd de laatste hand gelegd aan de werkzaam-
heden voor de omzetting in Belgisch recht, via de wet 
van 18 september 2017 (1), van de vierde Europese richtlijn 
betreffende de strijd tegen het witwassen van geld en de 

financiering van terrorisme (WG / FT) (2). Deze nieuwe wet 
voorziet in een overgang naar mechanismen die volledig 

(1) Wet van 18 september 2017 tot voorkoming van het witwassen van geld en de 
financiering van terrorisme en tot beperking van het gebruik van contanten.

(2) Richtlijn (EU) 2015 / 849 van het Europees Parlement en de Raad van 20 mei 2015 
inzake de voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het 
witwassen van geld of terrorismefinanciering, tot wijziging van Verordening 
(EU) nr. 648 / 2012 van het Europees Parlement en de Raad en tot intrekking 
van Richtlijn 2005 / 60 / EG van het Europees Parlement en de Raad en 
Richtlijn 2006 / 70 / EG van de Commissie.
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gericht zijn op de algemene invoering van een risicoge-
baseerde benadering voor zowel de preventieve verplich-
tingen van de financiële instellingen als voor het toezicht 
van de bevoegde autoriteiten, met name de Bank, op de 
naleving van die verplichtingen. Door deze ontwikkeling 
zijn beide partijen verplicht aanzienlijke inspanningen te 
leveren voor de aanpassing van de regelingen die ze reeds 
hadden vastgesteld en ten uitvoer hadden gelegd onder 
de vorige wet.

1.1 Wet van 18 september 2017

De structuur van de nieuwe wet is grondig herzien ten op-
zichte van die van de wet van 11 januari 1993, die zij opheft 
en vervangt. Zo werden met name alle verplichtingen van 
de onderworpen entiteiten gehergroepeerd in een specifiek 
boek van de nieuwe wet. Er werd bewust gekozen om eerst 
de verplichtingen te vermelden die betrekking hebben op 
de organisatie en de interne controles waarover deze enti-
teiten moeten beschikken. Op die manier geeft de wetgever 
duidelijk aan dat deze verplichtingen essentiële voorwaar-
den zijn waaraan deze entiteiten voorafgaandelijk moeten 
voldoen om de wettelijke waakzaamheidsverplichtingen ten 
aanzien van hun zakenrelaties en verrichtingen te kunnen 
vervullen. Deze waakzaamheidsverplichtingen, waaronder 
de identificatie en verificatie van de identiteit van de be-
trokken personen, de kennis van de cliënt en van het doel 
en de aard van de zakelijke relatie of de verrichting, en de 
doorlopende waakzaamheid ten aanzien van deze laatste, 
worden voortaan volledig geregeld door de beginselen van 
de risicogebaseerde benadering. Volgens deze benadering 
mogen de preventieve maatregelen worden versoepeld bij 
een laag WG / FT‑risico maar moeten ze worden versterkt 
bij een hoog risico. Met de algemene invoering van deze 
benadering wordt een optimale toewijzing beoogd van de 
middelen voor preventie. Daarnaast worden de kenmerken 
van deze benadering voortaan nauwkeuriger uiteengezet. 
In de wet wordt met name bepaald dat deze benadering 
moet voortvloeien uit een combinatie van, enerzijds, een 
algemene risicobeoordeling waarvan de resultaten moeten 
worden weerspiegeld in de interne beleidslijnen en pro-
cedures van de betrokken entiteit en, anderzijds, van een 
individuele beoordeling van de risico’s die verbonden zijn 
aan elke cliënt, die bedoeld is om te waarborgen dat de 
gehanteerde waakzaamheidsmaatregelen geschikt zijn voor 
het niveau en de aard van die risico’s.

Verder verplicht de wet de toezichthoudende autoriteiten, 
met name de Bank, om de frequentie en intensiteit van 
hun toezichtacties af te stemmen op het risicoprofiel van 
elke entiteit onder hun toezicht. Dit profiel moet een 
combinatie zijn van, enerzijds, een beoordeling van de 
inherente risico’s waaraan elke entiteit is blootgesteld 

als gevolg van haar specifieke kenmerken en, anderzijds, 
een beoordeling van het beheer van deze risico’s waarbij 
rekening wordt gehouden met de maatregelen die erop 
gericht zijn deze te verminderen en met het niveau van 
overeenstemming van deze maatregelen met de wette-
lijke en reglementaire verplichtingen.

1.2 Reglement van de Bank van 
21 november 2017

Om dit nieuwe wettelijke kader aan te vullen heeft de 
Bank, zoals wordt vereist door de nieuwe wet, op 21 no-
vember 2017 een nieuw reglement (1) goedgekeurd waarin 
wordt verduidelijkt welke vereisten moeten worden ver-
vuld inzake de modaliteiten voor interne organisatie van 
de financiële instellingen die onder haar bevoegdheid 
vallen, hun processen voor algemene risicobeoordeling 
en hun procedures en internecontrolemaatregelen. In 
tegenstelling tot het reglement dat het vervangt, bevat 
het nieuwe reglement geen bepalingen meer over de 
waakzaamheidsplicht, aangezien de verplichtingen ter 
zake voortaan exhaustief worden uiteengezet in de wet.

1.3 Tenuitvoerlegging van het nieuwe 
wettelijke en reglementaire kader

Zoals hierboven vermeld, vormen de algemene risicobe-
oordeling die de onderworpen entiteiten moeten uitvoe-
ren en de aanpassing van hun interne preventiemechanis-
men aan de vastgestelde risico’s essentiële elementen van 
het nieuwe wettelijke en reglementaire kader. Bijgevolg 
heeft de Bank besloten om in dit verband spoedig een 
toezichtactie te houden bij alle financiële instellingen die 
onder haar bevoegdheid vallen. Derhalve heeft zij alle 
financiële instellingen verzocht haar beknopte gegevens 
te bezorgen over de resultaten van hun algemene risi-
cobeoordelingen, over de zwakke punten die zij hebben 
vastgesteld in hun preventiemechanismen en over de 
maatregelen die zij hebben genomen om deze zwakke 
punten binnen een redelijke termijn aan te pakken (2).

1.4 Operationalisering van het 
risicogebaseerd toezicht

Daarnaast heeft de Bank, nog voor de nieuwe wet 
werd gepubliceerd, de instrumenten verfijnd waarover zij 

(1) Reglement van de Nationale Bank van België van 21 november 2017 betreffende 
de voorkoming van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme, 
zoals goedgekeurd bij koninklijk besluit van 10 december 2017.

(2) Circulaire NBB_2018_02 van 24 januari 2018 betreffende de algemene 
risicobeoordeling inzake de bestrijding van het witwassen van geld en de 
financering van het terorisme.
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beschikt om haar controles uit te voeren op basis van haar 
risicobeoordeling. In aanvulling op de jaarlijkse vragenlijst 
inzake de strijd tegen WG / FT, die tot dusver hoofdzakelijk 
gericht is geweest op het niveau van overeenstemming 
met de wettelijke en reglementaire bepalingen, heeft de 
Bank de financiële instellingen derhalve verzocht om haar 
relevante informatie te verstrekken over de inherente 
WG / FT‑risico’s waarmee zij worden geconfronteerd, met 
inachtneming van de sectorale verschillen (1). de Bank 
heeft ook een instrument ontwikkeld dat haar in staat 
stelt het risicoprofiel van elk van deze financiële instel-
lingen op te stellen op basis van alle informatie waarover 
zij beschikt. Dankzij deze benadering heeft zij in over-
eenstemming met de nieuwe wet reeds in  2017 haar 
toezichtsprioriteiten kunnen bepalen. Op basis van haar 
ervaring heeft ze een nieuwe periodieke vragenlijst uitge-
werkt met zowel vragen over de inherente risico’s en de 
overeenstemming met het nieuw wettelijk en reglemen-
tair kader als vragen die bedoeld zijn om de efficiëntie 
te beoordelen van de preventieve maatregelen die ten 
uitvoer worden gelegd door elke financiële instelling on-
der haar toezicht (2). In combinatie met een diversifiëring 
van de informatiebronnen en aanvullende verbeteringen 
van de analyse‑instrumenten, zal deze nieuwe vragenlijst 
de Bank in staat stellen de kwaliteit van haar risicogeba-
seerde benadering verder te verbeteren.

2. Kwaliteitswaarborging (Quality 
assurance)

De entiteit Kwaliteitswaarborging, die in 2016 is opgericht, 
beoogt ervoor te zorgen dat de activiteiten van de Bank 
inzake prudentieel toezicht en afwikkeling (zowel in een 
nationale als in een internationale context) voldoet aan de 
kwaliteitsvereisten inzake homogeniteit en consistentie, 
naleving van de termijnen, inhoud en overeenstemming 
met het regelgevend kader en de beste praktijken, die een 
effectief, efficiënt en strikt toezicht moeten bevorderen.

De strategische pijlers van de entiteit Kwaliteitswaarborging, 
de reikwijdte van haar optreden en de instrumenten waar-
over zij beschikt, die uit operationeel oogpunt in de lijn 
liggen van het hierboven beschreven doel en die werden 
toegelicht in het Verslag  2016 (3), blijven onveranderd. 
De entiteit Kwaliteitswaarborging werkt momenteel voort 
aan de afwerking van haar kader om geleidelijk tot een 
duurzame manier van werken te komen. In dit verband 
zal er bijvoorbeeld in overleg met de verschillende betrok-
ken diensten een universum voor kwaliteitswaarborging 
(QA universe) worden vastgesteld, dat de processen en 
activiteiten van de verschillende diensten die bij het pru-
dentieel toezicht en afwikkeling zijn betrokken, duidelijk 
in kaart zal brengen. Daarnaast zal er op korte termijn 

ook een referentiekader (QA framework) worden opge-
zet, om de activiteiten die rechtstreeks door de entiteit 
Kwaliteitswaarborging worden verricht, te structureren 
en om methodologische ondersteuning te bieden aan alle 
betrokken actoren, ongeacht of ze werkzaamheden ver-
richten die prioritair gericht zijn op de verbetering van de 
kwaliteit van hun werking, dan wel handelen in de context 
van hun dagelijkse toezichtactiviteiten.

De werkzaamheden die de entiteit Kwaliteitswaarborging 
verricht op het gebied van het bankentoezicht, welke in 
de eerste plaats een antwoord vormen op de verwachtin-
gen die de ECB ter zake formuleert in het kader van het 
SSM, werden in  2017 voortgezet en hadden met name 
betrekking op de processen, procedures en controles die 
worden toegepast in de operationele diensten die verant-
woordelijk zijn voor het toezicht op de minder belangrijke 
instellingen (LSI’s). Een belangrijk ontwikkelingsgebied, dat 
in 2018 nog belangrijker zal worden, is het beheer en de 
coördinatie van een netwerk van correspondenten inzake 
kwaliteitswaarborging die worden aangewezen uit de me-
dewerkers van de operationele diensten voor prudentieel 
toezicht en afwikkeling van de Bank. Zo werd een nieuw 
platform gecreëerd voor de regelmatige en gestructureerde 
uitwisseling van informatie op het gebied van kwaliteit. Via 
dit platform zal in overleg met de betrokken diensten ook 
worden bepaald welke behoeften er zijn met betrekking 
tot initiatieven op het gebied van kwaliteitsverbetering, om 
binnen deze diensten op de meest efficiënte en effectieve 
manier verder te kunnen werken aan de verwezenlijking 
van de vier bovengenoemde doelstellingen.

3. fintech

3.1 Contactpunt voor FinTech

Gezien de toegenomen belangstelling van de markt voor 
innovatie in financiële technologie, heeft de Bank in de 
loop van het verslagjaar in samenwerking met de FSMA 
een centraal contactpunt (single point of contact) voor 
FinTech opgericht op haar website (4). De oprichting van 
dit contactpunt past tevens in de strategie van de minister 
van Financiën en van de HLEG over de toekomst van de 
Belgische financiële sector om Brussel als financieel centrum 

(1) Circulaire NBB_2017_15 van 24 april 2017 – Rapportering over de inherente 
risico’s met betrekking tot het witwassen van het geld en de financiering van het 
terrorisme aan dewelke financiële instellingen zijn blootgesteld.

(2) Circulaire NBB_2018_01 van 15 januari 2018 – Periodieke vragenlijst met 
betrekking tot de bestrijding van het witwassen van geld en de financiering van 
terrorisme.

(3) Zie paragraaf F.2 van het deel ’Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ 
van het Verslag 2016.

(4) Het centraal contactpunt voor FinTech beschikt op de website van de Bank over 
een eigen webpagina :  
https : /  / www.nbb.be / nl / financieel‑toezicht / algemeen / fintech‑contactpunt.
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te promoten. Het contactpunt fungeert als toegangspunt 
tot de toezichthoudende autoriteit en beantwoordt vragen 
met betrekking tot het wetgevend kader voor financiële 
dienstverlening in België. De doelgroep bestaat uit instel-
lingen die met verkennende vragen zitten over het leveren 
van nieuwe innovatieve financiële producten of diensten 
waarvoor al dan niet een vergunning is vereist. De doelstel-
ling van het contactpunt bestaat er dan ook in te fungeren 
als uniek en gebruiksvriendelijk aanspreekpunt dat instaat 
voor de opvolging van uiteenlopende inkomende vragen, 
ofwel door ze zelf te beantwoorden, ofwel door ze door 
te sturen naar de juiste contactpersonen. Het contactpunt 
blijft een faciliterend toegangspunt en is geen verplicht 
kanaal voor vragen over fintech.

Sinds de oprichting van het contactpunt op 25 april 2017 
werd regelmatig in contact getreden met externe partijen 
die vragen hadden over het wetgevend kader. Het ging 
niet enkel om personen die overwegen om een onder-
neming op te starten, maar ook om bestaande onderne-
mingen die eventueel nieuwe financiële diensten zouden 
willen aanbieden. De medewerkers van het contactpunt 
hebben kunnen vaststellen dat de meeste van de ont-
vangen vragen betrekking hadden op het aanbieden van 
betalingsdiensten en in mindere mate op het oprichten 
van online wisselkantoren voor virtuele en digitale mun-
ten. Deze trend wordt voornamelijk gedreven door de 
tweede Europese richtlijn inzake betalingsdiensten (PSD2), 
die begin  2018 in werking is getreden. Deze richtlijn 
introduceert onder andere nieuwe betalingsdiensten en 
opent de toegang tot betaalrekeningen voor instellin-
gen die daarvoor een vergunning hebben verkregen (zie 
paragraaf F.2  van het deel ’Prudentiële regelgeving en 
prudentieel toezicht’). De meeste partijen hadden ook 
vragen over de juridische kwalificatie van de diensten 
die zij van plan zijn aan te bieden, en over de wettelijke 
vereisten die verbonden zijn aan het aanbieden van deze 
diensten in België.

Uit deze contacten met FinTech‑ondernemingen is geble-
ken dat start‑ups aanzienlijke investeringen moeten verrich-
ten en over een aanzienlijk kapitaal dienen te beschikken 
om op hun markt de vereiste schaal te kunnen bereiken en 
winst te kunnen realiseren. Het is van belang dat een vol-
doende groot aantal gebruikers kan worden aangetrokken 
om rendement te halen uit de verleende diensten.

In overleg met de koepelorganisaties voor start‑ups in de 
financiële sector werd ook gepeild naar de belangrijkste 
obstakels die deze ondernemingen ondervinden bij het 
uitbreiden van hun activiteiten. Hieruit is gebleken dat 
de vereisten inzake passende internecontrolesystemen als 
een struikelblok worden beschouwd door ondernemin-
gen die over een beperkt aantal werknemers beschikken. 

De vereiste kapitaalinjecties worden door de sector niet 
zozeer als een beperkende factor beschouwd, zelfs als 
ze aanzienlijk zouden zijn. Daarnaast bleek dat een groot 
deel van de sector niet vertrouwd is met de verschil-
lende regelgevingskaders die van toepassing zijn op de 
financiële sector. Daarom moet het centraal contactpunt 
regelmatig sturing geven met betrekking tot de erken-
ningsprocedure en de kwalificatie van de aangeboden 
diensten. De Bank zal inspanningen blijven leveren ter 
verbetering van de zichtbaarheid van het contactpunt, 
om de dialoog tussen de toezichthouder en de sector te 
versterken. Daarom werd tijdens de verslagperiode, gelet 
op de mogelijke invloed van nieuwe technologieën op de 
Belgische financiële markt, een vragenlijst verstuurd naar 
de verschillende actoren op deze markt, waaronder de 
bank‑ en verzekeringssector, alsook naar de betalingsin-
stellingen, om aanvullende informatie te verkrijgen over 
de impact van FinTech en de digitale transformatie. Deze 
horizontale enquête was bedoeld om een inzicht te krij-
gen in de houding van de verschillende actoren ten aan-
zien van FinTech, de impact die deze ontwikkelingen kun-
nen hebben op hun bedrijfsmodel en de maatregelen die 
ze van plan zijn te nemen om op dit gebied bij te blijven.

3.2 Digitale munten

Door de privé‑sector uitgegeven private digitale munten 
(zoals de bitcoin) onderscheiden zich van gereguleerd 
elektronisch geld (1), door het feit dat ze niet worden uit-
gegeven tegen storting van geld en geen vaste waarde 
hebben ten opzichte van een wettig betaalmiddel zoals de 
euro. Uitgevers van deze munten zijn niet onderworpen 
aan het toezicht van de toezichthoudende autoriteiten en 
moeten geen vergunning verkrijgen om hun activiteiten te 
mogen uitoefenen. Transacties in private digitale munten, 
of het nu gaat om de aankoop van dergelijke munten op 
uitwisselingsplatforms of om transacties waarbij ze als 
betaalmiddel worden gebruikt, worden dus buiten het 
gereguleerde financiële stelsel uitgevoerd. Deze munten 
worden geld genoemd omdat ze in sommige gevallen 
kunnen worden gebruikt als betaalmiddel, maar ze heb-
ben niet alle economische en juridische kenmerken van 
geld. Ze zijn immers geen echte rekeneenheden, aan-
gezien de prijzen maar zeer uitzonderlijk rechtstreeks in 
private digitale munten worden uitgedrukt, en met name 
door de schommelingen in de prijs ervan kunnen ze niet 
als een valutareserve worden beschouwd. Bovendien heb-
ben ze geen wettelijke betaalkracht en hebben ze geen 
bevrijdend karakter. Schuldeisers zijn dus niet verplicht 

(1) Zoals gedefinieerd in Europese Richtlijn 2009 / 110 / EG betreffende de toegang 
tot, de uitoefening van en het prudentieel toezicht op de werkzaamheden van 
instellingen voor elektronisch geld.
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ze als betaalmiddel voor de delging van een schuld te 
aanvaarden (zie kader  1  van het deel ’Economische en 
financiële ontwikkelingen’ van het Verslag).

De sterke stijging van de prijs van de bitcoin in 2017 heeft 
de aandacht van de media en het publiek opnieuw op dit 
fenomeen gevestigd. In 2014, en opnieuw in 2015, publi-
ceerde de Bank reeds een waarschuwing over de risico’s 
verbonden aan het bezit van deze munten. Zij blijft de 
ontwikkelingen op dit gebied volgen. In België blijft het 
gebruik van deze munten als betaalmiddel marginaal. Het 
gebruik ervan in een criminele context of in een context 
van terrorismefinanciering heeft de Belgische en Europese 
autoriteiten echter doen nadenken over de mogelijkheid 
om aan de tussenpersonen die de omwisseling van private 
digitale munten in officieel geld mogelijk maken, regels 
op te leggen met het oog op de bestrijding van het wit-
wassen van geld en de financiering van terrorisme.

4. Cyberrisico

4.1 Verdere toename van cyberdreigingen

De digitalisering van de bedrijfsprocessen van de financi-
ele sector, die reeds sterk geïnformatiseerd is, is in de loop 
van het verslagjaar nog verder toegenomen. Ook de mate 
van interconnectiviteit tussen de operationele processen 
van de verschillende financiële actoren is zeer hoog geble-
ven. Daarenboven kiezen de financiële instellingen steeds 
vaker voor bedrijfsmodellen waarbij informaticadiensten 
worden uitbesteed, volgens een operationele dan wel 
functionele specialisatie. De sterkere en meer gediversifi-
eerde digitalisering van de toegangskanalen voor cliënten 
van financiële instellingen en FMI’s draagt eveneens bij tot 

de complexiteit van het financieel landschap en tot een 
verhoogd operationeel risico.

De op de financiële sector gerichte cyberaanvallen wor-
den alsmaar gesofisticeerder en richten steeds meer 
schade aan (zie kader 17). Ook de aanvallen waarbij de 
integriteit of de vertrouwelijkheid van de IT‑systemen en 
‑data wordt aangetast, nemen toe. Cyberaanvallen kun-
nen binnen of buiten de instelling ontstaan en de aan-
vallers kunnen diverse motieven hebben, zoals financiële 
diefstal, geostrategische spionage, sabotage, terrorisme 
en activisme. Hierdoor is het voor de financiële instellin-
gen en infrastructuren zeer moeilijk om hun IT‑systemen, 
‑data en ‑diensten adequaat te beveiligen tegen de 
diverse aanvallen. Omdat cyberdreigingen zeer snel 
evolueren, moet er meer dan ooit over gewaakt worden 
dat de defensiecapaciteit van de instellingen en FMI’s 
het mogelijk maakt flexibel in te spelen op veranderende 
aanvalspatronen. Oplossingen voor het verzamelen van 
informatie over potentiële bedreigingen, aanvallers en 
aanvalstypes zijn hierbij essentieel. Een voorbeeld van 
een dergelijke oplossing is het elektronisch portaal dat 
in 2016 werd opgericht door Febelfin om een optimale 
uitwisseling van informatie over cyberveiligheid tussen 
alle betrokken partijen te bevorderen.

Verder is het voor financiële instellingen ook nuttig om het 
risicoprofiel van de cliënt en / of tegenpartij te kennen bij het 
bepalen van het risico op fraude bij bepaalde transacties. In 
het kader van particulier bankieren wordt dit bijvoorbeeld 
gerealiseerd aan de hand van beveiligingsmechanismen die 
geïntegreerd zijn in de applicatie voor internet‑ of mobiel 
bankieren. In de context van de activiteiten van corres-
pondentbanken kan als voorbeeld het Customer Security 
Programme (CSP) worden genoemd, dat uitgerold wordt 
door SWIFT om de risicobeoordeling te vergemakkelijken.

Kader 17 –  Enkele voorbeelden van cyberincidenten die zich in 2017 hebben 
voorgedaan

Lloyds Banking Group : In januari werden een aantal grote banken in het Verenigd Koninkrijk gedurende een drietal dagen 
getroffen door een golf van aanvallen van het type Distributed Denial of Service (DDoS). Deze aanvallen veroorzaakten 
een gedeeltelijke onbeschikbaarheid van de digitale kanalen, maar resulteerden niet in fraude of datalekken.

Operation Cloud Hopper : In april heeft PwC onderzoek verricht naar Operation Cloud Hopper, waaruit blijkt hoe 
IT‑dienstverleners (bijvoorbeeld voor cloud‑diensten) gehackt werden om hun klanten te kunnen bespioneren en 
geheime documenten te ontvreemden. Er zijn geen directe aanwijzingen dat financiële instellingen geviseerd 
werden, maar de modus operandi waarbij de aanval indirect wordt uitgevoerd via de IT‑bevoorradingsketen, is 
verontrustend.

4
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In de voorbije jaren, en ook tijdens het verslagjaar, werd 
in de financiële sector steeds meer specifieke aandacht 
besteed aan het cyberrisico. De beoordeling en de be-
vordering van de beheersing van het cyberrisico vormen 
eveneens topprioriteiten voor het prudentieel toezicht en 
het oversight op financiële instellingen en FMI’s. Op het 
niveau van de individuele instellingen wordt een verdere 
versterking van de maatregelen en inspanningen ter be-
scherming tegen het cyberrisico sterk aangemoedigd. 
Tevens wordt de nodige aandacht besteed aan de sec-
toroverschrijdende cyberbeheersingsstrategieën die zich 
in België en in het buitenland aan het ontwikkelen zijn.

4.2 Richtsnoeren voor cyberweerbaarheid

Op 1  januari  2016 trad de prudentiële circulaire (1) in 
werking betreffende de verwachtingen van de Bank op 
het vlak van de operationele bedrijfscontinuïteit en bevei-
liging van systeemrelevante instellingen. Deze circulaire 
besteedt bijzondere aandacht aan de cyberweerbaarheid 
(cyber resilience). Verder droeg de Bank actief bij tot de 
totstandkoming van een Europees regelgevend kader 
voor het beheer van IT‑ en cyberrisico’s in de schoot 
van de EBA. Dit leidde enerzijds tot de publicatie van 
EBA‑richtsnoeren voor toezichthouders betreffende de 
beoordeling van het ICT‑risico in het kader van het SREP 
voor kredietinstellingen en beleggingsondernemingen (2). 
Anderzijds resulteerde dit in EBA aanbevelingen voor de 
uitbesteding naar cloudserviceproviders door financiële 
instellingen (3). Tenslotte werden er door de EBA diverse 

technische standaarden, richtsnoeren en aanbevelin-
gen gepubliceerd in het kader van de tweede Europese 
Richtlijn betreffende betalingsdiensten (PSD2) waarin 
cyberaspecten aan bod komen.

In juni  2016 publiceerden het CPMI en de IOSCO richt-
snoeren (4) inzake cyberweerbaarheid, die onmiddellijk 
van toepassing zijn op FMI’s. In september  2017 werd 
door het CPMI een discussienota (5) gepubliceerd die een 
strategie voorstelt ter beperking van het frauderisico bij 
wholesalebetalingen door maatregelen te ontwerpen 
ter voorkoming, opsporing en remediëring van fraude, 
en in adequate communicatie ter zake te voorzien door 
alle betrokken actoren in de publieke en private sector. 
In haar hoedanigheid van mede‑voorzitter van deze 
CPMI‑werkgroep heeft de Bank een significante bijdrage 
geleverd aan deze nota. In de nabije toekomst zal het 
CPMI richtsnoeren ontwikkelen waarin de voorgestelde 
strategie verder wordt uitgewerkt.

Eén van de belangrijke aandachtspunten in de prudentiële 
regelgeving en in de aanbevelingen met betrekking tot 
het oversight is het beheer van het cyberrisico door de 
financiële actoren. Bij de beheersing van het cyberrisico 

Wannacry / Petya / NotPetya / Nyetya / Goldeneye : Vanaf mei vonden er een reeks grootschalige ransomware‑ 
incidenten plaats. Ransomware is een malafide code die de gegevens van slachtoffers digitaal versleutelt tot het 
slachtoffer losgeld betaalt (veelal in bitcoin). De verschillende varianten van de ransomware zouden gebaseerd zijn 
op een code die eerder ontvreemd werd van de US National Security Agency. De Belgische financiële instellingen 
bleken adequaat beschermd te zijn tegen deze golf van aanvallen, maar meerdere buitenlandse instellingen 
ondervonden belangrijke hinder.

Equifax : In juli werden persoonsgegevens van 143 miljoen Amerikaanse inwoners ontvreemd bij Equifax, een bedrijf 
dat kredietscores berekent. Het datalek leidde tot een significante terugval van de beurswaarde van het bedrijf.

Silence Trojan : In november ontdekte Kaspersky Lab de malware Silence Trojan, die zich toespitst op financiële 
instellingen en gelijkenissen vertoont met Carbanak. Volgens Kaspersky geraakten in  2015 tot 100  financiële 
instellingen (vooral in Oost‑Europa en Rusland) geïnfecteerd met de Carbanak malware, wat volgens hen 
mogelijk leidde tot fraude ten belope van USD 1 miljard. Kenmerkend voor dit type aanval is dat de fraudeurs 
de financiële instellingen rechtstreeks aanvallen, vervolgens gedurende een langere periode (meerdere maanden) 
kennis opbouwen over de interne systemen van de instellingen, alvorens toe te slaan en grote sommen geld te 
ontvreemden. Of Silence Trojan reeds slachtoffers heeft gemaakt, is momenteel nog niet bekend.

(1) Circulaire NBB_2015_32 van 18 december 2015 betreffende aanvullende 
prudentiële verwachtingen op het vlak van de operationele bedrijfscontinuïteit en 
beveiliging van systeemrelevante instellingen.

(2) EBA Guidelines on ICT Risk Assessment under the Supervisory Review and 
Evaluation process (SREP).

(3) EBA Recommendations on outsourcing to cloud service providers.
(4) CPMI‑IOSCO Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures.
(5) BRI, Discussion note – Reducing the risk of wholesale payments fraud related to 

endpoint security – consultative document, september 2017.
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moet niet alleen worden gefocust op technologie, maar 
moet ook voldoende aandacht worden besteed aan mo-
gelijke bedreigingen binnen de onderneming, met name 
vanwege de werknemers of het management. De financi-
ele actoren moeten hun medewerkers bewust maken van 
het cyberrisico, zodat zij weten hoe dit risico kan optreden 
en hoe zij dienen te reageren. De bestuursorganen moe-
ten over de nodige expertise en informatie beschikken 
om de cyberbedreigingen op passende wijze te kunnen 
opvolgen en binnen aanvaardbare perken te houden.

Het uitvoeren van tests door de financiële actoren om 
hun mate van bescherming tegen cyberbedreigingen te 
beoordelen, is een andere aanbeveling in de bovenver-
melde teksten. Deze tests worden steeds geavanceerder 
en worden in sommige jurisdicties ondersteund door spe-
cifieke raamwerken met een geharmoniseerde testmetho-
dologie. De Bank volgt de ontwikkelingen in dit domein 
om de gezonde beheerpraktijken ook in België ingang te 
laten vinden, rekening houdend met mogelijke Europese 
of internationale initiatieven op dit vlak.

4.3 Operationele activiteiten

Cyberrisico’s vormen een aandachtspunt voor de Bank 
in het kader van haar prudentieel toezicht en haar over-
sight. Haar aandacht gaat hierbij enerzijds uit naar de 
beveiliging van en het vertrouwen in individuele finan-
ciële instellingen of FMI’s, en, anderzijds, naar de sector 
als geheel.

De benadering van het cyberrisico voor de individuele 
instellingen is tweeledig. Enerzijds dienen de instellingen 

eigen vermogen aan te houden ter dekking van hun 
operationele risico’s, waaronder cyberrisico’s. Anderzijds 
wordt nauw toegezien op de operationele veiligheid en 
robuustheid van de kritieke processen bij de financiële 
instellingen en FMI’s. De beschikbaarheid, integriteit en 
vertrouwelijkheid van de IT‑systemen en ‑data staan hierbij 
centraal. De Bank voerde in  2017 diverse inspectieop-
drachten uit om na te gaan of het regelgevend kader 
wordt nageleefd en of de IT‑systemen met betrekking 
tot het cyberrisico adequaat worden beheerd. Daarnaast 
volgt zij het cyberrisico op bij de financiële instellingen 
en FMI’s in het kader van haar permanente en recurrente 
toezichtswerkzaamheden.

De Bank besteedt ook in toenemende mate aandacht aan 
sectorbrede initiatieven inzake cyberrisico’s. Zo draagt de 
Bank bijvoorbeeld bij aan de ontwikkeling van een raam-
werk voor ethische hacking (red teaming) in het kader van 
de Belgian Financial Sector Cyber Advisory Council, maar 
ook in het kader van de FMI Cyber Security Strategy van 
de ECB. Binnen het SSM werd in 2016 een rapporterings-
raamwerk voor cyberincidenten opgezet en worden op 
regelmatige basis transversale analyses uitgevoerd over 
cybergerelateerde thema’s.

4.4 e-bankingfraude

Ook in 2017 werd de nauwe samenwerking met onder 
meer Febelfin voortgezet om e‑bankingfraude in kaart te 
brengen en consumenten te sensibiliseren. Opmerkelijk is 
dat het aantal gevallen van e-bankingfraude en de hieruit 
voortvloeiende financiële verliezen sterk zijn toegenomen 
in de eerste helft van 2017.

GrAFIEK 93 E-BANKINGFRAUDE
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Net zoals de voorbije jaren waren de opgetekende gevallen 
van e‑bankingfraude bij particulieren ook in 2017 quasi uit-
sluitend het gevolg van fraudetechnieken waarbij cybercri-
minelen e‑bankinggebruikers misleiden om hun persoonlijke 
beveiligingscodes te verkrijgen (meestal na telefonisch con-
tact of via een malafide website). De toename van het aantal 
gevallen van fraude in 2017 is dan ook toe te schrijven aan 
een stijging van het aantal aanvallen, en niet zozeer aan het 
gebruik van innovatieve fraudetechnieken. de Bank volgt in 
dit verband ook nauwlettend de recente ontwikkelingen met 
betrekking tot de authenticatietechnieken voor betalingen.

5. Ontwikkelingen op het gebied 
van governance, rapportering en 
medewerking van de revisoren aan 
het prudentieel toezicht

Het verslagjaar werd gekenmerkt door de goedkeuring en 
publicatie door de Bank van verschillende normatieve docu-
menten betreffende governance, rapportering en de mede-
werking van de revisoren aan het prudentieel toezicht. In een 
eerste circulaire worden de ondernemingen onder toezicht 
verzocht een aantal aanbevelingen inzake interne organisa-
tie ten uitvoer te leggen om te waarborgen dat de toezicht-
houdende autoriteiten prudentiële en financiële gegevens 
ontvangen die voldoen aan hoge kwaliteitsnormen. In een 
tweede circulaire wordt de medewerkingsopdracht van de 
erkende revisoren ten aanzien van het prudentieel toezicht 
vastgelegd. In dit verband worden aanzienlijke wijzigingen 
aangebracht aan de verplichtingen inzake periodieke rap-
portering van de revisor aan de toezichthoudende autoriteit, 
zowel voor de planning als voor de uitvoering van zijn toe-
zichtsopdrachten. Een derde circulaire heeft betrekking op 
de bijwerking van de verplichtingen inzake rapportering van 
de kredietinstellingen en de verzekeringsondernemingen 
aan de toezichthoudende autoriteit met betrekking tot lenin-
gen aan leiders, aandeelhouders en / of verbonden personen. 
Ten slotte heeft de Bank ook een nieuwe versie goedgekeurd 
van de circulaire en de mededeling over de prudentiële 
beoordeling van de verwervingen en vergrotingen van ge-
kwalificeerde deelnemingen in de entiteiten uit de financi-
ele sector, in overeenstemming met de gemeenschappelijke 
richtsnoeren die hiertoe zijn vastgesteld door de EBA, EIOPA 
en de Europese Autoriteit voor Effecten en Markten (ESMA). 
Er zij ook gewezen op de wetgevingswerkzaamheden ter 
versterking van het ’fit & proper’‑kader en betreffende de 
uitoefeningsvoorwaarden van de compliancefunctie.

5.1 Circulaire inzake datakwaliteit

In het kader van hun prudentiële toezichtstaken verzame-
len de toezichthoudende autoriteiten (de Bank, de ECB 

en, naargelang het geval, de EBA of EIOPA) periodiek 
prudentiële en financiële gegevens bij alle instellingen die 
aan hun toezicht zijn onderworpen. Deze rapporteringen 
vinden op zowel nationaal als Europees niveau plaats.

Voor het prudentieel toezicht is een kwaliteitsvolle rap-
portering cruciaal : hierdoor kan de toezichthoudende 
autoriteit immers een degelijke en vergelijkbare analyse 
maken van de gerapporteerde gegevens en op een goede 
basis in dialoog gaan met instellingen.

Aangezien de kwaliteit van de in het kader van het pru-
dentieel toezicht gerapporteerde gegevens onder de ver-
antwoordelijkheid van de instellingen zelf valt, achtte de 
Bank het nuttig om aan de onder haar toezicht staande 
instellingen een geheel van aanbevelingen te richten 
waarin haar verwachtingen over de kwaliteit van de pru-
dentiële rapporteringen worden beschreven.

Hiertoe werd een circulaire (1) opgesteld waarin wordt 
vastgelegd op grond van welke criteria de kwaliteit van 
de rapportering kan worden beoordeeld. Deze verwach-
tingen hebben zowel betrekking op de wijze waarop de 
rapportering moet worden ingediend als op de inhoud 
ervan. Hieronder vallen ook de diverse, door de toezicht-
houdende autoriteiten ontwikkelde kwaliteitsregels die 
van toepassing zijn op de rapporteringen.

In deze circulaire worden ook de prudentiële verwachtin-
gen opgesomd betreffende de interne organisatie van de 
instellingen met het oog op de opstelling en de levering 
van de prudentiële rapportering. Door de beginselen 
van deze circulaire na te leven, kan worden voldaan aan 
de kwaliteitsvereisten die worden opgelegd door het 
reglementaire kader inzake rapportering. De erkende 
revisoren werd gevraagd na te gaan, in het kader van de 
halfjaarlijkse controle van de rapporteringen, of aan deze 
prudentiële verwachtingen wordt voldaan .

5.2 Medewerkingsopdracht van de erkende 
commissarissen

Gelet op het maatschappelijk belang van financiële instel-
lingen en verzekeringsondernemingen mag de opdracht 
van commissaris enkel worden toevertrouwd aan revi-
soren die daartoe erkend zijn door de Bank. Daarnaast 
bepalen de sectorale wetten dat de erkende commissaris-
sen op hun eigen en uitsluitende verantwoordelijkheid 
hun medewerking moeten verlenen aan het prudentieel 

(1) Circulaire NBB_2017_27 van 12 oktober 2017 betreffende de verwachtingen 
van de Bank inzake de kwaliteit van de gerapporteerde prudentiële en financiële 
gegevens.



247Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht ❙ SECTOROVERSCHRIJDENDE ASPECTEN VAN PRUDENTIëLE REGELGEVING EN TOEZICHT ❙ 

toezicht. Deze verplichting houdt in dat zij enkele speci-
fieke taken dienen uit te voeren, die nader worden be-
schreven in een nieuwe circulaire (1) van de Bank.

Deze circulaire vervangt een eerdere circulaire van de Bank 
uit 2012, waarvan de structuur weliswaar grotendeels is 
behouden. De circulaire houdt in de eerste plaats rekening 
met de nieuwe wetgeving die sinds de publicatie van 
de vorige circulaire van toepassing is op respectievelijk 
kredietinstellingen, beursvennootschappen en (her)ver-
zekeringsondernemingen. Daarnaast bevat de circulaire 
voortaan ook de modaliteiten voor de medewerkingsop-
dracht van de erkende commissarissen bij de instellingen 
voor elektronisch geld.

Naast de noodzakelijke reglementaire bijwerkingen wer-
den een aantal aanpassingen aangebracht om de toege-
voegde waarde van de rol van de erkende commissaris in 
het kader van de bevestiging van de periodieke financiële 
rapportering te verhogen. Zo wordt de erkende commis-
sarissen gevraagd om in het kader van hun werkzaam-
heden bijzondere aandacht te besteden aan een aantal 
sectorspecifieke prudentiële aandachtspunten. Tevens 
wordt gewezen op het belang van de rol van de erkende 
commissaris bij de bewaking van de kwaliteit van de 
cijfers (zie ook paragraaf G.5.1). Daarnaast dienen de 
erkende commissarissen bij zogenaamde organisaties van 
openbaar belang (kredietinstellingen, (her)verzekerings-
ondernemingen, vereffeningsinstellingen en met vereffe-
ningsinstellingen gelijkgestelde instellingen) systematisch 
hun auditplan aan de toezichthoudende autoriteit mee 
te delen en bijkomend te rapporteren over onder meer 
belangrijke zaken die hun aandacht hebben getrokken bij 
de uitoefening van hun werkzaamheden.

De nieuwe circulaire houdt ook rekening met de wij-
zigingen ten gevolge van de inwerkingtreding van 
Solvabiliteit  II. De opdracht van erkende commissarissen 
met betrekking tot de periodieke staten is complexer ge-
worden doordat het wettelijk kader onder Solvabiliteit  II 
niet langer gebaseerd is op het boekhoudkundig kader 
(BGAAP / IFRS), dat vroeger het referentiekader voor deze 
opdracht was. Alleen de onderdelen van de Solvabiliteit II‑
rapportering die meer inzicht bieden in de financiële 
situatie van de instelling maken deel uit van de externe 
audit, in tegenstelling tot de rapporteringsonderdelen 
die hoofdzakelijk dienen voor statistische doeleinden. 
Wat de beoordeling van de internecontrolemaatregelen 
betreft, dient de erkende commissaris voortaan rekening 
te houden met de rapportering die onder Solvabiliteit  II 
werd ingevoerd.

Tot slot is de circulaire in overeenstemming met de richt-
snoeren die de EBA (2) en eIoPA (3) hebben uitgevaardigd 

over de communicatie en dialoog tussen de toezichthou-
dende autoriteit en de wettelijke auditors.

5.3 Leningen, kredieten en borgstellingen 
aan leiders, aandeelhouders en 
verbonden personen

De artikelen 72 van de bankwet en 93 van de Solvabiliteit II‑wet 
bepalen het wettelijk kader inzake leningen, kredieten en 
borgstellingen aan leiders, aandeelhouders en verbonden 
personen. Deze wettelijke bepalingen schrijven een rappor-
tering aan de toezichthoudende autoriteit voor.

Door de invoering van de bankwet in  2014 en van de 
Solvabiliteit II‑wet in 2016 werd het wettelijk stelsel gron-
dig gewijzigd. Gelet op deze en latere wijzigingen was 
het aangewezen de oude circulaire (4) van 1994  over dit 
onderwerp te vervangen.

De nieuwe circulaire (5), die van toepassing is op zowel de 
bank‑ als de verzekeringssector, verschaft nadere toelich-
ting bij de wettelijke bepalingen en verduidelijkt op welke 
wijze de instellingen hun jaarlijkse rapporteringsplicht ten 
aanzien van de toezichthoudende autoriteit dienen te 
vervullen. Bij de circulaire zijn tabellen gevoegd die de toe-
zichthoudende autoriteit een volledig beeld geven van het 
totale uitstaande bedrag ten aanzien van een bepaalde 
persoon of instelling.

De kredietinstellingen moeten hun rapportering indienen 
bij de toezichthoudende autoriteit vóór eind februari van 
het volgende jaar. De verzekeringsondernemingen moeten 
de tabellen samen met de bijgewerkte versie van het go-
vernancememorandum indienen en daarbij de termijnen 
opgelegd door de eCorporate‑circulaire 2016 / 40 naleven.

5.4 Toezicht op gekwalificeerde 
aandeelhouders

Op 5 mei 2017 publiceerden de EBA, EIOPA en de ESMA 
nieuwe gemeenschappelijke richtsnoeren over de pru-
dentiële beoordeling van verwervingen en vergrotingen 

(1) Circulaire NBB_2017_20 van 9 juni 2017 betreffende de medewerkingsopdracht 
van de erkende commissarissen.

(2) EBA‑richtsnoeren van 7 november 2016 voor de communicatie tussen, enerzijds, 
bevoegde autoriteiten die toezicht houden op kredietinstellingen en, anderzijds, 
de wettelijke auditor(s) en auditkantoren die de wettelijke controle van de 
financiële overzichten van kredietinstellingen uitvoeren.

(3) EIOPA‑richtsnoeren van 2 februari 2017 inzake het vergemakkelijken van een 
doeltreffende dialoog tussen bevoegde autoriteiten die toezicht houden op 
verzekeringsondernemingen en de wettelijke auditor(s) en auditkantoren die 
de wettelijke controle van de financiële overzichten van deze ondernemingen 
uitvoeren.

(4) Circulaire D1 94 / 5 van 28 november 1994 betreffende leningen, kredieten en 
borgstellingen aan leiders, aandeelhouders en verbonden personen.

(5) Circulaire NBB_2017_21 van 7 juli 2017 betreffende leningen, kredieten en 
borgstellingen aan leiders, aandeelhouders en verbonden personen.
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van gekwalificeerde deelnemingen in de entiteiten van de 
financiële sector.

Naar aanleiding van deze publicatie heeft de Bank haar 
reglementair kader voor het toezicht op de aandeelhou-
dersstructuur herzien voor (a) de kredietinstellingen naar 
Belgisch recht, (b) de verzekeringsondernemingen en 
herverzekeringsondernemingen naar Belgisch recht, (c) de 
beursvennootschappen naar Belgisch recht, (d) de finan-
ciële holdings naar Belgisch recht, (e) de verzekeringshol-
dings naar Belgisch recht, en (f) de gemengde financiële 
holdings naar Belgisch recht.

Aldus publiceerde de Bank in september 2017 een mede-
deling (1) die de mededeling van 2009 (2) vervangt en het 
nieuwe referentiekader vormt voor de verwerving, vergro-
ting, vermindering of overdracht van een gekwalificeerde 
deelneming in het kapitaal van een van de voornoemde 
financiële instellingen. Alle betrokken personen vinden 
hierin de nodige informatie om hun voorgenomen trans-
actie te kunnen voorleggen aan de toezichthoudende 
autoriteit (naargelang het geval de Bank of de ECB) alsook 
verduidelijkingen met betrekking tot de procedureregels 
en de beoordelingscriteria die door de toezichthoudende 
autoriteit worden gehanteerd.

De voornaamste wijzigingen die worden aangebracht ten 
opzichte van de versie van 2009 zijn (a) een uitbreiding 
van het toepassingsgebied van de circulaire, (b) een her-
definiëring van het begrip ’onrechtstreekse deelneming’, 
(c) een bijwerking van de informatie die nodig is om 
de betrouwbaarheid te beoordelen van de kandidaat‑
aandeelhouders die natuurlijke personen zijn en van de 
effectieve leiders van aandeelhouders die rechtspersonen 
zijn, en (d) een verstrenging van de vereisten voor het 
doorlopend toezicht op de aandeelhouders.

Ter aanvulling van deze mededeling publiceerde de Bank 
op dezelfde datum een nieuwe circulaire (3) voor de finan-
ciële instellingen waarin ze de modaliteiten vaststelt voor 
de tenuitvoerlegging van de verplichtingen tot occasio-
nele en periodieke kennisgeving die deze financiële instel-
lingen moeten naleven met betrekking tot hun aandeel-
houdersstructuur. Deze circulaire vervangt de circulaire (4) 
van 2009 over hetzelfde onderwerp.

5.5 Aanbevelingen van de HLEG inzake fit & 
proper en compliance

Het verslag van de High Level Expert Group (HLEG) 
van  2016 over de toekomst van de Belgische financi-
ele sector (zie ook hoofdstuk B van het deel ’Prudentiële 
regelgeving en prudentieel toezicht’) bevat een reeks 
aanbevelingen in verband met de versterking van de go-
vernance in financiële instellingen. In het verlengde daar-
van werden in overleg met de verschillende stakeholders 
voorstellen uitgewerkt over de ’fit & proper’‑beoordeling 
van leiders en de compliancefunctie in financiële instel-
lingen. Dit heeft geleid tot wijzigingen in de verschillende 
sectorale wetten.

Wat ’fit & proper’ betreft, dienen de leden van het wet-
telijk bestuursorgaan, de personen belast met de ef-
fectieve leiding evenals de verantwoordelijken voor de 
onafhankelijke controlefuncties permanent over de voor 
de uitoefening van hun functie vereiste professionele 
betrouwbaarheid en passende deskundigheid te beschik-
ken. De wetswijzigingen strekken ertoe het permanente 
karakter van deze vereisten te versterken.

Enerzijds wordt de verplichting ingevoerd om de toezicht-
houdende autoriteit onverwijld op de hoogte te brengen 
van elk feit dat een wijziging in de bij de benoeming ver-
strekte informatie inhoudt en dat een invloed kan hebben 
op de naleving van de ’fit & proper’‑vereisten. Zonder ex-
haustief te zijn, kan het gaan om relevante nieuwe feiten 
of elementen zoals onderzoeken die worden opgestart 
door administratieve of gerechtelijke autoriteiten in brede 
zin (met inbegrip van onderzoeken over feiten die aanlei-
ding kunnen geven tot een beroepsverbod), elementen 
die kunnen leiden tot disciplinaire sancties, enz.

Anderzijds stellen ze de toezichthoudende autoriteit in 
staat om te beslissen het ’fit & proper’‑karakter van de 
relevante personen opnieuw te beoordelen op basis van 
vaststellingen of analyses in het kader van de uitoefening 
van haar toezichtsopdracht of wanneer zij over nieuwe re-
levante elementen beschikt voor de beoordeling van deze 
personen. De herbeoordeling kan bijvoorbeeld voort-
vloeien uit verslagen of vaststellingen die een negatieve of 
afwijzende houding aantonen aangaande algemeen aan-
vaarde goede praktijken (bijvoorbeeld inzake transparante 
en volledige informatiedoorstroming naar het wettelijk 
bestuursorgaan), het herhaaldelijk of bewust niet‑naleven 
van aanbevelingen van de toezichthoudende autoriteit, 
een vastgesteld gebrek aan beschikbaarheid om verga-
deringen bij te wonen, het verstrekken van onvolledige 
of onjuiste informatie aan de toezichthoudende autoriteit 
of aandeelhouders, een niet‑coöperatieve houding ten 
aanzien van de toezichthoudende autoriteit, enz. Deze 

(1) Mededeling NBB_2017_22 aan de kandidaat‑aandeelhouders en aan de 
overdragers.

(2) Mededeling CBFA_2009_31 van 18 november 2009 aan de personen die 
voornemens zijn een gekwalificeerde deelneming in het kapitaal van een 
financiële onderneming te verwerven, te vergroten, te verkleinen of te 
vervreemden.

(3) Circulaire NBB_2017_23 van 22 september 2017 aan de financiële instellingen 
met betrekking tot de verwervingen, vergrotingen, verkleiningen of 
vervreemdingen van gekwalificeerde deelnemingen in hun kapitaal.

(4) Circulaire CBFA_2009_32 van 18 november 2009 gericht aan de financiële 
instellingen met betrekking op de verwervingen, vergrotingen, verkleiningen of 
vervreemdingen van gekwalificeerde deelnemingen in hun kapitaal.
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integratie van het ’fit & proper’‑beleid in het doorlopend 
toezicht op de instellingen ligt in de lijn van de interna-
tionale en Europese trend om de verantwoordelijkheid 
van de hoge leiding voor het (gebrek aan) maatregelen te 
versterken. Zo wijst de ECB in haar richtsnoeren voor het 
’fit & proper’‑beleid op het belang van nieuwe feiten in 
verband met de uitoefening van de functie die aanleiding 
kunnen geven tot twijfel over het vermogen van het per-
soneelslid om een gezond en voorzichtig beheer van de 
instelling te waarborgen.

De wettelijke wijzigingen inzake compliance strekken 
ertoe de compliancefunctie nader te omkaderen om bij 
te dragen tot een versterking van de integriteit van de 
instellingen en het vertrouwen in de financiële sector als 
geheel. Deze wijzigingen bestaan er meer bepaald in :
– de verantwoordelijkheid van het wettelijk bestuurs-

orgaan bij de vaststelling van het integriteitsbeleid te 
verduidelijken ;

– vast te leggen dat het wettelijk bestuursorgaan jaarlijks 
een verslag moet overmaken aan de toezichthoudende 
autoriteit over de beoordeling van de goede werking 
van de compliancefunctie ;

– in samenwerking met de FSMA, de Bank in staat te 
stellen om aan de personen die zijn belast met de com-
pliancefunctie dezelfde vereisten inzake deskundigheid 

op te leggen als deze die reeds door de FSMA worden 
toegepast.

Wat dit laatste punt betreft, hebben de Bank en de FSMA 
een gemeenschappelijke aanpak ontwikkeld om de vereisten 
van beide toezichthoudende autoriteiten inzake de beoorde-
ling van de deskundigheid van de verantwoordelijken voor 
de compliancefunctie beter op elkaar af te stemmen. De 
Bank heeft deze aanpak neergelegd in een ontwerpregle-
ment. Ook de FSMA heeft een reglement opgesteld tot 
wijziging van haar voorgaande reglement van 27  okto-
ber 2011 betreffende de erkenning van compliance officers.

In het ontwerpreglement van de Bank worden eerst de 
vereisten opgesomd voor de beoordeling van de deskun-
digheid van de verantwoordelijke voor de compliance-
functie, met als voornaamste nieuwigheid dat deze laatste 
moet slagen voor een examen dat wordt afgenomen bij 
een opleidingscentrum dat erkend is door de Bank en 
de FSMA. Daarna wordt een beschrijving gegeven van 
de modaliteiten voor de erkenning van het examen, die 
onder meer zullen worden opgenomen in een samenwer-
kingsprotocol tussen beide toezichthoudende autoriteiten 
met het oog op een efficiënte en coherente uitvoering 
van het reglement. Ten slotte wordt voorzien in een reeks 
noodzakelijke overgangsbepalingen.
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Methodologische toelichting

Gegevens die van het ene jaar tot het andere met elkaar worden vergeleken, verwijzen naar dezelfde 
periode van elk van de beschouwde jaren, tenzij anders vermeld. Als gevolg van afrondingen kunnen 
de totalen in de tabellen afwijken van de som van de rubrieken.

Om te kunnen beschrijven hoe diverse belangrijke economische gegevens zich in België over het 
gehele jaar 2017 hebben ontwikkeld, waren ramingen nodig ; het voor het verslagjaar beschikbaar 
statistisch materiaal is immers soms nog fragmentarisch. In de tabellen en de grafieken staat 
naast die ramingen – die werden afgesloten op basis van de gegevens die beschikbaar waren op 
31  januari 2018 – de letter ‘r’. Het gaat daarbij slechts om orden van grootte die de tendensen 
toelichten die zich op dat ogenblik reeds leken af te tekenen. De Belgische gegevensbronnen zijn 
voornamelijk het INR, de ADS en de Bank. De toelichting bij de internationale omgeving en ook de 
vergelijkingen tussen de economieën onderling zijn doorgaans gebaseerd op de recentste gegevens 
of ramingen van instellingen zoals de EC, het IMF, de OESO en de ECB.

De euro is de valuta‑eenheid die in het Verslag wordt gebruikt voor de gegevens die betrekking hebben 
op de landen van het eurogebied. De bedragen die verwijzen naar de periodes vóór de invoering 
van de euro – 1 januari 1999 voor België en voor de meeste lidstaten – werden omgerekend tegen 
de onherroepelijk vastgestelde omrekeningskoers van de euro. In dit Verslag wordt het eurogebied 
voor zover mogelijk gedefinieerd als het geheel van de EU‑landen die tijdens de periode 1999‑2015 
de eenheidsmunt hebben aangenomen, behalve in de hoofdstukken over het monetair beleid en 
de prijzen, waarin de definitie van het eurogebied overeenstemt met zijn samenstelling op het 
beschouwde ogenblik. Naast België omvat het eurogebied dus ook Cyprus, Duitsland, Estland, 
Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italië, Letland, Litouwen, Luxemburg, Malta, Nederland, 
Oostenrijk, Portugal, Slovenië, Slowakije en Spanje. Aan deze landengroep wordt gemakshalve ook 
gerefereerd als het ‘eurogebied’ wanneer het gaat over de periode vóór de inwerkingtreding van de 
derde fase van de EMU. Voor bepaalde analyses is de OESO als bron gebruikt, wat betekent dat de 
landen van het eurogebied die geen lid zijn van deze internationale instelling, namelijk Cyprus, Malta 
en Litouwen, niet in de analyse worden betrokken. Aangezien het kleine economieën betreft, blijven 
de gegevens van de OESO toch representatief voor het eurogebied als geheel.

In september  2014 zijn voor de becijfering van de nationale rekeningen de nieuwe Europese 
boekhoudregels ESR 2010 van kracht geworden ; het ESR 2010 vervangt het van 1998 daterende 
ESR  1995. Deze methodologische herziening strookt met de internationale richtlijnen van 
het ‘System of National Accounts – SNA  2008’ dat gezamenlijk werd uitgewerkt door de 
Verenigde Naties, het IMF, Eurostat, de OESO en de Wereldbank. De geïnteresseerde lezer 
wordt verwezen naar een gedetailleerde toelichting bij de wijzigingen in de INR‑publicatie 
INR  (2014), ESR  2010  – Het  nieuwe  referentiekader  voor  de  nationale  rekeningen, september – 
https : /  / www.nbb.be / doc / dq / n_method / m_sec2010_nl.pdf). Nog in 2014 is ook de zesde versie 
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van het IMF‑handboek betreffende de methodologie van de betalingsbalans en van de netto externe 
positie in werking getreden. Net als de andere landen heeft België de toepassing van deze nieuwe 
methodologie aangegrepen om de statistieken ook in andere opzichten te verbeteren.

In dit Verslag is zoveel mogelijk gebruikgemaakt van de statistieken die zijn opgesteld volgens 
de nieuwe methodologische boekhoudregels alsook van de definities die daaruit voortvloeien. 
Wat België betreft, zijn die gegevens sedert  1995  beschikbaar voor de nationale rekeningen 
en voor de rekeningen van de overheidssector, sedert  1999  voor de driemaandelijkse financiële 
kwartaalrekeningen en sedert 2008 voor de betalingsbalans. Waar nodig zijn retropolaties verricht 
voor eerdere periodes.

Ter vereenvoudiging worden, bij de uitsplitsing naar sectoren, de huishoudens en de instellingen 
zonder winstoogmerk ten behoeve van de huishoudens – volgens het ESR  2010  afzonderlijke 
sectoren – ondergebracht bij de ‘particulieren’ ; de termen ‘particulieren’ en ‘huishoudens’ worden 
echter door elkaar gebruikt. Hetzelfde geldt voor ‘vennootschappen’ en ‘ondernemingen’. Uit 
het oogpunt van de bestedingen van het bbp omvatten de ‘ondernemingen’ echter ook de 
zelfstandigen, terwijl deze laatsten in de reële en financiële sectorrekeningen deel uitmaken van 
de ‘huishoudens’.
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Conventionele tekens

– het gegeven bestaat niet of heeft geen zin
n. niet beschikbaar
p.m. pro memorie
r raming van de Bank
€ euro
$ Amerikaanse dollar
£ Brits pond
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Afkortingen

Landen van het eurogebied in 2017

eA eurogebied

Be België
DE Duitsland
EE Estland
Ie Ierland
EL Griekenland
ES Spanje
FR Frankrijk
It Italië
CY Cyprus
lV letland
LT Litouwen
LU Luxemburg
MT Malta
Nl Nederland
AT Oostenrijk
Pt Portugal
sI slovenië
SK Slowakije
fI finland

Overige landen van de Europese Unie

EU Europese Unie
EU15 Europese Unie, met uitzondering van de landen die na 2003 zijn toegetreden

BG Bulgarije
CZ Tsjechië
DK Denemarken
HR Kroatië
HU Hongarije
Pl Polen
RO Roemenië
SE Zweden
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UK Verenigd Koninkrijk

Andere landen

JP Japan
Vs Verenigde staten

Andere afkortingen

ADS Algemene Directie Statistiek
AIF Alternative Investment Fund – Alternatief beleggingsfonds
ALM Asset‑Liability Management – Beheer van activa en passiva
APP Expanded asset purchase programme – Programma voor de aankoop van activa
ATAD Anti‑Tax Avoidance Directive

Bbp Bruto binnenlands product
BIB Bank voor Internationale Betalingen
BLS Bank Lending Survey – Enquête naar de bancaire kredietverlening
BNYM Bank of New York Mellon
BRRD Bank Recovery and Resolution Directive
Btw Belasting over de toegevoegde waarde

CBDC Central bank digital currency – Digitaal centralebankgeld
CBFA Commissie voor het Bank‑, Financie‑ en Assurantiewezen
CCP Central counterparty – Centrale tegenpartij
CCyB Countercyclical capital buffer – Contracyclische kapitaalbuffer
CED Centrale Effecten Depositarissen
CET 1 Common equity Tier 1 – Tier 1‑kernkapitaal
CMU Capital Markets Union
CMU Collateral Management Utility
CO2 Koolstofdioxide
CPB Centraal Planbureau
CPMI Committee on Payments and Market Infrastructures
CRB Centrale Raad voor het Bedrijfsleven
CRD Capital Requirements Directive
CREG Commissie voor de Regulering van de Elektriciteit en het Gas
CRR Capital Requirements Regulation
CSD Central securities depository – Centrale effectenbewaarinstelling
CSP Customer Security Programme
CSPP Corporate Sector Purchase Programme
CVA Credit valuation adjustment – Aanpassing van de kredietwaardering

DLT Distributed ledger technology
D‑SIB Domestic systemically important bank – Nationaal systeemrelevante bank
DSTI Debt‑service‑to‑income ratio
DTA Deferred tax assets – Uitgestelde belastingvorderingen
DTL Deferred tax liabilities – Uitgestelde belastingverplichtingen

EBA European Banking Authority – Europese Bankautoriteit
EC Europese Commissie
ECB Europese Centrale Bank
Ecofin Raad Economische en Financiële Zaken
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EDIS European deposit insurance scheme
EER Europese Economische Ruimte
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority – Europese Autoriteit 

voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen
EMF Europees Monetair Fonds
EMIR European Market Infrastructure Regulation
EMU Economische en Monetaire Unie
EONIA Euro Overnight Index Average
ESM European Stability Mechanism – Europees stabiliteitsmechanisme
ESMA European Securities and Markets Authority – Europese Autoriteit voor Effecten 

en Markten
ESR 2010 Europees Systeem van Rekeningen 2010
ESRB European Systemic Risk Board – Europees Comité voor Systeemrisico’s

FinTech Finance Technology
FMI Financiëlemarktinfrastructuur
FOD Federale Overheidsdienst
FOD WASO Federale Overheidsdienst Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal Overleg
fPB federaal Planbureau
FPD Federale Pensioendienst
FSAP Financial Sector Assessment Program
FSB Financial Stability Board
FSMA Financial Services and Markets Authority – Autoriteit voor Financiële Diensten 

en Markten
FSSA Financial System Stability Assessment

G10 Groep van Tien
G20 Groep van Twintig
GAAP Generally Accepted Accounting Principles
GAF Gemeenschappelijk Afwikkelingsfonds
GAM Gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme
GAR Gemeenschappelijke Afwikkelingsraad
GDP Gross Domestic Product (bbp)
GW Gigawatt

HFCS Household Finance and Consumption Survey
HLEG High Level Expert Group

IAIG Internationally active insurance groups – Internationaal actieve 
verzekeringsgroepen

IAS International Accounting Standards
ICBE Instelling voor collectieve belegging in effecten
ICO Initial coin offering
ICS International Capital Standard – Internationale kapitaalstandaard
ICT Informatie‑ en communicatietechnologie
IFRS International Financial Reporting Standards
IMD Institute for Management Development
IMF Internationaal Monetair Fonds
INR Instituut voor de Nationale Rekeningen
IOSCO International Organization of Securities Commissions
ISCED International Standard Classification of Education – Internationale standaard 

onderwijsindeling
ISCO International Standard Classification of Occupations – Internationale standaard 

beroepenclassificatie
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IT Informatietechnologie

JST Joint Supervisory Team

Kmo Kleine of middelgrote onderneming

LAC DT Loss‑absorbing capacity of deferred taxes – Verliescompensatievermogen van 
uitgestelde belastingen

LCR Liquidity coverage ratio – Dekkingsratio voor de liquiditeit
LSI Less significant institution – Minder belangrijke instelling
LT Lange termijn
LTG Long‑term guarantee
ltV loan-to-value ratio

MIP Macroeconomic Imbalance Procedure
MREL Minimum requirement for own funds and eligible liabilities – Minimumvereiste 

voor eigen vermogen en in aanmerking komende passiva
MTO Medium‑term objective – Doelstelling op middellange termijn

NACE Nomenclatuur van de economische activiteiten van de Europese Gemeenschap
NBB Nationale Bank van België
NCWO No‑Creditor‑Worse‑Off
NPL Non‑performing loans
NSFR Net stable funding ratio – Netto stabiele financieringsratio
NWWZ Niet‑werkende werkzoekende

OESO Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
olo lineaire obligatie
OPEC Organisatie van olie‑exporterende landen
ORSA Own Risk and Solvency Assessment
O‑SII’s Other systemically important institutions – Overige systeemrelevante instellingen

PISA Programme for International Student Assessment
PSD Payment Services Directive

QA Quality assurance – Kwaliteitsborging

R&D Research and Development
RIZIV Rijksinstituut voor ziekte‑ en invaliditeitsverzekering
RSR Regular Supervisory Reporting
RSZ Rijksdienst voor Sociale Zekerheid
RVA Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening

SCR Solvency capital requirement – Solvabiliteitskapitaalvereiste
SCvV Studiecommissie voor de Vergrijzing
SGP Stabiliteits‑ en groeipact
SI Significant institution – Belangrijke instelling
SREP Supervisory Review and Evaluation Process – Procedure van prudentiële toetsing 

en evaluatie
SRF Single Resolution Fund
SRM Single Resolution Mechanism
SSM Single Supervisory Mechanism – Gemeenschappelijk toezichtsmechanisme
STEM Science, Technology, Engineering and Mathematics
SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
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TLAC Total loss‑absorbing capacity – Totaal verliesabsorptievermogen
TLTRO Targeted longer‑term refinancing operations – Gerichte langerlopende 

herfinancieringstransacties
TRIM Targeted Review of Internal Models

VN Verenigde Naties
WEF World Economic Forum
WG / FT Witwassen van geld en financiering van terrorisme

ZEW Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung
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Lijst met wetteksten

Bankwet : wet van 25  april  2014 op het statuut van en het toezicht op kredietinstellingen en 
beursvennootschappen.

BRRD : Richtlijn 2014 / 59 / EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014 betreffende 
de totstandbrenging van een kader voor het herstel en de afwikkeling van kredietinstellingen 
en beleggingsondernemingen en tot wijziging van Richtlijn 82 / 891 / EEG van de Raad en de 
Richtlijnen 2001 / 24 / EG, 2002 / 47 / EG, 2004 / 25 / EG, 2005 / 56 / EG, 2007 / 36 / EG, 2011 / 35 / EU, 
2012 / 30 / EU en 2013 / 36 / EU en de Verordeningen (EU) nr. 1093 / 2010 en (EU) nr. 648 / 2012, 
van het Europees Parlement en de Raad.

CRD IV : Richtlijn 2013 / 36 / EU van het Europees Parlement en de Raad van 26 juni 2013 betreffende 
toegang tot het bedrijf van kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstellingen 
en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richtlijn  2002 / 87 / EG en tot intrekking van de 
Richtlijnen 2006 / 48 / EG en 2006 / 49 / EG.

CRR : Verordening (EU) Nr. 575 / 2013  van het Europees Parlement en de Raad van 
26 juni 2013 betreffende prudentiële vereisten voor kredietinstellingen en beleggingsondernemingen 
en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 648 / 2012.

CSD‑verordening : Verordening (EU) Nr. 909 / 2014 van het Europees Parlement en de Raad van 
23 juli 2014 betreffende de verbetering van de effectenafwikkeling in de Europese Unie, betreffende 
centrale effectenbewaarinstellingen en tot wijziging van Richtlijnen 98 / 26 / EG en 2014 / 65 / EU en 
Verordening (EU) nr. 236 / 2012.

EMIR‑verordening : Verordening (EU) Nr. 648 / 2012  van het Europees Parlement en de Raad van 
4 juli 2012 betreffende otc‑derivaten, centrale tegenpartijen en transactieregisters.

GAM‑verordening : Verordening (EU) Nr. 806 / 2014 van het Europees Parlement en de Raad 
van 15  juli  2014 tot vaststelling van eenvormige regels en een eenvormige procedure voor de 
afwikkeling van kredietinstellingen en bepaalde beleggingsondernemingen in het kader van een 
gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme en een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds en tot 
wijziging van Verordening (EU) nr. 1093 / 2010.

Omnibus II‑richtlijn : Richtlijn 2014 / 51 / EU van het Europees Parlement en de Raad van 16 april 2014 
tot wijziging van de Richtlijnen  2003 / 71 / EG en  2009 / 138 / EG, alsmede de Verordeningen 
(EG)  nr.  1060 / 2009, (EU) nr. 1094 / 2010  en (EU) nr. 1095 / 2010  wat de bevoegdheden van de 
Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor verzekeringen en bedrijfspensioenen) 
en de Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor effecten en markten) betreft.
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Organieke wet : wet van 22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek statuut van de Nationale 
Bank van België.

PSD2‑richtlijn : Richtlijn (EU)  2015 / 2366  van het Europees Parlement en de Raad van 
25 november 2015 betreffende betalingsdiensten in de interne markt, houdende wijziging van de 
Richtlijnen  2002 / 65 / EG,  2009 / 110 / EG en  2013 / 36 / EU en Verordening (EU) nr. 1093 / 2010  en 
houdende intrekking van Richtlijn 2007 / 64 / EG.

Solvabiliteit II‑richtlijn : Richtlijn  2009 / 138 / EG van het Europees Parlement en de Raad van 
25  november  2009  betreffende de toegang tot en uitoefening van het verzekerings‑ en 
herverzekeringsbedrijf.

Solvabiliteit II‑wet : wet van 13 maart 2016 op het statuut van en het toezicht op verzekerings‑ en 
herverzekeringsondernemingen.

SSM‑verordening : Verordening (EU) Nr. 1024 / 2013 van de Raad van 15 oktober 2013 waarbij aan 
de Europese Centrale Bank specifieke taken worden opgedragen betreffende het beleid inzake het 
prudentieel toezicht op kredietinstellingen.
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