
Verslag 2011
Preambule



© Nationale Bank van België

Alle rechten voorbehouden. 
De gehele of gedeeltelijke vermenigvuldiging van deze publicatie 
voor educatieve en niet-commerciële doeleinden is toegestaan met 
bronvermelding.



Preambule ❙ WoorD VoorAf ❙ 5

Luc Coene 

Gouverneur
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In 2011 zijn de taken van de Bank aanzienlijk uitgebreid. onze instelling is verantwoordelijk geworden 
voor het prudentieel toezicht op de financiële instellingen. Met de invoering van het zogenoemde 
‘Twin Peaks’-model, op 1 april 2011, berust het financieel toezicht op twee pijlers. Enerzijds is er de 
Bank, die voortaan niet alleen instaat voor het macro-, maar ook voor het microprudentieel toezicht. 
Anderzijds is er de Autoriteit voor financiële Diensten en Markten, die moet toezien op de werking 
van de effectenmarkten, de naleving van de gedragsregels en de bescherming van de consumenten.

De financiële crisis had duidelijk de grenzen aangetoond van de klassieke opdeling in microprudentieel 
toezicht, gericht op de individuele financiële instellingen, en macroprudentieel toezicht, gericht op de 
stabiliteit van het financieel systeem in zijn geheel. Zo zorgden de verwevenheid tussen instellingen 
en markten alsook de specifieke rol van de systeembanken bij financiële besmettingen, voor een 
sterke wisselwerking tussen de micro- en macroprudentiële dimensie. De crisis heeft bovendien 
bevestigd dat centrale banken, als laatste kredietgever, nood hebben aan accurate en up to date 
informatie over de financiële instellingen.

ook op Europees niveau was er een fundamentele hervorming, met de oprichting, op 1 januari 2011,  
van het Europees Systeem voor financieel toezicht. Dit bestaat uit het Europees Comité voor 
systeemrisico’s, een orgaan voor macroprudentieel toezicht, en drie Europese toezichthoudende 
autoriteiten, die in de sectoren van de banken, de verzekeringen en de effectenmarkten het 
microprudentieel toezicht moeten versterken en de beleggers beter moeten beschermen.

In de Bank werd een nieuwe organisatievorm uitgetekend om de synergie tussen de klassieke taken van 
een centrale bank en de nieuwe prudentiële bevoegdheden maximaal te laten spelen. Ten grondslag 
hieraan lag het zogeheten ‘vier-ogen’-principe, dat steunt op een combinatie van een verticale en een 
horizontale benadering, waarbij de analyse van afzonderlijke financiële instellingen wordt getoetst 
aan systematisch onderzoek per risicocategorie. Dit geïntegreerd risicobeoordelingsproces wordt 
ondersteund door de andere entiteiten van de Bank, die hun expertise inzake macro-economische 
analyse of hun kennis van de financiële markten ter beschikking stellen van het prudentieel toezicht.

Als gevolg van deze veranderingen heeft de Bank ook besloten de structuur van het Verslag te 
wijzigen. Het traditionele deel ‘Economische en financiële ontwikkeling’ wordt uitgebreid met een 
analyse van het prudentieel beleid en gepubliceerd in drie volumes : ‘Preambule’, ‘Economische 
en financiële ontwikkeling’ en ‘financiële stabiliteit en prudentieel toezicht’. Net zoals tijdens de 
voorgaande jaren, zal in maart het ‘ondernemingsverslag’ worden gepubliceerd.
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Tijdens het afgelopen jaar dijde de overheidsschuldencrisis in Europa uit en kreeg ze een systemisch 
karakter. De besmetting bereikte niet alleen landen met relatief goede economische fundamentals, 
zoals België, maar ook het banksysteem, waarin soevereine schuldbewijzen traditioneel de meest 
solide activa waren. Hierdoor dreigde een vicieuze cirkel te ontstaan van balansafbouw bij de banken, 
een kredietbeperking die de economische bedrijvigheid afremt, nieuwe overheidsinterventies in het 
bankwezen en verdere downgrades op het soeverein schuldpapier.

De soevereine schuldencrisis heeft zeer duidelijk de tekortkomingen in de structuur van de Europese 
economische en monetaire unie blootgelegd. Ze heeft aangetoond dat het participeren in een 
gemeenschappelijke munt, op een gemeenschappelijke economische en financiële markt, tot zeer 
sterke en zeer complexe interdependenties voert. Een veel sterkere integratie van het economisch 
beleid is absoluut noodzakelijk.

Uit de geschiedenis van de Europese monetaire unie blijken ook de beperkingen en overdrijvingen 
van de marktkrachten. Tijdens de eerste tien jaar van het eurogebied reageerden de markten amper, 
terwijl de macro-economische evenwichtsverstoringen groter werden. Daarna reageerden ze laat en 
overdreven, waardoor de economie verder werd verstoord.

Het Eurosysteem heeft, conform zijn mandaat, gewaakt over een verankering van de 
inflatieverwachtingen teneinde inflatie, maar ook deflatie te voorkomen. Daartoe werd de 
basisrente tijdens de zomer verhoogd, toen de risico’s voor prijsstabiliteit toenamen, maar nadien 
werd ze opnieuw verlaagd tegen de achtergrond van de verslechterde economische situatie. om de 
transmissie van dit beleid naar de kosten voor kredietnemers te waarborgen, nam het Eurosysteem 
een belangrijke reeks niet-conventionele maatregelen inzake liquiditeitsvoorziening, met inbegrip van 
een driejaars herfinancieringsoperatie die op grote belangstelling kon rekenen.

Tevens werden in de Europese Unie nieuwe financiële stabiliseringsmechanismen (de Europese  
faciliteit voor financiële stabiliteit en het Europees stabiliteitsmechanisme) ingesteld, die slechts 
langzaam operationeel werden. Twijfel hierover alsook over de snelle en integrale uitvoering van 
sommige budgettaire consolidatieplannen zorgde voor onzekerheid en droeg bij tot vertrouwensverlies 
op de financiële markten. Daadkrachtige en duidelijke acties in deze domeinen zijn noodzakelijk.

In 2011 werden echter ook de bouwstenen gelegd voor een aanmerkelijke versterking van de Europese 
economische governance. Bijzonder belangrijk waren het sixpack en het nieuwe begrotingspact. 
Een eerste doelstelling van het sixpack was het aanscherpen van de begrotingsdiscipline door een 
verstrakking van het stabiliteits- en groeipact. Daarnaast komt er een economisch toezicht op macro-
economische evenwichtsverstoringen en op het concurrentievermogen. Het nieuwe begrotingspact 
omvat een grondige herformulering van de begrotingsregels en nieuwe verbintenissen van de 
lidstaten van het eurogebied op het vlak van begrotingsbeleid. Een gedegen uitwerking en een 
rigoureuze implementatie van deze afspraken zijn cruciaal. De budgettaire consolidatie moet 
samengaan met een doortastend en ambitieus programma van structurele hervormingen. Dit is 
essentieel om de concurrentiekracht en het groeipotentieel van het eurogebied te verhogen.

Door de crisis van de overheidsschulden zijn de structurele handicaps van de Europese financiële 
instellingen opnieuw sterk naar voren gekomen. Een aantal banken hebben nog steeds 
overgedimensioneerde balansen met daarin tal van weinig liquide activa. Herstructureringen en 
stopzettingen van activiteiten, een heroriëntering naar meer stabiele financieringsbronnen en een 
versteviging van de kapitaalstructuur hebben tijd nodig. In België werden vooral de systemische 
banken met deze problemen geconfronteerd. Door de financiële crisis werden deze laatste ertoe 
gedwongen hun op buitenlandse expansie gebaseerd bedrijfsmodel te herzien. 

De Dexia-groep werd in 2011 bijzonder zwaar getroffen. Zij was immers sterk blootgesteld aan 
soevereine risico’s en erg afhankelijk van interbancaire financieringen. De groep diende derhalve 
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grondig te worden gereorganiseerd. De Belgische, franse en Luxemburgse Staten verleenden de groep 
een financieringswaarborg ten belope van maximaal € 90 miljard en verschillende entiteiten ervan 
werden te koop aangeboden. Dexia Bank België en haar dochteronderneming Dexia Verzekeringen 
België werden door de Belgische Staat aangekocht. De Bank werkte mee aan het ontwerp van het 
herstructureringsplan, vooral op het vlak van de reorganisatie van de Belgische activiteiten binnen 
een onafhankelijke structuur. Dit zou moeten bijdragen tot een verkleining van de systeemrisico’s en 
tot een bestendiging van de handelsactiviteit in België.

Met een bbp-groei van 1,9 % heeft de Belgische economie in 2011, net als tijdens de voorgaande 
jaren, relatief goed standgehouden, vooral dankzij een sterk eerste kwartaal. Het economisch beleid 
in België staat voor twee cruciale uitdagingen: de consolidatie van de overheidsfinanciën en de 
verhoging van het groeipotentieel tegen de achtergrond van de vergrijzing van de bevolking.

Volgens het stabiliteitsprogramma van april 2011 had het overheidstekort in 2011 moeten krimpen 
tot 3,6 % bbp. Het kwam echter op 4 % bbp uit, vooral wegens een te beperkte afname van het 
structureel tekort. De Belgische overheidsschuld, die in 2011 opliep tot 98,6 % bbp, blijft hoger 
dan die van het eurogebied, al is het verschil flink verkleind. Bovendien wordt het probleem van 
de houdbaarheid van de overheidsfinanciën verscherpt door de weerslag van de vergrijzing op de 
begroting.

De nieuwe federale regering heeft belangrijke maatregelen genomen om België weer op het traject 
van het stabiliteitsprogramma te brengen, en dit vanuit een meerjarenperspectief. Een doortastende 
implementatie en een grondige follow-up zijn essentieel. Mocht de doelstelling om het tekort in 
2012 te beperken tot 2,8 % bbp in het gedrang komen, dan moeten onmiddellijk maatregelen 
worden genomen voor een duurzame begrotingsconsolidering. 

De tweede uitdaging voor de Belgische beleidsmakers bestaat erin het groeipotentieel van de 
economie op te voeren. Daartoe zijn structurele hervormingen absoluut noodzakelijk, vooral op de 
arbeidsmarkt en inzake het concurrentievermogen.

op de arbeidsmarkt moet het aanbod van arbeid niet alleen kwantitatief worden verhoogd, het moet 
ook kwalitatief worden verbeterd. Dit is van cruciaal belang om de werkgelegenheidsgraad van de 
20-64-jarigen, die nog steeds onder het Europees gemiddelde ligt, op te voeren. Een verbetering 
van de kwaliteit van het arbeidsaanbod impliceert het upgraden van de kwalificaties. Er moet vooral 
worden geïnvesteerd in vaardigheden voor knelpuntberoepen en in toekomstgerichte jobs.

ook het concurrentievermogen moet worden versterkt. Dit hangt van verschillende factoren af, 
zoals het type van de aangeboden producten, de geografische afzetmarkten en het verloop van 
de productiviteit, de prijzen en de lonen. In het eurogebied zal de nieuwe pijler van het macro-
economisch toezicht overigens bijzondere aandacht besteden aan het concurrentievermogen.

Een zwak punt van de Belgische economie is de sterke reactie van de consumptieprijzen op 
verhogingen van de grondstoffenprijzen. Net als bij vorige opflakkeringen is de inflatie in België in 
2011 sterk opgelopen, tot 3,5 %, tegen 2,3 % in 2010. Dit heeft te maken met, onder meer, het vrij 
zware gewicht van de energiedragers in de consumptieprijsindex en de relatief lagere accijnzen, maar 
ook met de bepaling van de gas- en elektriciteitstarieven, die de variabiliteit van de energieprijzen 
volledig ten laste van de eindgebruiker heeft gelegd. Het is zaak de tariferingsformules voor deze 
producten te herbekijken, en de concurrentie op de bewuste markten te verscherpen.

De versnelling van de inflatie leidde, mede via het systeem van de automatische loonindexeringen, 
tot een forsere toename van de uurloonkosten in de private sector. Inzake loonkostenontwikkeling 
werden de doelstellingen van de wet van 1996 tot bevordering van de werkgelegenheid en tot 
preventieve vrijwaring van het concurrentievermogen onvoldoende gehaald. In dat kader zijn de 
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tendens van de Belgische uitvoer om achter te blijven bij die van de andere Europese landen en 
de omvang van de langdurige werkloosheid zorgwekkend. Algemeen verdient het aanbeveling 
bij de loonvorming meer rekening te houden met het productiviteitsverloop en met de specifieke 
situatie van de verschillende sectoren en ondernemingen. Tevens is het belangrijk dat de typische 
kwetsbaarheid van de Belgische economie, met name als gevolg van de snelle transmissie van de 
energieprijzen bij externe schokken, wordt gecorrigeerd.

om het groeipotentieel van de Belgische economie te verhogen, is het ten slotte van doorslaggevend 
belang dat duurzaam ondernemen, innovatie en een sterkere economische dynamiek worden 
gestimuleerd. België moet zich ten volle inschakelen in de Europa 2020-strategie, waarbij een 
‘slimme’ economische groei centraal staat. Een vernieuwing van de productiestructuren en de 
introductie van nieuwe producten, waarvan de vraag minder prijsgevoelig is, zijn onmisbaar in 
een steeds sterker geïntegreerde wereldeconomie met een toenemende concurrentie, onder meer 
vanwege de opkomende landen.

De organisatie van het economisch beleid in België ondergaat ingrijpende veranderingen. Enerzijds 
impliceert de versterking van de Europese economische governance een strakkere inkadering van 
het nationaal economisch beleid, zowel van het begrotings- als van het structureel beleid, en dit 
vanuit een meerjarenperspectief. Anderzijds zullen als gevolg van de staatshervorming belangrijke 
bevoegdheden, vooral voor de arbeidsmarkt, aan de deelstaten worden overgedragen. Deze entiteiten 
zullen ook over een grotere fiscale autonomie beschikken. Dit kan perspectieven bieden voor een 
effectiever beleid, wat kan bijdragen tot de consolidatie van de overheidsfinanciën en de versteviging 
van het groeipotentieel van de Belgische economie. Het komt erop aan deze mogelijkheden ten volle 
te benutten en te voorkomen dat het staatsapparaat nog complexer wordt. Daarom is het zaak om 
ook in België een systeem van economische governance uit te werken, waarbij de verschillende 
overheden in het land een gedegen, coherent en geloofwaardig economisch beleid voeren. Dit zal 
het vertrouwen versterken en een duurzame economische groei bevorderen.
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1. Tijdens het afgelopen jaar dijde de overheidsschuldencrisis in Europa uit en kreeg ze een 
systemisch karakter. De besmetting bereikte niet alleen landen met relatief goede economische 
fundamentals, zoals België, maar ook het banksysteem, waarin soevereine schuldbewijzen 
traditioneel de meest solide activa waren. Hierdoor dreigde een vicieuze cirkel te ontstaan 
van balansafbouw bij de banken, nieuwe overheidsinterventies in het bankwezen en verdere 
downgrades op het soeverein schuldpapier. Het economisch beleid in Europa heeft hierop 
gereageerd met een waaier van maatregelen, niet alleen nood- en consolidatieprogramma’s, 
maar ook aanzienlijke hervormingen in de Europese economische governance. Cruciale 
doelstellingen zijn het herstel van het vertrouwen en het terugbrengen van Europa op een pad 
van duurzame economische groei.

1.  Internationale omgeving : een stokkend economisch herstel en 
een vlucht naar veiligheid op de financiële markten

2. Nadat de wereldeconomie zich in 2010 krachtig had hersteld, is de economische groei 
het afgelopen jaar opnieuw vertraagd. Het expansietempo van het mondiaal bbp zou zijn 
teruggelopen van 5 % in 2010 tot 3,8 % in 2011. De groei verlangzaamde in zowat alle grote 
economische regio’s. Aan het begin van het jaar bleef hij nog sterk, in het verlengde van het 
elan van 2010. Daarna volgde een vertraging. De zeer forse stijging van de grondstoffenprijzen 
tijdens de eerste vier maanden van het jaar erodeerde immers de inkomens van de huishoudens 
en zette een rem op de consumptie. De aardbeving en de tsunami die Japan in maart teisterden, 
hadden niet alleen een zware impact op de productie in het land zelf, maar verstoorden ook 
de productieketens in andere economische zones. Vanaf de zomer ging de groei duidelijker 
vertragen, mede vanwege de overheidsschuldencrisis in Europa die het vertrouwen van 
consumenten en ondernemers aantastte. Het hele jaar door werd de vraag trouwens ook 
afgeremd door begrotingsconsolidaties in verschillende landen.

3. Net als tijdens de voorgaande jaren, waren er significante geografische verschillen. ondanks een 
vertraging lieten de opkomende economieën, vooral China en India, opnieuw een sterke groei 
optekenen ; het bbp nam er met respectievelijk 9,3 en 7,7 % toe. In de olieproducerende landen 
viel de expansie, onder impuls van de gestegen olieprijzen, zelfs krachtiger uit dan in 2010. In de 
ontwikkelde landen bleef de groei beperkter. In de Verenigde Staten, die nog steeds kampten 

Verslag voorgesteld door 
de Gouverneur namens de 
regentenraad*

* één regent heeft dit verslag niet goedgekeurd, omdat hij het niet eens is met bepaalde stellingen en aanbevelingen die erin voorkomen.
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met aanzienlijke problemen op de vastgoed- en arbeidsmarkt, bedroeg hij 1,7 %. In het door 
rampen getroffen Japan kromp het bbp met 0,3 %.

4. De verschillen in economische prestaties waren ook in hoge mate bepalend voor de oriëntatie 
van het monetair beleid. In de meeste ontwikkelde landen, zoals de Verenigde Staten, het 
Verenigd Koninkrijk en Japan, werd het expansief beleid voortgezet. In de Verenigde Staten 
voerde de federal reserve haar programma voor de aankoop van overheidseffecten, waarover 
in november 2010 een beslissing was genomen, verder uit. In september 2011 besloot ze tevens 
de gemiddelde looptijd van haar portefeuille overheidsobligaties te verlengen (‘operatie Twist’) 
met de bedoeling de langetermijnrente te drukken. In opkomende economieën daarentegen, 
bijvoorbeeld China, verkrapte de monetaire overheid aanvankelijk het beleid teneinde de inflatie 
te beteugelen. Tegen het einde van het jaar gingen sommige onder hen hun monetair beleid 
evenwel versoepelen. Zo verlaagde de Chinese centrale bank op 30 november, voor het eerst in 
drie jaar, de monetairereservecoëfficiënt.

5. De wereldhandel groeide in 2011, met 6,7 %, aanzienlijk trager dan in 2010 (12,6 %). Het 
verloop tijdens het jaar bleek erg grillig. Aanvankelijk was de groei zeer robuust. Tijdens het 
tweede kwartaal verzwakte hij vanwege de rampen in Japan. Vanaf het derde kwartaal trad er 
een herstel op, dat echter werd afgeremd door de vertragende economische groei.

6. De betalingsbalansen bleven wereldwijd zwaar verstoord. Het overschot op de lopende rekening 
van China kromp weliswaar van 5,2 % bbp in 2010 tot 3,1 % in 2011, terwijl het tekort van de 
Verenigde Staten slechts in zeer geringe mate afnam, van 3,2 tot 3 % bbp. Daartegenover was 
de lopende rekening van het eurogebied als geheel ongeveer in evenwicht. Door de stijging van 
de aardolieprijzen in de eerste helft van het jaar, nam het overschot van de olieproducerende 
landen echter sterk toe. Deze betalingsbalansverstoringen blijven een bron van kwetsbaarheid 
en spanning in de wereldeconomie. Ze stimuleren protectionistische impulsen en impliceren 
een ernstig risico op een ongeordende afwikkeling. In november hebben de landen van de G20 
op de top van Cannes een actieplan opgesteld voor groei en tewerkstelling. Er zijn nog steeds 
meer doortastende beleidsmaatregelen nodig om de mondiale vraag in de wereldeconomie te 
herbalanceren, in het bijzonder een verhoging van het sparen in deficitlanden en een opvoering 
van de binnenlandse vraag in surpluslanden. Het verdient tevens aanbeveling de rol van het IMf 
te versterken op het vlak van de surveillance van de wereldeconomie.

7. Het verslagjaar droeg echter vooral het stempel van een zeer intense vlucht naar veiligheid 
op de financiële markten. Dit uitte zich in forse prijsstijgingen voor goud, de Zwitserse frank 
en de Japanse yen en in dalingen van het rendement op Amerikaanse, Japanse en Duitse 
overheidsobligaties. Aan het begin van het jaar werd de risicoaversie mede veroorzaakt door 
de politieke onzekerheid omtrent de gebeurtenissen in Noord-Afrika en het Midden-oosten. 
Later in het jaar nam, zowel in de Verenigde Staten als in Europa, de bezorgdheid over het 
economisch beleid ten aanzien van de beheersing van de overheidsschulden toe. Dat was vooral 
het geval in het eurogebied. Dit lijkt paradoxaal vermits het eurogebied in tal van domeinen, 
bijvoorbeeld de buitenlandse rekening, het overheidstekort en ook de overheidsschuld, 
betere resultaten boekt dan de Verenigde Staten. Een en ander wijst erop dat de Europese 
overheidsschuldencrisis vóór alles te maken heeft met een gebrek aan coherentie van het 
economisch beleid in het eurogebied.

2. Verscherping van de soevereine schuldencrisis in Europa

8. De overheidsschuldencrisis betekende het begin van een nieuwe fase in de wereldwijde 
financiële crisis. Deze laatste was in de zomer van 2007 begonnen met de zeer ernstige 
problemen rond de rommelkredieten in de Verenigde Staten. De crisis bereikte een eerste 
piek met het faillissement van Lehman Brothers in september 2008. Het financieel systeem 
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werd hierdoor zwaar ontwricht en de centrale banken waren gedwongen de functies van de 
interbancaire markt grotendeels over te nemen. ook voor de overheidsfinanciën had de crisis 
niet te verwaarlozen gevolgen. Niet alleen moest de Staat in verschillende landen het financieel 
systeem ondersteunen, de overheidsfinanciën werden ook verzwakt door de recessie, zowel 
door de werking van de automatische stabilisatoren als door stimuleringspakketten. 

9. ook na het economisch herstel in 2010 bleven zowel de overheidsfinanciën als het financieel 
systeem getekend door de crisis. Net als bij eerdere bankcrises, werd de economische groei 
gedrukt door de sanering van de schuldposities die zowel in de private sector als bij de 
overheid waren opgebouwd. Bovendien werd het groeipotentieel van de economie getroffen 
door, onder meer, de stijging van de structurele werkloosheid en de aanscherping van de 
financieringsvoorwaarden voor de ondernemingen in sommige landen. 

10. De soevereine schuldencrisis heeft ook zeer duidelijk de tekortkomingen in de structuur van 
de Europese economische en monetaire unie blootgelegd. De Europese monetaire unie, met 
een munt zonder politieke unie, was steeds een ‘navigeren in niet-verkende wateren’. Door 
de overheidsschuldencrisis is het debat over de relatie tussen monetaire en politieke unie 
weer op gang gekomen. De crisis heeft onmiskenbaar aangetoond dat het participeren in een 
gemeenschappelijke munt, op een gemeenschappelijke economische en financiële markt, tot 
zeer sterke en zeer complexe interdependenties voert. Een veel sterkere integratie wat het 
economisch beleid betreft, is absoluut noodzakelijk. Een eerste domein betreft het budgettair 
beleid. Discipline op begrotingsvlak is een duidelijke vereiste voor een duurzame monetaire 
unie. Het was steeds een van de centrale thema’s in de discussies over het economisch bestuur 
van de Europese monetaire unie. In het verslag Delors van 1989 werd reeds uitdrukkelijk gesteld 
dat ‘bindende regels op begrotingsgebied’ strikt noodzakelijk zijn voor het vlot functioneren 
van een monetaire unie. regels voor het begrotingsbeleid werden uitgewerkt in het Verdrag 
van Maastricht en in het stabiliteits- en groeipact (SGP). Toen bleek dat grote landen dit pact 
niet naleefden, werd het in 2005 jammer genoeg versoepeld. Peer pressure werd aldus peer 
neglect. Een tweede pijnpunt, dat veel minder aandacht kreeg, had betrekking op economische 
evenwichtsverstoringen van meer algemene aard en op het concurrentievermogen. Mede door 
de convergentie van de nominale rentes binnen de monetaire unie werd de economische 
expansie in sommige landen, zoals Spanje of Ierland, gestimuleerd. Dat was vooral het geval in 
de vastgoedsector. Hierdoor namen ook de prijzen en lonen veel sterker toe dan elders, wat op 
zijn beurt de concurrentiepositie van deze landen aantastte. Bovendien werd de binnenlandse 
vraag er verder gestimuleerd, zowel door de forse inkomensstijgingen als door de lagere 
reële rente. Zo werden de onevenwichten in deze economieën nog groter, met excessieve 
kredietverlening en buitensporige schuldopbouw, zeepbellen op de vastgoedmarkten en vaak 
enorme lopende tekorten op de betalingsbalans. Van het economisch beleid kwam er zogoed 
als geen reactie, aangezien veeleer het idee heerste dat er een reële convergentie plaatsgreep. 
Het resultaat was een uitgesproken boom bust cycle. 

11. Uit de geschiedenis van de Europese monetaire unie blijken ook duidelijk de beperkingen en 
overdrijvingen van de marktkrachten. Tijdens de eerste tien jaar van het eurogebied reageerden 
de markten amper, terwijl de macro-economische evenwichtsverstoringen groter werden. 
Daarna reageerden ze laat en overdreven, waardoor de economie verder werd verstoord. De 
besmettingseffecten die in 2011 op de Europese financiële markten werden opgetekend, waren 
ongekend, al waren er gelijkenissen met de crisis van 1992-1993 in het Europees Monetair 
Stelsel. Het ging in eerste instantie om besmettingen tussen de soevereine schuldenmarkten 
van landen met structurele problemen. Zo verkochten beleggers de overheidsschuld van landen 
zoals Spanje en Italië teneinde minder blootgesteld te zijn aan zwakkere economieën. 

12. Initieel reageerden de Europese beleidsmakers evenwel zeer aarzelend en weinig doortastend 
op de crisis. De omvang van de Griekse schuldencrisis werd veel te laat erkend en onvoldoende 
stevig aangepakt. De onzekerheid over de betrokkenheid van de private sector bij een 
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herschikking van de Griekse overheidsschuld schrok de beleggers verder af. De nieuwe Europese 
crisismechanismen bleken aanvankelijk té beperkt en werden slechts langzaam geïmplementeerd. 
Aanvankelijk werd er bij de hervorming van de Europese economische governance onvoldoende 
vooruitgang geboekt. Bovendien communiceerden de beleidsmakers vaak onduidelijk over de 
nieuwe maatregelen. Door hun aarzelende houding verloren ze hun greep op de financiële 
markten en creëerden ze onzekerheid, wat resulteerde in aanzienlijke excessen op de markten. 
De beleidsmakers en de financiële markten leefden in twee duidelijk verschillende werelden. 
onder zware druk van de markten, werkten eerstgenoemden slechts langzaam maatregelen 
uit, die gebaseerd waren op compromissen en niet altijd even duidelijk bleken. De financiële 
markten, daarentegen, die onzekerheid verafschuwen, vroegen onmiddellijke en klare actie. 
Een en ander leidde uiteraard tot een zwaar verlies van vertrouwen op de financiële markten 
die, vooral vanaf de herfst, ook begonnen te speculeren op het opbreken van het eurogebied. 
Het gevolg was een grotere volatiliteit op de markten en een verdere verzwakking van de 
vraag naar soeverein schuldpapier. Door de stijgende rentes werd de houdbaarheid van de 
overheidsschuld nog meer ter discussie gesteld en dreigden de verwachtingen van de beleggers 
te worden bewaarheid. 

13. De crisis rond de overheidsschuld bleef voortwoekeren, niet alleen naar landen met relatief 
stevige fundamentals, maar ook naar banken die omvangrijke portefeuilles overheidseffecten 
aanhielden. Deze banken zagen derhalve hun financieringsmogelijkheden afnemen, hun 
financieringskosten toenemen en hun solvabiliteit verzwakken. Een en ander bracht, vanwege 
de balansafbouw door de banken, een gevaarlijke wisselwerking tot stand. Dit had niet alleen 
directe gevolgen voor de overheden – de banken stootten immers overheidsobligaties af –, maar 
dreigde ook voor bedrijven en huishoudens een kredietschaarste te veroorzaken, die nadelig 
zou zijn voor de economische groei. In verschillende landen diende de overheid bovendien 
te interveniëren ter ondersteuning van het banksysteem, waardoor de overheidsfinanciën er 
kwetsbaarder werden. Bovendien rees op de financiële markten twijfel over het vermogen van 
de overheid in sommige landen om in te grijpen, met een verdere stijging van de spreads op 
overheidsobligaties tot gevolg. 

14. De spanningen op de financiële markten hadden ook een impact op de economische bedrijvigheid 
in het eurogebied. In het eerste kwartaal bleef de groei, voortbouwend op het elan van 2010, 
nog zeer krachtig. Vanaf het tweede kwartaal vertraagde hij en in de tweede helft van het jaar 
viel hij stil, voornamelijk vanwege de teruglopende binnenlandse vraag. over heel 2011 nam 
het bbp in het eurogebied met 1,6 % toe, tegen 1,8 % in 2010. De geografische heterogeniteit 
was groot. Duitsland, oostenrijk, finland, Slowakije en Estland groeiden stevig. Griekenland 
en Portugal, daarentegen, zagen hun bbp teruglopen. In het eurogebied als geheel, en ook in 
de meeste lidstaten, heeft het bbp zijn niveau van 2007 vooralsnog niet opnieuw bereikt. Dat 
geldt vooral voor landen waar de groei tevoren op een buitensporige schuldopbouw berustte. 
Het overheidstekort in het eurogebied is afgenomen van 6,2 % bbp in 2010 tot 4,1 % in 2011, 
vooral dankzij consolideringsmaatregelen. Slechts in vier landen (Estland, Luxemburg, finland 
en Duitsland) kwam het tekort onder 3 % bbp uit. Aan het begin van het jaar liep de inflatie 
verder op, vooral onder impuls van de prijsstijgingen op de grondstoffenmarkten. In 2011 steeg 
het geharmoniseerde indexcijfer van de consumptieprijzen met 2,7 %.

3.  Het economisch beleid in Europa : crisismanagement, maar ook 
belangrijke hervormingen in de economische governance

15. De Europese autoriteiten hebben op de overheidsschuldencrisis gereageerd met een waaier van 
maatregelen, niet alleen crisismanagement, maar ook nieuwe mechanismen voor crisisbestrijding 
en belangrijke hervormingen in het economisch bestuur van het eurogebied. Die maatregelen 
zijn erop gericht de rust op de financiële markten te herstellen en het groeipotentieel van de 
Europese economie structureel te versterken. 
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16. Het Eurosysteem heeft op de financiële onrust gereageerd conform zijn opdracht en de 
principes van het modern centraal bankieren. De primaire doelstelling om op middellange 
termijn de prijsstabiliteit te garanderen, komt daarbij op de eerste plaats.

17. Het monetairbeleidskader van het Eurosysteem is gebaseerd op het separation principle. Hierbij 
wordt een onderscheid gemaakt tussen, enerzijds, de rentebeslissingen en, anderzijds, het 
liquiditeitsbeleid, dat vooral gericht is op de kredietverstrekking aan de financiële instellingen. 
Tijdens de financiële crisis introduceerde het Eurosysteem, net als de meeste centrale banken 
wereldwijd, een aantal niet-conventionele beleidsmaatregelen. Deze laatste werden genomen 
met als belangrijkste doelstelling het transmissiemechanisme van het monetair beleid te 
vrijwaren, zodat het rentebeleid ten volle prijsstabiliteit kan nastreven. Zo ondersteunen de niet-
conventionele maatregelen de banken en, op die manier, de financiering van de reële economie. 
Ze dragen er tevens toe bij de besmetting op de financiële markten te beperken. 

18. In 2011 werd het monetair beleid aanvankelijk geconfronteerd met toenemende risico’s 
voor de prijsstabiliteit. Die risico’s waren vooral verbonden aan het, bij de aanvang van het 
jaar, doorzettende activiteitsherstel en aan het gevaar voor een doorberekening van eerdere 
stijgingen van de grondstoffenprijzen in een omgeving van aantrekkende groei. De raad van 
Bestuur van de ECB trok in april en in juli de centrale beleidsrente met telkens 25 basispunten 
op, tot 1,50 %. Vanaf de zomermaanden veranderde de economische situatie echter 
grondig. Vooral de verscherping van de overheidsschuldencrisis had een zware impact op de 
verwachtingen van ondernemers en consumenten. Aangezien de inflatie in 2012 zal afnemen, 
werd de centrale beleidsrente in november en december met telkens 25 basispunten verlaagd, 
tot 1 %. Conform zijn opdracht om op middellange termijn prijsstabiliteit te garanderen, heeft 
het Eurosysteem zodoende bijgedragen tot de verankering van de inflatieverwachtingen, 
een essentiële voorwaarde om de prijsstabiliteit te handhaven en zowel deflatie als inflatie te 
voorkomen.

19. De verscherping van de overheidsschuldencrisis, die de werking van het bank- en financiewezen 
danig verstoorde, noopte de raad van Bestuur er ook toe nieuwe niet-conventionele maatregelen 
te nemen. In augustus 2011 werd besloten de aankopen van overheidsobligaties, in het kader 
van het Securities Markets Programme, uit te breiden tot aankopen van Spaans en Italiaans 
overheidspapier. In oktober kondigde de raad een tweede aankoopprogramma van gedekte 
obligaties aan. Voorts werden in oktober twee extra langerlopende herfinancieringstransacties 
aangekondigd, voor oktober en december 2011, met een looptijd van respectievelijk ongeveer 
12 en 13 maanden. In december werd een nieuw pakket kredietondersteunende maatregelen 
goedgekeurd. Deze omvatten twee herfinancieringstransacties met een looptijd van drie 
jaar en met een optie van vervroegde terugbetaling na een jaar, een vermindering van de 
monetairereserveratio van 2 tot 1 %, en een uitbreiding van de lijst van aanvaard onderpand.

20. In het kader van het Europees crisismanagement werden, in samenwerking met het IMf, voor 
een aantal landen noodfinancieringspakketten uitgewerkt. Hieraan waren strikte voorwaarden 
verbonden in de vorm van doortastende economische maatregelen. Net als voor Griekenland 
en Ierland in 2010, werd in mei 2011 voor Portugal een pakket opgezet. Deze landen boekten 
vooruitgang op het vlak van begrotingsconsolidering en, behalve voor Griekenland, herstel van 
het concurrentievermogen. Vooral de prestatie van Ierland was bemoedigend. Voor Griekenland 
echter, dat ondanks belangrijke maatregelen onvoldoende voortgang had geboekt, mede ten 
gevolge van de inkrimping van de productie, besloot de Europese raad in juli en oktober 2011 
een nieuw steunpakket uit te werken, waar ook de private sector bij werd betrokken.

21. De Europese Unie heeft tevens nieuwe mechanismen voor crisisbestrijding ingesteld. Deze 
maken deel uit van een geheel van hervormingen die, via een aanzienlijke versterking van de 
Europese economische governance, de oorzaken van de overheidsschuldencrisis aanpakken.
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22. In mei 2010 werden twee tijdelijke financiële stabiliseringsmechanismen gecreëerd, namelijk 
het Europees financieel stabilisatiemechanisme (EfSM) en de Europese faciliteit voor financiële 
stabiliteit (EffS). op de Europese top van december 2010 werd bovendien overeenstemming 
bereikt over een beperkte verdragswijziging met betrekking tot de oprichting van een 
toekomstig permanent crisismechanisme, het Europees stabiliteitsmechanisme (ESM). Tijdens 
de eurotop van 21 juli 2011 besloten de staats- en regeringsleiders van het eurogebied de 
flexibiliteit van de EffS en het ESM te verhogen. Zo kunnen beide ook worden ingezet voor 
kredieten aan landen zonder programma, voor de herkapitalisatie van financiële instellingen 
en voor interventies op de secundaire obligatiemarkten. Vervolgens werd op de eurotop van 
26 oktober 2011 besloten de vuurkracht van de EffS op te voeren via een hefboomwerking. op 
de eurotop van 9 december 2011 werd overeengekomen de inwerkingtreding van het verdrag 
betreffende het ESM te vervroegen naar juli 2012. Het ESM-verdrag zal eveneens worden 
aangepast. Zo zullen, wat de betrokkenheid van de private sector betreft, de beginselen en 
praktijken van het IMf strikt worden nageleefd. Aan de stemregels zal ook een noodprocedure 
worden toegevoegd. Tevens zullen de lidstaten nagaan of er, in de vorm van bilaterale leningen, 
extra middelen ter beschikking kunnen worden gesteld van het IMf.

23. Voor een duurzame oplossing van de schuldencrisis in Europa moeten uiteraard de oorzaken 
van de crisis worden aangepakt. Economische governance – een versterking van de 
economische pijler van de EMU – werd aldus een belangrijk thema. In dat kader werd een 
specifieke taskforce opgericht, voorgezeten door de Permanente Voorzitter van de Europese 
raad, Herman Van rompuy. Het eindverslag van deze werkgroep werd goedgekeurd op de 
Europese raad van oktober 2010. De Europese Commissie heeft eind september 2010, in 
het kader van de versterking van de economische governance, zes wetgevende voorstellen 
uitgewerkt, het zogenoemde sixpack. Het Europees Parlement keurde dit laatste goed 
op 28 september 2011, de Ecofin-raad op 4 oktober 2011. Een eerste doelstelling is het 
aanscherpen van de begrotingsdiscipline door een verstrakking van het stabiliteits- en 
groeipact. om de uitvoerbaarheid van dit laatste te versterken, kunnen sancties vroeger, 
bij de preventieve arm ervan, worden toegepast ; voor de goedkeuring van deze sancties 
werd de omgekeerde meerderheidsregel geïntroduceerd. Deze nieuwe regel betekent dat 
aanbevelingen van de Europese Commissie worden aangenomen, tenzij de raad ze met 
een gekwalificeerde meerderheid verwerpt. Daarnaast komt er een economisch toezicht op 
macro-economische evenwichtsverstoringen en op het concurrentievermogen. Daartoe wordt 
een nieuwe ‘procedure bij buitensporige onevenwichtigheden’ ingesteld. Bovendien wordt 
de ex ante beleidscoördinatie geïntensiveerd met het zogeheten Europees semester. Hierbij 
wordt voor alle toezichtmechanismen één enkel tijdschema ingevoerd en moeten de nationale 
hervormingsprogramma’s en de stabiliteits- of convergentieprogramma’s reeds in het voorjaar 
aan de Europese Commissie worden voorgesteld. Het Europees semester ging van start op 
1 januari 2011. 

24. op de Europese top van 9 december 2011 werden nieuwe stappen naar een sterkere 
economische unie overeengekomen, in het bijzonder een nieuw begrotingspact. Hierbij wordt 
een nieuwe begrotingsregel ingesteld, waarbij het jaarlijks structureel tekort, in de regel, 
0,5 % bbp niet te boven gaat. Deze regel moet door de lidstaten in de nationale regelgeving 
worden opgenomen op constitutioneel of gelijkwaardig niveau. Er wordt ook een automatisch 
correctiemechanisme ingebouwd, dat in werking treedt indien van de regel wordt afgeweken. 
Voorts zal de coördinatie van het economisch beleid worden versterkt. Zo wordt de procedure 
bij buitensporige overheidstekorten aangescherpt, onder meer door een verdere uitbreiding van 
het gebruik van de omgekeerde meerderheidsregel. 

25. Alles samen werden in 2011 de bouwstenen aangereikt voor een aanmerkelijke versterking 
van de Europese economische governance. Bijzonder belangrijk waren het sixpack en het 
nieuwe begrotingspact. Een gedegen uitwerking en een rigoureuze implementatie van deze 
afspraken zullen cruciaal zijn om het vertrouwen van de financiële markten te herstellen. De 



Preambule ❙ VErSLAG VoorGESTELD Door DE GoUVErNEUr NAMENS DE rEGENTENrAAD ❙ 19

budgettaire consolidatie moet ook samengaan met een doortastend en ambitieus programma 
van structurele hervormingen. Dit is essentieel om de concurrentiekracht en het groeipotentieel 
van het eurogebied te verhogen. De nieuwe mechanismen van crisisbestrijding moeten verder 
worden geïmplementeerd en worden ingezet om de onrust op de financiële markten tot 
bedaren te brengen. Het Eurosysteem zal zijn rol van stabiliteitsanker blijven vervullen. Het 
garanderen van prijsstabiliteit en het verankeren van de inflatieverwachtingen is de beste 
manier waarop het Eurosysteem kan bijdragen tot duurzame groei, werkgelegenheidscreatie 
en financiële stabiliteit.

4.  Een nieuw kader voor de financiële stabiliteit in Europa en 
in België

26. De financiële crisis heeft tevens de noodzaak aangetoond van een sterkere organisatie van 
de prudentiële functie in Europa, die moet worden ingebed in het ruimer perspectief van de 
aanpassing van de algemene governance structuur van de EU. Er werd een belangrijke stap 
gezet met de oprichting, op 1 januari 2011, van het Europees Comité voor systeemrisico’s 
(ESrB), een Europees orgaan voor macroprudentieel toezicht, en van de European Supervisory 
Agencies (ESA’s), die in de drie sectoren van de banken, de verzekeringen en de effectenmarkten 
het microprudentieel toezicht in Europa moeten versterken, vooral wat de grensoverschrijdende 
aspecten betreft. Het ESrB en de ESA’s moeten samen een primordiale rol spelen bij het 
opsporen van systeemrisico’s, de verbetering en harmonisering van de toezichtpraktijken en de 
samenwerking tussen nationale autoriteiten, onder meer door aanbevelingen te formuleren of 
toezichtnormen uit te vaardigen.

27. Het harmonieus inschakelen van België in dit Europees kader werd vergemakkelijkt door de 
invoering, op 1 april 2011, van een nieuw model, het ‘Twin Peaks’-model, dat het prudentieel 
toezicht op de financiële instellingen toevertrouwt aan de Bank, terwijl een andere instelling, de 
Autoriteit voor financiële Diensten en Markten (fSMA), moet toezien op de vlotte werking van 
de effectenmarkten, de naleving van de gedragsregels en de bescherming van de consumenten. 
De integratie, binnen één enkele autoriteit, van het toezicht op de stabiliteit van het financieel 
systeem in zijn geheel en op die van elke instelling waaruit dat systeem bestaat, maakt het 
mogelijk het onderzoek van de afzonderlijke instellingen te toetsen aan systematische analyses 
per risicocategorie.

28. Deze nieuwe toezichtstructuren, die onmiddellijk op de proef werden gesteld door de 
spanningen op de financiële markten, behoeven een versteviging van de regelgeving, in het 
bijzonder om de solvabiliteit van de banken snel te verbeteren. Het uitkeren van dividenden 
of het betalen van bonussen moet strikt afhankelijk worden gemaakt van een aanpassing 
aan de nieuwe Bazelregels. ofschoon deze normen een aanzienlijke verhoging van het eigen 
vermogen impliceren, heeft het comité in een vrij lange overgangsperiode voorzien om de 
instellingen de tijd te geven die nodig is om zich aan de nieuwe normen aan te passen. De 
duur en de moeilijkheidsgraad van dit aanpassingsproces zorgen evenwel voor onzekerheid op 
de markten en ze houden het gevaar in van een – voor de economie nefaste – inkrimping van 
het bankkrediet. 

29. Deze problemen waren vooral voelbaar tijdens de door de European Banking Authority (EBA) 
gecoördineerde stresstests van de systemische banken in de EU. Een eerste oefening tijdens de 
eerste helft van 2011 zette verschillende instellingen er inderdaad toe aan vooruit te lopen op 
de publicatie van de resultaten eind juli door, bij het begin van het jaar, kapitaalsverhogingen 
door te voeren of nieuwe herstructureringen te bespoedigen. Deze ingrepen vonden echter 
slechts weinig weerklank omdat de markten voornamelijk focusten op de nog te leveren 
inspanning. De EBA werd er dus toe gebracht aan het einde van het jaar een nieuwe test uit 
te voeren, specifiek gericht op de risico’s verbonden aan de blootstelling van de grote Europese 



❙ VErSLAG VoorGESTELD Door DE GoUVErNEUr NAMENS DE rEGENTENrAAD ❙ NBB Verslag 201120

banken aan soevereine schulden. Deze supplementaire oefening beklemtoonde weliswaar 
specifiek de negatieve weerslag, op de solvabiliteit, van de minderwaarden op de schulden 
van de Staten, maar ze vestigde tevens de aandacht op de enorme druk die de banken 
ondervinden om hun kapitaalpositie te verbeteren. De mogelijkheden die worden geboden door 
winstreservering – de meest natuurlijke optie – worden beperkt door de conjuncturele situatie 
die de rentabiliteit aantast, terwijl de huidige marktvoorwaarden de nieuwe kapitaaluitgiften zo 
niet onmogelijk, dan toch extreem duur maken. De banken kunnen op dat ogenblik geneigd 
zijn hun balansomvang snel in te krimpen, op gevaar af het kredietaanbod eventueel te moeten 
inperken. Een dergelijke rantsoenering komt in België nog niet voor, maar in sommige landen 
van de EU lijken er voortekenen te zijn.

30. Het op Europees niveau harmoniseren van de definitie en kalibratie van kapitaal blijft niet 
beperkt tot de banksector, maar dekt tevens de sector van de verzekeringen waarvoor in 
2013 geleidelijk nieuwe voorschriften – Solvabiliteit II – zullen worden ingevoerd, die op 
1 januari 2014 volledig in werking zullen treden. De regelgeving poogt overigens verschillende 
andere dimensies dan het niveau van het eigen vermogen te dekken. Er moet nog heel wat 
vooruitgang worden geboekt op het vlak van met name het kwantificeren van de risico’s. De 
interne modellen van de individuele banken en de praktijken van de nationale toezichthouders 
lopen immers nog sterk uiteen. Zo heeft de overheidsschuldencrisis aangetoond dat de risico’s 
verbonden aan a priori zeer gestandaardiseerde posities, bijvoorbeeld posities die bestaan uit 
door één enkele Staat uitgegeven effecten, op zeer heterogene wijze konden worden gewogen. 

31. Besmettingsverschijnselen als gevolg van de verwevenheid tussen instellingen of markten 
kunnen ook systeemrisico’s veroorzaken die de algehele stabiliteit van een of meerdere 
nationale financiële stelsels in het gedrang kunnen brengen. De lidstaten van de EU zouden 
dus, binnen duidelijk afgebakende grenzen, een zekere armslag moeten kunnen behouden om 
zwaardere minimumvereisten op te leggen indien prioriteiten van macroprudentiële aard zulks 
rechtvaardigen.

32. Tot slot moet erop worden toegezien dat de kredietinstellingen, op hun actief, over 
voldoende kwaliteitsvolle liquide tegoeden beschikken en, op hun passief, over stabiele 
financieringsbronnen om het hoofd te kunnen bieden aan liquiditeitsproblemen. Hoewel 
deze nieuwe prudentiële vereisten vóór alles op het geconsolideerde niveau moeten worden 
nagekomen, zouden ze ook voor de individuele componenten moeten gelden, wat betekent 
dat de intragroepsstromen moeten worden begrensd en dat eventuele concentratierisico’s op 
exposures van de ene entiteit tegenover de andere moeten worden beperkt.

33. Dergelijke regelingen zullen de grote kredietinstellingen weliswaar beperkingen opleggen. 
Deze restricties blijven echter onvermijdelijk zolang het beheer en de oplossing van bankcrises 
voornamelijk een zaak van de nationale autoriteiten blijft. De recente ontwikkelingen 
hebben er immers aan herinnerd dat de desbetreffende Europese procedures zich vooralsnog 
in een embryonaal stadium bevinden. Teneinde de kosten te verlagen en de lasten van 
bankfaillissementen van grensoverschrijdende instellingen billijk te verdelen, werkt de Europese 
Commissie voorstellen uit om het arsenaal aan preventieve, curatieve en resolutiemaatregelen te 
verstevigen en te harmoniseren, met onder meer een bijdrage van de crediteuren, mechanismen 
voor de coördinatie tussen de nationale autoriteiten en een bemiddelende rol van de EBA bij 
meningsverschillen. 

5.  De overheidsschuldencrisis en het Belgisch financieel stelsel

34. Door het probleem van de overheidsschulden zijn de structurele handicaps die door de crisis 
van 2008 aan het licht waren gebracht en die de sector sindsdien slechts gedeeltelijk heeft 
kunnen goedmaken, opnieuw opgedoken. Een aantal Europese banken hebben nog steeds 
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overgedimensioneerde balansen met daarin tal van weinig liquide activa. De plannen inzake 
herstructurering en stopzetting van activiteiten konden vaak niet worden voltooid vanwege het 
ongunstig financieel klimaat, terwijl heroriëntering naar meer stabiele financieringsbronnen en 
een versteviging van de kapitaalstructuur tijd vergen. In België gelden deze moeilijkheden in het 
bijzonder voor de systemische banken, die er door de financiële crisis toe worden gedwongen 
een bedrijfsmodel te heroverwegen dat ze reeds jaren geleden ontwikkelden. Toen trachtten 
deze banken, door zich op buitenlandse markten te begeven, het concurrentievoordeel te 
valoriseren dat verbonden was aan een stevige depositobasis die de financieringsbehoeften van 
de nationale economie ruimschoots overschreed. 

35. Hun internationaal expansiebeleid kon geruime tijd steunen op een vrij brede sociale consensus 
aangezien het bron was van werkgelegenheid, belastingontvangsten en ontwikkeling van 
expertisecentra in België. Het deed echter twee soorten van problemen rijzen. om te beginnen, 
gingen de naar aanleiding van de nieuwe activiteiten ontstane financieringsbehoeften al gauw 
de bij de Belgische deposanten verzamelde nettomiddelen overschrijden. Hierdoor moesten 
de banken zich wenden tot de internationale interbancaire markt, waarvan het opdrogen een 
van de voornaamste symptomen van de twee recente crises is gebleken. De Belgische banken 
gaven overigens voor een deel toe aan de illusie, die door tal van financiële instellingen in 
andere landen werd gedeeld, om een toename van de rentabiliteit – goeddeels het gevolg van 
een agressiever risicogedrag – te gauw uitsluitend toe te schrijven aan hun degelijk bestuur 
of aan de resultaten van een geslaagd diversifiëringsbeleid. In sommige gevallen, en in het 
bijzonder voor de Dexia-groep, werd dit toezichtsprobleem nog verscherpt door een systeem 
van bedrijfsgovernance waarin de activiteiten deels werden beheerd door entiteiten, en 
gesuperviseerd door autoriteiten, van verschillende landen.

36. Door de crisis van 2008 kwam deze expansiefase bruusk tot stilstand, wat de grote Belgische 
banken ertoe dwong om, in overleg met de Belgische en Europese overheidsinstanties, 
omvangrijke herstructureringsprogramma’s op te starten. Tijdens het uitvoeringsproces van 
deze plannen, die op aanzienlijke overheidssteun konden rekenen, werd evenwel duidelijk dat 
er een grote kloof bestond tussen de tijd die vereist is om steeds complexer wordende financiële 
activiteiten te plannen en te heroriënteren, enerzijds, en het tempo van de marktreacties, 
anderzijds. De genomen maatregelen hielpen weliswaar de risicoprofielen afzwakken, 
het beroep op wholesale financiering verminderen, het eigen vermogen versterken en de 
rentabiliteit herstellen. op die manier kon de Belgische banksector, die in 2008 een zwaar 
verlies van € 21,2 miljard had geleden, zijn tekort in 2009 beperken tot € 1,2 miljard ; in 2010 
boekte hij een winst van € 5,6 miljard. Doordat de spanningen op de financiële markten in 
2011 oplaaiden, werden de resultaten evenwel opnieuw slechter ; algemeen beschouwd, werd 
er over de eerste negen maanden van het jaar amper een evenwicht bereikt. 

37. De Dexia-groep werd bijzonder zwaar getroffen omdat deze sterk afhankelijk is van interbancaire 
financieringen en zwaar blootgesteld is aan soevereine risico’s of aan risico’s verbonden aan 
andere overheidsentiteiten. Deze groep diende derhalve grondig te worden gereorganiseerd. 
De Belgische, franse en Luxemburgse Staten verleenden haar een financieringswaarborg 
ten belope van maximaal € 90 miljard en verschillende entiteiten ervan werden te koop 
aangeboden. Dexia Bank België en haar dochteronderneming Dexia Verzekeringen België 
werden door de Belgische Staat aangekocht voor € 4 miljard. De Bank werkte mee aan het 
ontwerp van het herstructureringsplan, vooral op het vlak van de reorganisatie van de Belgische 
activiteiten binnen een onafhankelijke structuur. Hierdoor zouden de systeemrisico’s kleiner 
moeten worden en de handelsactiviteit in België bestendigd. 

38. ook de economische vertraging en de impact daarvan op de werkgelegenheid houden voor 
de financiële sector risico’s in die meer specifiek worden bewaarheid op bepaalde bijzonder 
conjunctuurgevoelige markten, zoals de vastgoedmarkt. Sommige Belgische financiële 
instellingen dienden aldus omvangrijke voorzieningen aan te leggen op de hypothecaire 
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kredieten die werden verstrekt in landen zoals Ierland en Hongarije. Hoewel er momenteel geen 
tekenen zijn die er manifest op wijzen dat de vastgoedmarkt in België fors verslechtert, roept 
de haast onafgebroken prijsstijging er des te meer op tot waakzaamheid aangezien een nieuwe 
toename van de werkloosheid het terugbetalingsvermogen van de kredietnemers zou kunnen 
aantasten. De uitdijende effecten van de overheidsschuldencrisis naar een groter aantal Staten 
van het eurogebied hadden overigens ook een weerslag op verschillende Belgische banken of 
verzekeringsmaatschappijen vanwege de belangrijke rol die deze beide sectoren reeds jaar en 
dag spelen in de financiering van de overheidsschulden. 

39. Dat de grote banken zich deels op hun binnenlandse markt aan het terugplooien zijn, belicht 
in feite nogmaals de structurele sterke en zwakke punten die de financiële sector precies had 
trachten te betrekken in zijn internationaal expansieproces. De Belgische financiële markt heeft 
een hoge dichtheid, wat maakt dat ze dus al met al slechts beperkte mogelijkheden inzake 
winstgroei biedt. Dit is ontegenzeglijk een handicap in een omgeving waarin winstinhouding 
wordt beschouwd als een belangrijke manier om eigen vermogen op te bouwen. Daarentegen 
verwerven de bij huishoudens aangetrokken deposito’s, vanwege de teruggang van de 
buitenlandse activiteiten, een groter aandeel in de totale financieringsstructuur van de Belgische 
banken, terwijl ze ook een aantrekkingskracht uitoefenen op buitenlandse bankgroepen, die 
ertoe worden aangespoord zich in België te vestigen. Deze vrij stabiele financieringen, die 
gesteund zijn op de deposito’s van de particulieren, moeten binnen de gemeenschappelijke 
markt weliswaar vrij kunnen circuleren, maar de regels inzake goed beheer vereisen dat hun 
interne transferprijzen tussen de diverse activiteiten en de verschillende dochterondernemingen 
van eenzelfde bankgroep correct worden bepaald, temeer daar de financiële instellingen 
concurreren met de effectenmarkten, waarop kredietgevers en kredietnemers rechtstreeks 
met elkaar in contact komen. Het succes van het rechtstreeks beroep dat de Belgische Staat 
recentelijk op de particulieren heeft gedaan bij de uitgifte van de laatste Staatsbons, is een 
voorbeeld van de mogelijke verschuivingen tussen financieringskanalen ; het toont ook aan 
dat de kruiselingse subsidies tussen financiële producten of financiële markten steeds minder 
gemakkelijk te handhaven en te rechtvaardigen zullen worden, ongeacht of ze zijn ingegeven 
door commerciële strategieën of berusten op fiscale regelgeving. 

6.  Het economisch beleid in België : de overheidsfinanciën 
consolideren en het groeipotentieel versterken

40. De versterking van het economisch bestuur op Europees niveau heeft ook aanzienlijke implicaties 
voor het economisch beleid in België, dat zich in dit nieuw Europees kader moet inpassen. 
Het nieuw Europees kader verhoogt de transparantie van het Belgisch beleid, versterkt de 
geloofwaardigheid ervan en geeft duidelijke richtsnoeren aan. Deze laatste stemmen trouwens 
overeen met de eigen uitdagingen van het beleid in België, namelijk de consolidatie van de 
overheidsfinanciën – die net als in de meeste andere landen beïnvloed zullen worden door de 
toenemende lasten van de vergrijzing – en de verhoging van het groeipotentieel – zodat België 
een stevige positie kan innemen in een gemondialiseerde economie.

41. In 2011 waren er niet alleen in Europa belangrijke ontwikkelingen op het vlak van economische 
governance. In België voorziet het nieuwe regeerakkoord in een zesde staatshervorming. Deze 
omvat een aanzienlijke overdracht van bevoegdheden van de federale Staat naar de gewesten 
en gemeenschappen, een grotere fiscale autonomie voor de gewesten en een hervorming van 
de bijzondere wet betreffende de financiering van de gewesten en gemeenschappen.

42. De Belgische economie heeft in 2011 relatief goed stand gehouden, dankzij behoorlijke 
resultaten aan het begin van het jaar. Het bbp zou met 1,9 % zijn gegroeid, wat opnieuw 
ruimschoots beter is dan het gemiddelde van het eurogebied (1,6 %), maar wat wel een 
vertraging inhoudt ten opzichte van 2010 (2,3 %). Anders dan in 2010 waren het vooral de 
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binnenlandse bestedingen die de groei bevorderden. De werkgelegenheid zou, gemiddeld 
over het jaar, met ongeveer 56 000 eenheden zijn toegenomen en de geharmoniseerde 
werkloosheidsgraad zou zijn gedaald van 8,4 % in 2010 tot 7,3 % in 2011. Deze goede 
jaarresultaten zijn vooral te danken aan een sterke eerste jaarhelft en bouwen voort op het 
elan van 2010. In het tweede kwartaal begon de expansie af te vlakken, terwijl er in de tweede 
jaarhelft een zeer lichte negatieve groei werd opgetekend.

43. De relatief sterke prestaties van de Belgische economie hebben ervoor gezorgd dat de spreads 
tussen de Belgische en de Duitse staatsleningen de laatste jaren vrij beperkt zijn gebleven, 
al was er in 2010 reeds een toename, vooral ten gevolge van de overheidsschuldencrisis. 
Vanaf de zomer van 2011 werd de crisis evenwel ernstiger, waardoor ook de Belgische spread 
voor de oLo op tien jaar sterk opliep, tot meer dan 300 basispunten, mede als gevolg van 
de politieke crisis in België en het daarmee gepaard gaande gebrek aan een doortastend 
economisch beleid. Aan het einde van het jaar werd de spread opnieuw kleiner. De vorming 
van een nieuwe regering in december 2011, na een politieke crisis van 541 dagen, met een 
ambitieus maar absoluut noodzakelijk programma, in lijn met de Europese verplichtingen, 
laat verhopen dat duidelijke vooruitgang kan worden geboekt met de consolidatie van de 
overheidsfinanciën en de versteviging van het groeipotentieel van de Belgische economie. Een 
rigoureuze implementatie en een strikte follow-up van dit programma zijn noodzakelijk, onder 
meer wegens de verslechterende economische vooruitzichten. Daarnaast zullen nog extra 
maatregelen vereist zijn. Deze moeten worden genomen in het kader van een meerjarenplan, 
zodat België zijn in het nationaal hervormingsprogramma en in het stabiliteitsprogramma 
aangegane verbintenissen naleeft.

44. De eerste uitdaging voor het beleid zijn de overheidsfinanciën. Sedert 2009, een jaar waarin 
het overheidstekort ten gevolge van de economische crisis sterk was opgelopen, behoort België 
immers tot de landen met een buitensporig overheidstekort. Volgens het stabiliteitsprogramma 
van april 2011 had het overheidstekort in 2011 moeten teruglopen tot 3,6 % bbp, terwijl 
in 2015 een evenwicht moet worden bereikt. De doelstelling voor 2011 werd evenwel niet 
gehaald. Het tekort zou zoals in 2010 uitkomen op 4 % bbp, vooral wegens een te beperkte 
vermindering van het structureel tekort. Het Belgisch tekort in 2011 stemde overeen met het 
gemiddelde van het eurogebied. De Belgische overheidsschuld zou zijn gestegen van 96,2 % 
bbp in 2010 tot 98,6 % in 2011. Hoewel de schuld hoger blijft dan die van het eurogebied, 
nam het verschil sterk af, van ongeveer 40 % in 2000 tot 10 % in 2011.

45. Een belangrijke vernieuwing van het stabiliteits- en groeipact is dat meer aandacht wordt 
besteed aan de schuldpositie. Een vermindering van de overheidsschuld is in België meer 
dan noodzakelijk. Een te hoge schuldgraad impliceert immers dat de overheidsfinanciën zeer 
kwetsbaar zijn, zeker in een klimaat van onzekerheid op de financiële markten. Dit kan leiden 
tot een stijging van de risicopremie op Belgisch overheidspapier en tot moeilijkheden met de 
houdbaarheid van de overheidsfinanciën. Bovendien wordt het probleem van die houdbaarheid 
nog verscherpt door de weerslag van de vergrijzing op de begroting. De hogere rente die 
dit alles kan meebrengen, zou bovendien de bedrijfsinvesteringen afremmen, waardoor het 
groeipotentieel van de economie verzwakt.

46. De verwachte budgettaire impact van de vergrijzing, in verhouding tot het bbp, was de laatste 
jaren bovendien sterk toegenomen. Dit lag niet alleen aan sommige overheidsmaatregelen, 
maar ook aan de economische en financiële crisis, die leidde tot een lager groeipotentieel van 
de economie. Structurele maatregelen om de aan de vergrijzing verbonden begrotingskosten af 
te remmen, zijn onontbeerlijk.

47. Met de nieuwe federale begroting werden belangrijke maatregelen genomen om België weer 
op het traject van het stabiliteitsprogramma te brengen, en dit vanuit een meerjarenperspectief. 
Een doortastende implementatie en een grondige follow-up van de begroting zijn natuurlijk 
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essentieel. Mocht de doelstelling inzake het tekort voor 2012 in het gedrang komen, 
dan moeten onmiddellijk de nodige maatregelen worden genomen voor een duurzame 
begrotingsconsolidering. Het is tevens raadzaam een echte meerjarenbegroting op te stellen.

48. Ten slotte kan ook een grotere politieke en institutionele stabiliteit bijdragen tot betere en 
sterkere overheidsfinanciën. In dat opzicht is het belangrijk dat alle geledingen van de overheid 
niet alleen op korte, maar ook op lange termijn engagementen aangaan betreffende hun 
financiën. Het succes van de consolidatiestrategie zal ook afhangen van een versteviging van de 
begrotingsinstellingen en -procedures. Tussen de deelgebieden en de federale overheid is een 
sterke budgettaire coördinatie geboden om te voorkomen dat de in het stabiliteitsprogramma 
aangegane verbintenissen hun geloofwaardigheid verliezen. België zal ook moeten voldoen 
aan de vereisten van de nieuwe Europese governance. Zo werd op de top van staatshoofden 
en regeringsleiders van het eurogebied in december 2011 overeenstemming bereikt over 
een nieuw begrotingspact. Hierbij werd een nieuwe begrotingsregel ingevoerd, waarbij het 
jaarlijks structureel tekort, in de regel, 0,5 % bbp niet te boven gaat. België zal die nieuwe 
regel ook moeten opnemen in de nationale regelgeving op constitutioneel of gelijkwaardig 
niveau. De bestaande Belgische middellangetermijndoelstelling (een structureel overschot 
van de gezamenlijke overheid van 0,5 % bbp) blijft onverminderd behouden. De Belgische 
middellangetermijndoelstelling is strikter dan de nieuwe begrotingsregel, omdat de Belgische 
overheidsschuld de referentiewaarde van 60 % bbp overschrijdt en omdat er werd van uitgegaan 
dat de druk van de vergrijzing op de begroting in de toekomst zwaarder zou zijn in België dan 
gemiddeld in de EU. Voor een versterking van het Belgisch begrotingskader, is het tevens 
noodzakelijk dat betrouwbare en tijdige gegevens over de gehele overheidssector beschikbaar 
zijn. In een sterk gedecentraliseerd land als België, impliceert dit ook dat alle deelsectoren van 
de overheid moeten voldoen aan de nieuwe Europese rapporteringsverplichtingen.

49. De tweede uitdaging voor de beleidsmakers bestaat erin het groeipotentieel van de Belgische 
economie op te voeren. Daartoe zijn structurele hervormingen absoluut noodzakelijk. Deze 
moeten gericht zijn op het stimuleren van duurzaam ondernemen, innovatie en een sterkere 
economische dynamiek. Voor het welslagen van deze hervormingen is de medewerking van alle 
economische actoren onontbeerlijk.

50. Cruciaal bij deze hervormingen is de arbeidsmarkt, waar niet alleen een kwantitatieve verhoging 
van het arbeidsaanbod noodzakelijk is, maar ook een kwalitatieve verbetering ervan. Een ruimer 
arbeidsaanbod nastreven op een ogenblik dat de conjunctuurvertraging de dynamiek van de 
arbeidsvraag afzwakt, is alleen maar een schijnbare tegenstelling. Enerzijds blijken bepaalde 
vacatures structureel niet of moeilijk te kunnen worden ingevuld (knelpuntberoepen) en zal 
een herstel van de economie het tekort aan arbeidskrachten snel verder doen oplopen, zoals 
bij de opleving in 2010. Anderzijds moet rekening worden gehouden met de tijd die nodig 
is om bepaalde maatregelen te implementeren. Als gevolg van de nieuwe staatshervorming 
zullen de regionale autoriteiten in de toekomst over meer hefbomen van het arbeidsmarktbeleid 
beschikken. Het zal dan ook hun taak worden sneller in te spelen op de specifieke behoeften 
van de arbeidsmarkt in hun regio en bij te dragen tot een betere werking van de Belgische 
arbeidsmarkt. Een vlotte samenwerking tussen de verschillende overheden, die de genomen 
maatregelen wederzijds moet versterken, blijft natuurlijk onmisbaar.

51. om het arbeidsaanbod uit te breiden en zo het groeipotentieel van de economie op te voeren, 
is een verhoging van de werkgelegenheidsgraad essentieel. De werkgelegenheidsgraad van de 
bevolking van 20 tot 64 jaar ligt immers nog steeds onder het Europees gemiddelde. België heeft 
zich in het kader van de Europa 2020-strategie tot doel gesteld die werkgelegenheidsgraad te 
verhogen van 67,6 % in 2010 tot 73,2 % in 2020. Daarom is het van belang de werkgelegenheid 
te bevorderen. Verschillende maatregelen in het regeerakkoord gaan in de goede richting. Zo 
zullen werkzoekenden worden aangespoord een baan te zoeken of een beschikbare baan 
te aanvaarden. Bovendien moeten de begeleidings- en opleidingsinspanningen ten behoeve 
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van werklozen verder worden opgevoerd om op die manier hun inzetbaarheid te verhogen. 
Zodoende kan ook de – in België relatief hoge – langdurige werkloosheid worden aangepakt. 
Voorts is het zaak om de werkgelegenheidsgraad van kansengroepen te verbeteren, in 
het bijzonder die van de 55-plussers. De pensioenhervorming is hierbij een belangrijke 
stap voorwaarts. Daarnaast moet de inschakeling van vooral laaggeschoolde jongeren en 
allochtonen in het arbeidscircuit worden bevorderd. 

52. Niet alleen het aanbod van arbeid moet worden verruimd, ook de kwaliteit ervan moet beter. 
Primordiaal hierbij is een verbetering van de kwalificaties. Er moet vooral worden gemikt op 
vaardigheden voor knelpuntberoepen en toekomstgerichte jobs. In het kader van de Europa 
2020-strategie, heeft België er zich toe verbonden het aantal jonge volwassenen tussen 30 en 
34 jaar met een diploma hoger onderwijs te verhogen en het aantal jonge schoolverlaters 
zonder diploma lager secundair onderwijs aanzienlijk te reduceren. ook het levenslang leren 
moet worden bevorderd. Tot slot kan een verhoging van de functionele en geografische 
mobiliteit van de arbeidskrachten ertoe bijdragen dat de vraag naar en het aanbod van arbeid 
beter op elkaar worden afgestemd. 

53. om het groeipotentieel van de Belgische economie op te voeren, moet ook het 
concurrentievermogen worden versterkt. Dit hangt van verschillende factoren af, bijvoorbeeld 
het type van de aangeboden producten, de ontwikkeling van de productiviteit en het verloop 
van prijzen en lonen. In het eurogebied zal de nieuwe pijler van het macro-economisch toezicht 
overigens bijzondere aandacht besteden aan het concurrentievermogen.

54. Net als bij de vorige inflatieopstoot in 2007-2008 is de inflatie in België tijdens het verslagjaar 
sterk opgelopen, van 2,3 % in 2010 tot 3,5 % in 2011, wat aanzienlijk hoger bleek dan die in 
het eurogebied (2,7 %). Die opflakkering werd vooral veroorzaakt door de sterke prijsverhoging 
voor energiedragers, meer bepaald met 17 %. De versnelling van de inflatie leidde, mede via het 
systeem van de automatische loonindexeringen, tot een forsere toename van de uurloonkosten 
in de private sector, namelijk met 2,7 % in 2011, tegen 0,9 % in 2010. Door de verzwakkende 
conjunctuur namen ook de productiviteitsstijgingen af, zodat de loonkosten per eenheid 
product in de private sector, in 2011, met 2,5 % omhooggingen, terwijl ze in 2010 stabiel 
waren gebleven. 

55. Een zwak punt van de Belgische economie is de sterke reactie van de consumptieprijzen 
op verhogingen van de grondstoffenprijzen. Dat heeft te maken met, onder meer, het 
vrij zware gewicht van de energiedragers in de consumptieprijsindex en de relatief lagere 
accijnzen, maar ook met de bepaling van de gas- en elektriciteitstarieven, die de variabiliteit 
van de energieprijzen volledig ten laste van de eindgebruiker heeft gelegd. In 2011 kon het 
inflatieverschil met onze drie buurlanden voor ongeveer de helft worden toegeschreven aan de 
gas- en elektriciteitsprijzen. Hierbij rijzen vragen omtrent de betrouwbaarheid van de gebruikte 
tariferingsformules en de wenselijkheid van maandelijkse indexeringen. De wijze van tarifering 
voor gas en elektriciteit zou dus moeten worden herzien, in het bijzonder de automatische en 
mechanische aard van de prijsaanpassingen voor deze producten. De integratie van het derde 
‘pakket’ richtlijnen voor energie in de Belgische wetgeving kan daarbij een aanzet vormen. Het 
is tevens van belang dat de hoogte en de samenstelling van de distributietarieven, inclusief 
de openbare dienstverplichtingen, door de bevoegde regulatoren worden bekeken. Meer 
algemeen moet de concurrentie worden bevorderd, in het bijzonder door de versterking van de 
raad voor de Mededinging, en moet het Prijsobservatorium ten volle zijn rol spelen. Daarnaast 
is er in verschillende economische sectoren, de detailhandel bijvoorbeeld, ruimte voor een 
vereenvoudiging van de regelgeving. 

56. Inzake loonkostenontwikkeling werden de doelstellingen van de wet van 1996 tot bevordering 
van de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermogen 
onvoldoende gehaald. Dit was het resultaat van divergerende ontwikkelingen ten opzichte van 
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de drie referentielanden, tegen een achtergrond van herhaalde stijgingen van de aardolieprijs. 
Volgens het technisch verslag van het Secretariaat van de Centrale raad voor het Bedrijfsleven 
zijn de uurloonkosten in België, ongerekend loonsubsidies, over het geheel van de periode 
1996-2011, minder snel gestegen dan in frankrijk en Nederland, maar veel sterker dan in 
Duitsland. In die periode  stegen de uurloonkosten in België 3,9 % sneller dan gemiddeld in 
de drie buurlanden. Dit is een kleine verbetering in vergelijking met de periode 1996-2010. 
Voor de periode 1996-2012 zou het verschil echter opnieuw toenemen tot 4,6 %. Vanwege 
het in België ongunstiger verloop van de productiviteit is de loonkostenhandicap, die wordt 
gemeten aan de hand van de loonkosten per eenheid product in de ondernemingen, aanzienlijk 
toegenomen, tot ongeveer 13 % in 2011. Debet daaraan is een forse vergroting van de handicap 
ten aanzien van Duitsland, die veel zwaarder was dan de lichte verbetering ten opzichte van 
frankrijk en Nederland. In dat kader zijn de tendens van de Belgische uitvoer om achter te 
blijven bij die van de andere Europese landen en de omvang van de langdurige werkloosheid 
eveneens zorgwekkend. Het komt erop aan de in de wet vastgelegde correctiemechanismen 
ten volle te laten spelen. In het algemeen verdient het aanbeveling bij de loonvorming 
meer rekening te houden met productiviteitsontwikkelingen en met de specifieke situatie 
van de verschillende sectoren en ondernemingen. Tevens is het belangrijk dat de typische 
kwetsbaarheid van de Belgische economie bij externe schokken, met name ingevolge de snelle 
transmissie van energieprijzen naar het indexcijfer van de consumptieprijzen en vervolgens via 
de gezondheidsindex deels naar de lonen, wordt gecorrigeerd.

57. om het groeipotentieel van de Belgische economie te verhogen, is het ten slotte van 
doorslaggevend belang dat innovatie, ondernemerschap en duurzaamheid worden gestimuleerd. 
Een ‘slimme’ economische groei is een van de kernideeën van de Europa 2020-strategie. Een 
vernieuwing van de productiestructuren en de introductie van nieuwe producten, waarvan de 
vraag minder prijsgevoelig is, zijn onmisbaar in een steeds sterker geïntegreerde wereldeconomie 
met een toenemende concurrentie, onder meer vanwege de opkomende landen. België is 
nog té weinig gespecialiseerd in onderzoeksintensieve en moeilijk na te bootsen producten. 
Speerpunten voor het innovatiebeleid zijn : aanmoediging van r&D (de uitgaven ter zake 
zouden in 2020 op 3 % bbp moeten uitkomen), omzetting van kennis in innovatie (onder meer 
door uitwisselingen tussen wetenschappers en ondernemingen te bevorderen), omvorming van 
innovatie tot economische dynamiek (met name door de ondernemerszin te stimuleren), en 
investeringen in menselijk kapitaal. 

58. Het innovatiebeleid moet bijzondere aandacht besteden aan de ontwikkeling en toepassing 
van technologieën die het verbruik van fossiele brandstoffen en andere grondstoffen 
helpen verminderen en die milieuvriendelijker zijn. Een goederen- en dienstenaanbod dat 
voldoet aan criteria van economische en ecologische duurzaamheid kan ook voor nieuwe 
uitvoermogelijkheden zorgen. Een dergelijke strategie is de beste manier om de welvaart van 
de Belgische bevolking te garanderen.

59. De organisatie van het economisch beleid in België ondergaat ingrijpende veranderingen. 
Enerzijds impliceert de versterking van de Europese economische governance een strakkere 
inkadering van het nationaal economisch beleid, zowel van het begrotings- als van het 
structureel beleid, en dit vanuit een meerjarenperspectief. Anderzijds zullen als gevolg van de 
staatshervorming belangrijke bevoegdheden, in het bijzonder voor de arbeidsmarkt, aan de 
deelstaten worden overgedragen. Deze entiteiten zullen ook over een grotere fiscale autonomie 
beschikken. Dit kan perspectieven bieden voor een effectiever beleid, wat kan bijdragen tot 
de consolidatie van de overheidsfinanciën en de versteviging van het groeipotentieel van de 
Belgische economie. Het komt erop aan deze mogelijkheden ten volle te benutten. Daarom 
dient ook in België een coherent systeem van economisch bestuur te worden uitgewerkt. Dit 
moet de coördinatie van het economisch beleid in België verbeteren – waarbij elke overheid 
duidelijk verantwoordelijkheid op zich neemt –, en moet garanderen dat het beleid op een 
efficiënte wijze de zwakke punten van de Belgische economie aanpakt. In deze periode van 
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economische en financiële crisis moeten de verschillende overheden in België een gedegen, 
coherent en geloofwaardig economisch beleid voeren. Dit zal het vertrouwen versterken en een 
duurzame economische groei bevorderen.

Brussel, 1 februari 2012
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1. Wereldeconomie

1.1 Economische bedrijvigheid

overzicht

het elan dat de opleving van de internationale econo-
mische bedrijvigheid twee jaar lang had ondersteund, ver-
slapte in 2011 tegen de achtergrond van tijdelijke schok-
ken en financiële spanningen. Zo werd vanaf het voorjaar 
wereldwijd een sterke en algemene vertraging van de 
economische bedrijvigheid en de internationale handel 
opgetekend. De achteruitgang bleek sterker dan wat van 
een normalisering na een periode van aanmerkelijk herstel 
mocht worden verwacht. De groeimatiging had initieel te 
maken met tijdelijke factoren : de stijging van de grond-
stoffenprijzen drukte de koopkracht van de huishoudens ; 
de aardbeving, de tsunami en de kernramp waardoor 
Japan in maart werd getroffen, ontwrichtten niet alleen de 
productie in het land zelf maar ook elders, vooral in Azië 
en in de Verenigde Staten. De automobielnijverheid en de 
elektronische industrie ondervonden er de impact van de 
verstoorde mondiale bevoorradingsketens. De vertraging 
werd vervolgens versterkt door de oplopende spanningen 
op de financiële markten en door de afbrokkeling van het 
vertrouwen van consumenten en bedrijfsleiders.

Tijdens de zomer rees immers de twijfel of de politieke 
gezagdragers in verschillende landen de problemen in 
verband met de houdbaarheid van de overheidsschuld 

De groei van de wereldeconomie werd in de loop van 2011 matiger: hij wordt op 3,8 % geraamd, tegen 5 % in 2010. Hij 
werd afgeremd door onder meer de nieuwe stijging van de grondstoffenprijzen, door de verkrapping van het budgettair 
en monetair beleid in de opkomende landen die ten prooi vielen aan een versnelling van de inflatie, door het persistent 
gebrek aan evenwicht op de vastgoed- en arbeidsmarkten van sommige geavanceerde economieën en door de soeve-
reine schuldencrisis in het eurogebied. In de meeste landen werden, soms onder druk van de financiële markten, bud-
gettaire consolidatiemaatregelen genomen. De centrale banken namen nogmaals hun toevlucht tot niet-conventionele 
maatregelen om de financiering van de economie veilig te stellen.

zouden kunnen oplossen. De crisis in de private financiële 
sector, die de grote recessie van 2008-2009 had veroor-
zaakt, bracht dus uiteindelijk een overheidsschuldencrisis 
teweeg. het heftige debat over de verhoging van het 
plafond van de overheidsschuld in de Verenigde Staten, 
de discussies over de invoering van reddingsmechanis-
men voor de landen van het eurogebied die te kampen 
hebben met financieringsproblemen – met name over de 
betrokkenheid van de private sector bij een herstructure-
ring van de Griekse overheidsschuld – en de opgelopen 
achterstand bij de uitvoering van het Griekse aanpas-
singsprogramma versterkten het algemene gevoel van on- 
zekerheid. het epicentrum van die spanningen bevond 
zich op de markten voor overheidsobligaties van de lidsta-
ten van het eurogebied, en een toenemend aantal onder 
hen zag de rendementsverschillen ten opzichte van de 
rente op Duitse Bunds opnieuw en snel toenemen. ook de 
financiële instellingen, vooral in het eurogebied, werden 
door deze ontwikkelingen zwaar getroffen aangezien ze 
omvangrijke portefeuilles overheidseffecten aanhouden. 
De crisis belandde aldus in een nieuwe fase waarin de 
ongerustheid over de houdbaarheid van de overheids-
schuld en de vrees over de soliditeit van de financiële 
instellingen nauw met elkaar verweven raakten, zodat 
heel wat van die instellingen moeilijkheden ondervonden 
om zich op de interbancaire markten te financieren.

Bovenop het effect dat deze spanningen uitoefenden 
op de financieringsvoorwaarden en op het vertrouwen 
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van de economische subjecten en bovenop het wegval-
len van de positieve invloed die in 2010 uitging van de 
voorraadaanvulling, werd de opleving in de geavan-
ceerde economieën afgeremd door het uitdoven van de 
impuls die uitging van de budgettaire stimuli, door de 
soms onder druk van de financiële markten versnelde 
inspanningen om de overheidsfinanciën te saneren en 
door de hardnekkige evenwichtsverstoringen op de 
vastgoed- en de arbeidsmarkt, in het bijzonder in de 
Verenigde Staten. 

Tegen die achtergrond vervaagden in sommige landen 
de aan het begin van het jaar nog duidelijke tekenen 
van een meer zichzelf onderhoudende en sterker door 
de binnenlandse componenten gestuurde groei, en van 
een verbetering op de arbeidsmarkt. Zo kwam het herstel 
in het eurogebied in het najaar van 2011 tot stilstand. In 
Japan, daarentegen, werd de bedrijvigheid in de tweede 
jaarhelft gestimuleerd door een inhaalbeweging van de 
consumptie en door inspanningen tot wederopbouw.

hoewel de opkomende economieën nog altijd zeer 
dynamisch bleken, ging hun bbp ten opzichte van de 
voorgaande jaren trager groeien vanwege, onder meer, 
de verzwakking van de buitenlandse vraag en de verdere 
inspanningen van de overheid om het risico op oververhit-
ting te verkleinen. 

Voornaamste economieën van buiten het 
eurogebied

In de Verenigde Staten duurde het in 2009 ingezette 
economisch herstel voort, hoewel veel trager dan in 
2010. Dat kwam door de minder krachtige binnenlandse 
vraag. De toename van deze laatste werd nog onder-
steund door het zeer accommoderende beleid van de 
Amerikaanse centrale bank. Ze werd daarentegen niet 
langer geschraagd door het begrotingsbeleid. De groei, 
die over het hele jaar 1,7 % in reële termen bedroeg, werd 
vooral gedragen door de consumptieve bestedingen van 

Tabel 1 BBp in de voornaamste economieën

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

 

2009

 

2010

 

2011

 

 p.m.  
2010,  

aandeel  
van het  

mondiale bbp (1)

 

 p.m.  
2011,  

bijdrage  
tot de groei  

van het  
mondiale bbp (1)

 

Verenigde Staten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,5 3,0 1,7 19,9 0,3

Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –6,3 4,1 –0,3 5,9 0,0

Eurogebied (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,2 1,8 1,6 14,7 0,2

Denemarken, Verenigd Koninkrijk en Zweden  . . –4,6 2,3 1,4 3,9 0,1

Andere lidstaten van de EU (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,6 2,1 3,0 1,6 0,0

Andere geavanceerde landen van de OESO (4)  . . . –1,1 2,3 1,6 3,6 0,1

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 10,4 9,3 13,7 1,3

India  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 9,9 7,7 5,5 0,4

Andere opkomende landen van Azië (5) . . . . . . . . . 0,2 7,8 4,8 7,2 0,3

Latijns‑Amerika (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 6,4 4,7 8,1 0,4

Voornaamste olie‑exporterende landen (7)  . . . . . . . –2,2 4,0 4,4 7,4 0,3

Wereld (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 5,0 3,8 100,0 3,8

p.m. Wereldhandel (8)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –10,7 12,6 6,7

Bronnen : EC, IMF, OESO.
(1) Berekend op basis van de koopkrachtpariteiten.
(2) Met uitzondering van Cyprus en Malta.
(3) Bulgarije, Cyprus, Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Roemenië en Tsjechië.
(4) Australië, Canada, IJsland, Nieuw‑Zeeland en Zwitserland.
(5) Filippijnen, Hongkong, Indonesië, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid‑Korea.
(6) Met uitzondering van Venezuela.
(7) Het betreft de olie‑exporterende landen die over de periode 2008‑2010 een overschot van meer dan $ 40 miljard op hun lopende rekening optekenden. Die landen zijn Algerije,  

Iran, Koeweit, Nigeria, Noorwegen, Qatar, Rusland, Saoedi‑Arabië, Venezuela en de Verenigde Arabische Emiraten.
(8) Gemiddelde van de in‑ en uitvoer van goederen en diensten.
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de huishoudens, door de bedrijfsinvesteringen en, in min-
dere mate, door de netto-uitvoer ; de voorraadwijziging, 
de investeringen in woningen en de overheidsuitgaven 
leverden daarentegen een negatieve bijdrage tot de groei.

De bbp-groei op kwartaalbasis liep terug van 0,6 % in de 
tweede helft van 2010 tot gemiddeld 0,2 % in de eerste 
helft van 2011. Deze vertraging was toe te schrijven 
aan de tijdelijke negatieve weerslag van de stijging van 
de grondstoffenprijzen en van de ramp in Japan, alsook 
aan de verlaging van de overheidsuitgaven. omdat de 

twee eerstgenoemde factoren ondertussen verdwenen 
waren, versnelde de groei tijdens het derde kwartaal tot 
0,5 %. Pas dan overschreed het bbp zijn niveau van vóór 
de recessie, dat was meer dan twee jaar nadat aan deze 
laatste in het tweede kwartaal van 2009 een einde was 
gekomen. Een en ander wees zowel op de omvang van 
de recessie als op het relatief zwakke herstel. het over-
heidsbeleid sorteerde in 2011 steeds minder effect en de 
overgang naar een meer autonome groei verliep niet vlot 
omdat de traditionele motoren van een herstel, namelijk 
de consumptieve bestedingen van de particulieren en 

GrafiEk 1  KWartaaLPrOFiEL Van HEt BBP En Van dE VOOrnaaMStE BEStEdingSCatEgOriEën in dE BELangrijKStE 
gEaVanCEErdE ECOnOMiEën

(seizoengezuiverde gegevens ; bijdrage tot de verandering van het bbp naar volume t.o.v. het voorgaande kwartaal, in procentpunt, tenzij anders vermeld)
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de investeringen in woningen, nog door verschillende 
factoren werden belemmerd, bijvoorbeeld de verdere 
spaarinspanning van de huishoudens om hun netto-
vermogen weer op te bouwen, de voorzichtiger houding 
van de financiële instellingen bij hun kredietverlening 
en de problemen op de vastgoed- en de arbeidsmarkt. 
Bovenal bleef de langdurige werkloosheid op een histo-
risch hoog peil.

De consumptieve bestedingen van de particulieren groei-
den dus met een bescheiden 2,3 % als gevolg van, onder 
meer, de geringe toename van de reële beschikbare inko-
mens, die niet konden steunen op een aanzienlijke verbe-
tering van de werkgelegenheid en die werden uitgehold 
door de prijsstijgingen voor energie en levensmiddelen. 
De onzekere economische vooruitzichten en de volatiliteit 
op de financiële markten zetten bovendien een rem op 
de daling van de spaarquote van de particulieren ; zij liep 
terug van 5,3 tot 4,6 % van hun beschikbaar inkomen, 
maar bleef een flink eind boven haar niveau van vóór 
de crisis.

De investeringen in woningen van de particulieren liepen 
in 2011 voor het zesde jaar op rij terug, ditmaal met 
2,1 %. Deze nieuwe daling was toe te schrijven aan de 
nog ruime voorraad te koop aangeboden of in beslag 
genomen woningen, de nog steeds voorzichtige houding 
van tal van financiële instellingen tegenover hypothecaire 
kredieten en het vooruitzicht van een verdere daling van 
de woningprijzen. De bedrijfsinvesteringen, vooral de uit-
gaven voor uitrusting en software, stegen in 2011 daar-
entegen met 8,4 %, dankzij de solide financiële toestand 
van de vennootschappen en de gunstige financierings-
voorwaarden. De overheidsinvesteringen werden dan 
weer fors teruggeschroefd, namelijk met 6,4 %, terwijl de 
overheidsconsumptie met 1 % terugliep. 

Na een aanzienlijke teruggang in de eerste helft van 2011 
begon de economische bedrijvigheid in japan opnieuw 
te groeien. over het jaar als geheel nam het reëel bbp 
evenwel met 0,3 % af, terwijl het in 2010 met 4,1 % was 
gestegen. De achteruitgang in de eerste helft van het 
jaar was hoofdzakelijk toe te schrijven aan de tsunami 
van 11 maart, die de streek van Tohoku deels verwoestte 
en een kernramp en elektriciteitstekort veroorzaakte. 
Daardoor werd de productieketen danig verstoord, vooral 
in de automobielnijverheid en de elektronische industrie, 
twee bedrijfstakken die goed zijn voor 35 % van de 
Japanse uitvoer. In de eerste helft van het jaar daalde de 
industriële productie zodoende met 4 % en de uitvoer 
met 3 %. Tijdens de eerste fase van de opleving was de 
export echter wel de stuwende kracht geweest achter de 
groei. Na het herstel van de productieketen was de forse 
expansie van de uitvoer in het derde kwartaal van 2011 

een van de factoren die ervoor zorgden dat de bedrijvig-
heid aantrok. 

Als gevolg van de tsunami nam de consumptie van de 
huishoudens in het eerste kwartaal af. In maart kelderde 
de detailhandel vanwege een vrijwillige beperking van de 
consumptie (jishuku) aan de vraagzijde en tekorten aan 
de aanbodzijde. Tijdens het daaropvolgende kwartaal 
stagneerde de particuliere consumptie nagenoeg, alvo-
rens ze in het derde kwartaal de op één na belangrijkste 
bijdrage tot de bbp-groei leverde omdat het consumen-
tenvertrouwen weer het peil van vóór de tsunami had 
bereikt en werd versterkt door een geleidelijke verbete-
ring van de situatie op de arbeidsmarkt. Gemiddeld op 
jaarbasis liep deze uitgavencategorie in 2011 echter met 
0,2 % terug.

De investeringen in vastgoed gingen in de tweede helft 
van het jaar weer omhoog. Ze waren hoofdzakelijk 
bestemd voor de wederopbouw en veerden in 2011 met 
6 % op. De overheidsinvesteringen droegen nog niet tot 
de groei bij, maar er werden bepaalde budgetten voor 
wederopbouw goedgekeurd. De overheidsconsumptie 
steeg met 2,3 %. 

het Verenigd Koninkrijk tekende een zwakke groei van 
de economische bedrijvigheid op : het reëel bbp nam in 
2011 met 0,9 % toe. De binnenlandse vraag liep terug, 
terwijl de netto-uitvoer een bijdrage van 1,5 % tot de 
groei leverde.

De consumptie van de huishoudens verminderde met 
0,9 % aangezien hun vertrouwen verzwakte en tevens 
hun reëel beschikbaar inkomen daalde. Behalve de 
stijging van de energieprijzen, was de lopende begro-
tingsconsolidatie er de belangrijkste oorzaak van dat hun 
koopkracht werd uitgehold. Die consolidatie impliceerde 
een verhoging van de directe belastingen, een toename 
van de btw-tarieven en een inkrimping van de werkge-
legenheid in de overheidssector. De werkloosheidsgraad 
bereikte in de loop van het jaar het hoogste peil sinds 
vijftien jaar. De huishoudens konden evenmin rekenen 
op een herwaardering van hun activa, aangezien de in 
2010 opgetekende verbetering op de woningmarkt tot 
stilstand kwam. Dit zette hen ertoe aan een historisch 
gezien hoge spaarquote te handhaven, namelijk 6,8 % 
van hun beschikbaar inkomen, om hun vermogenspositie 
te herstellen en hun overmatige brutoschuldenlast verder 
weg te werken.

Aangezien de toestand op de woningmarkt onbevre-
digend bleef, zakten de investeringen in woningen 
verder in. De bedrijfsinvesteringen namen slechts licht 
toe en bevinden zich nog ver onder hun peil van vóór 
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de crisis. De bedrijven bleven sommige projecten uitstel-
len, ondanks een aanzienlijk financieringsvermogen en 
een uitzonderlijk accommoderend monetair beleid. De 
redenen hiervoor waren onder meer een lage bezettings-
graad van de productiecapaciteit, matige vraagvooruit-
zichten, zowel op binnenlands vlak als bij de uitvoer, 
en een beperkte toegang van sommige bedrijven tot 
bankkrediet.

De netto-uitvoer van goederen en diensten bleek in 
2011 de stuwende kracht achter de groei, voor een 
deel vanwege de stagnerende invoer. De herbalance-
ring van de Britse economie ten voordele van de aan 
buitenlandse concurrentie blootgestelde bedrijfstakken 
verloopt niettemin relatief traag, ofschoon de effectieve 
wisselkoers van het Britse pond sedert het begin van 
de financiële crisis in 2007 met circa 25 % is gedepre-
cieerd. hoewel de trendmatige verslechtering van de 
handelsbalans sindsdien tot stilstand is gekomen, heeft 
er zich evenmin een duidelijke kentering voorgedaan. 
Dit verloop kan echter ook voor een deel worden ver-
klaard door de crisis van de overheidsfinanciën in het 
eurogebied en door de verslechtering van de mondiale 
externe omgeving. 

In China bleef de groei krachtig, maar de in 2010 begon-
nen groeivertraging zette zich tijdens heel het verslagjaar 
voort. Gemiddeld op jaarbasis vertraagde de stijging 
van het bbp naar volume van 10,4 % in 2010 tot 9,3 % 
in 2011.

De consumptie van de huishoudens bleef stevig groeien 
wegens de toename van de werkgelegenheid en van 
de reële lonen. Net als de voorgaande jaren bleken de 
bruto-investeringen in vaste activa echter de belangrijk-
ste motor van de expansie. Terwijl de verdere intrekking 
van belangrijke maatregelen ter ondersteuning van de 
bedrijvigheid een negatieve invloed had op de over-
heidsinvesteringen, bleven de particuliere investeringen 
sterk toenemen dankzij, in het bijzonder, de woning-
bouw. De herhaalde renteverhogingen en de verscher-
ping van de voorwaarden verbonden aan het verlenen 
van vastgoedkrediet hadden uiteindelijk evenwel een 
matigende invloed op de bedrijvigheid en op de stijging 
van de woningprijzen.

De productie vertraagde ook doordat de buitenlandse 
vraag vertraagde. Terwijl de uitvoer naar de buurlanden 
snel bleef toenemen, bracht de duidelijke verzwakking 
van de vraag vanuit de geavanceerde economieën, in 
het bijzonder uit de Eu, de uitvoergroei aan het einde 
van het jaar zo goed als tot staan. Zo groeide de uitvoer 
op jaarbasis met gemiddeld slechts 10 %, tegen 28 % 
in 2010. 

1.2 Grondstoffen en internationaal 
handelsverkeer

Grondstoffen

het verloop van de grondstoffenprijzen werd in 2011 
gekenmerkt door twee duidelijk onderscheiden periodes. 
Tijdens de eerste vier maanden van het jaar werd de stij-
gende tendens die begin 2009 inzette, bestendigd onder 
impuls van de zich verder herstellende wereldeconomie, 
de onrust in Noord-Afrika en het Midden-oosten, en de 
verzwakking van de VS-dollar. hierdoor bereikten de prij-
zen voor een aantal grondstoffen nieuwe recordniveaus. 
Vanaf mei begonnen die prijzen te dalen als gevolg van 
de vertraging van de economische groei – waarbij vooral 
de afkoeling van de Chinese economie bepalend was 
voor de grondstoffenmarkten – en de versombering 
van de economische vooruitzichten. Daarnaast werden 
ze ook gedrukt door de toegenomen risicoaversie. De 
daling bleef al met al beperkt, waardoor de in VS-dollar 
uitgedrukte prijzen van basisproducten volgens de hWWI-
index aan het einde van het jaar nog 9,2 % hoger lagen 
dan eind 2010. In 2011 steeg de index op jaarbasis met 
gemiddeld 28,6 %. 

GrafiEk 2 PrijzEn Van BaSiSPrOduCtEn
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hoewel de toename van de grondstoffenprijzen vrijwel 
algemeen was, waren er aanzienlijke verschillen tussen de 
belangrijkste productcategorieën.

Gemiddeld beschouwd, waren het de energetische grond-
stoffen die het sterkst in prijs stegen, namelijk met 31,4 %. 
De noteringen van ruwe aardolie van het Brent-type 
klommen met 38,3 %. Tijdens de eerste vier maanden 
van het jaar schoten deze prijzen, die begin mei een piek 
van $ 125,6 per vat bereikten, omhoog onder impuls van 
een stevige vraag in combinatie met onzekerheid over het 
aanbod als gevolg van, met name, de gebeurtenissen in 
Noord-Afrika en het Midden-oosten. De verslechtering van 
het economisch klimaat, de vrijgave van strategische oliere-
serves door de lidstaten van het IEA, de verhoging van de 
olieproductie door Saoedi-Arabië en, tot slot, het optrekken 
van het productieplafond van de oPEC drongen de prijs 
gedurende de rest van het jaar terug, tot ongeveer $ 108 
eind december, wat nog steeds 15,1 % meer was dan aan 
het einde van 2010. ook de andere belangrijke energeti-
sche grondstoffen, zoals aardgas en steenkool, werden in 
2011 duurder, zij het in mindere mate dan aardolie.

De prijzen van de levensmiddelengrondstoffen liepen met 
gemiddeld 29,2 % op. Tijdens de eerste maanden van het 
jaar stegen ze fors door de stevige vraag in combinatie 
met de onzekerheid die de slechte weersomstandigheden 
in het zuidelijk halfrond teweegbrachten voor het aanbod. 
hierdoor braken de prijzen in februari nieuwe historische 
records. Vanaf maart daalden ze opnieuw dankzij betere 

oogstvooruitzichten, en aan het einde van het jaar lagen 
zij 9,8 % lager dan eind 2010. 

De prijzen van de industriële grondstoffen namen, over 
het hele jaar beschouwd, met 14,4 % toe. Aan het begin 
van het jaar kwamen ze boven hun piek van 2008 uit, 
waarna ze in de lente duidelijker dan voor de andere 
productcategorieën begonnen te dalen, aangezien ze 
conjunctuurgevoeliger zijn. Aan het einde van het jaar 
lagen de prijzen 12 % lager dan eind 2010.

De goudprijs, die niet in de hWWI-index is opgenomen, 
steeg met gemiddeld 28,2 %. Dit was grotendeels het 
gevolg van de aantrekkende vraag naar goud als veilige 
belegging in een periode van onzekerheid, de verdere 
verzwakking van de VS-dollar tijdens de eerste helft van 
het jaar en de goudaankopen door verschillende centrale 
banken. Begin september bereikte de goudprijs een onge-
kend niveau van $ 1 898 per ons, maar gedurende de rest 
van het jaar volgde een sterke daling. 

GrafiEk 3 intErnatiOnaaL gOEdErEnVErKEEr
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Wereldhandel en saldi op de lopende rekening van 
de betalingsbalans

De wereldhandel werd in de loop van 2011 minder dyna-
misch. Na een nieuwe expansie aan het begin van het jaar 
volgde in het tweede kwartaal een inkrimping die groten-
deels toe te schrijven was aan de verstoring van de inter-
nationale handelsstromen door de aardbeving in Japan. 
Deze laatste had een negatieve impact op de uitvoer van 
dat land en ontwrichtte de mondiale productieketens. het 
herstel dat zich vanaf het derde kwartaal aftekende, bleef 
vrij aarzelend. 

het wegwerken van de evenwichtsverstoringen in de 
mondiale economie blijft een reden tot bezorgdheid, 
zoals de top van de G20 te Cannes in november 2011 
nog bevestigde. De mondiale evenwichtsverstoringen op 
de lopende rekening van de betalingsbalansen namen 
in 2011 immers verder toe, maar ze bleven wel kleiner 
dan tijdens de jaren vóór de economische en financiële 
crisis. Deze ontwikkeling was vooral toe te schrijven aan 
de stijging van de grondstoffenprijzen, die het overschot 
van de olie-exporterende landen deed aanzwellen. In de 
Verenigde Staten werd het handelstekort nogmaals groter 

als gevolg van de verslechtering van de ruilvoet. Dankzij 
de hogere inkomsten uit directe investeringen van de 
Verenigde Staten in het buitenland nam het tekort op de 
Amerikaanse lopende rekening evenwel af van 3,2 tot 
3 % bbp. Wat China betreft en ondanks het feit dat de 
verzwakking van de economische groei de toename van 
de invoer afremde, bracht de nog forsere vertraging van 
de uitvoer het overschot op de lopende rekening terug 
van 5,2 % bbp in 2010 tot 3,1 % in 2011. 

1.3 Monetair en begrotingsbeleid

Begrotingsbeleid

De begrotingstekorten die in 2009 als gevolg van de grote 
recessie fors opliepen, bleven in 2011 in de meeste landen 
geleidelijk verkleinen ; opvallende uitzondering was Japan, 
waar de overheidsbegroting de gevolgen van de tsunami 
van maart 2011 ondervond. In het eurogebied leidden de 
oplopende spanningen op de markten voor overheids-
obligaties van verschillende lidstaten tot een versnelde 
begrotingsconsolidatie (zie hoofdstuk 2).

GrafiEk 5 FinanCiEringSSaLdO En OVErHEidSSCHuLd in dE VOOrnaaMStE ECOnOMiEën
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In de Verenigde Staten nam het begrotingstekort 
van de gezamenlijke overheid verder af van 10,7 tot 
10 % bbp. Doordat het economisch herstel aanhield, 
namen de ontvangsten immers opnieuw sterker toe dan 
de uitgaven, die werden afgeremd door het geleidelijk 
uitdoven van de begrotingsstimuli. De bruto-overheids-
schuld klom verder van 94,2 tot 97,6 % bbp. Gedurende 
een groot deel van het jaar kreeg de houdbaarheid van 
de Amerikaanse overheidsfinanciën veel internationale 
aandacht vanwege, onder meer, de aanslepende debat-
ten over de verhoging van het plafond voor de federale 
schuld. Begin augustus werd daarover uiteindelijk een 
akkoord bereikt in het kader van de Budget Control 
Act. Dit voorziet in de verhoging van dat plafond in drie 
stappen, ten belope van in totaal $ 2 100 miljard (onge-
veer 16 % bbp), en in de vermindering, met ongeveer 
hetzelfde bedrag, van het over de periode 2012-2021 
gecumuleerde federale overheidstekort. Dat akkoord 
kon niet voorkomen dat het ratingbureau Standard & 
Poor’s de rating van de Amerikaanse langetermijnschuld 
terugbracht van AAA naar AA+. 

japan bleef een van de laatste economieën van de 
oESo die haar overheidsfinanciën nog niet begon te 
consolideren. De Japanse regering heeft aangekondigd 
dat ze over een periode van vijf jaar een bedrag gelijk 
aan 4 % van het bbp van 2011 zal spenderen aan de 
wederopbouw ; deze uitgaven zullen deels worden gefi-
nancierd door een belastingverhoging. Als gevolg van 
het expansief begrotingsbeleid en een lichte daling van 
de bedrijvigheid steeg het overheidstekort met 1,1 pro-
centpunt tot 8,9 % bbp. De overheidsschuld liep verder 
op tot 211,7 % bbp. 

In het Verenigd Koninkrijk hield de regering, ondanks 
de duidelijke vertraging van de internationale conjunc-
tuur en de zwakke binnenlandse vraag, vast aan de 
timing van de begrotingssanering die in de lente van 
2010 werd vastgelegd. het tekort werd teruggebracht 
van 10,3 % bbp in 2010 tot 9,4 % in 2011, terwijl de 
verhouding van de overheidsschuld tot het bbp steeg 
van 79,9 tot 84 %.

In China slonk het overheidstekort van 2,3 % bbp in 
2010 tot 2 % in 2011. Deze – hoofdzakelijk structu-
rele – verbetering vloeide voornamelijk voort uit een ver-
groting van het aandeel van de overheidsontvangsten 
in het bbp. Na de forse stijging van de overheidsschuld 
in 2010, die werd veroorzaakt door de zware investe-
ringen van lokale overheden en parastatale instellingen 
in infrastructuur, liep de verhouding van de overheids-
schuld tot het bbp in 2011 met bijna 7 procentpunt 
terug tot 26,6 %, als gevolg van de forse nominale 
bbp-groei.

Monetair beleid

De centrale banken van de geavanceerde landen hielden 
hun beleidsrente in 2011 zeer laag. Terwijl de noodzaak 
van niet-conventionele maatregelen begin 2011 leek af 
te nemen, werden verschillende centrale banken er door 
het verscherpen van de overheidsschuldencrisis tijdens de 
zomer bovendien toe gedwongen een hele reeks maatre-
gelen te nemen om de financiële stabiliteit te vrijwaren. 
In de opkomende economieën zetten tekenen van over-
verhitting de centrale banken er bij het begin van het jaar 
toe aan hun monetair beleid verder te verstrakken ; deze 

GrafiEk 6 COnSuMPtiEPrijzEn in dE VOOrnaaMStE 
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verkrapping werd over het algemeen niet voortgezet in de 
tweede helft van het jaar.

In de Verenigde Staten zette de Federal Reserve gedu-
rende de eerste zeven maanden van het jaar haar tijdens 
het voorgaande jaar uitgestippelde beleid voort, met 
name het in november 2010 aangekondigde programma 
voor extra aankopen van overheidseffecten. Door de 
verslechtering van de economische conjunctuur tijdens 
de zomer en gelet op de matige inflatievooruitzichten 
op middellange termijn werd het beleid vanaf augustus 
nog meer accommoderend. om te beginnen, werd na 
de vergadering van het Federal open Market Committee 
(FoMC) van 9 augustus aangekondigd dat het streeftarief 
van de federal funds wellicht tot medio 2013 op een 
uitzonderlijk laag peil zou kunnen worden gehandhaafd. 
Voorts werd op de vergadering van het FoMC op 20 en 
21 september besloten de gemiddelde looptijd van de 

portefeuille overheidsobligaties van de Federal Reserve 
te verlengen (‘operatie Twist’). het gaat daarbij om 
de verkoop van kortlopende overheidsobligaties (van 
minder dan of gelijk aan drie jaar), voor een bedrag 
dat in juni 2012 $ 400 miljard zou moeten belopen, 
en de aankoop, tot eenzelfde bedrag, van langlopende 
overheidsobligaties (tussen zes en dertig jaar). hiervan 
is de bedoeling de langetermijnrente te doen dalen en 
zodoende de economische bedrijvigheid te stimuleren. 
Naast de ‘operatie Twist’, werd besloten vanaf oktober de 
opbrengst van de terugbetaling van de schuld van de door 
de overheid gesponsorde Amerikaanse hypothecaire her-
financieringsmaatschappijen en van de door hypotheken 
gedekte effecten te herinvesteren in deze laatste effecten, 
ter ondersteuning van de woningsector. 

De Bank of japan handhaafde haar beleidsrente tussen 
0 en 0,1 % om, onder meer, de wederopbouw te 

GrafiEk 7 BELEidSrEntEtariEVEn En aCtiVa OP dE BaLanS Van dE BELangrijKStE CEntraLE BanKEn
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stimuleren en de deflatie te beperken. De bank interve-
nieerde regelmatig op de valutamarkt in een poging de 
tendens tot appreciatie van de yen om te buigen en de 
koers te stabiliseren op ongeveer 80 yen voor 1 dollar. Na 
de tsunami, verhoogde de Bank of Japan ook de liquidi-
teitsvoorziening aan de commerciële banken, net zoals 
ze haar aankoopprogramma voor effecten optrok met 
een bedrag van 15 000 miljard yen, dat is 3,3 % bbp. 
Niettemin liep de consumptieprijsindex, ongerekend ener-
giedragers en levensmiddelen, in 2011 met 0,8 % terug.

In het Verenigd Koninkrijk hield de Bank of England 
haar beleidsrente heel het jaar lang ongewijzigd op 0,5 %, 
ondanks de, als tijdelijk bestempelde, hoge inflatie in de 
loop van het jaar. Dat bleek niet voldoende om de krediet-
verlening aan de niet-financiële vennootschappen, waar-
van het uitstaande bedrag bleef slinken, opnieuw op gang 
te brengen. De financieringsmoeilijkheden waarop tal van 
Britse banken op de wholesale markten stuitten als gevolg 
van de spanningen in het eurogebied, verklaren groten-
deels waarom deze banken aarzelden om meer kredieten 
te verstrekken. In oktober besloot de Bank of England dan 
ook het inkoopprogramma voor activa met £ 75 miljard 
op te trekken tot £ 275 miljard, dat is 18 % bbp.

In China, waar de inflatie snel toenam en ruim boven 
de beoogde 4 % uitkwam, ging de centrale bank door 
met de in het laatste kwartaal van 2010 ingezette mone-
tairbeleidsverkrapping. Ze verhoogde haar beleidsrente 
driemaal met 25 basispunten, waardoor de rente voor 
eenjaars bankleningen vanaf juli 6,56 % bedroeg. De 
keerzijde van de renteverhoging is echter dat de toe-
voer van buitenlands kapitaal erdoor in de hand wordt 
gewerkt. om de groei van de binnenlandse kredietverle-
ning te beperken, trok de centrale bank derhalve ook de 
coëfficiënten van de reserveverplichtingen van de banken 
met zo’n 3 procentpunt op – sedert juni bedragen ze 
21,5 % voor de grote banken – en liet ze de in september 
2010 ingezette waardevermeerdering van de renminbi 
ten opzichte van de dollar voortduren. op 30 november 
2011 kondigde de centrale bank evenwel, voor het eerst 
sedert begin 2009, een lichte vermindering aan van de 
coëfficiënten van de reserveverplichtingen, aangezien de 
groei- en inflatievooruitzichten neerwaarts waren herzien. 

1.4 Internationale financiële markten

Tijdens het verslagjaar heerste op de internationale financi-
ele markten ongerustheid over de financiële stabiliteit. Dat 
gevoel werd grotendeels veroorzaakt door het uitblijven 
van een snelle en coherente reactie op de overheidsschul-
dencrisis in het eurogebied, alsook door de angst voor een 
forse verslechtering van de economische vooruitzichten.

overheidsobligaties

het jaar 2011 werd beheerst door de overheidsschulden-
crisis in het eurogebied. Terwijl de financiëlemarktpartijen 
in de loop van het eerste decennium van de Europese 
monetaire unie nauwelijks aandacht hadden besteed aan 
de macro-economische en budgettaire ontwikkelingen in 
de afzonderlijke landen, reageerden ze er vanaf 2009 des 
te sterker op. De heterogeniteit op de markt voor over-
heidsobligaties nam in 2011 nog fors toe en de spreads 
ten opzichte van de Duitse Bund werden in uiteenlopende 
mate groter. In hoofdstuk 2 wordt uitvoerig ingegaan op 
alle ontwikkelingen op de markten voor overheidseffec-
ten in het eurogebied, terwijl in dit hoofdstuk wordt gefo-
cust op de rente van de best genoteerde referentielening 
van het eurogebied, namelijk de Duitse Bund.

De in november 2010 ingezette stijging van het lange-
termijnrendement van de overheidseffecten in Duitsland 
en in de Verenigde Staten zette zich aan het begin van 
het verslagjaar voort en weerspiegelde de dynamiek die 
de Verenigde Staten en het eurogebied toen kenmerkte.

De opwaartse oriëntatie van de referentietarieven op 
lange termijn in Europa en in de Verenigde Staten 
sloeg vanaf het tweede kwartaal van 2011 bruusk 
om. Die kentering was toe te schrijven aan de steeds 
somberder economische vooruitzichten aan weerszijden 
van de Atlantische oceaan. het feit dat de groei het 
eerst verzwakte in de Verenigde Staten, verklaarde de 
lichte divergentie tussen de respectieve ontwikkelingen 
van de rentetarieven. Tegelijkertijd gaven de toenemende 
politieke spanningen in Noord-Afrika en het Midden-
oosten, net als de tsunami in Japan, de aanzet tot een 
vlucht naar kwaliteit, die ook de rendementen van de 
overheidsobligaties drukte, zowel in Duitsland als in de 
Verenigde Staten.

De aanzienlijke verslechtering van de vooruitzichten 
inzake het herstel van de mondiale economie versterkte 
in augustus de daling van de lange rente op staatslenin-
gen. Deze ontwikkeling werd ook in de hand gewerkt 
door de neerwaartse herzieningen van de verwachtingen 
omtrent de korte rente, vooral in de Verenigde Staten, 
alsook door de toegenomen onrust die ontstond door de 
overheidsschuldencrisis in het eurogebied. Deze periodes 
van onrust uitten zich in een aanzienlijke verhoging van 
de risicoaversie bij de beleggers en deden de vraag naar 
traditionele vluchtwaarden toenemen. De rendementen 
van de best genoteerde en meest liquide overheidsobli-
gaties – Amerikaanse, Duitse, Japanse en Zwitserse – 
zakten in het derde kwartaal van 2011 dan ook naar 
historisch lage waarden. De beslissing van Standard & 
Poor’s, begin augustus, om de rating van de Amerikaanse 
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langetermijnschuld te verlagen, sorteerde amper effect 
op de rentetarieven van de Amerikaanse overheidsef-
fecten, die zijn blijven fungeren als vluchthavens voor 
de beleggers die het hoofd moesten bieden aan grote 
onzekerheid.

In het laatste kwartaal van het jaar vertoonde de rente 
van de staatsleningen zowel in de Verenigde Staten als in 
Duitsland de neiging zich te stabiliseren. Enerzijds deden 
sommige gegevens vermoeden dat de conjunctuurvertra-
ging in de Verenigde Staten beperkt zou kunnen blijven. 
Anderzijds leek het erop dat de overheidsschuldencrisis 
in het eurogebied oversloeg op de landen met de beste 
ratings, aangezien een toewijzing van effecten van de 
overheidsschuld in Duitsland niet het verwachte bedrag 
had opgeleverd. 

Bedrijfsobligaties

In de loop van het jaar en meer bepaald in de laatste zes 
maanden leidden de risicoaversie en de zoektocht naar 
vluchtwaarden van de beleggers tot een stijging van de 
risicopremies die vervat zijn in de rendementen van door 
financiële en niet-financiële vennootschappen uitgegeven 
obligaties, zowel in Europa als in de Verenigde Staten.

Zo bleef de verslechtering van de solvabiliteit van de 
soevereine debiteuren de financieringskosten van de 
banken verzwaren, in het bijzonder in het eurogebied 
(zie hoofdstuk 2). De risicopremies op het aanhouden 
van niet-financiële bedrijfsobligaties van het eurogebied 
werden minder sterk beïnvloed ; in de tweede helft van 
2011 stegen ze echter forser dan de premies die werden 
geëist voor Amerikaanse niet-financiële bedrijfsobligaties.

Aandelen

Gedurende de eerste maanden van het jaar zetten de 
belangrijkste beursindexen hun medio 2010 begonnen 
stijging voort dankzij een positieve beoordeling, door de 
beleggers, van de trend van de bedrijvigheid in de belang-
rijkste geavanceerde economieën. In de opkomende 
economieën, daarentegen, leidde de verslechtering van 
de vooruitzichten ten gevolge van toenemende inflatoire 
spanningen in verschillende landen reeds vanaf het begin 
van het jaar tot een daling van de aandelenkoersen.

Door de tsunami van begin maart in Japan werd het ver-
loop van de beurskoersen gedrukt, zowel in de Verenigde 
Staten en Europa als in Japan zelf. Tegen de verwach-
tingen in, bleef de weerslag van deze gebeurtenissen 
evenwel beperkt en gingen de aandelenkoersen zich snel 
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herstellen, althans in de Verenigde Staten en in Europa. 
In Japan keerde de belangrijkste beursindex echter niet 
meer terug naar het peil van vóór de ramp.

Vanaf mei liepen de beurskoersen terug en in september 
gingen ze zwaar onderuit ; het verlies beliep gemiddeld bijna 
20 % ten opzichte van de piek van het voorjaar van 2011. 
Vooral de aandelen van de financiële sector van het euro-
gebied werden zwaar getroffen ; deze zagen hun koersen 
in die periode met ongeveer 50 % kelderen. De stijgende 
ongerustheid over de overheidsschulden drukte immers de 
beurswaarde van de Europese financiële instellingen, die 
een aanzienlijk volume dergelijke activa aanhielden.

Neerwaartse herzieningen van de groeivooruitzichten aan 
het begin van het derde kwartaal naar aanleiding van de 
publicatie van teleurstellende macro-economische indica-
toren in de belangrijkste geavanceerde landen, beïnvloed-
den de aandelenkoersen bovendien ook in negatieve zin.

In het vierde kwartaal waren de aandelenkoersen stabie-
ler. Ze veerden echter licht op in de Verenigde Staten, 
terwijl ze verder verzwakten in Japan. 

Wisselkoersen

het sneller dan verwachte herstel in het eurogebied – ter-
wijl de groei in de Verenigde Staten verslapte – en de ver-
wachting dat de ECB de rente zou verhogen, gaven aan 
het begin van het verslagjaar aanleiding tot een stijging 
van de wisselkoers van de euro, die op 4 mei zijn hoogste 
peil van het jaar bereikte, namelijk $ 1,49. Vervolgens 
ging hij zich tot augustus min of meer stabiliseren, en in 
september, toen de problemen met de overheidsschul-
den in het eurogebied verergerden, gleed hij fors af. Na 
een tijdelijke waardevermeerdering in oktober, toen de 
beschermingsmaatregelen van het eurogebied gestalte 
kregen, bleef hij tot het einde van het jaar in waarde 
verminderen. De wisselkoers van de euro ten opzichte 
van de dollar sloot derhalve het verslagjaar af op een iets 
lager niveau dan dat van eind 2010. Deze relatieve stabi-
liteit valt te verklaren door het feit dat de economie van 
de Verenigde Staten en die van het eurogebied in 2011 
allebei te kampen hadden met schuldproblemen en een 
somber conjunctuurklimaat. 

Net als tijdens de afgelopen twee jaar, was het wissel-
koersverloop van het Britse pond ten opzichte van de 
dollar vergelijkbaar met dat van de euro, zij het minder 
volatiel.

De financiële onrust leidde evenwel tot een sterke appre-
ciatie van de Japanse yen en de Zwitserse frank, twee 

valuta’s die door de beleggers als vluchtwaarden worden 
beschouwd en die dus erg in trek waren toen de onze-
kerheid op de markt een vlucht naar kwaliteit op gang 
bracht.

Zo zette de yen tijdens het verslagjaar zijn in april 2010 
begonnen stijging ten opzichte van de VS-dollar voort. 
Na de tsunami van 11 maart ging de koers ervan fors 
omhoog omdat ervan werd uitgegaan dat de Japanse ver-
zekeraars middelen in dollar naar hun eigen land zouden 
terughalen om te kunnen voldoen aan de in yen luidende 
schadeclaims. Als reactie op de forse stijging van de yen 
verrichtten het ministerie van Financiën en de Bank of 
Japan op 18 maart, samen met de monetaire autoriteiten 
van andere landen van de G7, een gezamenlijke actie op 
de valutamarkt die – tijdelijk – vruchten afwierp. De yen 
begon vervolgens opnieuw te stijgen ; de Japanse auto-
riteiten reageerden begin augustus en eind oktober met 
niet-gecoördineerde interventies. 

De Zwitserse frank, van zijn kant, liet in 2011 ten opzichte 
van de euro een snelle waardevermeerdering optekenen, 
die vanaf mei duidelijk aantrok. Begin augustus, toen 
de Zwitserse frank de pariteit met de euro benaderde, 
oordeelde de Zwitserse nationale bank dat de extreme 
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overwaardering van de munt een ernstige bedreiging voor 
de nationale economie vormde en een risico op deflatoire 
ontwikkelingen inhield. Ze begon maatregelen te nemen 
om de appreciatie van de frank af te remmen : zo ver-
klaarde ze in eerste instantie dat ze de driemaands Libor 
in Zwitserse frank zo dicht mogelijk bij nul wilde krijgen. 
Daartoe voerde ze de groei van de liquide middelen in 
franken herhaalde malen op. Aangezien deze maatregelen 
slechts een beperkt effect hadden, kondigde de Zwitserse 
nationale bank op 6 september aan dat ze op de valuta-
markt niet langer een koers van minder dan 1,2 frank voor 

1 euro zou tolereren. Als gevolg van die verklaring hand-
haafde de wisselkoers van de Zwitserse frank ten opzichte 
van de euro zich effectief iets boven dat peil.

Sedert de Chinese centrale bank op 19 juni 2010 ver-
klaarde dat ze de wisselkoers van de renminbi flexibe-
ler zou maken, is deze laatste geregeld blijven stijgen 
ten opzichte van de dollar, ondanks de depreciatie van 
verschillende valuta’s van opkomende landen. over het 
geheel van het jaar boekte de renminbi een koerswinst 
van 5 % ten opzichte van de dollar.
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2.  Eurogebied en monetair beleid  
van het Eurosysteem

De overheidsschuldencrisis in het eurogebied verergerde en dat leidde tot negatieve wisselwerkingen tussen de toestand 
van de overheidsfinanciën in verschillende landen, de situatie van de financiële instellingen en de economische conjunc-
tuur. De in het eerste kwartaal van 2011 nog krachtige bbp-groei werd vervolgens duidelijk trager. De meeste landen die 
door de crisis van 2008-2009 werden gedwongen hun onevenwichten weg te werken, lieten opnieuw lager dan gemid-
delde groeicijfers optekenen. Aangezien de financiële markten twijfelden aan de houdbaarheid van de overheidsschuld 
in verschillende van deze landen, werden deze laatste gedwongen hun begroting grondig te saneren. De Raad van 
Bestuur van de ECB, die tijdens het eerste gedeelte van het jaar had gereageerd op de inflatoire druk, verlaagde vervol-
gens de basisrentetarieven, als reactie op de verslechtering van de economische vooruitzichten en de daarmee gepaard 
gaande afname van de inflatierisico’s. In de eerste helft van het jaar handhaafde hij de niet-conventionele maatregelen 
ter vrijwaring van de transmissie van het monetair beleid, en in de tweede helft versterkte hij ze zelfs.

2.1 De overheidsschuldencrisis in het 
eurogebied

het eurogebied belandde in 2011 in een nieuwe fase 
van de overheidsschuldencrisis. Vooral vanaf de zomer 
laaiden de spanningen op de financiële markten verder 
op. De besmetting tussen de lidstaten greep steeds meer 
om zich heen en tussen de vrees voor de stabiliteit van 
de financiële sector, enerzijds, en de bezorgdheid over 
de houdbaarheid van de overheidsfinanciën, anderzijds, 
deden zich steeds meer negatieve terugkoppelingsef-
fecten voor. De overheidsschuldencrisis, zelf gedeeltelijk 
het gevolg van de financiële crisis, sorteerde een steeds 
ongunstiger effect op de financiële sector. De moei-
lijkheden waarmee deze laatste werd geconfronteerd, 
drukten op hun beurt de verwachtingen inzake de 
overheidsfinanciën.

het rente-ecart tussen de Griekse overheidsleningen en 
de Duitse Bund was reeds eind 2009 beginnen te vergro-
ten. Door de forse opwaartse herziening van het Griekse 
overheidstekort in oktober 2009 was de onzekerheid over 
de betrouwbaarheid van de statistieken en de ongerust-
heid over de houdbaarheid van de overheidsschuld van 

dat land toegenomen. In het eerste kwartaal van 2010 
liep het verschil tussen de Griekse en de Duitse rente-
tarieven verder op en sloeg de financiële onrust over op 
andere kwetsbare landen van het eurogebied die in uit-
eenlopende gradaties een hoge schuldgraad van de over-
heid, chronische tekorten op de lopende rekening van 
de betalingsbalans en structurele problemen inzake het 
concurrentievermogen combineerden (dat was het geval 
voor Portugal, Spanje en, in mindere mate, Italië), of waar 
een erg broos banksysteem de begrotingssituatie in het 
gedrang kon brengen (wat het geval was voor Ierland). In 
2011 namen de rente-ecarts ten opzichte van de Duitse 
Bund nog toe en woekerde het besmettingseffect in het 
eurogebied voort.

De grensoverschrijdende verspreiding van de crisis maakte 
duidelijk dat het gebrek aan vertrouwen op de financiële 
markten niet beperkt bleef tot de houdbaarheid van de 
overheidsfinanciën in enkele landen, maar dat er ook twij-
fels rezen omtrent de werking zelf van de Economische en 
Monetaire unie. De Europese economische governance 
had immers niet kunnen voorkomen dat in verschillende 
landen het macro-economisch evenwicht, zowel op bin-
nenlands vlak als ten opzichte van het buitenland, ernstig 



❙ EuRoGEBIED EN MoNETAIR BELEID VAN hET EuRoSySTEEM ❙ NBB Verslag 201124

werd verstoord, en had meer bepaald de buitensporige 
private en overheidsschuld niet kunnen verhinderen. Door 
de sterke economische en financiële integratie van het 
eurogebied sloeg de instabiliteit van één enkel land echter 
over op andere landen. 

In de jaren voordat omstreeks het midden van 2007 
de financiële crisis een aanvang nam, waren de macro-
economische situaties in het eurogebied inderdaad gaan 
divergeren. In sommige landen, zoals Ierland, Spanje en 
Griekenland, waren de loonkosten en de binnenlandse 
vraag zeer sterk gestegen, een toename die gepaard 
was gegaan met een sterke groei van de kredietverlening 
aan huishoudens en met aanzienlijke en aanhoudende 
stijgingen van de vastgoedprijzen. Die grote discrepanties 
in het verloop van de binnenlandse vraag en van het con-
currentievermogen hadden duidelijke verschillen teweeg-
gebracht tussen de lopende saldi van de landen van het 
eurogebied. De overheidsfinanciën van sommige landen, 
voornamelijk van Griekenland, bevonden zich overigens 
reeds lang in een hachelijke positie. 

Toen de financiële crisis in het najaar van 2008 omsloeg 
in een wereldwijde economische crisis, hadden de over-
heidsfinanciën daar uiteraard ernstig onder te lijden. 
Naast de werking van de automatische stabilisatoren, 
werden herstelplannen goedgekeurd om te trachten te 
voorkomen dat de economische bedrijvigheid zou instor-
ten. In verschillende landen diende de overheid bovendien 
in te grijpen om de banken te ondersteunen. De landen 
waarvan de financiële sector zwaar blootstond aan 
risico’s, zoals Ierland, zagen hun overheidsfinanciën zeer 
sterk verslechteren. Meer algemeen moesten de landen 
waarvan de groei al te zeer op schulden berustte, een 
aanpassingsproces inzetten, wat leidde tot een inkrim-
ping van hun binnenlandse vraag die de bedrijvigheid 
ongunstig beïnvloedde. In een dergelijke situatie nam de 
bezorgdheid van de financiëlemarktdeelnemers over de 
houdbaarheid van de overheidsschuld toe en, tot slot, 
rezen er ook twijfels over de stabiliteit en de samenhang 
van het eurogebied als geheel.

Als reactie op een en ander hebben de Europese auto-
riteiten, in samenwerking met het IMF, verschillende 
maatregelen genomen om de crisis in te dijken. In mei 
2010 werd overeengekomen Griekenland te helpen via 
een bilaterale noodfinanciering van € 110 miljard, waar-
van € 30 miljard werd gedragen door het IMF. Bovendien 
besloot de Raad het Europees financieel stabilisatieme-
chanisme (EFSM) en de Europese faciliteit voor financiële 
stabiliteit (EFFS) in te stellen, waarvan de financieringsmid-
delen in totaal € 500 miljard bedragen. het IMF werd bij 
die twee mechanismen nauw betrokken, door € 250 mil-
jard extra in te brengen.

Voorts richtte de Europese Raad in 2010 een werkgroep 
op, voorgezeten door de heer herman Van Rompuy, die 
ermee werd belast om, samen met de EC, voorstellen uit 
te werken ter versterking van de begrotingsdiscipline en 
de coördinatie van het economisch beleid. Na intense 
onderhandelingen nam het Europees Parlement, in sep-
tember 2011, de zes uit die werkzaamheden resulte-
rende wetgevende voorstellen (het ‘sixpack’) aan, die de 
Ecofin-Raad vervolgens, op 4 oktober 2011, goedkeurde. 
De nieuwe Europese normen inzake economische gover-
nance impliceren een grondige wijziging van de begro-
tingsregels. Zowel de preventieve als de correctieve regels 
van het stabiliteits- en groeipact worden versterkt, de 
besluitvorming wordt aangepast, en inzake de nationale 
begrotingskaders van de lidstaten worden minimum-
vereisten opgelegd. Twee van de zes teksten betreffen 
het voorkomen en corrigeren van macro-economische 
evenwichtsverstoringen. Ze bepalen ter zake sancties 
voor de landen van het eurogebied. In maart 2011 sloten 
de staatshoofden en regeringsleiders van het eurogebied 
en van zes andere Eu-landen bovendien een zogenoemd 
Euro Plus-pact dat tot doel heeft het economisch beleid 
nog meer te coördineren teneinde het concurrentiever-
mogen en de convergentie van de nationale economieën 
te verbeteren. 

De werkgroep inzake economische governance beval 
in haar eindverslag ook aan om op middellange termijn 
een geloofwaardig kader in te stellen om crises in het 
eurogebied op te lossen. Die aanbeveling werd in okto-
ber 2010 door de Europese Raad goedgekeurd. In maart 
2011 bereikten de staatshoofden en regeringsleiders van 
het eurogebied een akkoord over de belangrijkste ken-
merken van het Europees stabiliteitsmechanisme (ESM), 
dat vanaf juli 2013 de rol van de EFFS en van het EFSM 
zou overnemen bij het verlenen van financiële steun aan 
de lidstaten van het eurogebied. De effectieve finan-
cieringscapaciteit van het ESM diende € 500 miljard te 
bedragen. het zou stabiliteitssteun op korte of op mid-
dellange termijn kunnen verlenen aan een lidstaat van 
het eurogebied die te kampen heeft met ernstige finan-
cieringsmoeilijkheden en het zou op de primaire markt 
de obligaties van de staat in kwestie kunnen aankopen. 
Er werd tevens overeengekomen dat, indien een staat 
financiële bijstand krijgt, de private sector een passende 
en evenredige bijdrage zou moeten leveren.

ondanks die maatregelen, en gedeeltelijk als gevolg van 
de aankondiging, vanaf oktober 2010, dat de private 
sector mogelijk betrokken zou raken, bleven de span-
ningen in 2010 en 2011 oplaaien. De nieuwe verslech-
tering van de overheidsfinanciën en de steeds grotere 
bezorgdheid over de houdbaarheid van de begrotin-
gen, alsook de steeds nadrukkelijker speculatie op de 
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(1) In de grafiek staan enkel de zes landen met het grootste bbp en de drie landen 

die in 2011 voorwaardelijke financiële bijstand van de Eu en het IMF kregen. De 
landen zijn gerangschikt op basis van de gegevens van de periode 1999-2007.

financiële markten over een eventuele herschikking van 
de Griekse overheidsschuld wakkerden de onrust nog 
aan. In november 2010 aanvaardde de Ierse regering 
een financieel pakket van € 85 miljard, dat bestond uit 
een aantal leningen, verstrekt door het EFSM, de EFFS, 
het IMF, alsook door het Verenigd Koninkrijk, Zweden 
en Denemarken, voor een totaal bedrag van € 67,5 mil-
jard; het saldo werd gefinancierd door Ierland zelf, 
meer bepaald door zijn nationaal pensioenfonds. In mei 
2011 kreeg Portugal financiële bijstand ten belope van 
€ 78 miljard, waarvan 26 miljard werd aangebracht door 
het IMF en 52 miljard door de Europese noodfondsen. Al 
deze maatregelen konden de financiële markten slechts 
tijdelijk geruststellen.

Tijdens de zomer van 2011 nam de onrust op de finan-
ciële markten opnieuw toe als gevolg van de onzekerheid 
rond de verdere sanering van de overheidsfinanciën, 
de laattijdig en ontoereikend geachte reactie van de 
overheid op de schuldencrisis in het eurogebied, alsook 
de verslechtering van de economische vooruitzichten. 
het rendementsecart tussen de overheidsobligaties van 
Griekenland en Duitsland bleef fors toenemen. De houd-
baarheid van de Griekse overheidsschuld bleek immers 
steeds meer een bron van bezorgdheid vanwege de ver-
traging die Griekenland had opgelopen bij de uitvoering 
van het aanpassingsprogramma waartoe het zich had 
verbonden en vanwege de almaar somberder wordende 
groeiverwachtingen voor het land. Tegelijkertijd greep 
de besmetting op de markten voor overheidsobligaties 
om zich heen. Zo raakten de markten voor Italiaanse en 
Spaanse overheidseffecten steeds meer aangetast, en 
werd ook de Belgische markt voor overheidsobligaties 
besmet.

Tegen de achtergrond van spanningen op de Italiaanse 
en Spaanse markt voor overheidseffecten, werden op de 
Europese top van 21 juli 2011 beslissingen genomen om 
de houdbaarheid van de Griekse overheidsfinanciën te 
waarborgen en de verspreiding van de crisis in te dijken. 
Aangezien Griekenland in 2012 niet als ontlener zou 
kunnen terugkeren op de financiële markten, voorzagen 
de staatshoofden en regeringsleiders van het eurogebied 
in een tweede hulpprogramma voor dit land. Dat omvatte 
een nieuwe officiële financiering ten belope van zowat 
€ 109 miljard, waarbij de leningen aan Griekenland – net 
als die aan Ierland en Portugal – zouden worden verstrekt 
tegen gunstiger voorwaarden inzake looptijden en rente-
tarieven. Bovendien was de financiële sector bereid om 
Griekenland op vrijwillige basis te ondersteunen. Er werd 
tevens besloten de EFFS en het ESM flexibeler te maken; 
ze zullen met name kunnen optreden in het kader van 
een proactief programma, de herkapitalisatie van finan-
ciële instellingen kunnen financieren door middel van 
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leningen aan de regeringen en kunnen interveniëren op 
de secundaire markten. Zoals verderop wordt toegelicht, 
nam de Raad van Bestuur van de ECB extra maatregelen 
om de monetairbeleidstransmissie te waarborgen in een 
omgeving van ernstige financiële spanningen.

Die beslissingen en maatregelen boden de financiële 
markten evenwel slechts tijdelijk soelaas vanwege, onder 
meer, de tijd die nodig was voor de parlementaire goed-
keuring door de 17 landen van het eurogebied. Bovendien 
waren de financiële markten er niet van overtuigd dat die 
beslissingen voldoende zouden zijn om de crisis onder 
controle te krijgen. Gebrekkige communicatie, of zelfs 
tegenstrijdige verklaringen door de Europese beleidsma-
kers, en tal van schemerzones in het akkoord waren daar 
niet vreemd aan. Bovendien ondermijnde het akkoord 
over de vrijwillige bijdrage van de financiële sector aan 
Griekenland de overtuiging dat overheidseffecten van 
geavanceerde landen geen risico zouden inhouden. De 
markten vreesden ook dat die bijdrage een precedent zou 
kunnen scheppen. het akkoord van 21 juli kon ook niet 
de twijfels wegnemen omtrent de houdbaarheid van de 
Griekse overheidsschuld. De nieuwe officiële financiering 
werd niet geactiveerd. Griekenland leek te zijn beland 
in een negatieve spiraal van een forsere dan verwachte 
daling van de economische groei en de noodzaak om 
steeds meer besparingen te realiseren en belastingver-
hogingen uit te voeren om de begrotingsdoelstellingen 
te halen, zodat een meer ingrijpende verlichting van 
de overheidsschuld de enige oplossing leek. Tijdens de 
daaropvolgende maanden escaleerde de schuldencrisis 
in het eurogebied. De rendementsecarts ten opzichte 
van de Duitse Bund namen fors toe in Griekenland en 
Portugal, maar ook in Italië en Spanje en in mindere 
mate in België. In Ierland, daarentegen, zwakten de 
spanningen verschillende weken lang fors af dankzij de 
voldoende overtuigende uitvoering van het economisch 
aanpassingsprogramma. uiteindelijk werd zowat het hele 
eurogebied getroffen, aangezien landen met de hoogste 
rating, bijvoorbeeld Frankrijk, een aanzienlijke stijging van 
de rendementsecarts ten opzichte van de Duitse Bund 
lieten optekenen.

op 26 oktober 2011 kwamen de Europese autoriteiten 
een geheel van uiteenlopende extra maatregelen overeen. 
Wat Griekenland betreft, wordt beoogd de overheids-
schuld tegen 2020 te reduceren tot 120 % bbp. Daartoe 
wordt de private beleggers verzocht een vrijwillige obliga-
tieruil op te zetten met een nominale afwaardering van 
50 % op de notionele waarde van het Griekse schuld-
papier dat ze aanhouden. De lidstaten van het eurogebied 
zouden ten belope van € 30 miljard aan die operatie 
bijdragen. Bovendien werd beslist om in het kader van 
een tot 2014 lopend aanpassingsprogramma kredieten te 

verlenen die tot € 100 miljard kunnen gaan. De slagkracht 
van de EFFS moest overigens worden opgevoerd via een 
hefboomwerking, hetzij door middel van een verzekering 
aangeboden door de EFFS aan private beleggers bij de 
uitgifte van nieuwe obligaties door een lidstaat, hetzij via 
special purpose vehicles waar private en publieke beleg-
gers aan zouden deelnemen. ook werd overeenstemming 
bereikt over een pakket maatregelen om het vertrouwen 
in de banksector te versterken, onder meer door het 
verhogen van het core Tier 1-kapitaal van de banken 
– na waardering tegen marktprijs van de portefeuille 
overheidspapier aan het einde van september 2011 – tot 
9 % van de risicogewogen activa, en dit vóór eind juni 
2012. Tot slot werden maatregelen aangekondigd om de 
coördinatie van en het toezicht op de begrotingen te ver-
sterken, onder meer het opnemen van de regels van het 
stabiliteits- en groeipact inzake het structureel evenwicht 
van de overheidsfinanciën in de nationale wetgevingen 
van de landen van het eurogebied. Er werd overeenge-
komen de economische governance en de integratie in 
het eurogebied verder te versterken. In maart 2012 zal de 
voorzitter van de Europese Raad, in samenwerking met 
zijn ambtgenoten van de EC en van de Eurogroep, over 
deze aangelegenheden een verslag voorstellen. 

Tijdens de Europese Raad van 8 en 9 december bereikten 
de staatshoofden en regeringsleiders van de Eu-lidstaten, 
met uitzondering van het Verenigd Koninkrijk, een 
akkoord over een nieuw ‘begrotingspact’. In de nationale 
rechtssystemen van de lidstaten moet in de grondwet of 
op een gelijkwaardig niveau een regel van structureel 
begrotingsevenwicht voor de overheid worden opgeno-
men, die voorziet in een automatisch correctiemecha-
nisme in geval van een afwijking. Landen die verwikkeld 
zijn in een buitensporigtekortprocedure zullen de EC 
en de Raad een economisch partnerschapsprogramma 
moeten voorleggen met de geplande structurele hervor-
mingen op het vlak van begrotingsconsolidatie. De bepa-
lingen betreffende deze procedure worden aangescherpt 
voor de lidstaten van het eurogebied, in het bijzonder 
door een meer automatische toepassing van de sancties. 
Teneinde de crisis in te dijken, zal voorts de inwerkingtre-
ding van het verdrag tot instelling van het ESM worden 
bespoedigd, en in maart 2012 zal worden nagegaan 
of het totaal van € 500 miljard aan middelen voor de 
EFFS / het ESM toereikend is. De stemregels in het ESM 
worden gewijzigd, in de zin dat er een noodprocedure 
in wordt opgenomen. Bovendien wordt voorzien in de 
mobilisatie van extra middelen voor het IMF, in de vorm 
van bilaterale leningen. Wat de betrokkenheid van de 
private sector betreft, tot slot, werd duidelijk verzekerd 
dat de op 21 juli en op 26 oktober genomen beslissin-
gen met betrekking tot de Griekse schuld eenmalig en 
uitzonderlijk zijn.
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GrafiEk 11 OVErHEidSSCHuLdEnCriSiS in HEt EurOgEBiEd
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Bron : Thomson Reuters Datastream.

Tijdens het verslagjaar tastte de bezorgdheid over de 
houdbaarheid van de overheidsfinanciën de financiële 
sector van het eurogebied aan. Dit kwam doordat tal 
van banken aanzienlijke portefeuilles overheidsobligaties 
aanhielden. De ongerustheid betrof met name de banken 
van landen met een economisch aanpassingsprogramma, 
evenals die van andere landen van het eurogebied waar 
de rendementsecarts van de overheidsobligaties ten 
opzichte van de Duitse Bund fors toenamen. ook andere 
banken die relatief omvangrijke portefeuilles overheids-
papier van die landen aanhielden, ondervonden de 
gevolgen van die toegenomen onzekerheid. Gelet op de 
grote onderlinge verwevenheid van de banksector in het 
eurogebied, is het systeemrisico in die sector flink groter 
geworden. De waardeverliezen op de obligatieportefeuil-
les, gekoppeld aan een vertraging van de economische 
groei, dreigden de solvabiliteit van een reeds door de 
financiële crisis verzwakte sector aan te tasten. Bovendien 
ondermijnde de waardevermindering van die effecten de 
waarde van het beschikbare onderpand voor leningen op 

de interbancaire markt. Zoals nader toegelicht in deel 2.4, 
zijn de spanningen op de interbancaire markt opgelopen 
en bemoeilijkten ze de financiering van de banken op 
die markt. 

De kwetsbaarheid van de financiële sector bleek ook 
nadelig voor de perceptie van de houdbaarheid van de 
overheidsschuld in sommige landen, vooral in degene die 
reeds voor een deel de risico’s van de banksector hadden 
overgenomen. Bovendien beschouwden de financiële 
markten de overheidsschuld als een beperking van 
het vermogen van de overheid om de banksector nog 
meer te ondersteunen, waardoor een negatieve spiraal 
ontstond.
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Kader 1 –  Besmetting op de markten voor overheidsobligaties in het 
eurogebied

het fors oplopen, tijdens het verslagjaar, van de spanningen op verschillende markten voor overheidsobligaties 
in het eurogebied doet vragen rijzen rond het gevaar van besmetting. Mocht de rentestijging in landen met 
broze economische fundamentals onrust teweegbrengen op de obligatiemarkten van andere landen, dan zullen 
immers ook deze laatste hun financieringskosten zien oplopen. De besmetting kan tevens impliceren dat schokken 
op kleine markten een systeemrisico genereren voor de banksector. Wanneer de daling van de prijzen van 
overheidsobligaties – die neerkomt op een stijging van de rentetarieven – in een klein land aanleiding geeft tot 
een prijsdaling voor overheidsobligaties van andere staten, kan een aanvankelijk beperkte schok een veel grotere 
weerslag hebben, bijvoorbeeld op de door de banken aangehouden portefeuille overheidsobligaties.

het rendement op de tienjaars leningen op de secundaire markt voor overheidsobligaties die in dit Kader 
worden beschouwd, kan in twee componenten worden uitgesplitst : een gemeenschappelijke en een nationale. 
De eerste component weerspiegelt de rente die geldt voor de debiteuren die de hoogste kredietwaardigheid 
genieten in het eurogebied en is gebaseerd op de verwachtingen ten aanzien van de monetairbeleidskoers 
alsook op een termijnpremie ter compensatie van de onzekerheid die inherent is aan langerlopende beleggingen. 
Die gemeenschappelijke component kan worden benaderd door middel van de gemiddelde tienjaars rente op 
obligaties uitgegeven door vijf staten van het eurogebied die in de loop van de beschouwde periode een AAA-
rating genoten, namelijk Duitsland, Frankrijk, Nederland, oostenrijk en Finland (1). De tweede component van de 

natiOnaLE COMPOnEntEn Van dE tiEnjaarS rEntE OP StaatSOBLigatiES (1)
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Bronnen : Thomson Reuters Datastream en eigen berekeningen.
(1) het verschil tussen de tienjaars rente op de obligaties van de staat in kwestie en de gemiddelde tienjaars rente van vijf lidstaten van het eurogebied met 

een AAA-rating.

(1) het Groothertogdom Luxemburg heeft eveneens een AAA-rating, maar we beschikken niet over een tienjaars referentierente op de obligaties van deze staat.
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rentetarieven is de aan ieder land eigen risicopremie, die niet alleen het risico van wanbetaling compenseert maar 
die ook een liquiditeitspremie omvat die omgekeerd gerelateerd is aan het gemak waarmee de obligaties kunnen 
worden verhandeld.

Voor de meeste landen van het eurogebied is die nationale risicopremie positief. Sinds het uitbreken van de crisis 
is ze steeds belangrijker geworden als determinant van de tienjaars rente. In Duitsland en, in mindere mate, in 
Nederland en Finland is die nationale factor meestal negatief geweest, wat getuigt van de status van vluchthaven 
van de door die drie landen uitgegeven effecten. Dit is toe te schrijven aan hun stevige economische fundamentals 
en, wat Duitsland betreft, ook aan een uitermate liquide markt voor overheidspapier.

Aangezien Duitsland in geval van financiële onrust bijgevolg het grootste voordeel trekt van een vlucht naar 
kwaliteit, is omzichtigheid geboden wanneer de nationale risicopremie wordt gemeten aan de hand van een vaak 
gehanteerde variabele : het verschil tussen de tienjaars rente en het overeenstemmende tarief van de Duitse Bund. 
Dit renteverschil wordt immers zowel beïnvloed door de risicopremie van het land in kwestie als door die van 
Duitsland. Voor Nederland, Finland en – in mindere mate – voor Frankrijk en oostenrijk is de vlucht naar kwaliteit 
de voornaamste verklaring van de met Duitsland opgetekende spread.

De besmetting tussen landen kan worden geanalyseerd aan de hand van een vector-autoregressief model 
waarvan de variabelen de in de tienjaars rentetarieven vervatte nationale risicopremies zijn. om de wijzigingen 
van de dynamiek van die variabelen te onderzoeken, wordt het model geraamd voor glijdende periodes van 
100 handelsdagen. Een eerste maatstaf van de besmetting, die een idee geeft van de graad van interactie tussen 
de variabelen, is de correlatie tussen de schokken waardoor de nationale component van de rentetarieven van 
verschillende staten wordt getroffen. Aangezien de correlatie een maatstaf is die onafhankelijk is van elke schaal, 
verstrekt ze geen kwantitatieve indicatie over de omvang van de besmetting. het is dus eveneens raadzaam de 
weerslag te meten, uitgedrukt in basispunten per dag, die een typische schok in een gegeven land uitoefent op 
de nationale component van andere landen.

In dit Kader wordt de besmetting getaxeerd die afkomstig is van twee groepen van in moeilijkheden verkerende 
landen. De eerste is samengesteld uit de drie staten waarvoor een officieel financieringsprogramma van de Eu 
en het IMF geldt, namelijk Griekenland, Ierland en Portugal. De tweede groep bestaat uit Spanje en Italië. Aan 
de hand van de twee hierboven genoemde maatstaven kan voor de periode 2007-2011 worden nagegaan welke 
gevolgen schokken in deze staten hebben gehad voor de risicopremie van een aantal andere landen.

Voor de marktdeelnemers fungeren de Duitse overheidsobligaties als vluchtwaarde. De geraamde correlatie van de 
Duitse risicopremie met die van de landen die een aanpassingsprogramma opgelegd hebben gekregen, alsook met 
Spanje en Italië, was gedurende de beschouwde periode bijna steeds negatief, wat erop wijst dat de schokken die 
de risicopremie van die landen verhoogden, geleid hebben tot een negatievere premie voor Duitsland. De weerslag 
van dergelijke schokken bleef over het algemeen beperkt, hoewel hij in periodes van zware onrust toch een daling 
met meer dan één basispunt per dag inhield, bijvoorbeeld in mei 2010 of in november 2011.

In Frankrijk, daarentegen, vertaalden de spanningen op de obligatiemarkten van de drie landen met een 
aanpassingsprogramma zich in een stijging van de rentetarieven, ook al leek de correlatie tijdens het verslagjaar af 
te nemen. Al met al bleef de besmetting naar Frankrijk kennelijk veeleer beperkt, een conclusie die wordt gestaafd 
door de beperkte weerslag, op de Franse rentetarieven, van de schokken in de in moeilijkheden verkerende 
landen. Tijdens het laatste kwartaal van 2011 bleek Frankrijk echter niet gespaard te blijven van de toegenomen 
spanningen op de Spaanse en vooral de Italiaanse markt voor overheidspapier.

In vergelijking met Frankrijk vertoont België een hogere correlatie, zowel met de drie landen die een 
aanpassingsprogramma opgelegd hebben gekregen als met Spanje en Italië. De in moeilijkheden verkerende 
landen hadden op de Belgische risicopremie bovendien een aanzienlijk zwaardere impact dan op de Franse. 
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Tijdens het verslagjaar werd die weerslag zelfs zeer aanzienlijk. Met een op ongeveer 5 basispunten per dag 
geraamd maximaal effect op de Belgische risicopremie, waren de ontwikkelingen die tijdens het laatste kwartaal 
van 2011 in Spanje en in Italië werden opgetekend, een niet te verwaarlozen bron van onrust op de Belgische 

MaatStaVEn Van BESMEtting tuSSEn dE MarKtEn VOOr OVErHEidSOBLigatiES in HEt EurOgEBiEd

(aan de hand van een vector-autoregressief model geraamd voor glijdende periodes van 100 handelsdagen, waarbij de datum verwijst naar de laatste waarneming in het 
beschouwde staal)
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Bronnen : Thomson Reuters Datastream en eigen berekeningen.
(1) Gelijktijdige correlatie tussen de schokken in de nationale component van de landen in moeilijkheden en de schokken in de nationale component van andere landen. 

Gemiddelde correlatie met, enerzijds, Griekenland, Ierland en Portugal en, anderzijds, Spanje en Italië.
(2) Gelijktijdige weerslag, uitgedrukt in basispunten per dag, van een typische schok (gemeten aan de hand van de standaardafwijking van de schokken) in de nationale 

component van landen in moeilijkheden op de nationale component van andere landen. Gemiddelde weerslag van Griekenland, Ierland en Portugal, enerzijds, en 
Spanje en Italië, anderzijds.
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GrafiEk 12 BBP-grOEi in dE LandEn Van HEt 
EurOgEBiEd (1)

(niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens naar 
volume, veranderingspercentages op jaarbasis)
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(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de gemiddelde jaarlijkse 

groei van hun bbp naar volume tijdens de periode 2008-2011.

2.2 Economische bedrijvigheid en 
arbeidsmarkt

De economische bedrijvigheid in het eurogebied liet in 
2011 een ongelijkmatig verloop optekenen. het eerste 
kwartaal was uitermate bemoedigend, wat het in de loop 
van 2009 ingezette herstel bevestigde. In het tweede 
kwartaal, daarentegen, bleef de economische groei hape-
ren, alvorens stil te vallen. De jaarcijfers verhullen dit 
ongelijk profiel : de bbp-stijging naar volume liep terug 
van 1,8 % in 2010 tot 1,6 % in 2011. In reële termen is 
het bbp in het eurogebied nog niet teruggekeerd naar zijn 
niveau van 2007. De daling ten opzichte van het niveau 
van vóór de crisis was vooral aanzienlijk in de landen 
waar de groei tevoren té sterk berustte op buitenlandse 
schuldvorming.

De in de loop van 2011 opgetekende vertraging trof de 
meeste landen van het eurogebied. Toch was het jaar-
op-jaar verloop van het bbp zeer divergerend. De bedrij-
vigheid liep terug in Griekenland en Portugal, terwijl de 
hoogste groeipercentages werden opgetekend in Estland, 
Finland, Duitsland, oostenrijk en Slowakije. over het alge-
meen bleven de landen die door de crisis van 2008-2009 
gedwongen waren hun evenwichtsverstoringen te cor-
rigeren, groeicijfers optekenen die onder het gemiddelde 
van het eurogebied lagen. 

het economisch herstel had in 2010 geleidelijk tekenen 
van uitbreiding naar de binnenlandse componenten ver-
toond. Na het eerste kwartaal van 2011 leken het elan 
van het herstel en dit omschakelingsproces naar een 

markt. In december verminderde hun invloed evenwel. over het geheel van het jaar was de typische weerslag die 
de drie landen met officiële financiering op de Belgische rente hadden ongeveer de helft kleiner dan de impact 
van Spanje en Italië. 

In periodes van zwaardere onrust, daarentegen, konden de renteschommelingen in Spanje en Italië in aanzienlijk 
hogere mate – tot zowat 6 basispunten per dag – worden toegeschreven aan schokken in landen die een beroep 
hadden moeten doen op leningen van het IMF en van Europese partners.

uit deze resultaten blijkt dat de financiële spanningen overslaan van het ene land op het andere. De besmetting 
leek tijdens het verslagjaar steeds meer uit Spanje en Italië te komen, veeleer dan uit de landen met officiële 
financiering. hoewel ze gunstige effecten sorteerde op de financieringskosten van de landen met de meest solide 
economische fundamentals, zoals Duitsland, geldt het omgekeerde voor andere landen, zoals België. Deze laatste 
zagen hun rentetarieven immers stijgen zodra de spanningen in de meest kwetsbare landen opliepen. Zowel het 
bestaan als de omvang van deze besmettingseffecten moeten correct in aanmerking worden genomen bij het 
meten van het systeemrisico voor de banksector en bij het opstellen van scenario’s die erop gericht zijn de onrust 
waardoor het eurogebied in 2011 werd geplaagd, in te dijken.

zichzelf onderhoudende groei tot stilstand te zijn geko-
men. Deze dynamiek werd afgeremd door een aantal 
factoren, waaronder de afbrokkeling van het consumen-
ten- en ondernemersvertrouwen en de verslechtering 
van de financieringsvoorwaarden, gelet op de gematigde 
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GrafiEk 13 PartiCuLiErE COnSuMPtiE, 
COnSuMEntEnVErtrOuWEn En 
dEtaiLHandELSVErKOPEn in HEt EurOgEBiEd
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Bronnen : EC, ECB.
(1) Voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 

veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het 
voorgaande jaar.

(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, jaarlijkse veranderingspercentages, 
driemaands voortschrijdend gemiddelde.

(3) Seizoengezuiverde gegevens, saldo van de antwoorden op de maandelijkse 
enquête.

wereldvraag en de oplopende spanningen op de markten 
voor overheidsschuldbewijzen. 

De uitvoer had tijdens de beginfase van het herstel als 
stuwende kracht gefungeerd, alvorens de binnenlandse 
vraag die rol overnam. De groei van de uitvoer verzwakte 
vanaf het tweede kwartaal van 2011. onder invloed van 
een slappe binnenlandse vraag is de invoer echter aanzien-
lijker vertraagd, zodat de nettoverkoop aan het buitenland 
opnieuw de belangrijkste bijdrage tot de groei leverde.

De geleidelijke verzwakking van het herstel in 2011 was 
voornamelijk het resultaat van de minder dynamische bin-
nenlandse vraag. Door de prijsstijgingen voor energiedra-
gers en levensmiddelen, nam de inflatie in de eerste helft 
van het jaar forser toe dan de nominale bezoldigingen. 
Vanaf het tweede kwartaal liep de consumptie hierdoor 
terug. Bovendien bracht de escalatie van de spanningen 
als gevolg van de soevereineschuldencrisis het consumen-
tenvertrouwen tijdens het tweede semester danig aan 
het wankelen. De onzekerheid zette de consumenten 
ertoe aan voorzichtig te zijn en hun aankoopbeslissin-
gen voor duurzame goederen uit te stellen. Daarnaast 

hebben specifieke gebeurtenissen een rol gespeeld, zoals 
de afschaffing van de schrootpremies in Frankrijk, die 
bijgedragen heeft tot de inkrimping van de particuliere 
consumptie in dat land tijdens het tweede kwartaal. 

Naast deze specifieke context werkten wellicht twee ele-
menten van meer structurele aard het voorzorgssparen 
in de hand en wogen aldus op de particuliere consump-
tie. Vooreerst vereisten de aanzienlijke schulden die de 
huishoudens tijdens de jaren voorafgaand aan de crisis 
hebben aangegaan, het herstel van een beter evenwicht 
tussen tegoeden en verplichtingen. Sommige landen, 
waaronder Ierland en Spanje, hadden in snel tempo kre-
dieten aan particulieren geaccumuleerd, wat de binnen-
landse vraag had ondersteund en aanleiding had gegeven 
tot een krachtige expansie van de woningmarkten en een 
forse stijging van de woningprijzen. Sedert de crisis van 
2008 werden de huishoudens ertoe aangezet meer te 
sparen vanwege de dwingende noodzaak om hun balans 
te saneren. hoewel de schuldgraad inmiddels in bepaalde 
landen reeds is gestabiliseerd, of zelfs lichtjes gedaald, ziet 
het ernaar uit dat, gelet op de nog hoge schuldniveaus, 
het proces van schuldafbouw een inspanning van lange 
adem zal worden. Een tweede beweegreden voor de par-
ticulieren om meer te gaan sparen, was de verslechtering 
van de overheidsfinanciën als gevolg van de crisis. 

Tabel 2 BBp en voornaamste Bestedingscategorieën  
in het eurogeBied (1)

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

 

2009
 

2010
 

2011
 

Finale consumptieve bestedingen  
van de particulieren  . . . . . . . . . . . –1,1 0,8 0,4

Finale consumptieve bestedingen  
van de overheid  . . . . . . . . . . . . . . 2,6 0,5 0,0

Bruto-investeringen in vaste activa –12,1 –0,6 2,1

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . –11,6 –2,9 1,0

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . . –15,6 2,3 4,6

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 –6,4 –4,9

Finale binnenlandse bestedingen –2,8 0,5 0,6

Voorraadwijziging (2)  . . . . . . . . . . . –0,8 0,6 0,3

Netto-uitvoer van goederen  
en diensten (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 0,8 0,7

Uitvoer van goederen  
en diensten (3)  . . . . . . . . . . . . . . –12,8 11,3 6,1

Invoer van goederen  
en diensten (3)  . . . . . . . . . . . . . . –11,7 9,6 4,8

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,2 1,8 1,6

Bronnen : EC, OESO.
(1) Ongerekend Cyprus en Malta, behalve voor de uitvoer en de invoer.
(2) Bijdragen tot de verandering van het bbp, in procentpunt.
(3) Niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
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De bruto-investeringen in vaste activa, van hun kant, 
verloren tijdens de eerste kwartalen van het medio 2009 
ingezette herstel verder terrein : de opleving van de 
bedrijfsinvesteringen bleek onvoldoende om de daling 
van de overheidsinvesteringen en van de woningbouw 
goed te maken. De versteviging van het vertrouwen en 
de toegenomen bezetting van het productievermogen 
spoorden de ondernemingen er evenwel toe aan almaar 
meer investeringsprojecten te realiseren, en dit tot het 
eerste kwartaal van 2011 toen de bruto-investeringen 
in vaste activa de belangrijkste motor van de groei 
waren. Daarna vertraagden de investeringen in de meeste 
landen van het eurogebied. In bepaalde landen waar 
de investeringen reeds in 2010 terrein hadden moeten 
prijsgeven, gingen ze in 2011 nog verder achteruit, onder 
meer in Spanje, Cyprus, Slovenië, Ierland, Portugal en 
Griekenland. Dankzij het forse groeitempo in het eerste 
kwartaal en vertrekkend van een nog laag niveau, boekte 
het eurogebied in 2011 een jaar-op-jaar groei van de 
bruto-investeringen in vaste activa met 2,1 %. Totaal 
beschouwd, bleven de investeringen, in reële termen, 
echter onder hun niveau van vóór de crisis. 

Verschillende factoren verklaren de verzwakking van de 
groei van de bedrijfsinvesteringen in de loop van 2011. 
om te beginnen, is de aan de ondernemingen gerichte 
vraag teruggelopen in het kielzog van de verslappende 
wereldhandel en de slechtere economische vooruitzich-
ten. hierdoor daalde de bezetting van de productieca-
paciteit tot onder haar langetermijngemiddelde, waarbij 
een einde kwam aan haar opwaartse tendens. Vervolgens 
droegen de onzekerheid en de toenemende verzwakking 
van het ondernemersvertrouwen er vanaf de zomer van 
2011 toe bij dat de investeringsbeslissingen werden uit-
gesteld. op die manier verminderden de financieringsbe-
hoeften van de ondernemingen, wat leidde tot een vanaf 
de zomer geringere vraag naar bankkrediet. Bovendien 
veroorzaakte de verergering van de overheidsschulden-
crisis een verstrakking van de kredietverleningsvoorwaar-
den, die bijzonder uitgesproken was in de landen waar 
het meest werd getwijfeld aan de houdbaarheid van de 
begrotingspositie. het sedert de crisis door tal van onder-
nemingen ingezette proces van schuldafbouw, ten slotte, 
spoorde een aantal van die ondernemingen wellicht nog 
ertoe aan hun investeringsuitgaven te beperken. 

In enkele landen bevond de bouwsector zich in het brand-
punt van de recessie. In het eurogebied als geheel begon-
nen de investeringsuitgaven in woongebouwen, die drie 
jaar op rij waren gedaald, in 2011 opnieuw te groeien. 
Dit verloop tekende zich af tegen de achtergrond van een 
herstellende vastgoedmarkt. De prijzen van woongebou-
wen, die medio 2009 op hun laagste peil stonden, zijn 
immers gematigd verder gestegen in de eerste helft van 

2011. Bovendien werden meer bankleningen toegekend 
voor de aankoop van een woning, zij het in mindere mate 
vanaf het voorjaar, onder meer vanwege de aanscherping 
van de kredietverleningsvoorwaarden. hoewel de hypo-
theekrente nog vrij laag bleef, nam de op nieuwe con-
tracten toegepaste rente geleidelijk toe, alvorens vanaf 
september opnieuw licht te dalen. De ontwikkelingen in 
de bouw- en vastgoedsector in het eurogebied als geheel 
verhullen evenwel nog zeer uiteenlopende situaties tussen 
de landen onderling. In 2011 daalden de investeringen in 
woongebouwen in Griekenland, Cyprus, Slovenië, Spanje 
en vooral Ierland, terwijl ze vrij dynamisch bleven in onder 
meer Duitsland, waar de bouwsector in het eerste kwar-
taal een sterke impuls kreeg als reactie op de uitzonder-
lijke weersomstandigheden van eind 2010.

De situatie op de arbeidsmarkt werd in 2011 nog beïn-
vloed door de inspanningen van de bedrijven om tijdens 
de recessie personeel aan te houden. Deze inspannin-
gen werden ondersteund door verschillende overheids-
maatregelen inzake arbeidsduurverkorting. Aangezien de 

GrafiEk 14 BEdrijFSinVEStEringEn En 
OndErnEMErSVErtrOuWEn in HEt 
EurOgEBiEd
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GrafiEk 15 arBEidSMarKt in HEt EurOgEBiEd 

(veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
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arbeidsmarkt in 2009 vrij goed weerstand had geboden, 
bleef het herstel ervan tot begin 2011 zeer bescheiden. 
De ondernemingen normaliseerden vaker het aantal 
gewerkte uren per werknemer dan dat ze arbeidsplaatsen 
creëerden om het arbeidsvolume aan de aantrekkende 
bedrijvigheid aan te passen. In het tweede kwartaal van 
2011 begon deze opwaartse beweging van het aantal 
arbeidsuren zich te stabiliseren, terwijl de groei van de 
werkgelegenheid in aantal personen toenam. In 2011 
werd de werkgelegenheid onder meer opgevoerd door 
de vastgoed- en verhuurdiensten en door de diensten 
aan ondernemingen (ongerekend de financiële dienstver-
lening en de verzekeringen), maar ook door de industrie 
(ongerekend de bouw), waar het aantal banen licht 
toenam. In de bouwsector, die zich nog steeds in een aan-
passingsfase bevond, bleven banen verloren gaan. Vanaf 
de tweede helft van 2011 verzwakte de opleving van de 
arbeidsmarkt naarmate de economische bedrijvigheid 
vertraagde. De werkloosheidsgraad had zich sinds 2010 
gestabiliseerd rond 10 %. Tijdens het verslagjaar nam die 
echter zeer geleidelijk toe na het in april opgetekende 
dieptepunt; in december beliep hij 10,4 %.

De verschillen tussen de arbeidsmarkten van de landen 
van het eurogebied bleven in 2011 aanzienlijk. De werk-
gelegenheid bleef sneller dan gemiddeld stijgen in Estland, 
het Groothertogdom Luxemburg, Slowakije, oostenrijk, 
Duitsland, België en Finland. omgekeerd gingen in Ierland, 
Portugal, Spanje en Slovenië verder banen verloren, hoewel 
minder dan in 2010, terwijl het banenverlies groter werd 
in Cyprus en, vooral, in Griekenland. Die heterogeniteit 
vertaalde zich ook in de werkloosheidsgraad, die eind 2011 
schommelde tussen 4,1 % in oostenrijk en 22,9 % in Spanje. 

De verscheidenheid van de arbeidsmarkten heeft verschil-
lende oorzaken. Eerst en vooral sorteerde de schuldencrisis 
in het eurogebied naargelang van het land zeer uiteenlo-
pende effecten op de financiële sector en op de budget-
tairbeleidsruimte. Bovendien oefende de sectorale samen-
stelling van het door de crisis van 2008-2009 veroorzaakte 
banenverlies nog een grote invloed uit : in landen zoals 
Spanje en Ierland, waar de correctie na het uiteenspat-
ten van de vastgoedzeepbel nog niet voltooid was, zette 
zich in 2011 een proces van productieherschikking en 
evenwichtsherstel tussen de bedrijfstakken voort. Tot slot 
speelden ook de specifieke institutionele en regelgevende 
kaders van ieder land een rol. Zo groeide de werkgelegen-
heid in 2011 krachtiger in Duitsland, waar de werkgele-
genheid gunstig werd beïnvloed door de effecten van de 
cyclus van de voorgaande hartz-hervormingen, en dit via 
de herinschakeling van werklozen. In Spanje, daarentegen, 
bleef op het vlak van de arbeidsovereenkomsten een duale 
situatie bestaan, die ertoe leidde dat de omstandigheden 
op de arbeidsmarkt weinig flexibel bleven.

2.3 Begrotingsbeleid

het economisch herstel dat tijdens het eerste halfjaar 
aanhield, heeft bijgedragen tot de conjuncturele verste-
viging van het begrotingssaldo van de overheid van het 
eurogebied als geheel, terwijl in de tweede jaarhelft de 
verslechtering van de algemene economische toestand en 
de oplopende spanningen op de markten voor schuldbe-
wijzen van verscheidene landen een versnelling van het 
tempo van structurele begrotingssanering in de meeste 
landen van het eurogebied noodzakelijk maakten. De 
vermindering van het tekort, dat volgens de economische 
vooruitzichten van november 2011 van de EC zou zijn 
gedaald van 6,2 % bbp in 2010 tot 4,1 % in 2011, is deels 
toe te schrijven aan cyclische en tijdelijke factoren, maar 
valt vooral te verklaren door de maatregelen die werden 
genomen om de structurele tekorten terug te dringen. 
De ratio van de overheidsschuld nam in 2011 verder toe, 
waardoor de gecumuleerde stijging sinds 2007 nagenoeg 
22 procentpunt bbp beliep. het stijgingstempo was 
echter lager dan dat van de drie voorgaande jaren. De 
ratio steeg immers slechts met 2,4 procentpunt tot 88 % 
bbp. Deze vertraging heeft in hoofdzaak te maken met 
de gevoelige verbetering van het primaire begrotingssaldo 
en met het verdwijnen, op geaggregeerd niveau, van de 
nettosteuninterventies aan de banksector.
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Slechts vier landen van het eurogebied hebben in 2011 
een overheidstekort van minder dan 3 % bbp laten opte-
kenen : Estland, het Groothertogdom Luxemburg, Finland 
en Duitsland. het tekort van de eerste drie landen bevond 
zich in 2010 al onder die drempel. In duitsland is het 
begrotingstekort teruggelopen van 4,3 % bbp in 2010 
tot 1,3 % in 2011. Dat land heeft zijn buitensporig tekort 
aldus twee jaar vóór het einde van de opgelegde termijn 
gecorrigeerd. Dit herstel is te danken aan het gunstige 
conjunctuurklimaat, aan het verstrijken van de niet-
recurrente maatregelen die het tekort in 2010 hadden 

opgedreven, en aan een structurele consolidatie die werd 
gerealiseerd door het hervormen van het stelsel van de 
gezondheidszorg en door het invoeren van een bezuini-
gingsplan. Dit plan impliceerde met name de invoering 
van nieuwe belastingen op de luchtvaart, de kernenergie 
en de banken, en een verlaging van de gezinsbijslag en de 
uitkeringen voor langdurig werklozen.

Nog altijd volgens de vooruitzichten van november 2011 
van de EC hebben alle andere landen van het euroge-
bied, met uitzondering van Cyprus, hun overheidstekort 

GrafiEk 16 FinanCiEringSSaLdO En OVErHEidSSCHuLd in HEt EurOgEBiEd (1)
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eveneens teruggedrongen in 2011, hoewel het toch gelijk 
bleef aan of groter was dan 3 % bbp. In Frankrijk daalde 
het overheidstekort van 7,1 % bbp in 2010 tot 5,8 % in 
2011. Naast het verstrijken van de conjuncturele onder-
steuningsmaatregelen, is deze in hoofdzaak structurele 
verbetering vooral te danken aan het terugdringen van 
de ‘fiscale niches’, dat wil zeggen diverse belastingvrijstel-
lingen en -verminderingen, en aan diverse maatregelen 
met betrekking tot de uitgaven, waaronder de bevriezing 
van het basisloon van het overheidspersoneel en de 
vervanging van slechts een ambtenaar op twee die met 
pensioen gaat. In italië heeft de toename van het pri-
maire overschot, ondanks de stijging van de rentelasten 
met 0,4 procentpunt bbp in 2011, het begrotingstekort 
teruggedrongen met 0,6 procentpunt, tot 4 % bbp. Deze 
grotendeels structurele verbetering is toe te schrijven aan 
de daling van de ratio van de primaire uitgaven tot het 
bbp, met name door een bevriezing van de ambtenaren-
lonen en door de afbouw van het personeelsbestand in 
de overheidssector. De staatsschuld bleef aangroeien, van 
118,4 % bbp eind 2010 tot 120,5 % eind 2011. In decem-
ber werden bijkomende maatregelen aangekondigd, ten 
belope van 1,3 % bbp, die ervoor moeten zorgen dat de 
begroting in 2013 opnieuw in evenwicht is. In Spanje 
werden sinds medio 2010 heel wat maatregelen geno-
men om de uitgaven terug te schroeven, met name door 
het bevriezen van de lonen van het overheidspersoneel 
en door het beperken van de overheidsinvesteringen, en 
om de belastingontvangsten op te drijven, namelijk door 
het verhogen van de directe en indirecte belastingen en 
door het invoeren van een vermogensbelasting. Volgens 
de vooruitzichten van januari 2012 van het IMF daalde het 
overheidstekort met 1,3 procentpunt bbp tot 8 % bbp, 
waarmee het tekort de vooropgestelde 6 % wel nog fors 
overschreed. In december kondigde de nieuwe regering 
een pakket maatregelen aan ten belope van 1,5 % bbp.

De inspanningen om de overheidsfinanciën te saneren, 
waren belangrijk in de landen die voorwaardelijke finan-
ciële steun van de Eu en het IMF genoten. In griekenland 
zou het overheidstekort, vooral als gevolg van een verdere 
verergering van de economische neergang, in 2011 even-
wel slechts met 1,6 procentpunt zijn afgenomen tot 9 % 
bbp, volgens het rapport dat het IMF opstelde na afloop 
van de vijfde evaluatie van het aanpassingsprogramma 
dat gekoppeld is aan de noodhulp van de Eu en het IMF 
van mei 2010. Gelet op de inzakking van de bedrijvigheid 
zou de overheidsschuld eind 2011 162 % bbp belopen 
hebben, een toename met 17 procentpunt op een jaar 
tijd. Er werden belangrijke maatregelen getroffen inzake 
het herstel van de houdbaarheid van de overheidsfinan-
ciën, met name door in de overheidsuitgaven te snoeien. 
hoewel de Griekse overheid erin was geslaagd het tekort 
fors terug te dringen in 2010, dwarsboomden heel wat 

tegenslagen het succes van het programma in 2011. 
Vertragingen in de hervormingen evenals de economische 
neergang hebben ertoe geleid dat de begrotingsnorm 
opnieuw overschreden werd. om de doelstellingen in 
2012 te bereiken, werden vanaf de zomer van het verslag-
jaar bijkomende saneringsmaatregelen getroffen. 

In ierland was het overheidstekort in 2010 fors toege-
nomen als gevolg van de uitgaven voor de redding van 
de banken door de staat, ten belope van 20 procentpunt 
bbp. In het najaar van 2010 klopte de Ierse overheid bij 
de Eu en het IMF aan voor financiële steun, en zette ze 
een grootschalig economisch aanpassingsprogramma op 
de sporen, waarvan de belangrijkste doelstellingen erin 
bestonden het overheidstekort in 2015 terug te dringen 
tot onder de grens van 3 % bbp en het bankstelsel te 
saneren. Een jaar later werd bij het driemaandelijkse 
onderzoek van dit programma vastgesteld dat zijn uit-
voering bevredigend verliep. het begrotingstekort zou in 
2011 zijn gezakt tot iets onder de vooropgestelde 10,6 % 
bbp. In haar najaarsvooruitzichten schatte de EC de over-
heidsschuld eind 2011 op 108,1 % bbp, 13,2 procent-
punt hoger ten opzichte van eind 2010. 

Net als Griekenland en Ierland, maar wat later, kreeg ook 
Portugal in mei 2011 financiële steun van de Eu en het 
IMF. het aan die steun gekoppeld economisch aanpas-
singsprogramma omvat een belangrijke component van 
begrotingssanering, die beoogt de overheidsschuld op 
middellange termijn opnieuw omlaag te krijgen en het 
tekort terug te dringen tot minder dan 3 % bbp in 2013. 
De overheid zou het vooropgestelde tekort van 5,9 % 
bbp in 2011 gehaald hebben, wat nagenoeg 4 procent-
punt minder is dan het jaar voordien, dankzij belangrijke 
structurele maatregelen, zowel aan de uitgaven- als aan 
de inkomstenzijde, en dankzij een eenmalige begrotings-
operatie met betrekking tot de pensioenfondsen van 
de banken. uit het in het najaar uitgevoerde onderzoek 
van het Portugese economische programma blijkt dat de 
overheidsschuld verder is blijven stijgen, van 93,3 % tot 
107,2 % bbp in 2011.

2.4 Monetair beleid van het 
Eurosysteem

De macro-economische vooruitzichten in het eurogebied 
gaven tijdens het verslagjaar een zeer uiteenlopend profiel 
te zien, wat tot uiting kwam in de beslissingen van de 
Raad van Bestuur van de ECB. In het begin van het jaar 
zette het herstel van de economische bedrijvigheid zich 
door, wat aanleiding gaf tot een zeker optimisme over de 
toekomstige groei. Tegelijkertijd namen de inflatoire span-
ningen geleidelijk toe, onder invloed van de hogere prijzen 
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voor energie en andere grondstoffen. Als reactie op de 
opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit tegen de achter-
grond van het herstel van de bedrijvigheid, heeft de Raad 
van Bestuur de beleidsrente twee keer verhoogd. Zo werd 
het belangrijkste leidinggevende rentetarief, dat gedurende 
bijna twee jaar op een historisch laag peil van 1 % was 
gehouden, achtereenvolgens opgetrokken tot 1,25 % op 
7 april en tot 1,50 % op 7 juli. Gelet op de aanhoudende 
verstoringen in bepaalde segmenten van de financiële 
markten van het eurogebied als gevolg van de overheids-
schuldencrisis, besliste de Raad van Bestuur daarentegen 
de niet-conventionele monetairbeleidsmaatregelen die eind 
2010 van toepassing waren in stand te houden.

Tijdens de zomer zijn de spanningen op verschillende 
markten voor overheidseffecten opnieuw in alle hevig-
heid opgelaaid als gevolg van nieuwe ongerustheid over 
de financiële situatie van Griekenland. om het hoofd 
te bieden aan de daaruit voortvloeiende onrust op de 
interbancaire markt en de verstoringen die zich voor-
deden in de transmissie van het monetair beleid, heeft 
de Raad van Bestuur nieuwe niet-conventionele maat-
regelen genomen. Zo besloot de Raad begin augustus 
om een herfinancieringstransactie op zes maanden uit 
te voeren en het programma voor de effectenmarkten 
(Securities Markets Programme – SMP) te reactiveren. 
op 6 oktober kondigde de Raad de uitvoering van 
herfinancieringstransacties op een jaar aan, alsook een 
nieuw programma voor de aankoop van gedekte obli-
gaties, dat wil zeggen obligaties die gewaarborgd zijn 
door een reeks hypothecaire leningen of vorderingen 
op de overheid (covered bonds). Voorts werden de 
groeiverwachtingen aanzienlijk neerwaarts bijgesteld, in 
het licht van de forse verslechtering van het vertrouwen 
van de economische subjecten en de financieringsvoor-
waarden. In die omstandigheden verlaagde de Raad 
van Bestuur de belangrijkste beleidsrente van de ECB 
tot 1,25 % op 3 november en vervolgens tot 1% op 
8 december. ondanks de nog altijd hoge inflatie, was 
de Raad van oordeel dat de financiële spanningen een 
belangrijk risico vormden voor de groei en dat de infla-
toire druk als gevolg van de vertraging van de bedrijvig-
heid geleidelijk zou afnemen. De inflatie zou dan ook op 
een peil blijven dat verenigbaar is met de doelstelling van 
prijsstabiliteit op middellange termijn. om de liquiditeit 
van de banken te blijven ondersteunen en de bancaire 
kredietverlening in het eurogebied te bevorderen, heeft 
de Raad van Bestuur in december eveneens een nieuwe 
reeks niet-conventionele maatregelen goedgekeurd. Zo 
werd beslist twee herfinancieringstransacties met een 
looptijd van 36 maanden uit te voeren, de lijst van als 
onderpand voor de leningen van het Eurosysteem aan-
vaarde activa uit te breiden en het percentage voor de 
reserveverplichtingen te verlagen van 2 naar 1 %. 

Monetairbeleidskoers

Tijdens de eerste helft van 2011 werd de koers van het 
monetair beleid vooral bepaald door de toename van de 
inflatoire druk. In de lijn van de medio 2009 ingezette 
tendens die in 2010 bevestigd werd, is de economische 
bedrijvigheid van het eurogebied in het begin van het 
verslagjaar versneld en zijn de vooruitzichten gunstig 
gebleven. Zo steeg de bezettingsgraad van het produc-
tievermogen in april tot licht boven zijn langetermijn-
gemiddelde. Als gevolg van de publicatie van beter dan 
verwachte economische gegevens en de zeer sterke groei 
van het bbp in het eerste kwartaal, werden de groeivoor-
uitzichten voor het jaar in maart en in juni naar boven 
bijgesteld in de macro-economische projecties van de ECB 
en van het Eurosysteem. Dat was eveneens het geval voor 
de voorspellingen van andere internationale instellingen 
en professionele voorspellers. De verwachting was dat 
de particuliere binnenlandse vraag, onder impuls van de 
accommoderende monetairbeleidskoers en de maatrege-
len ter ondersteuning van het financiële stelsel, meer en 
meer zou bijdragen tot de groei en dat de export verder 
profijt zou trekken van het herstel van de wereldecono-
mie. De opleving van de economische bedrijvigheid zou 
evenwel enigszins worden afgeremd door het in verschil-
lende sectoren aan de gang zijnde proces van balansaan-
passing. ondanks de aanhoudend grote onzekerheid als 
gevolg van de overheidsschuldencrisis en de spanningen 
in bepaalde segmenten van de financiële markten, was 
het meest waarschijnlijke scenario dat van een voortzet-
ting van het – nog altijd gematigde – herstel en werden 
de risico’s met betrekking tot deze vooruitzichten al met 
al als evenwichtig beschouwd. 

Tegelijk met deze positieve dynamiek nam de aan de 
hand van de hICP gemeten inflatie, die vanaf het begin 
van het jaar meer dan 2 % had belopen, snel toe. Deze 
versnelling weerspiegelde voornamelijk de prijsstijgingen 
voor energie en andere grondstoffen, die onder meer 
te verklaren waren door de forse economische groei in 
de opkomende landen en de politieke spanningen in 
Noord-Afrika en het Midden-oosten. Tegen die ach-
tergrond ontstonden al snel opwaartse risico’s voor de 
prijsstabiliteit die maand na maand sterker werden. ook 
de onderliggende inflatie – namelijk het verloop van de 
consumptieprijzen ongerekend energie en levensmidde-
len – vertoonde een stijgende tendens, wat de toename 
van de inflatoire spanningen in het eurogebied beves-
tigde. Tussen december 2010 en juni 2011 is deze laatste 
gestegen van 1 tot 1,6 %. 

In overeenstemming met de bemoedigende vooruitzich-
ten inzake bbp-groei, zijn de kredietverstrekking door de 
banken aan de private sector en de geldcreatie tijdens 
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GrafiEk 17 PrOgnOSES VOOr dE BBP-grOEi naar VOLuME En VOOr dE inFLatiE in HEt EurOgEBiEd

(veranderingspercentages op jaarbasis volgens de publicatiedatum van de prognoses)
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Bronnen : EC, IMF, oESo, Consensus Economics, ECB.

de eerste maanden van het jaar verder versterkt. Al met 
al zijn deze ontwikkelingen evenwel gematigd gebleven 
en werden ze gekenmerkt door aanzienlijke verschil-
len tussen de economische subjecten. Zo bleef de groei 
van de leningen aan de huishoudens vrijwel stabiel, in 
de buurt van 3 %, terwijl die van de leningen aan de 
niet-financiële vennootschappen zeer duidelijk opwaarts 
gericht was. Nadat deze laatste in oktober 2010 opnieuw 
een positieve waarde had bereikt, nam hij geleidelijk toe 

tot 2,3 % in juni 2011. Deze inhaalbeweging was in grote 
mate verwacht. Volgens het gebruikelijke profiel van de 
conjunctuurcyclus, volgt de groei van de leningen aan 
ondernemingen immers met enige vertraging het herstel 
van de economische bedrijvigheid, terwijl die van de kre-
dietverlening aan huishoudens doorgaans vooruitloopt op 
dit herstel. Dat tijdsverschil is met name toe te schrijven 
aan het feit dat de woningkredieten een betere waar-
borg genieten, terwijl de ondernemingen in de eerste 
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stadia van de opleving voornamelijk een beroep doen op 
autofinanciering.

Als de volatiliteit ten gevolge van – hoofdzakelijk – speci-
fieke factoren buiten beschouwing gelaten wordt, heeft 
de monetaire dynamiek zich tijdens de eerste maanden 
van het jaar versterkt, hoewel ze nog steeds gedeelte-
lijk werd beperkt door de steile helling van de rende-
mentscurve, die de aantrekkingskracht van monetaire 
activa verminderde ten opzichte van de langerlopende 
instrumenten met een hoger rendement die niet in M3 
zijn opgenomen. Bovendien is de vroeger opgebouwde 
monetaire liquiditeit overvloedig gebleven, wat, tegen de 
achtergrond van het gunstige economische klimaat, de 
druk op de prijzen in het eurogebied dreigde aan te wak-
keren en zo de prijsstabiliteit op middellange termijn aan 
te tasten. Wat de componenten van M3 betreft, liep de 
jaarlijkse groei van M1 terug, terwijl die van de deposito’s 
op korte termijn in M2-M1 aanzienlijk is toegenomen. 
Deze ontwikkeling weerspiegelde ten dele de stijging van 
het rendement op spaardeposito’s en andere korteter-
mijndeposito’s tijdens de eerste maanden van het jaar. het 
twaalfmaands veranderingstempo van de verhandelbare 

instrumenten, namelijk M3-M2, is dan weer erg volatiel 
geweest, grotendeels als gevolg van de gewaarborgde 
interbancaire transacties die uitgevoerd werden met 
centrale tegenpartijen als tussenpersoon. Aangezien deze 
tegenpartijen behoren tot de geldaanhoudende sector, 
verschijnen de transacties die ze uitvoeren voor rekening 
van de banken immers tijdelijk in het ruime monetaire 
aggregaat M3, zonder dat ze evenwel een echte toename 
van de geldhoeveelheid vertegenwoordigen.

Tegen deze achtergrond van een gunstig verloop van 
de bedrijvigheid – ondanks de nog altijd grote onzeker-
heid – en de toename van de opwaartse risico’s voor de 
prijsstabiliteit, heeft de Raad van Bestuur het opportuun 
geacht op 7 april en 7 juli de beleidsrentetarieven met 
25 basispunten te verhogen en zo de centrale beleids-
rente op 1,50 % te brengen. Nadat de rentetarieven 
gedurende bijna twee jaar op een historisch laag peil 
waren gehouden, oordeelde de Raad dat deze aanpassin-
gen van de zeer accommoderende monetairbeleidskoers 
nodig waren om te vermijden dat tweederonde-effecten 
zouden ontstaan en dat de doelstelling om de inflatie op 
middellange termijn in de buurt van, maar onder 2 % te 
houden, in gevaar zou komen.

het dient te worden opgemerkt dat de hierboven 
geschetste macro-economische vooruitzichten voor het 
eurogebied als geheel uiteenlopende ontwikkelingen 
verhullen in de verschillende landen. Zo lieten de landen 
van de kern rond Duitsland tijdens de eerste jaarhelft 
over het algemeen een hogere groei optekenen dan 
de economieën in het zuiden van het eurogebied, wat 
aanleiding gaf tot verschillen in inflatoire druk. Deze 
heterogeniteit in de macro-economische ontwikkelingen 
van de landen van het eurogebied kan niet in aanmerking 
worden genomen als de Raad van Bestuur beslissingen 
neemt met betrekking tot de beleidsrentetarieven. Deze 
laatste moeten immers de economische vooruitzichten 
en de risico’s voor de prijsstabiliteit voor het geheel 
van het eurogebied weerspiegelen. Sommige nationale  
ontwikkelingen kunnen echter de tenuitvoerlegging van 
andere monetairbeleidsinstrumenten beïnvloeden, zoals 
de niet-conventionele maatregelen die aan het eind van 
dit hoofdstuk worden toegelicht.

Tijdens de tweede helft van 2011 heeft de Raad van 
Bestuur de monetairbeleidskoers gewijzigd als gevolg 
van de verslechtering van de groeivooruitzichten en de 
afname van de inflatoire druk. De maand juli vormde een 
keerpunt in het verloop van de financiële en economische 
situatie van het eurogebied. hoewel een tijdelijke vertra-
ging van de bedrijvigheid was verwacht, zijn de resultaten 
gaandeweg slechter gebleken, wat aanleiding gaf tot 
twijfel over de kracht van het herstel. De tijdelijke factoren 

GrafiEk 18 M3 En LEningEn aan dE PriVatE SECtOr in 
HEt EurOgEBiEd

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand 
van het voorgaande jaar, seizoengezuiverde gegevens)
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Bron : ECB.
(1) Namelijk huishoudens, niet-financiële vennootschappen, 

verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen of instellingen voor 
bedrijfspensioenvoorziening en overige niet-monetaire financiële intermediairs. 
Voor effectiseringsinvloeden gezuiverde gegevens, tenzij anders vermeld.

(2) Vóór februari 2010 niet voor effectiseringsinvloeden gezuiverde gegevens.
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die de groei in het begin van het jaar hadden opgedreven 
– zoals de significante activiteitsopleving in de bouw- 
nijverheid en een aantal budgettaire stimuli – waren 
immers verdwenen, terwijl de vertraagde weerslag van 
vroegere stijgingen van de aardolieprijzen en een aan-
zienlijke matiging in de groei van de wereldhandel een 
negatief effect uitoefenden. De toenemende bezorgd-
heid over het verloop van de economische bedrijvigheid 
werd bovendien versterkt door de in verschillende landen 
genomen budgettaire saneringsmaatregelen en door 
de uitbreiding van de ongerustheid over de overheids-
schuldencrisis. De onrust sloeg van Griekenland, Ierland 
en Portugal over naar Spanje en naar Italië, die de rente 
op hun overheidsobligaties tijdens de zomer pijlsnel 
zagen oplopen. Tegen de achtergrond van een aanzien-
lijke opflakkering van de spanningen op verschillende 
segmenten van de financiële markten en een bijzonder 
grote onzekerheid, werden de financieringsvoorwaarden 
restrictiever en ging het vertrouwen van de economische 
subjecten, dat tot dan toe hoog was gebleven vanuit his-
torisch perspectief, snel achteruit. In combinatie met een 
afname van het groeitempo op mondiaal niveau, leidde 
deze situatie vanaf september tot een forse neerwaartse 
herziening van de bbp-vooruitzichten betreffende het 
eurogebied voor 2011 en vooral voor 2012. Bovendien 

was de Raad van Bestuur van oordeel dat de risico’s met 
betrekking tot deze projecties neerwaarts gericht waren. 

ondanks een vertraging van de bedrijvigheid, bleef de aan 
de hand van de hICP gemeten inflatie in een eerste fase 
toenemen tot 3 % in september. het was evenwel algemeen 
verwacht dat ze in het najaar een hoogtepunt zou bereiken 
en in 2012, na het wegebben van de effecten van eerdere 
stijgingen van de grondstoffenprijzen, geleidelijk zou terug-
lopen tot een peil dat volledig in overeenstemming is met de 
prijsstabiliteit. Tegen de achtergrond van een verzwakking 
van de groei leken de risico’s voor de prijsstabiliteit meer 
evenwichtig. Bovendien is het monetaire groeitempo in het 
tweede halfjaar bescheiden gebleven, en vertraagde het zelfs 
aanzienlijk op het einde van het jaar. Zoals blijkt uit de resul-
taten van de enquête naar de bancaire kredietverlening in 
het eurogebied, werden de criteria voor de kredietverlening 
verstrengd, wat zowel de verscherping van de balansrestric-
ties als de perceptie van toegenomen risico’s weerspiegelde. 
Samen met de neerwaarts gerichte vraag drukte deze ver-
strenging het verloop van de bancaire kredietverlening aan 
de huishoudens en ondernemingen. De opgetekende groei 
van het aggregaat M3, van zijn kant, weerspiegelde sterk 
het verloop van de interbancaire transacties via centrale 
tegenpartijen. Deze groei versnelde in de loop van de zomer, 

GrafiEk 19 EnquêtE Van HEt EurOSyStEEM naar dE BanCairE KrEdiEtVErLEning in HEt EurOgEBiEd (1)
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(1) Nettopercentages van de antwoorden van de banken op de enquête van het Eurosysteem naar de bancaire kredietverlening, die aangeven in welke mate de criteria voor het 

verlenen van kredieten verstrengd of versoepeld (–) werden, alsook of de vraag naar kredieten gestegen of gedaald (–) is.
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toen de banken tegen de achtergrond van oplopende finan-
ciële spanningen meer gebruik maakten van de gewaar-
borgde markt, maar nam aan het einde van het jaar af, 
waarschijnlijk als gevolg van de nieuwe niet-conventionele 
maatregelen die de Raad van Bestuur van de ECB trof. Tot 
slot heeft de versnelling van de stijging van het aggregaat 
M1 vanaf augustus wellicht de wens geïllustreerd om meer 
liquiditeiten aan te houden in tijden van onzekerheid.

Gelet op de tekenen van een sterker dan verwachte vertra-
ging van de economische bedrijvigheid in het eurogebied 
en ondanks de nog altijd hoge inflatie, achtte de Raad van 
Bestuur het passend de beleidsrente twee keer op rij met 
25 basispunten te verlagen, namelijk op 3 november en 
8 december. De Raad was immers van mening dat de mati-
ging van de mondiale groei en de ongunstige gevolgen van 
de spanningen op de financiële markten voor de financie-
ringsvoorwaarden en voor het vertrouwen een bedreiging 
vormden voor de economische groei in het eurogebied. In 
die omstandigheden oordeelde hij dat de inflatoire druk 
sneller zou afnemen dan verwacht en dat een verlaging van 
de beleidsrentetarieven zou bijdragen tot het behoud van 
de prijsstabiliteit op middellange termijn.

hoewel het peil van de inflatie gedurende heel het jaar 
relatief hoog was, bleven de inflatieverwachtingen op 

lange termijn op basis van enquêtegegevens en financiële 
gegevens stevig verankerd. De inflatieverwachtingen uit 
de enquêtes bij professionele voorspellers van de ECB en 
van Consensus Economics bleven stabiel in de buurt van 
2 %. De verwachtingen van de financiële markten waren 
dan weer opwaarts gericht in de eerste helft van het jaar, 
maar na een daling in het tweede semester stonden ze 
weer op een peil dichter in de buurt van 2 %. Deze laatste 
maatstaven, die berusten op inflatieswaps, zijn volatieler 
en doorgaans hoger dan die van de enquêtes, aangezien 
ze naast de eigenlijke inflatievooruitzichten ook risico-
premies inhouden die met de tijd veranderen en die 
het signaal betreffende de verwachtingen vertroebelen, 
vooral in een klimaat van financiële spanningen.

Maatregelen ter vrijwaring van de transmissie van 
het monetair beleid 

ondanks bemoedigende economische ontwikkelingen, 
bleef de onzekerheid als gevolg van de overheidsschul-
dencrisis gedurende de volledige eerste jaarhelft groot. 
Tegelijk met de beslissingen om de beleidsrente te verho-
gen, heeft de Raad van Bestuur dan ook een aantal maat-
regelen verlengd die hij had genomen tijdens de periodes 
van hevige spanningen op de financiële markten in het 
najaar van 2008 en het voorjaar van 2010. De Raad heeft 
immers geoordeeld dat deze maatregelen noodzakelijk 
bleven voor het behoud van de financiële stabiliteit en 
de goede transmissie van het monetair beleid, essentiële 
voorwaarden voor het handhaven van de prijsstabiliteit. 
Dit onderscheid tussen de conventionele maatregelen, 
namelijk het sturen van de beleidsrentetarieven, en 
de niet-conventionele maatregelen inzake liquiditeitsver-
strekking en de aankoop van effecten strookt met het 
‘principe van scheiding’ tussen de koers en de tenuit-
voerlegging van het monetair beleid. Dit principe, dat 
ten grondslag ligt aan het beslissingsproces van de Raad 
van Bestuur, is een belangrijk kenmerk van het flexibele 
monetairbeleidskader waarover het Eurosysteem beschikt. 

De eerste niet-conventionele maatregel die werd gehand-
haafd, is de uitvoering van de herfinancieringstransacties 
van het Eurosysteem in de vorm van ‘vasterentetenders 
met volledige toewijzing’. Voor de – op wekelijkse basis 
uitgevoerde – basisherfinancieringstransacties en de uit-
zonderlijke transacties waarvan de looptijd samenvalt 
met een reserveaanhoudingsperiode – namelijk ongeveer 
een maand – wordt een rentetarief toegepast dat gelijk 
is aan het op het ogenblik van de toewijzing geldende 
centrale beleidsrentetarief. Voor de langerlopende trans-
acties stemt dit overeen met de gemiddelde rente op de 
basisherfinancieringstransacties die worden uitgevoerd 
gedurende heel de looptijd van de betreffende transactie. 

GrafiEk 20 inFLatiEVErWaCHtingEn OP LangE tErMijn 
in HEt EurOgEBiEd

(veranderingspercentages op jaarbasis)
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voor een periode van vijf jaar die vijf jaar na het sluiten van de overeenkomst start.
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In tegenstelling tot de normale praktijk, waarbij de her-
financieringstransacties worden uitgevoerd als concur-
rentiële rentetenders, biedt deze procedure de banken 
de zekerheid dat ze de gevraagde liquiditeiten integraal 
ontvangen. Zo vermindert ze de liquiditeitsbeperkingen 
van deze laatste als de interbancaire markt beheerst 
wordt door wantrouwen en maakt ze het mogelijk de 
kredietverstrekking aan huishoudens en ondernemingen 
tegen betaalbare rentetarieven te vrijwaren. Deze maat-
regel was in oktober 2008 goedgekeurd in het kader 
van het ‘beleid van verruimde kredietondersteuning’, 
dat was ingevoerd als reactie op de oplopende finan-
ciële spanningen ten gevolge van het faillissement van 
Lehman Brothers. De maatregel was begin 2010 tijdelijk 
opgeschort voor de reguliere transacties op drie maanden, 
maar werd opnieuw ingevoerd in mei van datzelfde jaar, 
in de nasleep van de eerste grote golf van spanningen in 
verband met de overheidsschuldencrisis. 

De tweede maatregel die werd gehandhaafd, is het 
programma voor de effectenmarkten (SMP) dat in mei 
2010 werd goedgekeurd als reactie op de overheidsschul-
dencrisis. Met dit programma betracht het Eurosysteem 
voornamelijk, via de aankoop van overheidseffecten op 
de secundaire markt, de goede werking van de effec-
tenmarkten te herstellen en dus het monetairtransmis-
siemechanisme te vrijwaren. overheidseffecten zijn tradi-
tioneel een belangrijk element van het transmissieproces, 
aangezien de rentetarieven ervan fungeren als referentie 
voor de tarifering van de andere financiële contracten en 
voor de vergoeding van vastrentende effecten. Ze worden 
overigens geregeld gebruikt als waarborg in het kader van 
interbancaire overeenkomsten. Een excessieve of bruuske 
verandering in de waarde of de beschikbaarheid van deze 
effecten kan bijgevolg leiden tot een verslechtering van 
de financieringsvoorwaarden voor de banken en nega-
tieve gevolgen hebben voor het aanbod en voor de prijs 
van de bancaire kredietverlening aan huishoudens en 
ondernemingen. het effect van het SMP op de liquiditeit 
van de banksector wordt systematisch gesteriliseerd via 
wekelijkse liquiditeitsabsorberende transacties.

Een andere vroeger genomen maatregel die nog steeds 
van kracht is in 2011, is de uitbreiding van de lijst 
van beleenbaar onderpand voor de herfinancierings-
transacties. Met betrekking tot dit onderpand had de 
Raad van Bestuur er in 2010 evenwel voor geopteerd 
vanaf 1 januari 2011 een progressieve haircut toe te 
passen op activa met een minder goede rating. Voorts 
werden de swapovereenkomsten met de Federal Reserve 
gehandhaafd. Krachtens deze overeenkomsten kan het 
Eurosysteem liquiditeiten in VS-dollar verstrekken tegen 
beleenbaar onderpand. ook de schrapping van de mini-
mumvereisten inzake rating voor door de Griekse overheid 

uitgegeven of gewaarborgde obligaties, tot slot, werd 
niet gewijzigd. Integendeel, met het oog op het verzeke-
ren van de toegang van de banken van andere landen in 
grote financiële moeilijkheden tot de liquiditeiten van het 
Eurosysteem, keurde de Raad van Bestuur op 31 maart 
en 7 juli soortgelijke maatregelen goed voor effecten die 
worden uitgegeven of gewaarborgd door respectievelijk 
de Ierse en de Portugese overheid.

In de tweede helft van het jaar besloot de Raad van 
Bestuur om nieuwe maatregelen te nemen als reactie 
op de oplopende financiële spanningen. Als gevolg van 
nieuwe ongerustheid over het vermogen van Griekenland 
om zijn schuld terug te betalen, zijn de spanningen op 
verschillende markten voor overheidseffecten van het 
eurogebied tijdens de zomer immers opnieuw opgelaaid. 
hoewel de rendementsverschillen ten opzichte van de 
Duitse Bund opnieuw groter werden voor alle staatsobli-
gaties, werden vooral Italië en Spanje getroffen, waarmee 
een nieuwe fase aanbrak in de besmetting van de over-
heidsschuldencrisis. Deze gebeurtenissen gingen gepaard 
met een algemene verhoging van de aversie voor risico-
volle activa en een duidelijke verslechtering van de situatie 
op de interbancaire markt. 

op de geldmarkt gingen de risicopremies opnieuw 
omhoog. Terwijl het verschil tussen de Euribor en de oIS-
rente op drie maanden tijdens het eerste halfjaar ruim 
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onder 50 basispunten was gebleven, is het geleidelijk 
gestegen tot bijna 100 basispunten begin december. het 
was geleden van begin 2009, in het eerste stadium van 
de financiële crisis, dat een dergelijk peil nog was opge-
tekend. Deze stijging van de risicopremie werd echter 
ruimschoots gecompenseerd door een daling van de 
oIS-rente, als gevolg van een neerwaartse herziening van 
de verwachtingen inzake de beleidsrente, tegen de ach-
tergrond van een vertraging van de economische bedrij-
vigheid. De driemaands Euribor, die een referentietarief is 
voor het vaststellen van de rente voor de kredietverlening 
aan de private sector, is dan ook relatief stabiel gebleven, 
met een lichte daling in de nasleep van de verlagingen van 
de beleidsrentetarieven in november en december. 

De terughoudendheid van de kredietinstellingen om 
elkaar krediet te verlenen, kwam eveneens tot uiting in 
een intenser beroep op de leningen van het Eurosysteem 
vanaf augustus. het liquiditeitsoverschot op de geld-
markt is dan ook aanzienlijk toegenomen, van gemid-
deld € 30 miljard tijdens de eerste zes maanden van het 
jaar tot bijna € 150 miljard in september en meer dan 

€ 300 miljard in december. In dat verband is het belangrijk 
erop te wijzen dat het ruimere gebruik van de deposito-
faciliteit de nagenoeg automatische tegenpost is van het 
toegenomen beroep op de herfinancieringstransacties van 
het Eurosysteem. De aldus geïnjecteerde liquiditeit kan 
immers slechts zeer gedeeltelijk en met vertraging aan-
leiding geven tot een stijging van de vraag naar biljetten 
of een toename van de reserveverplichtingen, de belang-
rijkste mogelijke ‘lekken’ in het gesloten circuit van het 
centralebankgeld binnen het bancaire stelsel. De groei van 
de deposito’s bij het Eurosysteem illustreert derhalve de 
spanningen op de interbancaire markt, maar geeft amper 
informatie over het verloop van de kredietverlening door 
de banken en hun effectenportefeuille.

Parallel met deze toename van de liquiditeit is de dag-
geldrente op de interbancaire markt (Eonia), die tot half 
juli volatiel was gebleven en herhaaldelijk tot boven de 
centrale beleidsrente klom, meer systematisch terug-
gelopen naar een peil in de buurt van de rente op de 
depositofaciliteit. het verloop van de Eonia volgt een 
vrij eenvoudige logica, die zowel verband houdt met het 
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beleid van onbeperkte liquiditeitsverstrekking door het 
Eurosysteem als met het peil van het vertrouwen op de 
niet-gewaarborgde interbancaire markt. Wanneer de 
spanningen op deze laatste oplopen, heeft slechts een 
handvol banken – de meest gezonde – toegang tot deze 
financieringsbron en benadert de Eonia doorgaans de 
rente op de depositofaciliteit, zijn natuurlijke bodem-
waarde. De andere banken met een liquiditeitstekort 
moeten immers meer lenen bij het Eurosysteem om zich 
tegen aanvaardbare voorwaarden te herfinancieren, ter-
wijl de banken met een overschot aan liquiditeiten deze 
laatste bij het Eurosysteem plaatsen tegen de rente op de 
depositofaciliteit. Als het vertrouwen daarentegen verbe-
tert, vinden sommige banken beetje bij beetje opnieuw 
de weg naar de niet-gewaarborgde markt, tegen rente-
tarieven die lager zijn dan de rente op de basisherfinan-
cieringstransacties van de ECB. het onderscheid dat dan 
ontstaat tussen de debiteuren op de interbancaire markt 
trekt de Eonia omhoog.

De spanningen die de overheidsschuldencrisis veroor-
zaakte op de interbancaire markt hebben de banken ertoe 
aangezet hun kredietverleningscriteria te verstrengen en 

bedreigden bijgevolg de goede transmissie van het mone-
tair beleid. Teneinde de financieringsproblemen van de 
banken te verlichten, heeft de Raad van Bestuur vanaf 
augustus dan ook stapsgewijs nieuwe niet-conventionele 
monetairbeleidsmaatregelen goedgekeurd. Zijn eerste 
beslissing bestond erin een nieuwe liquiditeitsverstrek-
kende transactie op zes maanden uit te voeren tegen 
een vaste rente en met volledige toewijzing, waarbij de 
toegepaste rentevoet gelijk zou zijn aan de gemiddelde 
rente op de basisherfinancieringstransacties die worden 
uitgevoerd gedurende heel de looptijd van de transactie. 
Voorts heeft de Raad het SMP gereactiveerd nadat de 
Italiaanse en de Spaanse overheid nieuwe structurele en 
budgettaire maatregelen hadden aangekondigd. Tot dan 
toe waren de aankopen geconcentreerd in de weken na 
de tenuitvoerlegging van het programma in mei 2010 en 
van april tot juli 2011 was dit laatste inactief gebleven. Van 
augustus tot december 2011 werd voor een bedrag van 
€ 137,5 miljard overheidspapier gekocht, wat de porte-
feuille van aangekochte effecten – die tegen de aankoop-
prijs worden gewaardeerd – sedert de inwerkingtreding 
van het programma op € 211,5 miljard bracht, of 7,7 % 
van de geconsolideerde balans van het Eurosysteem.

Kader 2 – De recente transmissie van het monetair beleid in het eurogebied 

De besmettingseffecten van de overheidsschuldencrisis hebben een rechtstreekse weerslag gehad op de balansen van 
de banken in het eurogebied en hun liquiditeits- en solvabiliteitsposities gedrukt. Tegen die achtergrond hebben de 
banken doorgaans hun kredietverlening beperkt en de stijging van hun eigen financieringskosten doorberekend in 
de rentetarieven op kredieten die ze verstrekken aan huishoudens en niet-financiële vennootschappen. Aangezien de 
banken traditioneel een groter aandeel nationale overheidsobligaties aanhouden en de rente op dat overheidspapier 
een referentiefunctie vervult in de vorming van de andere rentetarieven van de economie, kwamen deze ontwikkelingen 
bijzonder sterk tot uiting in de landen die het hardst door de overheidsschuldencrisis werden getroffen.

Zo hebben zich vanaf de eerste golf van verscherping van de overheidsschuldencrisis in het voorjaar van 2010 
een aantal uiteenlopende ontwikkelingen inzake de transmissie van het monetair beleid voorgedaan tussen de 
landen van het eurogebied. Sedertdien zijn bijvoorbeeld de bancaire rentetarieven, zowel voor de huishoudens 
als voor de niet-financiële vennootschappen, in Griekenland, Ierland en Portugal sterker toegenomen dan in de 
rest van het eurogebied. Bovendien zijn ze vanaf de zomer van 2011 aanzienlijk gestegen in Italië en Spanje, als 
gevolg van de zeer duidelijke besmetting van deze twee landen met de overheidsschuldencrisis. het volume van de 
leningen lijkt onder invloed van de verheviging van de overheidsschuldencrisis sterker te zijn beperkt in de landen 
die het meest te lijden hadden van de financiële spanningen. Zo was de gemiddelde groei van de kredietverlening 
aan huishoudens en niet-financiële vennootschappen in Griekenland, Ierland en Portugal gedurende heel 2010 
neerwaarts gericht, terwijl de groei van de leningen aan de private sector van het eurogebied als geheel over 
dezelfde periode een stijging heeft laten optekenen.

De financieringsmoeilijkheden van de kredietinstellingen als gevolg van de overheidsschuldencrisis zijn evenwel 
niet de enige oorzaak van deze ontwikkelingen. Zo weerspiegelt het lage peil van de groei van de kredietverlening 
aan de private sector in verschillende landen in moeilijkheden eveneens het algemene gebrek aan vertrouwen van 
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de economische subjecten en de zwakte van de bedrijvigheid. Voorts compenseert het vaak de uitwassen van het 
verleden, die geleid hebben tot een hoog schuldpeil van de private sector. Wat de rente betreft, kunnen sommige 
ontwikkelingen overigens worden verklaard door de gebruiken van de economische subjecten inzake krediet. 
Een grotere neiging van de huishoudens of de niet-financiële vennootschappen om te lenen tegen een variabele 
rente versterkt bijvoorbeeld de schommelingen van de gemiddelde tarieven, zowel opwaarts als neerwaarts. In 
dat opzicht moeten de sterkere veranderingen van de rente op kredieten aan huishoudens in Italië en Spanje 
behoedzaam worden geïnterpreteerd.

De overheidsschuldencrisis vormt een belangrijke uitdaging voor de goede transmissie van het monetair beleid in 
het eurogebied. om die transmissie te vrijwaren, heeft de Raad van Bestuur in mei 2010 een programma voor de 
effectenmarkten goedgekeurd. het dient opgemerkt dat dit programma weliswaar de effecten van de overheids-
schuldencrisis voor de rest van de economie heeft kunnen beperken, maar de oorzaken ervan niet wegneemt ; dat 
laatste is een opdracht voor de staten.

BanCairE FinanCiEring Van dE PriVatE SECtOr in HEt EurOgEBiEd
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(3) uitsluitend rentetarieven voor woningkredieten.

op 15 september werd beslist drie extra liquiditeitsver-
schaffende transacties op drie maanden in VS-dollar uit te 
voeren, respectievelijk in oktober, november en december 
2011. Dergelijke transacties bestonden reeds op weke-
lijkse basis, maar in het licht van de grotere moeilijkheden 
van de kredietinstellingen van het eurogebied om zich te 

financieren in dollar, werd het noodzakelijk geacht lenin-
gen met een langere looptijd aan te bieden.

In oktober keurde de Raad van Bestuur een aanzien-
lijk pakket bijkomende niet-conventionele maatregelen 
goed. Allereerst besloot hij twee nieuwe langerlopende 
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transacties uit te voeren, een in oktober, met een looptijd 
van twaalf maanden en de andere in december, met een 
looptijd van dertien maanden, volgens een procedure 
van volledige toewijzing, tegen de gemiddelde rente van 
de basisherfinancieringstransacties die worden uitgevoerd 
gedurende heel de looptijd van de transacties. Deze verlen-
ging van de termijn voor de liquiditeitsverstrekking had tot 
doel de onzekerheid van de banken in verband met hun 
financiering te verminderen en hen zo ertoe aan te zetten 
de kredietverlening aan de economie niet te onderbreken. 
Daarnaast kondigde de Raad van Bestuur aan dat alle her-
financieringstransacties tot medio 2012 zouden worden 
blijven uitgevoerd volgens een procedure van volledige 
toewijzing en tegen een vaste rente. Tot slot besloot hij een 
tweede aankoopprogramma voor gedekte obligaties op te 
zetten. Er werd gekozen voor deze effecten omdat ze een 
substantiële financieringsbron vormen voor de banken van 
het eurogebied en de situatie op deze markt bijgevolg een 
belangrijke determinant is voor het vermogen van deze 
instellingen om krediet te verlenen aan hun eigen cliënteel. 
Terwijl krachtens het eerste aankoopprogramma tussen 
juli 2009 en juni 2010 een portefeuille gedekte obligaties 
voor een totaal bedrag van € 60 miljard was aangekocht, 

voorzag het nieuwe programma in aankopen naar rata van 
€ 40 miljard in totaal over een periode van een jaar vanaf 
november 2011.

op 30 november kondigden de Bank of Canada, de Bank 
of England, de Bank of Japan, de ECB, de Federal Reserve 
en de Schweizerische Nationalbank een gecoördineerde 
actie aan om de spanningen op de financiële markten 
te temperen en dus de invloed ervan op de kredietver-
strekking aan de private sector te beperken. De centrale 
banken beslisten het rentetarief dat wordt toegepast in 
het kader van het bestaande tijdelijke systeem voor de 
wederzijdse uitwisseling van valuta’s (swaps in VS-dollar) 
met 50 basispunten te verlagen en het zo terug te brengen 
tot de oIS-rente in VS-dollar plus 50 basispunten. De over-
eenstemmende swapovereenkomsten werden verlengd tot 
1 februari 2013. Bovendien zullen de ECB en drie andere 
centrale banken leningen in dollar op drie maanden blijven 
toewijzen. Als voorzorgsmaatregel werd tot slot beslist tij-
delijke bilaterale akkoorden inzake valutaswaps te sluiten, 
zodat op elk grondgebied liquiditeiten kunnen worden 
verstrekt in elk van de valuta’s indien de marktomstandig-
heden dat zouden vereisen. 

GrafiEk 23 gECOnSOLidEErdE LiquiditEitSBEHOEFtE En OPEnMarKttranSaCtiES Van HEt EurOSyStEEM (1)

(uitstaande bedragen aan het einde van de week, in € miljard)
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(1) Liquiditeitsbehoefte afkomstig van ‘autonome factoren’, zoals de vraag naar biljetten en de reserveverplichtingen. het verschil tussen de openmarkttransacties van 

het Eurosysteem en deze liquiditeitsbehoefte is het liquiditeitsoverschot of -tekort (–) op de geldmarkt. Dit laatste komt overeen met het saldo van het beroep van de 
kredietinstellingen op de permanente deposito- en marginale beleningsfaciliteiten, plus de vrije reserves.
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op 8 december keurde de Raad van Bestuur een nieuwe 
reeks niet-conventionele maatregelen goed in het kader 
van zijn aanhoudende inspanningen om de liquiditeit 
van de banken te ondersteunen en de werking van de 
interbancaire markt van het eurogebied te vergemak-
kelijken. Ten eerste besloot hij twee langerlopende herfi-
nancieringstransacties met een looptijd van 36 maanden 
uit te voeren, in december 2011 en in februari 2012, 
volgens de procedure van volledige toewijzing, tegen 
een rente die overeenstemt met de gemiddelde rente 
op de basisherfinancieringstransacties die worden uit-
gevoerd gedurende de respectieve looptijd van deze 
transacties. Teneinde de banken meer flexibiliteit te 
bieden, gold voor deze transacties bovendien een optie 
tot vervroegde terugbetaling na een jaar. De eerste 
transactie, die werd uitgevoerd in december, verving 
de in oktober aangekondigde transactie op dertien 
maanden, terwijl de kredietinstellingen de mogelijkheid 
kregen het totaalbedrag dat werd toegekend krachtens 
de in oktober uitgevoerde transactie op twaalf maanden 
over te dragen naar deze transactie op 36 maanden. Bij 
deze transactie werd een bedrag van € 489,2 miljard 
toegewezen en vond een nettoliquiditeitsinjectie van 
ongeveer € 210 miljard plaats. Ten tweede wilde de Raad 
van Bestuur de lijst van als onderpand voor de leningen 
van het Eurosysteem aanvaarde activa uitbreiden, door 
de vereiste minimale rating voor bepaalde effecten met 
activa als onderpand (Asset-Backed Securities – ABS) te 
verlagen en de nationale centrale banken toe te staan 

bancaire leningen die beantwoorden aan specifieke 
criteria als onderpand te aanvaarden. Ten derde werd 
het percentage voor de reserveverplichtingen verlaagd 
van 2 tot 1 % vanaf de reserveaanhoudingsperiode die 
begon op 18 januari 2012. Dit vermindert de geconso-
lideerde liquiditeitsbehoefte van de kredietinstellingen 
en zorgt ervoor dat een gedeelte van de als onderpand 
voor de leningen van het Eurosysteem gebruikte activa 
vrijkomt.

Al deze niet-conventionele monetairbeleidsmaatregelen 
moeten de financiële intermediatie in periodes van grote 
spanningen op de markten ondersteunen. Ze bieden even-
wel geen duurzame oplossing voor de financiële moeilijk-
heden van de staten of de kredietinstellingen. Integendeel, 
op lange termijn kunnen ze ongewenste effecten hebben, 
in de zin dat ze voor de betrokken actoren – banken en 
overheden – de prikkels verminderen om de noodzakelijke 
balansaanpassingen door te voeren. Eveneens op lange 
termijn kunnen dergelijke maatregelen bovendien, in com-
binatie met een accommoderende monetairbeleidskoers, 
het nemen van excessieve risico’s door de economische 
subjecten in de hand werken en dus een ongunstige 
impact hebben op de groei en de prijsstabiliteit. Deze 
maatregelen zijn weliswaar een antwoord op verstoringen, 
maar ze dreigen er andere te veroorzaken als ze te lang 
in stand worden gehouden. In dat verband heeft de Raad 
van Bestuur voortdurend herhaald dat de maatregelen per 
definitie uitzonderlijk waren en tijdelijk van aard.
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3. Bedrijvigheid en arbeidsmarkt

De Belgische economie heeft tot het begin van het verslagjaar de mondiale economische en financiële crisis vrij goed 
weerstaan. In het eerste kwartaal van 2011 was de groei nog krachtig. Nadien vertraagde hij, en het bbp, dat gemiddeld 
over het jaar met 1,9 % aantrok, liep in de tweede helft van het jaar licht terug ten opzichte van de eerste zes maanden. 
Ook de werkgelegenheid nam gemiddeld over het jaar met 56 000 eenheden toe, maar de banencreatie kwam in de 
loop van het jaar tot stilstand. De werkloosheid slonk van 8,4 tot 7,3 % van de beroepsbevolking. Dat was vooral het 
geval in Vlaanderen, waar ze in 2009 het sterkst gestegen was. De spaarquote van de particulieren liep op als gevolg 
van de onzekerheid in verband met de overheidsschuldencrisis in het eurogebied, wat een rem zette op de consumptieve 
bestedingen. De ondernemingen bleven vrij sterk investeren. De uitvoer van goederen en diensten vertraagde evenwel 
forser dan de invoer ervan. Als gevolg van een en ander en door de verslechtering van de ruilvoet nam de nettolening 
van België aan de rest van de wereld af.

3.1 Economische bedrijvigheid 
en werkgelegenheid

In 2011 oefende de internationale economische en finan-
ciële omgeving opnieuw een sterke, maar uiteenlopende 
invloed uit op het verloop van de Belgische economie. In 
aansluiting op het medio 2009 ingezette herstel leefde de 
bedrijvigheid begin 2011 verder op : de jaar-op-jaar groei 
van het bbp naar volume, die in 2010 gemiddeld 2,3 % 
bedroeg, nam in het eerste kwartaal van het verslagjaar 
nog toe, tot 2,9 %. In het tweede kwartaal minderde 
de groei wat vaart, net als in de meeste andere landen 
van het eurogebied, en verzwakte dan aanzienlijk in de 
tweede helft van het jaar, gelijktijdig met de forse ver-
slechtering van het bedrijfsklimaat. ondanks een krach-
tige aanloop kwam de bbp-groei naar volume in 2011 
aldus op gemiddeld 1,9 % uit.

Nadat de bedrijvigheid eind 2008 en begin 2009 in 
België minder sterk was teruggelopen dan in Duitsland 
of Nederland, zorgde de fase van krachtig herstel ervoor 
dat het bbp vanaf het eerste kwartaal van 2011 uitsteeg 
boven het niveau van drie jaar eerder, vóór het uitbre-
ken van de mondiale recessie. Van de drie belangrijkste 
buurlanden bevindt enkel Duitsland zich in hetzelfde 

stadium. Frankrijk en Nederland hebben het verlies aan 
bedrijvigheid nog niet volledig goedgemaakt, en voor het 
eurogebied als geheel lag het bbp in het derde kwartaal 
van 2011 nog steeds 1,7 % onder de piek die in het eerste 
kwartaal van 2008 werd bereikt. Vanuit dit oogpunt heeft 
de Belgische economie de eerste fase van de financiële 
crisis en de economische recessie van 2008-2009 dus 
relatief goed doorstaan.

Een soortgelijke bevinding geldt voor de nationale werk-
gelegenheid, aangezien de toename met 1,2 % van het 
aantal werkenden in 2011, bovenop een stijging met 
0,8 % het voorgaande jaar, nauwelijks te vergelijken was 
met de daling met 0,1 % in 2009. Met name dankzij de 
dynamische bedrijvigheid tot in de lente van het verslag-
jaar nam de werkgelegenheid in de eerste helft van 2011 
met zo’n 32 000 eenheden toe. De werkgelegenheids-
creatie vertraagde echter in de loop van het jaar. Als 
gevolg van de verzwakking van de bedrijvigheid zouden 
in de tweede jaarhelft meer dan 4 000 banen verloren 
zijn gegaan. 

De nogal bevredigende resultaten voor de bedrijvigheid 
en de werkgelegenheid tussen 2008 en medio 2011 zijn  
toe te schrijven aan, onder meer, de algemeen gezonde 
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financiële toestand van huishoudens en bedrijven en aan 
het uitblijven, tijdens die periode, van structurele aanpas-
singen die in andere Europese landen wél plaatsvonden, 
op de vastgoedmarkt, inzake overheidsfinanciën of met 
betrekking tot het algemeen concurrentievermogen van 
de economie. Die vaststelling moet echter in verschillende 
opzichten worden genuanceerd.

om te beginnen, zij opgemerkt dat de overheid de werk-
gelegenheidscreatie aanzienlijk bleef ondersteunen, zoals 
ze dat trouwens voordien reeds deed. In dat verband 
handelde ze ofwel rechtstreeks, via een verhoging van 
het personeelsbestand in de overheidsdiensten of in de 
branches die sterk afhankelijk zijn van overheidsfinancie-
ring, zoals de gezondheidszorg, ofwel indirect via subsi-
dies die worden toegekend voor bepaalde soorten van 
banen in de private sector, inclusief die in het kader van 
het stelsel van de dienstencheques. Deze maatregelen, 
die uitvoerig worden toegelicht in deel 3.2, bezwaren de 
overheidsfinanciën.

Vervolgens ging de snellere werkgelegenheidsgroei in 
2011, in aansluiting op het voorgaande jaar, gepaard met 
een relatieve stagnatie van de impliciete arbeidsduur per 
persoon en van het peil van de zichtbare arbeidsproduc-
tiviteit. Door hun forse daling eind 2008 en begin 2009 
hadden die beide variabelen de weerslag van de recessie 
op de werkgelegenheid ruimschoots helpen opvangen. 
Nadien bleef hun herstel beperkt, gelet op de krachtige 
opleving van de economische groei.

het arbeidsvolume groeide in 2010 en in 2011 immers 
amper méér dan de werkgelegenheid, wat erop wijst dat 
de verlenging van de arbeidsduur per persoon gematigd 
was, met 0,2 % in 2010 en met gemiddeld 0,4 % over de 
eerste drie kwartalen van 2011, terwijl hij in 2009 met 
1,4 % was afgenomen. Na een regelmatige daling vanaf 
medio 2009, die gelijkliep met het economisch herstel, 
nam het beroep op tijdelijke werkloosheid tijdens de 
eerste helft van 2011 af tot een niveau in de buurt van 
het langetermijngemiddelde ervan. In het derde kwartaal 

GrafiEk 24 VErLOOP Van HEt BBP in BELgië

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde volumegegevens, tenzij anders vermeld)
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GrafiEk 25 BBP, WErKgELEgEnHEid, arBEidSduur En 
tijdELijKE WErKLOOSHEid

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 
indexcijfers 2de kwartaal 2008 = 100, tenzij anders vermeld)
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arbeidsvolume van de werknemers en het geraamde arbeidsvolume van de 
zelfstandigen.

arbeidsduur, onder meer de toename van het aandeel van 
deeltijdarbeid en het succes van de maatregelen voor de 
aanpassing van de arbeidstijd. 

het deeltijds tijdskrediet is de meest gebruikelijke manier 
om de arbeidstijd aan te passen ; het wordt vooral op prijs 
gesteld door 50-plussers. ook de deeltijdse thematische 
verloven (ouderschapsverlof, medische bijstand en verlof 
voor palliatieve zorg) wonnen aan belang. Ze groeiden 
met 18 % in 2010 en met 3 % in 2011 omdat, onder 
meer, verschillende bepalingen het ouderschapsverlof 
aantrekkelijker maakten, zowel in de overheids- als 
in de private sector. Wat de nieuwe banen betreft, 
droeg het stelsel van de dienstencheques verder bij tot 
de werkgelegenheids creatie voor arbeidsprestaties die 
gemiddeld overeenstemmen met een halftijdse betrekking. 
In dat stelsel werden in 2011 nog ongeveer 12 000 extra 
banen gecreëerd, terwijl het in 2010 al 14 000 banen 
had opgeleverd. Volgens de RVA-gegevens werkte meer 
dan 88 % van de werknemers er in 2010 deeltijds. ook 
de uitzendkrachten, die doorgaans opdrachten van korte 
duur uitvoeren waarvan de arbeidsprestaties op jaarbasis, 
gemiddeld beschouwd, lager uitvallen dan die van een 
voltijdwerker, dragen tot die stijging van de deeltijdarbeid 
bij. op jaarbasis nam de uitzendarbeid vanaf het tweede 
kwartaal van 2010 krachtig toe. Vanaf het tweede kwartaal 
van 2011 begon hij evenwel te vertragen omdat hij sneller 
dan andere arbeidsvormen reageerde op de verslechtering 
van het conjunctuurklimaat.

Bovendien ging de relatieve veerkracht van de 
werkgelegenheid tijdens de crisis gepaard met 
aanzienlijke dalingen van de zichtbare productiviteit 
in de ondernemingen. De productiviteit per uur in de 
economie als geheel nam, na een stijging met 1,2 % 
in 2010, in de eerste drie kwartalen van het verslagjaar 
met slechts 0,4 % toe, terwijl ze nog maar pas opnieuw 
haar peil van vóór de crisis had bereikt. Aangezien 
die variabele een positieve trendmatige ontwikkeling 
vertoont, was de groei ervan vanuit historisch oogpunt 
gering. Die matige stijging in 2011 is toe te schrijven aan 
de labour hoarding van de werkgevers. In het licht van 
de vertraging van de bedrijvigheid, die in de eerste helft 
van 2011 als minder intens en mogelijkerwijs van kortere 
duur dan de recessie van 2008-2009 werd ervaren, 
verkozen de ondernemingen hun personeelsbestand weer 
ongewijzigd te houden, vanwege de moeilijkheden die 
ze zouden kunnen ondervinden om opnieuw geschoold 
personeel te vinden. Bovendien werd die ontwikkeling 
in de hand gewerkt door de ondersteuning van de 
werkgelegenheid met maatregelen ter bevordering van de 
indienstneming van laaggeschoolde werknemers en door 
de werkgelegenheidscreatie in de diensten met geringe 
productiviteit. 

nam dat beroep echter opnieuw toe onder invloed van 
de verslechtering van de economische situatie. ook facto-
ren van meer structurele aard wogen op de gemiddelde 
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De groei van de zichtbare arbeidsproductiviteit verzwakte 
reeds tijdens de jaren van hoogconjunctuur net vóór de 
grote recessie. Algemeen beschouwd, past deze vertra-
ging in een dalende trend van de potentiële groei van 
de economie, die grotendeels toe te schrijven is aan het 
verloop van de zogeheten totale factorproductiviteit (TFP). 
Deze variabele, die indirect wordt geraamd en waarvan 
de metingen dus gebreken vertonen, weerspiegelt de 
efficiëntie waarmee arbeid en kapitaal, voor de economie 
als geheel, in het productieproces worden aangewend.

De financiële crisis en de economische recessie van 2008-
2009 brachten de daling van de TFP aan het licht en 
versterkten ze – onder meer omdat de bruuske herstruc-
turering van bepaalde activiteiten voor aanpassingspro-
blemen zorgt –, en er is op dat vlak nog geen verbetering 
merkbaar. Bijgevolg liep de potentiële groei in 2009 en in 
2010 verder terug en stabiliseerde hij zich op een peil dat 
de Bank voor 2011 op 1,3 % raamde, een resultaat dat 
in de buurt ligt van de ramingen van andere instellingen. 
om het groeipotentieel van de economie te verhogen, 
moet de werkgelegenheidsgraad worden verhoogd en 
moet de innovatie in termen van producten en produc-
tieprocessen worden gestimuleerd, onder meer door het 

ondernemerschap aan te moedigen en de opkomst van 
nieuwe actoren te vergemakkelijken.

De consolidatie van de binnenlandse vraag, met name 
onder impuls van de investeringen, en de geleidelijke ver-
zwakking van de internationale handel gaven in de eerste 
helft van het verslagjaar aanleiding tot een verschuiving 
van de groei van de bedrijvigheid van de bedrijfstakken 
die het meest afhankelijk zijn van de wereldvraag naar de 
branches die zich meer op de binnenlandse markt richten. 
Terwijl de toegevoegde waarde in 2010 sterker was toe-
genomen in de industrie dan in de overige bedrijfstakken, 
zoals gebruikelijk is wanneer de economische opleving 
voornamelijk wordt gedreven door de buitenlandse vraag, 
zorgde de versteviging van de binnenlandse vraag vervol-
gens immers voor een herstel van de bedrijvigheid in de 
diensten. Tegen die achtergrond steeg de bijdrage van 
de marktdiensten tot de jaar-op-jaar groei van de toege-
voegde waarde van 25 % in de tweede helft van 2010 tot 
43 % in de eerste helft van 2011. Terzelfder tijd liep de bij-
drage van de industrie tot de groei terug van 48 tot 28 %. 

Die heroriëntatie, tijdens het activiteitsherstel, van de 
stuwende krachten achter de groei ging gepaard met een 
specifiek verloop van de werkgelegenheid en de produc-
tiviteit in de verschillende bedrijfstakken.

In de marktdiensten kwam de jaar-op-jaar groei van de 
toegevoegde waarde tijdens de eerste twee kwartalen 
van het verslagjaar op 2,2 % uit. Die groei overschreed 
aldus de 1,6 % die hij in 2010 gemiddeld liet optekenen. 
Door die versteviging bereikte de bedrijvigheid vanaf het 
eerste kwartaal van 2011 weer een peil dat vergelijkbaar 
was met het niveau van vóór de recessie. De gesalarieerde 
werkgelegenheid vertoonde een soortgelijke versnelling 
en groeide in de eerste twee kwartalen van 2011 met 
gemiddeld 2,4 %, tegen 1,5 % in 2010. Daartegenover 
liep het aantal gewerkte uren per persoon, dat in 2010 
niet was gestegen, in de eerste helft van 2011 opnieuw 
terug, wat wijst op de toename van de deeltijdbanen in 
deze bedrijfstak, waarin de horeca en de uitzendarbeid 
sterk vertegenwoordigd zijn. De productiviteit per uur 
onderging tijdens die periode geen noemenswaardige 
wijzigingen.

Na een stevige opleving in 2010 vertraagde het han-
delsverkeer in de geavanceerde economieën, wat vanaf 
de eerste helft van 2011 woog op de dynamiek van de 
industriële bedrijvigheid. De verandering, op jaarbasis, 
van de toegevoegde waarde nam er af van 6,3 % in het 
laatste kwartaal van 2010 tot 3,8 % in het tweede kwar-
taal van 2011. Deze groeiverzwakking deed zich voor 
in alle industriële bedrijfstakken. Ze was echter minder 
scherp voelbaar in de farmaceutische nijverheid, waar 

GrafiEk 26 raMing Van dE POtEntiëLE grOEi in BELgië

(bijdragen tot de potentiële groei, in procentpunt, tenzij anders 
vermeld)
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GrafiEk 27 tOEgEVOEgdE WaardE in dE BELangrijKStE BEdrijFStaKKEn

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens)
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intensiever aan research and development wordt gedaan. 
Volgens de statistieken van de industriële productie 
vertraagde de tijdens de eerste helft van het verslagjaar 
opgetekende groei op jaarbasis in de farmaceutische nij-
verheid weliswaar ten opzichte van het voorgaande jaar, 
maar met 13,7 % valt die groei gunstig uit vergeleken 
met de productiedalingen ten belope van 4,5 % in de 
textielnijverheid en 2,4 % in de metaalnijverheid. In het 
tweede kwartaal van 2011 – of negen kwartalen na het 
dieptepunt van 2009 – lag de toegevoegde waarde in de 
industrie nog 4,9 % onder de piek die ze vóór de grote 
recessie had bereikt. het herstel kwam sterker dan in de 
andere bedrijfstakken tot uiting in een forse toename van 
de productiviteit – namelijk een groei op jaarbasis met 
5,1 % in 2010 en met 3,1 % in de eerste helft van 2011 – 
die de productiviteit opvoerde tot een flink hoger niveau 
dan dat vóór de recessie. De hoge graad van concurrentie 
in deze internationaal zeer open branche verklaart die 
snelle terugkeer van de productiviteit naar haar trend-
matig traject, na de schok van 2009. Tegelijkertijd nor-
maliseerde de gemiddelde arbeidsduur per persoon zich, 
naarmate de consolidatie van de bedrijvigheid het moge-
lijk maakte de tijdelijke werkloosheid terug te dringen. 

het beroep op tijdelijke werkloosheid nam in de loop van 
2011 echter weer enigszins toe. Vanwege het verloop 
van de productiviteit en de impliciete arbeidsduur, nam 
de gesalarieerde werkgelegenheid verder af : na in 2010 
met 3,2 % te zijn gedaald, liep ze over de eerste drie 
kwartalen van het verslagjaar nog met 0,2 % terug.

Na een moeilijke start in 2010 als gevolg van de strenge 
winter, bleef de bedrijvigheid zich in de bouwnijverheid 
gedurende de rest van het jaar in een gematigd tempo 
herstellen. De opleving werd nog krachtiger in het eerste 
kwartaal van 2011, toen de toegevoegde waarde 1,7 % 
hoger uitviel dan in het voorgaande kwartaal. Deze fase 
van versteviging werd geschraagd door de in het kader 
van het economisch relanceplan vastgelegde tijdelijke 
bepalingen, die gedurende de eerste maanden van 2010 
de aanvragen voor een bouwvergunning fors deden 
stijgen met tot gevolg een even grote toename van de 
in aanbouw genomen woningen. Deze maatregelen 
omvatten een tijdelijke verlaging, tot eind 2010, van 
het btw-tarief op een schijf van € 50 000 voor nieuw-
bouw, op voorwaarde dat de bouwaanvraag ingediend 
werd vóór 1 april en dat de werkzaamheden vóór het 
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einde van het jaar werden gefactureerd. Wegens de 
weersomstandigheden in de winter 2010-2011 stemde 
de belastingadministratie er echter mee in de indiening 
van de facturen uit te stellen tot begin 2011, wat de 
bedrijvigheid tijdens het eerste kwartaal mee onder-
steunde. Tegen die achtergrond bereikte de sector vanaf 
dat ogenblik opnieuw het activiteitsniveau van vóór de 
crisis. De gesalarieerde werkgelegenheid in de bouw-
nijverheid nam in 2010 en 2011 gestaag toe, zodat de 
groei op jaarbasis tijdens de eerste drie kwartalen van 

het verslagjaar op 1,8 % uitkwam. Door de aard van de 
werkzaamheden in de bouwnijverheid vormt het beroep 
op tijdelijke werkloosheid er een kernelement van de 
arbeidsorganisatie. In de bouw nam het gebruik ervan 
gedurende de laatste twee kwartalen van 2010 sterk 
toe, gevolgd door een forse vermindering in het eerste 
kwartaal van het verslagjaar. Deze bewegingen, die 
samenhingen met de weersomstandigheden, verklaren 
waarom de arbeidsproductiviteit en de arbeidsduur in 
deze sector op kwartaalbasis zo volatiel waren.

GrafiEk 28 tOEgEVOEgdE WaardE, gESaLariEErdE WErKgELEgEnHEid, PrOduCtiVitEit PEr uur En aantaL gEWErKtE urEn 
PEr WErKnEMEr in dE BELangrijKStE BEdrijFStaKKEn

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, indexcijfers 2de kwartaal 2008 = 100)
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Ten slotte zijn de niet-marktdiensten veel minder 
afhankelijk van de conjunctuur. Deze diensten worden 
hier gedefinieerd in de ruime zin omdat ze de overheid, 
het onderwijs, de gezondheidszorg, de maatschappelijke 
dienstverlening en de overige diensten omvatten en 
aldus bijna een kwart van de toegevoegde waarde van 
de totale economie uitmaken. De bedrijvigheid bleef 
er op jaarbasis ongeveer even sterk groeien als tijdens 
het jaar voordien, namelijk met gemiddeld 2 % tijdens 
de eerste helft van 2011. Deze ontwikkelingen gingen 
niet gepaard met noemenswaardige veranderingen 
in de individuele arbeidsduur, en de productiviteit 
ging in 2011 slechts licht omhoog, zodat ze vooral 
doorwerkten in de werkgelegenheid, die in 2010 met 

gemiddeld 1,8 % en tijdens de eerste drie kwartalen van 
2011 met 1,3 % toenam. 

Na een twee jaar durende herstelfase, waren de voor-
naamste zichtbare gevolgen van de recessie voor de 
bedrijvigheid en voor de werkgelegenheid medio 2011 
dus weggeëbd. De effecten ervan waren echter nog niet 
integraal weggewerkt toen de conjunctuur onverhoeds 
verslechterde. het conjunctuurklimaat begon tijdens het 
voorjaar geleidelijk te verzwakken, tegen de achtergrond 
van een wereldwijde vertraging ; vanaf de zomer ging 
de conjunctuur vervolgens sterker achteruit, wegens de 
toenemende spanningen op de markten voor effecten 
van de overheidsschuld in het eurogebied en de politieke 

GrafiEk 29 COnjunCtuurindiCatOrEn VOOr dE BELangrijKStE BEdrijFStaKKEn
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onzekerheid in België. In enkele maanden tijd liep de 
synthetische conjunctuurindicator van de Bank dan ook 
aanzienlijk terug, en zakte deze snel onder zijn langeter-
mijngemiddelde. Die daling breidde zich geleidelijk naar 
alle bedrijfstakken uit.

In de verwerkende nijverheid ging het algemeen 
bedrijfsklimaat er vanaf het begin van het voorjaar 
op achteruit. Tussen maart en augustus 2011 daalde 
de synthetische curve van een saldo ruim boven het 
langetermijngemiddelde tot een lager peil, zonder echter 
te zakken tot de laagtepunten van de laatste recessie. Die 
verslechtering is deels te verklaren door de minder gunstige 
beoordeling van de orders vanuit het buitenland, in het licht 
van een steeds sterkere vertraging van het handelsverkeer. 
Bovendien woog de toegenomen ongerustheid gedurende 
de zomer zwaar op de in de tweede helft van het jaar 
geformuleerde vraagvooruitzichten, wat de daling van 
de synthetische indicator in de hand werkte en de 
werkgelegenheidsvooruitzichten drukte.

De verslechtering van de conjuncturele situatie werd 
ook voelbaar, zij het geleidelijker, in de meer op de 
binnenlandse markt gerichte bedrijfstakken. In de handel 
verliep de kentering in het vertrouwen in twee fases. 
De synthetische curve onderging een eerste daling in 
de lente : blijkbaar zagen de handelaars, die aan het 
begin van het jaar werden verrast door een veel lagere 
particuliere consumptie dan verwacht, zich verplicht 
de afzetvooruitzichten tijdens het tweede kwartaal 
neerwaarts te herzien. Aan het einde van de zomer 
liep de curve sterker terug als gevolg van een daling 
van de vraagvooruitzichten, die een teken was van 
de omvang van de schok die werd veroorzaakt door 
de overheidsschuldencrisis en het besmettingseffect 
ervan op de reële sfeer van de Belgische economie. De 
werkgelegenheidsvooruitzichten in de handel gingen er 
in het laatste kwartaal van het verslagjaar op achteruit.

De diensten aan ondernemingen, waarvan de activiteit 
zowel afhankelijk is van de groei in de industrie als 
van de dynamiek van de binnenlandse markt, bleven 
niet gespaard van de verslechtering van het algemeen 
bedrijfsklimaat. De indicatoren daalden er oorspronkelijk 
weliswaar gematigder en minder snel dan in de industrie, 
maar nadien, in de zomer, versnelde die daling aanzienlijk, 
gelijktijdig met de scherpere daling van de indicatoren 

in de handel. De werkgelegenheidsvooruitzichten in de 
diensten aan ondernemingen, die onder meer de uitzend-
arbeid omvatten, gingen er in de tweede helft van het jaar 
eveneens op achteruit.

In de bouwnijverheid hadden meer specifiek twee ele-
menten een neerwaartse invloed op het verloop van de 
productie in het tweede halfjaar. Enerzijds ondervonden 
de ondernemingen uit de bouwnijverheid de weerslag 
van de stopzetting van de in het kader van het herstel-
plan genomen tijdelijke maatregelen, nadat ze eerst voor-
deel hadden getrokken van de gunstige effecten ervan, 
wat de bedrijvigheid in 2010 en begin 2011 flink in de 
hand had gewerkt. Anderzijds voelde de bouwnijverheid, 
net als alle andere bedrijfstakken van de economie, de 
algemene verslechtering van het bedrijfsklimaat en de 
economische vooruitzichten. In die omstandigheden ging 
de toestand in de bouwnijverheid er vanaf de zomer fors 
op achteruit. Die tendens was vooral merkbaar in de 
ruwbouw, vooral die van woningen. Daarentegen bleven 
de burgerlijke bouwkunde en de wegenwerken relatief 
gespaard, dankzij met name de investeringen van de 
lokale overheden. Deze tweedeling wordt ook bevestigd 
door de werkgelegenheidsvooruitzichten voor de laatste 
kwartalen van 2011, die wijzen op een scherpe daling in  
de ruwbouw, in tegenstelling tot de burgerlijke bouw-
kunde en de wegeninfrastructuur.

De conjunctuuromslag, zoals gepercipieerd door de 
bedrijfsleiders, uitte zich vanaf het derde kwartaal 
effectief in een verzwakking van de bedrijvigheid die, 
volgens de statistieken die rechtstreeks de productie 
meten, weliswaar relatief beperkt bleef. Zo kromp het 
bbp op kwartaalbasis met 0,1 %, waardoor er een 
einde kwam aan negen opeenvolgende kwartalen van 
stijging. De inzinking was zelfs sterker in de industrie 
en in de bouwnijverheid, aangezien de toegevoegde 
waarde er met respectievelijk 0,3 en 0,8 % verminderde. 
In de dienstensector stabiliseerde de bedrijvigheid zich : 
de daling met 0,3 % van de toegevoegde waarde 
van de marktdiensten werd immers gecompenseerd 
door de verdere groei van de bedrijvigheid in de niet-
marktdiensten, die 0,5 % bedroeg.

Volgens de raming voor het vierde kwartaal ging de 
bedrijvigheid er verder op achteruit met 0,2 %, zodat de 
Belgische economie in een recessie terechtkwam.
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Kader 3 –  De verslechtering van het conjunctuurklimaat in 2011 uit een 
historisch oogpunt

De uit de maandelijkse enquêtes van de Bank afgeleide conjunctuurindicatoren zijn in de loop van 2011 
fors gedaald, wat wees op een bruuske verslechtering van de conjunctuursituatie. om de intensiteit ervan 
te beoordelen, worden de bewegingen van de indicatoren in dit Kader vergeleken met die tijdens fases van 
laagconjunctuur in de laatste twee decennia. De analyse heeft betrekking op het verloop van de maandelijkse 
synthetische indicator van de vier grote bedrijfstakken – namelijk de verwerkende nijverheid, de handel, de 
diensten aan ondernemingen en de bouwnijverheid – in de periode rond het tijdstip waarop het bbp een piek 
bereikte vóór de recessie aanving. Tijdens de afgelopen twintig jaar werden dergelijke pieken opgetekend in het 
eerste kwartaal van 1992, het vierde kwartaal van 2000 en het tweede kwartaal van 2008. In 2011 werd een 
hoogtepunt bereikt in het tweede kwartaal. 

Aan de hand van een dergelijke vergelijking kan, enerzijds, de huidige kentering uit een historisch oogpunt worden 
beschouwd en kunnen, anderzijds, bepaalde conclusies worden getrokken over de conjunctuursituatie aan het 
einde van 2011. Van meet af aan moet worden vastgesteld dat elke fase waarin de bedrijvigheid terugloopt, 
specifieke kenmerken vertoont, zowel qua duur en intensiteit als qua oorzaken. op grond van de omvang van de 
bbp-daling was de grote recessie van 2008-2009 uiteraard de ernstigste en was de recessie van 1992-1993 meer 
uitgesproken dan die van 2001. In 2011 was de daling van het bbp, volgens de ramingen, gematigd tijdens de 
tweede helft van het jaar. op basis van de maandelijkse conjunctuurindicatoren, die beschikbaar zijn tot januari 
2012, kan in zekere mate worden ingeschat hoe deze beweging zich zal ontwikkelen, maar men mag niet uit het 
oog verliezen dat hun voorspellingskracht beperkt blijft tot de zeer korte termijn.

BBP Bij rECESSiES

(indexcijfers naar volume, kwartaal vóór de daling van het bbp = 100 ; voor seizoen- 
en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens)
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De afname van de synthetische curven in 2011 volgde een soortgelijk profiel als tijdens de eerste fase van de 
recessie in 2008, met name in de industrie en in de diensten aan ondernemingen. In deze twee bedrijfstakken 
liep de synthetische indicator gedurende het tweede en het derde kwartaal van 2011 even sterk terug als in de 
overeenstemmende periode van 2008. Tijdens die periode bleven de indicatoren in het vierde kwartaal echter 
zeer uitgesproken dalen als gevolg van de verlamming van een deel van de internationale handel en van de 

SyntHEtiSCHE CurVEn Van dE ViEr BELangrijKStE BEdrijFStaKKEn Van dE BELgiSCHE ECOnOMiE (1)
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(1) De grafieken vangen aan zes maanden vóór het bbp voorafgaand aan de recessie zijn piek (k0) bereikte, te weten respectievelijk in juli 1991, april 2000 en oktober 

2007. Voor de huidige periode begint de reeks in oktober 2010.
(2) originele brutoreeksen, verminderd met hun gemiddelde en gedeeld door hun standaardafwijking.
(3) De indicatoren voor de diensten aan ondernemingen zijn pas vanaf 1995 beschikbaar.
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inspanningen van de ondernemingen om hun kosten in de loop van de recessie te verlagen, inclusief voor de 
onderaannemers. In het vierde kwartaal van 2011 deed een dergelijke scherpe daling zich niet voor.

Daartegenover is de conjunctuur in het laatste kwartaal van 2011 blijkbaar even sterk verslechterd als aan het 
einde van 2008 in de branches die meer rechtstreeks op de huishoudens zijn gericht, namelijk de bouwnijverheid 
en, vooral, de handel. Dit verschil tussen de bedrijfstakken illustreert de meer interne aard van de oorzaken van de 
conjunctuurverslechtering, namelijk de toename van de onzekerheid naar aanleiding van de overheidsschuldencrisis 
en de verwachte effecten van de begrotingsconsolidatie.

COnjunCtuuruurWErK VOOr dE induStriE, dE HandEL, dE BOuWnijVErHEid En dE diEnStEn aan OndErnEMingEn
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Bron : NBB.
(1) originele reeksen, verminderd met hun gemiddelde en gedeeld door hun standaardafwijking. De gegevenspunten worden vastgesteld op basis van de afgevlakte 

reeksen met betrekking tot de deelvragen ‘vraagvooruitzichten’ en ‘beoordeling van de gezamenlijke orderpositie en / of verkopen’. Vanaf oktober 2011 werden de 
gegevenspunten verkregen op basis van de brutoreeksen (in stippellijn op de grafiek).
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3.2 Aanbod van en vraag naar arbeid 

Gemiddeld over 2011 nam de binnenlandse werkge-
legenheid met 56 000 eenheden toe, bijna anderhalve 
keer zoveel als de nettobanencreatie in 2010. In 2009, 
daarentegen, gingen, tegen de achtergrond van de grote 
recessie, 8 000 banen verloren. Er kwamen 46 000 loon-
trekkenden bij, en nagenoeg 10 000 zelfstandigen.

Er zij evenwel beklemtoond dat een aanzienlijk deel van 
deze nieuwe arbeidsplaatsen in een of ander opzicht 
financieel door de overheid werd ondersteund in het kader 
van, onder meer, het beleid ten voordele van de verschil-
lende bevolkingsgroepen die niet in dienst worden geno-
men onder de normale bezoldigingsvoorwaarden. Zo is 
er de voortdurende toename van het aantal werknemers, 
in casu vooral laaggeschoolde arbeidsters, die onder het 

het conjunctuuruurwerk of de business cycle clock, die de fase van de economische cyclus aangeeft door een 
onderscheid te maken tussen situaties van laag- en hoogconjunctuur of van vertraging en opleving, bevestigt 
gedeeltelijk de ernst van de verslechtering van het bedrijfsklimaat in 2011. Wordt de kwalitatieve informatie over 
de driemaands vooruitzichten ten aanzien van de vraag getoetst aan die over de beoordeling van de orderpositie, 
dan blijkt immers dat de industrie, de diensten aan ondernemingen en de handel aan het einde van de zomer van 
2011 een fase van laagconjunctuur ingingen. 

hoewel die overgang onmiskenbaar tot uiting kwam in het conjunctuuruurwerk, daalden de indicatoren tot eind 
2011 niet even sterk als in 2008-2009. De verslechtering van de beoordeling van de orderpositie of de verkopen 
bleef immers gematigder, net als de afname van de vooruitzichten ten aanzien van de vraag. hoewel de indica-
toren niet tot historische minima terugliepen, was de snelheid en omvang van hun daling niettemin opmerkelijk.

Tabel 3 AAnbod vAn en vrAAg nAAr Arbeid

(jaargemiddelden ; veranderingen, tenzij anders vermeld ; in duizenden personen)

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011 r

 

 p.m.  
2011 r,  
niveau

 

Bevolking op arbeidsleeftijd (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . 70 62 50 46 39 7 210

Beroepsbevolking  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 54 44 51 36 5 171

Nationale werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73 80 –6 38 56 4 626

Grensarbeiders  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 1 1 1 0 79

Binnenlandse werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . . . . . 71 79 –8 37 56 4 547

Zelfstandigen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 10 4 6 10 736

Loontrekkenden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65 69 –12 31 46 3 811

Conjunctuurgevoelige sectoren (2)  . . . . . . . . . . 50 46 –36 6 29 2 385

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 10 12 7 –2 799

Overige diensten (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 13 12 18 19 627

Werkloosheid (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –53 –26 51 14 –20 545

Bronnen : FPB, INR, RVA, NBB.
(1) Bevolking van 15 tot 64 jaar.
(2) Landbouw, industrie, bouwnijverheid, productie en distributie van elektriciteit, gas, stoom en gekoelde lucht, productie en distributie van water, afval- en afvalwaterbeheer 

en sanering, groot- en detailhandel, reparatie van auto’s en motorfietsen, vervoer en opslag, verblijfsaccommodatie en restaurants, informatie en communicatie, financiële 
activiteiten en verzekeringen, exploitatie van en handel in onroerend goed, vrije beroepen en wetenschappelijke en technische activiteiten, en administratieve en 
ondersteunende diensten.

(3) Gezondheidszorg, maatschappelijke dienstverlening en andere dienstverlening.
(4) Niet-werkende werkzoekenden, bestaande uit de uitkeringsgerechtigde volledig werklozen (exclusief de niet-werkzoekende oudere werklozen), alsook de andere verplicht  

of vrijwillig ingeschreven werkzoekenden. De reeds in de werkgelegenheid opgenomen PWA-werknemers werden uit dit totaal geweerd.
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stelsel van de dienstencheques vallen, alsook de stijging 
van het aantal nieuwe arbeidscontracten in het kader van 
de activering van het win-winplan. Deze maatregel, die in 
juni 2010 werd ingevoerd, ondersteunt bij de werklozen 
vooral de laaggeschoolde jongeren, de 50-plussers en de 
langdurig werkzoekenden. hij grijpt in op twee vlakken : 
enerzijds blijft de werkloosheidsuitkering van werkzoe-
kenden gedurende maximaal twaalf maanden gehand-
haafd, waarbij de werkgever de bezoldiging van de nieuw 
indienstgenomene met eenzelfde bedrag mag verminde-
ren ; anderzijds worden de socialezekerheidsbijdragen van 
de werkgevers verlaagd. Eind 2010 waren in het kader van 
de win-winregeling om en nabij 30 000 contracten afge-
sloten. In december 2011 was dat aantal opgelopen tot 
54 000. ook de ondernemingen uit de branches gezond-
heidszorg en maatschappelijke dienstverlening, waarvan 
de activiteit goeddeels berust op overheidsfinanciering, 
hebben in hoge mate bijgedragen tot de expansie van 
de werkgelegenheid. In 2011 kwamen er in die branches 
19 000 personeelsleden bij, in het verlengde van een ten-
dens die op het hoogtepunt van de crisis niet verzwakte. 
De werkgelegenheid bij de overheid en het onderwijs, 
daarentegen, liep in 2011 voor het eerst sedert 1997 licht 
terug, met 2 000 eenheden. 

In 2011 werd bevestigd dat de groei van het aantal zelf-
standigen opnieuw aantrok, na de aanzienlijke vertraging 
in 2009. Zoals in het verleden reeds was vastgesteld, werd 
deze ontwikkeling wellicht in de hand gewerkt door de 
inschrijving, in de handelsregisters, van uit nieuwe lidsta-
ten van de Eu afkomstige ingezetenen. het waren in casu 
Bulgaarse en Roemeense staatsburgers, van wie de landen 
in 2007 tot de Eu toetraden, die aldus de mogelijkheid 
zagen de verplichting te omzeilen dat ze over een arbeids-
vergunning dienden te beschikken om in België als loon-
trekkenden aan de slag te kunnen. Deze tijdelijke regel, 
die derogeerde aan het gemeenschappelijk Europees 
recht, moet voorkomen dat de arbeidsmarkten van de 
oude lidstaten uit balans worden gebracht. Aanvankelijk 
was hij van kracht tot eind 2011, maar hij is verlengd tot 
eind 2013. hetzelfde gold tot in mei 2009 voor de Poolse 
staatsburgers en voor die van de andere lidstaten die in 
2004 tot de Eu waren toegetreden. het jaar vóór deze 
toetreding telde België zodoende 1 400 Poolse zelfstan-
digen ; in 2009, het jaar dat de overgangsmaatregel die 
op hen van toepassing was, werd afgeschaft, waren er 
dat 7 500. Sedertdien is hun aantal overwegend stabiel 
gebleven. In 2010 waren bijna 12 000 zelfstandigen 
afkomstig uit Bulgarije of Roemenië, tegen iets minder 
dan 2 700 in 2006. Net als de Poolse zelfstandigen vóór 
hen, zijn ze voornamelijk actief in de bouwsector. hoewel 
ze snel in aantal zijn gestegen, bleef hun aanwezigheid al 
met al beperkt, aangezien in 2010 slechts 2,7 % van de 
zelfstandigen afkomstig was uit een van de twaalf nieuwe 

lidstaten van de Eu. Ter vergelijking : de staatsburgers van 
de andere Eu-landen, met uitzondering van België, maak-
ten in 2010 5,6 % van de zelfstandigen uit.

Gemiddeld over de eerste drie kwartalen van 2011 
bedroeg de werkgelegenheidsgraad voor de 20-64-jarigen  
67,2 %, dat is ietwat lager dan het niveau van vóór de 
crisis, en een flink eind onder de doelstelling van 73,2 % 
waaraan België zich voor deze leeftijdscategorie heeft 
gecommitteerd in het kader van de Eu2020-strategie. 
om deze algemene doelstelling te halen, moet de 
arbeidsmarktparticipatie van verschillende bevolkings-
groepen die momenteel ondervertegenwoordigd zijn op 
de arbeidsmarkt, aanzienlijk worden opgevoerd. Zo moet 
de werkgelegenheidsgraad voor vrouwen met 8 procent-
punt naar omhoog om tegen 2020 69,1 % te bedragen 
en die voor de 55-64-jarigen zou moeten stijgen tot 50 %, 
tegen gemiddeld 38,6 % tijdens de eerste drie kwartalen 
van 2011. Bovendien moet het verschil tussen de werk-
gelegenheidsgraden van de niet-Eu-staatsburgers en de 
Belgen slinken tot minder dan 16,5 procentpunt, terwijl 
het in de eerste negen maanden van 2011 gemiddeld 
28,6 procentpunt beliep. Slechts 39,9 % van de niet-
Eu-staatsburgers heeft een baan, waardoor België zich 
onderaan het Europese klassement bevindt. het probleem 
geldt vooral voor de grote steden waar deze buitenlandse 
nationaliteiten het sterkst vertegenwoordigd zijn.

ofschoon de Belgische arbeidsmarkt stevig weerstand 
bood, werden sommige bevolkingscategorieën zwaar-
der door de crisis getroffen dan andere. ook tijdens 
de herstelfase waren duidelijke verschillen merkbaar, 
vooral tussen de geslachten. De mannen, die vaker 
werkzaam zijn in conjunctuurgevoelige bedrijfstakken 
zoals de nijverheid of de bouw, zagen tijdens de crisis 
hun werkgelegenheidsgraad sterker teruglopen ; in 2011 
nam deze verder af met 0,5 procentpunt tot 72,8 %. Ter 
vergelijking : de werkgelegenheidsgraad van de vrouwen, 
die sterk aanwezig zijn in de dienstensectoren, nam 
tijdens de grote recessie slechts in zeer geringe mate af 
en sedert 2010 gaat hij opnieuw in stijgende lijn, daarbij 
aansluitend bij zijn langetermijntrend. Deze laatste wordt 
ondersteund door een cohorte-effect : de jongste groepen 
van de vrouwelijke bevolking zijn steeds hoger opgeleid 
en deze vrouwen nemen méér en langer deel aan het 
beroepsleven. In de eerste drie kwartalen van 2011 beliep 
de werkgelegenheidsgraad van de vrouwen 61,5 %, dat 
is 5,4 procentpunt hoger dan in de overeenstemmende 
periode van 2000. hij blijft evenwel ongeveer 11 punt 
onder die van de mannen. 

De opsplitsing naar leeftijd toont dat het aandeel van de 
jongeren – hier gedefinieerd als de 20-29-jarigen – die 
werk hebben, opnieuw ietwat verkleinde, namelijk tot 
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gemiddeld 60,2 % over de eerste drie kwartalen van 2011.  
hoewel de daling minder erg was dan tijdens de twee 
voorgaande jaren, is de werkgelegenheidsgraad van deze 
leeftijdscategorie er ten opzichte van 2008 niettemin 
met 4,2 procentpunt op achteruitgegaan. De jongeren 
zijn dus blijkbaar de grootste slachtoffers van de crisis. 
Daar zijn verschillende redenen voor. om te beginnen, 
hebben ze bij de aanvang van hun loopbaan vaker een 
tijdelijk arbeidscontract. Dat geldt voor een kwart van 
de 20-24-jarigen, tegen 7 % voor de 20-64-jarigen. 
Bovendien hebben ze bij hun werkgever minder specifiek 
menselijk kapitaal geaccumuleerd en, ingeval ze over 
een contract voor onbepaalde duur beschikken, valt het, 
volgens de regelgeving in verband met de anciënniteit 
die in aanmerking wordt genomen voor de berekening 
van de ontslagvergoeding, minder duur uit jongeren te 
ontslaan dan oudere collega’s. Tijdens de herstelfase, 
ten slotte, ondervinden deze werkloos geworden jon-
geren op de arbeidsmarkt de concurrentie van de pas 
afgestudeerden, zonder dat ze zich noodzakelijkerwijs 
kunnen beroepen op veel ervaring. het risico is dus reëel 
dat er een ‘verloren generatie’ van de grote recessie ont-
staat. ook het feit dat er een steeds groter aandeel van 
de jongeren, vooral vrouwen, hogere studies volgt en 

gedurende die periode niet werkt, drukt de werkgelegen-
heidsgraad van deze leeftijdscategorie. Teneinde rekening 
te houden met dit verschijnsel, dat positief bijdraagt tot 
de toekomstige arbeidsmarktparticipatie en tot de eco-
nomische groei, beoogt de in het kader van de nieuwe  
Eu2020-strategie gedefinieerde referentiewerkgelegen-
heidsgraad de 20-64-jarigen, en niet langer de 15-64-jari-
gen, zoals voorheen. 

De werkgelegenheidsgraad van de 55-64-jarigen, daaren-
tegen, is in 2011 blijven stijgen. Gemiddeld over de eerste 
drie kwartalen werd een toename met 1,5 procentpunt 
opgetekend ten opzichte van de overeenstemmende 
periode een jaar eerder. Deze onafgebroken stijging, 
ook tijdens de recessie, kan worden toegeschreven aan 
onder meer de intensere arbeidsmarktparticipatie van 
de vrouwen uit deze leeftijdscategorie, aan de maatre-
gelen die werden genomen om de kansen op vervroegd 
vertrek te beperken en aan een intensiever gebruik van 
de regelingen die een geleidelijke vermindering van de 
arbeidsduur mogelijk maken voor de personen die het 
einde van hun loopbaan naderen, waardoor deze laatste 
worden aangemoedigd om langer op de arbeidsmarkt 
aanwezig te blijven. De werkgelegenheidsgraad van deze 

Tabel 4 Werkgelegenheidsgraad naar categorie

(in % van de 20-64-jarigen, periodegemiddelden)

 

Eerste drie kwartalen
 

Doel-
stellingen  
‘EU2020’

 
2000

 
2008

 
2009

 
2010

 
2010

 
2011

 

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,8 68,0 67,1 67,6 67,3 67,2 73,2

Naar geslacht

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,0 61,3 61,0 61,6 61,3 61,5 69,1

Mannen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,5 74,7 73,2 73,5 73,4 72,8 –

Naar leeftijd

Van 20 tot 29 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66,0 64,5 61,8 61,0 60,7 60,2 –

Van 30 tot 54 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,7 80,5 79,9 80,5 80,2 79,8 –

Van 55 tot 64 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,3 34,5 35,3 37,3 37,2 38,6 50,0

Naar nationaliteit

Belg  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,2 69,1 68,4 68,8 68,6 68,5 –

Staatsburgers van overige EU-landen  . . . . . . – 65,4 62,4 65,0 64,2 64,7 –

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 42,1 40,9 40,4 41,2 39,9 < 16,5 (1)

Naar gewest

Brussel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,7 60,2 59,5 59,2 58,8 58,6 –

Vlaanderen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,4 72,3 71,5 72,1 71,9 71,6 76,0 (2)

Wallonië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,1 62,8 61,7 62,2 61,9 62,0 –

Bron : ADSEI.
(1) Verschil, in procentpunt, tussen de werkgelegenheidsgraad van de Belgen en die van de niet-EU-staatsburgers.
(2) Vrijwillig vastgelegde doelstelling in het kader van het ‘Pact 2020 – Vlaanderen in actie’.
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leeftijdsgroep bereikte aldus 38,6 %, wat neerkomt op een 
stijging met meer dan 12 procentpunt ten opzichte van 
het jaar 2000. Dit percentage blijft evenwel ver onder het 
Eu-gemiddelde, dat bijna 48 % bedraagt, en van het doel 
dat België zich voor 2020 heeft gesteld, namelijk 50 %.

op regionaal niveau is de werkgelegenheidsgraad van 
de 20-64-jarigen in Wallonië stabiel gebleven op 62 %. 
In Brussel is hij licht gedaald, tot 58,6 %, en ook in 
Vlaanderen was dat het geval, namelijk tot 71,6 %. 
Vlaanderen is het enige gewest waar de overheid zichzelf 
een doel heeft gesteld dat in de lijn ligt van de Europese 
strategie die wil dat tussen nu en 2020 ten minste drie 
Europeanen op vier een baan hebben. Voor Vlaanderen 
komt het erop aan tegen dan een verhouding van 76 % 
te realiseren.

Na de piek van het midden van de jaren 2000 is de groei 
van de bevolking op arbeidsleeftijd, volgens de traditi-
onele definitie de groep van de 15-64-jarigen, in 2011 
verder vertraagd. Er kwamen 39 000 eenheden bij, dat is 

8 000 minder dan in 2010. Debet aan deze achteruitgang 
was voornamelijk de dynamiek die eigen is aan de twee 
uitersten van de leeftijdspiramide van deze bevolking. Er is 
inderdaad een daling vastgesteld van het aantal 15-19-jari-
gen die de beroepsleeftijd bereiken en een toename van 
de uittredingen na de leeftijd van 64 jaar. ondanks een 
lichte stijging van de participatiegraad, kromp de groei 
van de beroepsbevolking ten opzichte van 2010, zodat ze 
beperkt bleef tot 36 000 personen. De beroepsbevolking 
omvat de werkenden en de werkzoekenden. Door de 
forse groei van de werkgelegenheid, liep de werkloosheid 
terug. het was de eerste daling op jaarbasis sedert 2008. 
Volgens de statistieken van de RVA is het aantal niet-wer-
kende werkzoekenden ten opzichte van 2010 met onge-
veer 20 000 personen geslonken. Gemiddeld over het jaar 
telde België niettemin nog zo’n 545 000 werkzoekenden. 

De geharmoniseerde werkloosheidsgraad, afkomstig van 
de arbeidskrachtentelling, vergelijkt het aantal niet-wer-
kende werkzoekenden in de betekenis van het IAB – dat 
zijn de werkzoekenden die actief op zoek zijn naar een 

Tabel 5 Werkloosheidsgraad naar categorie

(in % van de beroepsbevolking tussen 15 en 64 jaar, periodegemiddelden)

 

Eerste drie kwartalen
 

2000
 

2008
 

2009
 

2010
 

2010
 

2011
 

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 7,0 8,0 8,4 8,5 7,2

Naar geslacht

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 7,6 8,1 8,6 8,7 7,2

Mannen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 6,5 7,8 8,2 8,3 7,2

Naar leeftijd

Van 15 tot 24 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,5 18,0 21,9 22,4 22,8 19,5

Van 25 tot 54 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 6,1 6,8 7,3 7,5 6,3

Van 55 tot 64 jaar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 4,4 5,1 4,6 4,7 4,3

Naar opleidingsniveau

Ten hoogste lager secundair . . . . . . . . . . . . . . 11,1 12,5 13,7 15,4 15,2 14,3

Ten hoogste hoger secundair  . . . . . . . . . . . . . 6,8 7,0 8,1 8,2 8,5 6,8

Hoger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 3,6 4,5 4,5 4,5 3,8

Naar nationaliteit

Belg  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 6,3 7,1 7,5 7,6 6,3

Staatsburgers van overige EU-landen  . . . . . . – 9,1 11,0 11,0 11,1 10,6

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 27,4 29,5 30,6 30,8 27,4

Naar gewest

Brussel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 16,0 15,9 17,4 17,4 16,5

Vlaanderen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 3,9 5,0 5,2 5,5 4,5

Wallonië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,3 10,1 11,2 11,5 11,4 9,4

Bron : ADSEI.
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GrafiEk 30 WErKLOOSHEid VOLgEnS duur in BELgië

(veranderingen in duizenden personen t.o.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar, gegevens voor maart, juni, september en december)
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baan en die beschikbaar zijn op de arbeidsmarkt – met 
de beroepsbevolking. Die werkloosheidsgraad bedroeg 
in 2011 7,3 % van de beroepsbevolking, wat een dui-
delijke daling is ten opzichte van die van 8,4 % in 2010 ; 
zodoende bevond hij zich opnieuw in de buurt van zijn 
niveau van vóór de crisis. Alle categorieën werkzoekenden 
hebben, zij het in verschillende mate, voordeel getrokken 
van die verbetering, onder meer de vrouwen van wie de 
werkloosheidsgraad vergelijkbaar is geworden met die 
van de mannen. Voor sommige bevolkingsgroepen blijft 
de situatie niettemin zorgwekkend. Tijdens de eerste 
drie kwartalen van 2011 was aldus meer dan één op vier 
actieve niet uit een Eu-land afkomstige buitenlanders op 
zoek naar werk. Voor de jongeren onder de 25 jaar was 
die verhouding één op vijf. Tot slot was 14,3 % van de 
actieven met ten hoogste een diploma lager secundair 
onderwijs op zoek naar werk, dat is bijna vier keer meer 
dan de afgestudeerden van het hoger onderwijs. De 
werkloosheidsgraad vertoonde in de drie gewesten een 
neerwaartse tendens, maar er bleven grote onderlinge 
verschillen bestaan : gemiddeld beschouwd over de eerste 
drie kwartalen van het verslagjaar telde Brussel 16,5 % 
werkzoekenden, Wallonië 9,4 % en Vlaanderen 4,5 %.

De vermindering van de werkloosheid was niet enkel voel-
baar bij de kortstondig werklozen – ook al had deze groep 
er het meeste baat bij vanwege, enerzijds, de vertraging in 
de instroom van nieuwe werkzoekenden en, anderzijds, de 
toename van de uitstroom. ook het aantal personen dat 

langer dan één jaar werkloos was, werd kleiner. De blij-
vende impact van de grote recessie op de Belgische arbeids-
markt lijkt beperkt te zijn gebleven dankzij, met name, de 
maatregelen die de zogenoemde risicogroepen helpen om 
heringeschakeld te worden en de controles op het actief 
zoekgedrag naar werk. De duidelijke toename, in 2009, 
van het aantal kortstondig werklozen vertaalde zich een jaar 
later immers niet in een evenredige stijging van het aantal 
personen die tussen één en twee jaar werkloos waren. het 
aantal langdurig werklozen – met andere woorden zij die 
meer dan twee jaar werkzoekend zijn – was in de loop van 
2009 nog teruggelopen, toen de overige groepen reeds in 
stijgende lijn gingen, en op jaarbasis begon het vanaf het 
derde kwartaal 2009 op te lopen, voornamelijk als gevolg 
van de uitbreiding van de groep 55-60-jarigen voor wie, in 
tegenstelling tot de andere werkzoekenden, geen begelei-
dende en aan hun specifiek profiel aangepaste maatregelen 
van kracht waren. In de andere leeftijdscategorieën bleef 
het aantal personen dat langer dan twee jaar werkloos was, 
teruglopen. In de tweede helft van 2011 zorgde de afname 
van de groei van het aantal langdurig werklozen tussen 55 
en 60 jaar evenwel voor een lichte daling over het geheel 
van deze categorie werkzoekenden, a priori zij die het moei-
lijkst heringeschakeld kunnen worden.

De groei – uitgedrukt als jaar-op-jaar wijzigingen om 
voor seizoeninvloeden te corrigeren – van het aantal niet-
werkende werkzoekenden ging vanaf begin 2010 sterker 
vertragen en tijdens de laatste maanden van het jaar zakte 
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GrafiEk 31 WErKLOOSHEid in BELgië En in dE gEWEStEn

(veranderingspercentages van het aantal niet-werkende 
werkzoekenden t.o.v. de overeenstemmende maand van het 
voorgaande jaar)
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de werkloosheid tot onder het niveau van het voorgaande 
jaar. De daling zette zich in 2011 voort. het begin van die 
beweging, en ook het profiel en de omvang ervan, waren 
in de drie gewesten van het land niet identiek. Wallonië 
was het eerste gewest dat in 2010 op jaarbasis een daling 
van de werkloosheid optekende, en die trend hield in 2011 
aan, zij het iets zwakker in de tweede helft van het jaar. In 
Vlaanderen, waar de werkgelegenheid veel conjunctuur- 
gevoeliger is, daalde het aantal niet-werkende werkzoeken-
den pas vanaf september 2010 onder het niveau van het 
jaar tevoren. Tegenover de toename die in 2009 duidelijk 
sterker was dan in de andere gewesten, stond in 2011 een 
meer uitgesproken daling. In Brussel liet het aantal werk-
zoekenden in juni 2011 op jaarbasis voor het eerst sedert 
het uitbarsten van de crisis een teruggang optekenen. Toch 
bleef de daling er geringer dan in de andere gewesten en 
van kortere duur, aangezien de werkloosheid, op jaarbasis, 
vanaf oktober opnieuw beginnen toe te nemen is. 

De statistieken van de regionale diensten voor arbeidsbe-
middeling maakten in het vierde kwartaal gewag van een 
algemene vertraging in de daling van de werkloosheid, 
in het verlengde van het sedert de zomer opgetekende 
conjunctuurverloop. uit de laatste beschikbare cijfers, voor 
december 2011, blijkt immers dat, voor het land in zijn 
geheel, het aantal niet-werkende werkzoekenden op jaar-
basis met nog slechts 10 000 eenheden is geslonken, wat 
duidelijk minder is dan tijdens de voorgaande maanden. 

Kader 4 – Mismatches op de arbeidsmarkt

het verloop van het matchingproces tussen het aanbod van en de vraag naar arbeid kan worden gevisualiseerd 
aan de hand van de Beveridgecurve. Deze stelt een negatief verband vast tussen de vacaturegraad en de 
werkloosheidsgraad, uitgedrukt in procenten van de beroepsbevolking. De onderliggende redenering is 
intuïtief : als het aantal vacante betrekkingen stijgt, vinden de werkzoekenden gemakkelijker een baan en 
neemt de werkloosheid af. Terwijl de cyclische factoren de mogelijke combinaties tussen het percentage vacante 
betrekkingen en de werkloosheidsgraad bepalen, met andere woorden de punten op de Beveridgecurve, verklaren 
de structurele en frictionele factoren de verschuivingen van de curve. Bijvoorbeeld : als het aanbod van en de vraag 
naar arbeid minder goed op elkaar worden afgestemd, verschuift de curve naar rechts, wat erop wijst dat voor 
eenzelfde percentage vacatures, de werkloosheidsgraad hoger zal liggen.

het verband tussen de werkloosheidsgraad en het percentage vacatures wordt, wat België betreft, enkel nagegaan 
aan de hand van de statistieken met betrekking tot de vacatures die worden aangeboden door de regionale diensten 
voor arbeidsbemiddeling (dat zijn de aan het einde van elke maand openstaande werkaanbiedingen, die noch 
vervuld, noch geannuleerd zijn), die slechts een deel van het arbeidsaanbod in de economie vertegenwoordigen. 
het beroep dat werkgevers op deze diensten doen, kan schommelen in de tijd en varieert onder meer volgens de 
grootte van de onderneming en het type van de gezochte profielen. Teneinde de concepten aanbod van en vraag 
naar arbeid op elkaar af te stemmen, wordt de werkloosheidsgraad gemeten aan de hand van administratieve 
gegevens, namelijk het aandeel, in de beroepsbevolking, van de uitkeringsgerechtigde volledig werklozen en van 

4
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de andere bij de regionale diensten voor arbeidsbemiddeling verplicht of vrijwillig ingeschreven werkzoekenden. 
Deze inschrijvings- en toelatingsvoorwaarden zijn geen kenmerken van de werkzoekenden zoals ze worden 
geregistreerd in de op Europees niveau geharmoniseerde arbeidskrachtentellingen : de geharmoniseerde 
werkloosheidsgraad omvat slechts de personen die tijdens de beschouwde week geen baan hebben, beschikbaar 
zijn om te werken en hetzij actief werk hebben gezocht tijdens de laatste vier weken, hetzij reeds een baan 
hebben gevonden en binnen de drie volgende maanden aan de slag gaan.

op het ogenblik van de conjunctuurvertraging aan het begin van de jaren 2000, ging de daling van het percentage 
vacatures gepaard met een stijging van de werkloosheidsgraad. het herstel vertaalde zich, zoals verwacht, in een 
omgekeerde beweging van deze variabelen. Tussen 2008 en 2009, ten tijde van de grote recessie, volgde dan 
een periode waarin het percentage vacatures afnam, terwijl het aandeel van de werkzoekenden toenam. het 
herstel, dat werd gekenmerkt door een krachtige stijging van het percentage vacatures tot 1,3 arbeidsplaats voor 
100 actieven, vertaalde zich echter, gemiddeld over 2011, in een slechts gematigde daling van de administratieve 
werkloosheidsgraad. Deze laatste bleef aldus boven zijn niveau van vóór de crisis. Er is sprake van een verschuiving 
van de Beveridgecurve naar buiten toe. Deze verslechtering van het matchingproces kan te maken hebben met 
onder meer een gebrek aan geografische mobiliteit vanwege de werkzoekenden of met niet-passende kwalificaties. 
Zodoende verscherpt het beeld van een Belgische arbeidsmarkt die zich onderscheidt door, enerzijds, een hoge 
werkloosheidsgraad en een aanzienlijke langdurige werkloosheid, die in 2011 36 % van het totaal uitmaakte en, 
anderzijds, een grote schaarste aan arbeidskrachten in sommige bedrijfstakken. Volgens de conjunctuurenquêtes 
van de Bank, is het aandeel van de ondernemingen die af te rekenen hebben met een schaarste aan geschoolde 
arbeidskrachten sedert begin 2010 snel vergroot in de verwerkende nijverheid en in de diensten, ook al deed zich 
in het derde kwartaal van 2011 een kentering voor.

De structurele moeilijkheden waarmee ondernemingen die geschoold personeel in dienst wensen te nemen, te 
maken hebben, worden nog groter in geval van een conjunctuuropleving, wat maakt dat sommige werkgevers 
tijdens periodes van conjunctuurvertraging meer geneigd zijn aan labour hoarding te doen.

BEVEridgECurVE in BELgië 

(in % van de beroepsbevolking, jaargemiddelden)
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(1) Vacatures opgetekend door de regionale diensten voor arbeidsbemiddeling, met 

uitzondering van het arbeidsaanbod afkomstig van de uitzendkantoren en het 
arbeidsaanbod in het kader van gesubsidieerde programma’s. Bij gebrek aan 
beschikbare gegevens vóór april 2009, werd het aantal vacante betrekkingen bij 
de FoREM geraamd op basis van de stromen voor de periode 2000-2009.
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BELEMMEringEn VOOr dE BEdrijVigHEid VanWEgE EEn tEKOrt 
aan gESCHOOLdE arBEidSKraCHtEn

(aandeel van de ondernemingen die, volgens de conjunctuurenquêtes, te kampen 
hebben met een tekort)
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3.3 Vraag en inkomens

Voornaamste vraagcomponenten

De algemene economische vertraging die in de loop 
van 2011 tot uiting is gekomen, en in het bijzonder de 
bruuske stijging van de onzekerheid sinds de zomer, 
hebben het gedrag van de economische subjecten aan de 
vraagzijde grondig gewijzigd. Zoals doorgaans het geval 
is wanneer een opleving zich al verscheidene kwartalen 
ontplooit, leverde de finale vraag van de private sector 
in de loop van 2010 en tijdens de eerste helft van 2011 
geleidelijk een steeds grotere bijdrage aan de bbp-groei. 
De particuliere consumptie herstelde zich sinds 2010 en 
de bedrijfsinvesteringen gaven begin 2011 blijk van een 
krachtige opleving. De bijdrage van de netto-uitvoer, 
daarentegen, verdween gaandeweg, zowel omdat het 
herstel van de uitvoer verslapte als omdat de versterking 
van de binnenlandse vraag de invoer ondersteunde. In 
het derde kwartaal van 2011 werd de bijdrage van de 
netto-uitvoer tot de jaarlijkse bbp-groei zeer negatief, ter-
wijl die van de finale binnenlandse vraag van de private 
sector snel afnam. Gelet op de verdere verslechtering van 
de economische en financiële omgeving, zou deze laatste 

beweging zich aan het einde van het verslagjaar hebben 
voortgezet.

De uitvoer van goederen en diensten, waarvan de ople-
ving twee jaar eerder de herstelbeweging had ingezet, 
was eveneens de eerste vraagcomponent die in 2011 een 
conjunctuurvertraging te zien gaf. Terwijl de buitenlandse 
vraag in het eerste kwartaal van het verslagjaar krachtig is 
gebleven, is ze in de loop der maanden immers geleidelijk 
verzwakt. De conjunctuurindicator, die gebaseerd is op de 
beoordeling – door de ondernemers – van het verloop van 
de buitenlandse orders, vertoonde het hele jaar lang een 
neerwaartse tendens. De vertraging resulteerde deels uit 
de futloze uitvoer naar de buurlanden, maar kwam vanaf 
het tweede kwartaal ook tot uiting op de markten buiten 
Europa, wat het daaropvolgende kwartaal leidde tot een 
daling van de uitvoer. De groei van het uitvoervolume 
van goederen en diensten bedroeg naar raming 5,1 % in 
2011, tegen 9,9 % in 2010.

De minder snelle groei van de uitvoer beïnvloedde de 
vraag naar ingevoerde goederen en diensten omdat de 
productieketens, als gevolg van hun opdeling, in verschil-
lende landen gelegen entiteiten inzetten. De invoer werd 
evenwel nog geschraagd door de bruto-investeringen in 
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kapitaal van de ondernemingen, in het bijzonder in de 
eerste helft van het jaar. Al met al daalde het groeitempo 
van de invoer op jaarbasis van 8,7 % in 2010 tot 5,5 % 
in 2011. Per saldo was de bijdrage van de netto-uitvoer 
van goederen en diensten tot de bbp-groei negatief ten 
belope van 0,1 procentpunt.

De ondernemingen waren duidelijk niet volledig voor-
bereid op de vertraging van de buitenlandse vraag, zodat 
ze ongewild voorraden onverkochte producten en onge-
bruikte halffabricaten opbouwden, wat werd bevestigd 
door het groot aantal bedrijfsleiders uit de verwerkende 
nijverheid dat aangaf dat het voorraadpeil hoger lag dan 
gewoonlijk. De bijdrage van de voorraadwijziging tot de 
bbp-groei was in 2011 dus vrij aanzienlijk en kwam op 
0,4 procentpunt uit.

Gezien de verzwakking van het handelsverkeer met de 
rest van de wereld, berustte de bbp-groei voornamelijk op 
de binnenlandse vraag, vooral op de bruto-investeringen 
in vaste activa. Met name de bedrijfsinvesteringen lieten 
de sterkste stijging optekenen sinds 2007 ; de stijging 
over het jaar als geheel bedroeg 8,8 %, na een gecumu-
leerde daling met 10,8 % in 2009 en in 2010. ook de 
overheidsinvesteringen zijn met 6,5 % fors toegenomen, 
wat gebruikelijk is in de jaren vóór lokale verkiezingen. De 
consumptieve bestedingen van de overheid zijn dan weer 
met 1,1 % gestegen.

GrafiEk 32 BijdragE Van dE VraagCOMPOnEntEn tOt 
dE BBP-grOEi

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens naar 
volume, bijdragen in procentpunt tot de bbp-groei t.o.v. het 
overeenstemmende kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij 
anders vermeld)
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Tabel 6 BBp en voornaamste Bestedingscategorieën

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

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

Particuliere consumptie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 1,9 0,8 2,3 0,8

Overheidsconsumptie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,4 0,8 0,2 1,1

Bruto‑investeringen in vaste activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 2,2 –8,1 –0,9 4,9

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 –2,7 –9,2 1,6 –3,8

Ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 4,2 –9,3 –1,6 8,8

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,1 0,9 7,2 –1,8 6,5

p.m. Finale binnenlandse bestedingen (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2,6  2,0  –1,2  1,1  1,7

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

Netto‑uitvoer van goederen en diensten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 –0,8 –0,7 1,2 –0,1

Uitvoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 1,8 –11,3 9,9 5,1

Invoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 2,9 –10,6 8,7 5,5

Bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 0,9 –2,7 2,3 1,9

Bronnen : INR, NBB.
(1) Bijdragen tot de verandering van het bbp, in procentpunt.
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GrafiEk 33 uit- En inVOEr Van gOEdErEn En diEnStEn

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij 
anders vermeld)
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(1) Saldo van de antwoorden op de maandelijkse enquête in de verwerkende nijverheid, niet voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens..

De vraag van de particulieren, daarentegen, is in 2011 
opnieuw vertraagd. Na in 2010 met 2,3 % te zijn geste-
gen dankzij de opleving van de bedrijvigheid, namen de 
consumptieve bestedingen van de particulieren slechts 
met 0,8 % toe, dat is ruimschoots minder dan de per-
centages die werden opgetekend tijdens de jaren vóór 
de crisis. De investeringen in woningbouw, die in 2010 
opnieuw waren opgeveerd, liepen met 3,8 % terug.

Particulieren

Twee factoren hebben de bestedingen van de particu-
lieren in 2011 aanzienlijk afgeremd : enerzijds holde de 
relatief hoge inflatie, in reële termen, de toename van 
hun beschikbaar inkomen uit, die in nominale termen 
nochtans stevig was ; anderzijds zette het met de over-
heidsschuldencrisis in het eurogebied verband houdende 
klimaat van onzekerheid hen er in de tweede helft van het 
jaar toe aan meer te sparen.

De stijging van het beschikbaar inkomen, uitgedrukt in 
lopende prijzen, was in 2011 groter dan tijdens de twee 
voorgaande jaren, onder de gezamenlijke invloed van 

de consolidatie van de bedrijvigheid en de werkgelegen-
heid en de indexering van de bezoldigingen. Zo nam de 
loonsom met 4,8 % toe – tegen 2,3 % in 2010 en slechts 
0,9 % in 2009 –  als gevolg van de stijging van het aantal 
loontrekkenden, die op 1,2 % uitkwam, een verlenging 
met ongeveer 0,5 % van de impliciete arbeidsduur en een 
toename van het uurloon met 2,9 %. 

ook de andere componenten van het beschikbaar inko-
men lieten in 2011 aanzienlijke stijgingen optekenen. 
Totaal beschouwd, namen het bruto-exploitatieoverschot 
– dat de toegerekende en geïnde huurgelden omvat – en 
het bruto gemengd inkomen van de zelfstandigen met 
3,3 % toe, na in 2009 een daling met 2,2 % en in 2010 
een geringe groei met 1,4 % te hebben vertoond. De 
netto-inkomens uit vermogen – d.w.z. de som van de divi-
denden en de ontvangen rente, min de betaalde rente – 
zijn met 6,9 % toegenomen, na een daling met 6,3 % in 
2009 en een opleving met 1,4 % in 2010, voornamelijk 
als gevolg van de rentestijging, zowel op korte als op 
lange termijn, ten opzichte van de lage niveaus van het 
voorgaande jaar. Die toename was evenwel geringer dan 
de stijgingen die in 2007 en 2008 werden opgetekend als 
gevolg van de vermeerdering van de dividenden. 
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In hun geheel beschouwd, gaven deze ontwikkelingen 
aanleiding tot een 4,8 % belopende toename van het 
primair inkomen van de huishoudens. De door de parti-
culieren gestorte overdrachten – in hoofdzaak de sociale 
bijdragen en de belastingen –, van hun kant, stegen ietwat 
sneller dan de ontvangen overdrachten, waardoor de groei 
van het beschikbaar inkomen zeer licht werd afgeremd. 

Al met al is het beschikbaar inkomen van de particulie-
ren, uitgedrukt in lopende prijzen, in 2011 met 4,7 % 
gestegen, na kleinere vermeerderingen in de loop van 
de twee voorgaande jaren. De inflatie heeft die groei, in 
reële termen, echter teruggebracht tot 1,3 %. ondanks 
de geringe stijging van hun reëel beschikbaar inkomen, 
hebben de particulieren hun spaarquote niet verminderd, 
zoals zou kunnen worden verondersteld bij een gedrag 
tot afvlakking van de consumptie, waardoor deze laat-
ste minder dynamisch verliep. In 2010 had de duidelijke 
afname van de spaarquote, tegen de achtergrond van het 
wegebben van de vrees die de recessie bij de huishou-
dens had teweeggebracht, daarentegen een aanzienlijke 
stijging van het volume van de consumptie met 2,3 % 
mogelijk gemaakt, terwijl het beschikbaar inkomen in 
reële termen met 0,5 % was gedaald.

De particulieren werden er immers toe genoopt hun con-
sumptieve bestedingen af te remmen, door de gebeur-
tenissen in verband met de overheidsschuldencrisis, die 
sinds het midden van de zomer elkaar opvolgden. uit de 
resultaten van de bij de consumenten gehouden enquêtes 
blijkt dat op de verscherping van de spanningen op de 
financiële markten een tanend vertrouwen volgde met 
betrekking tot het toekomstig verloop van de economi-
sche situatie en van de arbeidsmarkt. Dat klimaat van 
onzekerheid zette de huishoudens ertoe aan hun voor-
zorgssparen opnieuw te vermeerderen. De waardevermin-
dering van hun financieel vermogen heeft hen er mogelijk 
ook toe aangezet meer terughoudendheid aan de dag te 
leggen bij hun uitgaven. Zo steeg hun spaarquote van 
15,4 % van het beschikbaar inkomen in het eerste kwar-
taal van 2011 tot 17,2 % in het derde kwartaal.

In totaal werd de bedrijvigheid in 2011 minder onder-
steund door de particuliere consumptie. Deze bron van 
vraag had tijdens de voorgaande jaren in hoge mate 
bijgedragen tot de veerkracht van de Belgische economie, 
ondanks een tijdelijke toename van het voorzorgssparen 
op het hoogtepunt van de recessie. Naast de goede 
resultaten van de arbeidsmarkt en het uitblijven van 

Tabel 7 Determinanten van het bruto beschikbaar inkomen van De particulieren, tegen lopenDe prijzen

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

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011 r

 

 p.m.  
2011 r,  

in € miljard
 

Beloning van werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 5,5 0,9 2,3 4,8 196,7

Arbeidsvolume werknemers  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 1,6 –1,9 1,1 1,8

Bezoldiging per gewerkt uur  . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 3,8 2,7 1,2 2,9

Bruto-exploitatieoverschot  
en bruto gemengd inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 2,2 –2,2 1,4 3,3 47,4

waarvan beroepsinkomen van zelfstandigen  . . 2,5 1,8 –0,3 2,3 4,3

Inkomen uit vermogen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 10,8 –6,3 1,4 6,9 32,6

Bruto primair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 5,5 –0,6 2,0 4,8 276,7

Netto lopende overdrachten . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 5,3 –12,1 6,2 4,9 –45,9

Ontvangen lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . 2,4 5,9 7,4 2,9 3,9 84,0

Betaalde lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . . . 4,1 5,7 –0,2 4,0 4,3 129,9

Bruto beschikbaar inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 5,6 2,0 1,3 4,7 230,8

p.m. In reële termen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2,3  2,2  2,9  –0,5  1,3

Spaarquote (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,4 16,8 18,4 16,2 16,7

Bronnen : INR, NBB.
(1) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve bestedingen van de particulieren.
(2) In % van het bruto beschikbaar inkomen in de ruime zin, d.w.z. inclusief de wijziging van de rechten van de huishoudens inzake de in het kader van een beroepsactiviteit  

aangelegde aanvullende pensioenen.
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GrafiEk 34 BESCHiKBaar inKOMEn, COnSuMPtiE En BESParingEn Van dE PartiCuLiErEn
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aanvullende pensioenen. 
(3) Saldo van de antwoorden op de maandelijkse consumentenenquête ; originele reeks verminderd met het gemiddelde over de periode 1985-2011 en gedeeld door haar 

standaardafwijking.

omvangrijke maatregelen inzake begrotingsconsolidatie, 
hadden de vrij geringe schuldenlast van de particulieren 
en de relatieve stabiliteit van de vastgoedmarkt wellicht 
een gunstige rol gespeeld.

Wat deze laatste markt betreft, werd de sinds 2003 opge-
tekende lange periode van snel stijgende woningprijzen 
tijdens de crisis weliswaar tijdelijk onderbroken, maar 
zonder bruuske of ingrijpende correctie, zoals in Ierland, 
Spanje of zelfs Frankrijk het geval was. De schulden van 
de huishoudens bleven bovendien matig en moesten dus 
niet snel worden weggewerkt, wat de gezinnen in staat 
stelde hun spaarquote vanaf 2010 te verminderen en hun 
consumptie te handhaven. De prijzen op de vastgoed-
markt begonnen vanaf medio 2009 opnieuw te stijgen. In 
de eerste helft van 2011 stabiliseerden ze zich, en in het 
derde kwartaal hervatten ze hun opwaartse beweging.

hoewel de crisis aanleiding had gegeven tot een correctie 
van de overwaardering van de vastgoedprijzen, werd deze 
laatste in de eerste helft van 2010 nog steeds op iets meer 
dan 10 % geraamd. Deze raming, die uiteraard omgeven is 

met grote onzekerheid, is gebaseerd op een zogenoemde 
interest-adjusted affordability indicator, die de verhouding 
tussen het beschikbaar inkomen van de particulieren en de 
woningprijzen, gezuiverd voor het verloop van de rente-
tarieven van de hypothecaire leningen, vergelijkt met het 
langetermijngemiddelde ervan. Die maatstaf verslechterde 
opnieuw vanaf medio 2010, tot zowat 18 % in het derde 
kwartaal van 2011, niet meer uitsluitend als gevolg van 
de stijging van de prijzen, maar ook wegens het ongun-
stig verloop van de andere determinanten, namelijk het 
opnieuw toenemen van de rentetarieven en de beperkte 
stijging van het beschikbaar inkomen.

De zwakke groei van het reëel inkomen en de onzeker-
heid waren van die aard dat ze de consumptieve beste-
dingen van de particulieren afremden en ze a fortiori hun 
beslissing beïnvloedden om een woning aan te kopen. 
De daling van de investeringen in nieuwbouw met 3,8 % 
was ook deels het gevolg van de opheffing van één van 
de door de federale regering genomen anticrisismaatrege-
len, waardoor de particulieren een verlaagd btw-tarief van 
6 % genoten voor een eerste schijf van € 50 000 betaald 
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voor de bouw van woningen. Die maatregel gold voor 
werkzaamheden waarmee gestart werd vóór 2011 en 
waarvoor een aanvraag voor een bouwvergunning was 
ingediend vóór 1 april 2010.

Vennootschappen

In 2010 boekten de Belgische vennootschappen opnieuw 
winst dankzij de opleving van de vraag en konden ze hun 

Tabel 8 Determinanten van het bruto-exploitatieoverschot van De vennootschappen, tegen lopenDe prijzen

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid (1)  . . . . . . . . . . . . . . 3,5 –1,9 1,6 4,2 1,1

Verkoopprijs per eenheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 4,2 –3,7 4,0 4,5

Op de binnenlandse markt (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 4,5 –2,0 3,3 3,7

Bij de uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 3,8 –5,2 4,7 5,2

Kosten per verkochte eenheid (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 5,2 –4,6 4,0 5,1

Ingevoerde goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 6,4 –8,4 6,4 6,7

Kosten van binnenlandse oorsprong per geproduceerde  
eenheid (1) (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 3,0 2,4 –0,2 2,0

waarvan loonkosten per eenheid product  . . . . . . . . . . . . . 2,3 4,6 3,1 –0,7 2,8

Eindverkopen tegen vaste prijzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 1,9 –7,1 5,5 3,8

Op de binnenlandse markt (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,2 –2,7 1,3 2,4

Bij de uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 1,7 –11,2 9,9 5,2

Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen  . . . . . . . . . . 8,0 0,0 –5,6 10,0 5,0

Bronnen : INR, NBB.
(1) Met inbegrip van de voorraadwijziging.
(2) Deze post omvat, naast de bezoldigingen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de zelfstandigen.
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vastgoedprijzen.
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GrafiEk 36 BEdrijFSinVEStEringEn
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Eveneens voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Verhouding tussen het bruto-exploitatieoverschot en de bruto toegevoegde waarde.
(3) Verhouding tussen de brutovorming van vast kapitaal en de bruto toegevoegde waarde.

bruto-exploitatieoverschot met 10 % vermeerderen, na 
in 2009 een negatief verloop te hebben laten opteke-
nen. Die beweging hield in 2011 aan, zij het iets minder 
krachtig dan het voorgaande jaar ; de groei beliep 5 %. De 
vertraging is grotendeels toe te schrijven aan de verslap-
ping van de buitenlandse vraag, die de stijging van de 
verkopen op de Belgische markt – van 1,3 % in 2010 tot 
2,4 % in 2011 – niet heeft kunnen compenseren. Voorts 
werd de stijging van de marge van de ondernemingen 
uitgehold door de toename van de prijzen van de inputs 
die ze invoeren ten behoeve van hun activiteiten, in het 
bijzonder die van de grondstoffen, en door de stijging met 
2,8 % van de loonkosten per eenheid product. Gemiddeld 
over het jaar beschouwd, bleken de vennootschappen 
echter in staat die kostenstijgingen door te berekenen in 
hun verkoopprijzen.

De twee jaar na elkaar opgetekende stijging van hun 
bruto-exploitatieoverschot stelde de vennootschappen 
in staat hun financiële situatie, die tijdens de recessie 
van 2008-2009 verzwakt was, te saneren. Bovendien 

konden ze door de vanaf 2010 bereikte hoge ren-
tabiliteit, welke vergelijkbaar was met die van vóór 
2008, middelen genereren om nieuwe investeringen 
te financieren. Die waren bijzonder belangrijk in de 
eerste helft van het jaar, toen de ondernemingen de 
vraagvooruitzichten nog zeer optimistisch inschatten 
en de bezettingsgraad van de bestaande productieca-
paciteit een relatief hoog peil bereikte. In het eerste 
kwartaal bedroeg hij 81,2 %, wat niettemin nog minder 
was dan de vóór de recessie van 2008 opgetekende 
bezettingsgraden.

Een opleving van de investeringen leek dus aan het begin 
van het jaar aangewezen. Net als voor de voorraadop-
bouw, bleken de nieuwe investeringen minder noodza-
kelijk, als gevolg van de vertraging van de vraag vanaf 
het tweede kwartaal. De investeringen bleven weliswaar 
belangrijk tijdens die periode, waarschijnlijk omdat de 
beslissing over een groot gedeelte ervan genomen was op 
een ogenblik dat de verkoopvooruitzichten nog zeer gun-
stig waren en er enige tijd nodig was om ze te verrichten. 
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Na het tweede kwartaal bleef de aan de ondernemingen 
gerichte vraag verslechteren, waardoor de aan het begin 
van het jaar gemaakte prognoses werden tegengespro-
ken ; sindsdien werden de vooruitzichten neerwaarts 
bijgesteld. Die ontwikkelingen hebben de ondernemingen 
er natuurlijk van weerhouden hun productiecapaciteit 
nog meer op te voeren ; in het geval van de verwerkende 
nijverheid was deze eind 2011 veel minder bezet.

3.4 Lopende rekening met de rest van 
de wereld

Zoals gewoonlijk was het beschikbaar inkomen van de 
particulieren in 2011 groter dan het totaal van hun con-
sumptieve bestedingen en hun investeringen in wonin-
gen. hun nettofinancieringsvermogen steeg lichtjes, tot 
zowat 4,1 % bbp. ondanks hun oplevende kapitaalvor-
ming lieten ook de vennootschappen in 2011 een positief 
financieringssaldo optekenen, zij het in mindere mate 
dan het jaar voordien : hun nettofinancieringsvermogen 
bedroeg 1,7 % bbp. het tekort van de gezamenlijke over-
heid, waarvan de operaties uitvoerig besproken worden 
in hoofdstuk 6, bleef dicht bij 4 % bbp. Al met al liep 
het positief financieringssaldo van het geheel van de 
binnenlandse sectoren op basis van de nationale reke-
ningen terug van 3,1 % bbp in 2010 tot 1,7 % in 2011, 
en deze daling was voornamelijk toe te schrijven aan 

de vermindering van het financieringsoverschot van de 
vennootschappen.

het financieringssaldo van het geheel van de binnen-
landse sectoren stemt, op de kapitaaloverdrachten na, 
overeen met het saldo op Belgiës lopende rekening met 
de rest van de wereld. het lopend saldo van België is 
volgens de nationale rekeningen gaandeweg gedaald 
tot 1,9 % bbp in 2011, terwijl het tussen 1995 en 2001 
schommelde tussen 4 en 5 % en in 2002 een piek 
bereikte van 6 % bbp. 

De trendmatige vermindering van het saldo op de lopende 
rekening van België met de rest van de wereld vloeit 
grotendeels voort uit de daling van de netto-uitvoer 
van goederen en diensten. Die zette zich in 2011 voort : 
de vertraging van de buitenlandse vraag leidde tot een 
daling van de dekkingsgraad naar volume van de invoer 
door de uitvoer, terwijl de ruilvoet verslechterde vanwege 
de stijgende grondstoffenprijzen. De dekkingsgraad naar 
waarde – dat is de verhouding tussen het bedrag van de 
uitvoer en dat van de invoer – daalde in totaal met 1,7 %. 

over het geheel van de periode van 2003 tot 2011 vermin-
derde de dekkingsgraad van de goederen en diensten naar 
waarde met 5,9 %. De volume- en prijseffecten werkten 
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in dezelfde zin, met een dekkingsgraad naar volume die 
met 2 % daalde, terwijl de ruilvoet met 4 % verslechterde. 
het is dan ook belangrijk de oorzaken van deze ontwik-
kelingen na te gaan, en meer bepaald in welke mate het 
gaat om een structurele vermindering dan wel om een 
opeenvolging van tijdelijke, onschadelijke factoren.

De daling van het saldo van het handelsverkeer naar 
volume lijkt grotendeels toe te schrijven te zijn aan een 
verzwakte dynamiek van de uitvoer. uit een vergelijking 
met de andere landen van het eurogebied, en de buurlan-
den in het bijzonder, blijkt dat de invoer in België minder 
sterk gestegen is, gelet op het verloop van de finale vraag. 
op grond hiervan lijkt de penetratiegraad van de invoer 
dus niet de oorzaak te zijn van het verslechterde saldo van 
het handelsverkeer.

Dat de uitvoer futloos is, komt tot uiting in het verschil, 
dat de afgelopen tien jaar aanhield, tussen de groei van 
de invoer van de partnerlanden en de groei van de uit-
voer van België. Deze marktaandeelverliezen liepen in de 
periode 2003-2011 op tot, gemiddeld, 1,6 procentpunt 
per jaar, zowel op de markten van het eurogebied als 
daarbuiten. Sedert 2009 zijn ze echter afgenomen, in 
het bijzonder op de markten buiten het eurogebied. 
Aangezien deze markten in het afgelopen decennium 

meer dynamiek vertoonden, groeide de export ernaartoe 
in een hoger tempo.

het verlies van marktaandeel in de uitvoer houdt voor 
een deel verband met het feit dat België te sterk gespe-
cialiseerd is in producten waarvoor de concurrentie van 
nieuwe economische groeipolen het sterkst is. Deze 
opkomende economieën beschikken niet alleen over een 
overvloed aan arbeidskrachten, maar hebben ook steeds 
meer toegang tot geavanceerde uitrusting en technolo-
gieën, wat maakt dat de arbeids- en kapitaalintensieve 
producten onder steeds grotere concurrentiedruk komen 
te staan. De landen die relatief sterk gespecialiseerd zijn 
in dat type van goederen, zoals België, verliezen dus 
gaandeweg hun comparatieve voordelen. op basis van 
micro-economische gegevens blijkt echter dat sommige, 
zelfs in dat type van productie gespecialiseerde onderne-
mingen het hoofd konden bieden aan de toenemende 
concurrentie vanuit de opkomende landen, hoofdzake-
lijk door de kwaliteit van hun producten te verbeteren, 
teneinde ze te onderscheiden van die van de concur-
renten, of door hun gamma te verbreden, om nieuwe 
markten aan te boren. In de loop van de periode 1996-
2008 is België er overigens in geslaagd marktaandeel 
te winnen in de verkoop van producten met een hoog 
gehalte aan onderzoek, zoals elektrische en elektronische 
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apparaten, farmaceutische producten en kunststoffen in 
primaire vormen. het aandeel van deze producten in de 
totale Belgische goederenuitvoer is in deze periode met 
gemiddeld 36 % echter zwak gebleven, tegen 43 % in 
Nederland, 46 % in Frankrijk en 47 % in Duitsland. De 
relatieve achterstand op de drie belangrijkste buurlan-
den is zelfs nog groter indien uitsluitend rekening wordt 
gehouden met de kennis intensieve producten die moei-
lijk na te maken zijn.

het geringe aandeel van de onderzoeksintensieve produc-
ten in de totale Belgische goederenuitvoer kan in verband 
worden gebracht met het gematigde resultaat in termen 
van R&D-uitgaven, waarvan het niveau in procenten bbp 
reeds verschillende jaren stagneert. Deze uitgaven bedroe-
gen in België in 2009 circa 2 % bbp, dat is een verhouding 
die ongeveer overeenstemt met het gemiddelde van de 
Eu, maar die beduidend lager uitkomt dan in de noordse 
landen, of nog, dan in Duitsland en Frankrijk en ver verwij-
derd blijft van de doelstelling van 3 % die is vastgelegd in de 
Europa 2020-strategie. België onderscheidt zich door een 
gering aandeel inzake de overheidsfinanciering van R&D. 
Beschouwt men de innovatieresultaten vanuit een ruimer 

perspectief, gemeten door de Europese barometer, dan 
komt België met een score van 0,6 op de zesde plaats in de 
Eu, terwijl het Europees gemiddelde 0,5 beloopt. ook al zijn 
de Belgische resultaten de afgelopen vijf jaar sterker verbe-
terd dan gemiddeld beschouwd in de Eu, er blijft nog ruimte 
voor verbetering teneinde het uitstekend niveau van de 
noordse landen te bereiken, of nog, dat van Duitsland. De 
voornaamste uitdaging bestaat erin de innovatie-inspannin-
gen in tastbare resultaten om te zetten : de zwakke punten 
op het vlak van innovatie blijven in België immers het gebrek 
aan uitvoer van diensten met een hoog kennisgehalte, een 
onvoldoende aantal neerleggingen van octrooi- en licen-
tieaanvragen, of nog, het probleem om ‘radicaal’ nieuwe 
producten of procédés op de markt te brengen. 

Net als in 2008 en in 2010 is de ruilvoet in 2011 verslech-
terd, met 1,4 %. De grondstoffenprijzen, en dan vooral de 
aardolieprijzen, zijn de afgelopen jaren aanzienlijk geste-
gen, wat onder meer weerspiegelt dat de druk van de 
wereldwijde vraag naar beperkte natuurlijke rijkdommen 
almaar toeneemt. De Belgische producenten, die overi-
gens geconfronteerd worden met vrij hoge kosten van 
de binnenlandse productiefactoren, kunnen de – soms 
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aanzienlijke – schommelingen van de kosten van de inge-
voerde inputs niet altijd doorberekenen in hun verkoop-
prijzen, in het bijzonder wanneer de buitenlandse vraag 
naar hun fabricaten futloos is. In dat opzicht onderscheidt 
de bedrijvigheid in België zich door een vrij hoge energie-
intensiteit, die deels voortvloeit uit de structuur op het 
vlak van industriële specialisatie.

Door de samenvoeging van het negatieve effect van de 
prijsveranderingen en het negatieve effect van de volume-
bewegingen is het bedrag van de invoer van goederen en 
diensten sneller gestegen dan dat van de uitvoer. Volgens 
de gegevens van de betalingsbalans leidde dat verloop in 
2011 tot een handelstekort van € 0,7 miljard, tegen een 
overschot van € 3 miljard in 2010.

ondanks een verbetering van het saldo in het reisverkeer, 
nam het overschot in het dienstenverkeer in 2011 enigszins 
af, voornamelijk door het verloop van het vervoer, de con-
structie en de royalty’s en licenties. De verslechtering van 
het handelssaldo was evenwel in hoofdzaak toe te schrijven 
aan het goederenverkeer. het tekort van dit laatste liep in 
2011 immers met € 3 miljard op. Volgens de gegevens 

van de buitenlandse handel kwam deze daling tot uiting 
in elk van de voornaamste categorieën van uitgevoerde 
goederen, zoals de chemische producten, de ijzer- en staal-
producten en de uitrustings- en transportmiddelen.

het goederen- en het dienstenverkeer lieten de afgelo-
pen tien jaar elk een vrij divergerend verloop optekenen. 
Aangezien de goederenstromen bijna 80 % uitmaken van 
de buitenlandse handel van België, liggen zij voor het 
grootste deel ten grondslag aan het verloop van het han-
delssaldo. het overschot van het dienstenverkeer is sinds 
1995 echter voortdurend aan het stijgen. Zoals in Kader 5 
uitvoerig uitgelegd staat, is de netto-uitvoer van diensten 
gaandeweg de voornaamste bron van het lopend over-
schot geworden.

het positief saldo van de factorinkomens, van zijn kant, is 
in 2011 ietwat vergroot, hoofdzakelijk onder invloed van 
de gestegen inkomens uit investeringen. uitgedrukt in 
euro, heeft het gemiddelde rendement op rentedragende 
beleggingen of kredieten zich aldus sneller hersteld voor 
de tegoeden in het buitenland dan voor de verplichtingen 
ten aanzien van de rest van de wereld. het structureel 

Tabel 9 NettoleNiNg aaN de rest vaN de wereld

(saldi ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

1. Lopende rekening

Goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –7,7 1,0 3,0 –0,7

Goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –11,1 –4,8 –3,4 –6,4

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 5,8 6,4 5,7

Inkomens  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0 –0,1 8,5 8,7

Inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 4,8 5,0 5,1

Inkomens uit beleggingen  
en investeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 –5,0 3,5 3,6

Lopende overdrachten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –6,1 –6,5 –6,3 –7,1

Overdrachten van de overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,0 –5,0 –5,3 –5,8

Overdrachten van de andere sectoren  . . . . . . . . . . . . . . . . –1,0 –1,5 –1,0 –1,3

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,7 –5,7 5,2 0,9

p.m. Idem, in % bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –1,6  –1,7  1,5  0,2

2. Kapitaalrekening  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –1,2 –0,6 –0,5

3. Nettolening aan de rest van de wereld (1 + 2)  . . . . . . . . . . . . –7,4 –6,9 4,6 0,4

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

Financieringsbehoefte (–) of -vermogen van de 
binnenlandse sectoren volgens de nationale 
rekeningen, in % bbp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0,6  0,3  3,1  1,7

Bronnen : INR, NBB.
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overschot op de inkomens uit arbeid, dat voornamelijk 
bestaat uit de lonen die door de Eu-instellingen worden 
uitbetaald aan hun personeel dat in het land verblijft, is 
overigens zeer licht toegenomen.

het tekort op de lopende overdrachten van de overheid 
is toegenomen. het is in het bijzonder de bijdrage van 
België tot de Europese begroting die gestegen is – met 
name die uit hoofde van de douanerechten en de BNI-
middelenbron –, terwijl de ontvangen subsidies vrijwel 
onveranderd bleven.

Ten slotte nam, ondanks de door België aan Congo toege-
kende schuldvermindering, het tekort op de rekening van 
het kapitaalverkeer licht af. Volgens de betalingsbalans 
is de nettolening van België aan de rest van de wereld, 
die in 2010 € 4,6 miljard bedroeg, in totaal teruggelopen 
tot € 0,4 miljard. uitgedrukt in procenten van het bbp, 
stemt dit overeen met een daling met 1,2 procentpunt, 
waarbij het financieringsoverschot van de economie in 
2011 0,1 % bbp bedroeg.

Kader 5 –  De toenemende bijdrage van het dienstenverkeer tot het lopend 
overschot

hoewel de diensten een overheersende positie bekleden in het bbp en in de werkgelegenheid – in de 
geïndustrialiseerde landen loopt dat op tot ongeveer 70 % – hebben ze in het totale internationale handelsverkeer 
maar een bescheiden aandeel van, volgens de gegevens van de nationale rekeningen, zowat 15 %, in België en in 
een aantal Europese landen. De noodzaak dat de dienstverlener en de verbruiker zich in elkaars buurt bevinden, 
zowel in ruimte als in tijd, het bestaan van vervangingsmiddelen voor de uitvoer van diensten, waaronder de 
verkoop via dochterondernemingen in het buitenland, alsook een strengere regelgeving dan op de goederenmarkt 
zijn even zovele hinderpalen en beperkingen voor het grensoverschrijdend dienstenverkeer.

aandEEL Van dE diEnStEnuitVOEr in dE MOndiaLE diEnStEnHandEL
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hoewel de brutobedragen gering zijn, is het overschot van het internationaal dienstenverkeer in België de 
afgelopen vijftien jaar nochtans toegenomen van 0,1 % bbp in 1995 tot 2,1 % in 2011. De netto-uitvoer van 
diensten is geleidelijk de belangrijkste bron geworden van het lopend overschot, dat in 2011 1,9 % bbp bedroeg, 
en compenseerde aldus voor een deel de verslechtering van het saldo van de goederentransacties. op macro-
economisch vlak hielp die uitvoer derhalve de externe positie van de economie handhaven.

De goede resultaten van België zijn toe te schrijven aan de dynamiek van de dienstenuitvoer, veeleer dan aan 
de zwakte van de invoer. uit een vergelijking van België met de andere landen van het eurogebied blijkt dat het 
aandeel van de dienstenstromen in het bbp tot de grootste binnen het eurogebied behoort en dat het verloop 
van de uitvoer tot de meest robuuste kan worden gerekend. Zo lag de gemiddelde groei op jaarbasis van de 
dienstenuitvoer naar waarde 1,3 procentpunt hoger dan die van de invoer van diensten van de handelspartners, 
die de voornaamste buitenlandse afzetmarkten vormen voor de Belgische dienstverleners. Terwijl het aandeel van 
de Belgische goederenuitvoer in de wereldhandel in de periode 1995-2010 naar waarde met meer dan een derde 
verminderde, bleef het overeenkomstige aandeel voor de diensten constant rond 2,3 %.

uit een fijnere analyse per categorie, op basis van de statistieken van de betalingsbalans, blijkt dat de respectieve 
aandelen van de overheidsdiensten, het vervoer en de diverse diensten aan ondernemingen in de totale uitvoer vrij 
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referentiegebied – het aandeel van de uitvoer van deze categorie is daarbij groter in het totaal dan in het referentiegebied – en omgekeerd voor een indexcijfer van 
minder dan 1.
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groot zijn in België. omgekeerd is ons land ondergespecialiseerd in het reisverkeer en heeft het geen bijzondere 
specialisatie in de financiële diensten en verzekeringen.

De centrale ligging van ons land in de Europese economische structuur is een van de belangrijkste factoren die 
bijdroeg tot de goede resultaten van België. Die ligging in het hart van Europa bevorderde een geografische 
intermediatierol, die tot uiting kwam in een ontwikkeling van diensten die aangepast zijn aan de internationalisering 
van de handel. het vervoer en de logistieke diensten konden zich aldus uitbreiden, vooral dankzij het belang 
van de haven van Antwerpen in de maritieme stromen. het saldo van de internationale driehoekshandel, 
opgenomen in de diverse diensten aan ondernemingen en gedefinieerd als het verschil tussen de verkoop- en 
de aankoopwaarde van door ingezetenen in het buitenland aangekochte en opnieuw verkochte goederen, is 
overigens ook toegenomen en neemt in België een overheersende positie in. 

De rol van België als kruispunt blijft echter niet beperkt tot de diensten die in ruime zin verband houden met 
de goederenhandel. In combinatie met de centrale ligging van België is de kwaliteit van het menselijk kapitaal 
immers een andere bepalende factor van de bloei van de Belgische dienstenuitvoer. Die kwaliteit versterkte 
de aantrekkingskracht van het land voor zowel openbare als private grote instellingen. Als vestigingsplaats 
van de Europese instellingen en verscheidene multinationale ondernemingen heeft België een eigen positie 
verworven in een tijdens de afgelopen twee decennia gemondialiseerde economie. De instellingen van de Eu 
droegen in totaal voor € 2,1 miljard bij tot het overschot op het dienstenverkeer in de betalingsbalans, terwijl 
het saldo van de diensten tussen verbonden ondernemingen, die de algemene beheers- en werkingskosten van 
de moedervennootschappen, dochterondernemingen, bijkantoren of representatiekantoren omvatten, in 2009 
€ 1,7 miljard bedroeg.

Een analyse van de concentratiegraad van de dienstenuitvoer werpt een nieuw licht op die resultaten. Zo bedroeg 
het aandeel van de door de drie en de tien belangrijkste Belgische uitvoerbedrijven geëxporteerde bedragen in 
2010 respectievelijk 46 en 64 % voor het maritiem goederenvervoer, 54 en 81 % voor de financiële diensten, 39 en 
52 % voor de informaticadiensten, 76 en 90 % voor de telecommunicatie, 79 en 85 % voor de reclamediensten, 
38 en 69 % voor de R&D-diensten, en 24 en 43 % voor de diensten tussen ondernemingen. Gelet op die hoge 
percentages is de grondslag waarop die dienstentransacties berusten, dus relatief smal.

De goede algemene prestatie van België op het vlak van dienstenverkeer komt echter niet in alle dienstencategorieën 
tot uiting. Sommige ervan, zoals de bouwnijverheid of de burgerlijke bouwkunde, worden doorgaans op een 
andere wijze aan de buitenlandse partners aangeboden dan via grensoverschrijdend verkeer, dit hoofdzakelijk 
via buitenlandse directe investeringen. Volgens de beschikbare cijfers zijn de bedragen in kwestie aanzienlijk voor 
België. 

ook de uitvoer van andere diensten groeide minder sterk. Vooral de diensten in verband met informatie- en 
communicatietechnologieën namen geen noemenswaardig hoge vlucht. Bovendien is het aandeel van de diensten 
die uitmuntendheid en creativiteit vergen, zoals R&D of octrooien, nog gering. Al die diensten samen vormen 
nochtans een katalysator van de groei die aan de hele economie ten goede zou kunnen komen, en het daarvoor 
benodigde menselijk kapitaal is in België beschikbaar.
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4. Prijzen en kosten

De inflatie is tijdens het verslagjaar nog versneld, aangezien de stijging van de HICP op jaarbasis opliep van 2,3 % in 
2010 tot 3,5 % in 2011 ; in juli werd een plafond bereikt. Dat verloop was hoofdzakelijk toe te schrijven aan de forse 
prijsstijgingen voor energiedragers en, in mindere mate, voor bewerkte levensmiddelen, na de opflakkering van de 
grondstoffenprijzen. Het inflatieverschil ten opzichte van de drie belangrijkste buurlanden bedroeg gemiddeld meer dan 
1 procentpunt, wat vooral de grote gevoeligheid van de HICP in België voor de grondstoffenprijzen weerspiegelt, maar 
ook een meer uitgesproken onderliggende inflatie. Deze laatste werd in de hand gewerkt door een duidelijke hervatting 
van de toename van de loonkosten per eenheid product, als gevolg van de stagnatie van de productiviteit en van de 
toepassing van de typisch Belgische automatische indexeringsmechanismen. In de private sector zijn de uurloonkosten 
aldus met 2,7 % toegenomen in 2011, tegen 0,9 % het jaar voordien. Aangezien die kosten, volgens de ramingen van 
het Secretariaat van de CRB, in de drie belangrijkste buurlanden in 2011 sneller zouden zijn gegroeid dan in België, is 
de sinds 1996 gecumuleerde loonkostenhandicap echter licht gedaald tot 3,9 %. In termen van loonkosten per een-
heid product nam die handicap daarentegen verder toe tot 12,6 %, als gevolg van een minder gunstig verloop van de 
arbeidsproductiviteit in België.

4.1 Consumptieprijzen

Afgemeten aan de verandering op jaarbasis van de gehar-
moniseerde consumptieprijsindex (hICP), schommelde 
de inflatie, die was gestegen van –1,7 % in juli 2009 tot 
3,4 % in december 2010, in 2011 rond dit laatste peil, 
waarbij ze een piek van 4 % bereikte in juli. Gemiddeld op 
jaarbasis liep de inflatie op van 2,3 % in 2010 tot 3,5 % 
in 2011. Die versnelling was hoofdzakelijk het resultaat 
van het prijsverloop voor energiedragers en, in mindere 
mate, voor bewerkte levensmiddelen, maar de onderlig-
gende inflatietendens ging ook omhoog, namelijk van 1,1 
tot 1,7 %. 

Inflatieverschil tussen België en de drie 
belangrijkste buurlanden 

Sinds 2007 is de inflatie in België veel volatieler dan die in 
het eurogebied en dan de gemiddelde inflatie in de drie 
belangrijkste buurlanden. In 2011 was ze opnieuw hoger 
dan in die twee groepen van landen, waar ze respectieve-
lijk 2,7 en 2,4 % beliep. 

het inflatieverschil ten opzichte van de drie belangrijkste 
buurlanden was maximaal in januari en nam vervolgens 
enigszins af, zodat het jaargemiddelde rond 1 procent-
punt bleef. Dat verschil is grotendeels toe te schrijven aan 
de energiedragers, waarvan de prijsverandering op jaar-
basis, ondersteund door de stijging van de internationale 
noteringen, gedurende het hele jaar groot bleef. Terwijl 
het verloop van de gas- en elektriciteitsprijzen begin 2010 
nog had bijgedragen tot een daling van het verschil, was 
dat niet meer het geval in 2011. 

De bijdrage van de bewerkte levensmiddelen tot dat ver-
schil liep geleidelijk terug. Ze was zelfs licht negatief in 
oktober. De prijzen voor tabak en alcoholische dranken 
namen nog minder sterk toe dan in de buurlanden, terwijl 
de prijsstijging van de andere bewerkte levensmiddelen 
groter bleef, zij het in geringere mate, dan in deze landen. 
De niet-bewerkte levensmiddelen droegen eveneens bij 
tot een vermindering van het inflatieverschil en hun 
bijdrage was gedurende een groot deel van het verslag-
jaar zelfs negatief. De Europese richtlijn betreffende de 
statistische methodes die gebruikt moeten worden voor 
de seizoengebonden producten, die in België van kracht 
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Tabel 10 Geharmoniseerde consumptieprijsindex en loonkosten

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011

 

 p.m.  
2011,  

drie belangrijkste  
buurlanden (1)

 

HICP  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 4,5 0,0 2,3 3,5 2,4

Energiedragers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 19,8 –14,0 10,0 17,0 10,4

Niet-bewerkte levensmiddelen (2)  . . . . . . . . . . . . 3,0 2,8 0,4 3,5 0,2 1,5

Bewerkte levensmiddelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 7,8 1,7 1,0 3,1 2,9

Onderliggende inflatietendens (3)  . . . . . . . . . . . . 1,4 1,8 2,1 1,1 1,7 1,2

Niet-energetische industriële goederen  . . . . . 0,9 1,3 1,4 0,8 1,0 0,7

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 2,3 2,6 1,4 2,2 1,5

p.m. Gezondheidsindex (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 4,2 0,6 1,7 3,1 –

p.m. Nationale index  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 4,5 –0,1 2,2 3,5 –

Loonkosten in de private sector

Per eenheid product  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,5 4,0 0,0 2,5 r 1,2 (5)

Per gewerkt uur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 3,6 2,8 0,9 2,7 r 3,1 (6)

Bronnen : EC, ADSEI, CRB, INR, NBB.
(1) Net als in de andere tabellen en grafieken van dit hoofdstuk : HICP, gewogen gemiddelde op basis van de consumptieve bestedingen van de huishoudens ;  

loonkosten, gewogen gemiddelde op basis van het bbp.
(2) Fruit, groenten, vlees en vis.
(3) Gemeten aan de hand van de HICP, ongerekend levensmiddelen en energiedragers.
(4) Nationale consumptieprijsindex ongerekend de producten die schadelijk worden geacht voor de gezondheid, namelijk tabak, alcoholhoudende dranken, benzine en diesel.
(5) Eerste drie kwartalen ; bedrijvensector (NACE-bedrijfstakken B tot en met N) ; bron : EC.
(6) Raming op jaarbasis van de CRB.

 

werd in 2010, had in 2011 geen effect meer op de meting 
van de prijzen van de niet-bewerkte levensmiddelen. 
Daarentegen hebben andere Europese landen, waaron-
der Frankrijk en Duitsland, de vereiste aanpassingen pas 
in 2011 aangebracht. het inflatieprofiel werd er tijdens 
het verslagjaar dus beïnvloed, zowel voor de compo-
nent ‘niet-bewerkte levensmiddelen’ als voor die van de 
‘niet-energetische industriële goederen’. In totaal had dit 
echter slechts weinig invloed op de in de drie buurlanden 
gemeten inflatie. Voor het eurogebied als geheel zou de 
richtlijn de in 2011 opgetekende inflatie ten belope van 
0,1 procentpunt hebben doen dalen. 

Dat de inflatie ten opzichte van de buurlanden buiten-
sporig bleef in 2011, was dus vooral een rechtstreeks 
gevolg van de toegenomen grondstoffenprijzen. Deze 
zogenoemde eersteronde-effecten waren groter in België, 
zoals reeds in 2008 het geval was. In die tijd hadden ze 
aanleiding gegeven tot zogeheten tweederonde-effecten 
– dat zijn prijsstijgingen die voortvloeien uit verhogingen 
van de lonen en van andere inkomens die bedoeld zijn om 
het verlies aan koopkracht te compenseren dat wordt ver-
oorzaakt door de eersteronde-effecten – die zich hadden 
vertaald in grotere prijsstijgingen voor niet-energetische 

industriële goederen en voor diensten dan in de buurlan-
den. In 2011 werd de eind 2010 ingezette versnelling van 
de onderliggende inflatietendens voortgezet en deze ten-
dens bleef krachtiger dan in die landen. het verschil nam 
echter alleen in het eerste kwartaal toe. Meer terloops 
kan worden opgemerkt dat het inflatieverschil in januari 
en juli 2011 tijdelijk opliep omdat de prijsverlagingen 
tijdens de koopjesperiode in België minder groot waren 
dan in het voorgaande jaar. het bestaan van een systeem 
van automatische loonindexering verhoogt het risico dat 
tweederonde-effecten opnieuw de kop opsteken. hun 
gevolgen voor het concurrentievermogen van de Belgische 
economie zouden des te duidelijker zijn omdat het veeleer 
sombere economische klimaat ongetwijfeld een rem vormt 
op tweederonde-effecten in de economieën die geen 
automatische indexeringen toepassen. 

Prijzen van energiedragers

Zoals gewoonlijk waren het de prijsnoteringen voor ruwe 
aardolie op de internationale markten die in 2011 het 
verloop van de prijzen voor energiedragers bepaalden. In 
aansluiting op de in de tweede helft van 2010 begonnen 
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accijnsniveau voor die producten dan gemiddeld in de 
andere landen en, ten slotte, bepaalde kenmerken van 
de vorming van de energieprijzen vóór belastingen, die 
onder meer aanleiding geven tot een grotere en snellere 
transmissie van de grondstoffenprijzen naar de consump-
tieprijzen voor gas en elektriciteit (zie Kader 5 van het 
Verslag 2010 van de Bank).

Wat de olieproducten betreft, nam de prijs voor huis-
brandolie het sterkst toe, namelijk met 28 % in België, 
tegen 24 % in de buurlanden. De prijzen voor motor-
brandstoffen, waarvan de procentuele veranderingen 
worden getemperd door de heffing van veel hogere 
accijnzen, stegen met 16 %, tegen 12 % in de referen-
tielanden. De prijs van de Brent werkt zeer snel door in 
de consumptieprijzen voor aardolieproducten : hij beïn-
vloedt bijna onmiddellijk de internationale noteringen 
van de geraffineerde producten, en overeenkomstig het 
programmacontract bepalen deze laatste de door de huis-
houdens betaalde prijzen, inclusief de accijnzen, de btw 
en de distributiekosten, en na aftrek van eventuele door 
de distributeurs toegekende kortingen. In 2011 werden 
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trend bleef de gemiddelde prijs van de Brent tot in april 
stijgen, namelijk van minder dan $ 80 per vat, medio 
2010, tot meer dan $ 120. ondanks de conjunctuurver-
traging liep die notering gedurende de rest van het jaar 
slechts licht terug. De prijsstijging bedroeg gemiddeld 
40 % ten opzichte van 2010, een jaar waarin die prijs 
reeds met 29 % was toegenomen. Aangezien de euro 
tijdens het verslagjaar apprecieerde tegenover de dollar, 
was de stijging van de in euro uitgedrukte prijzen iets 
minder uitgesproken, namelijk zowat 33 %, dat is vrij 
vergelijkbaar met de toename in 2010. 

De prijsschommelingen voor energiedragers hebben in 
België een relatief grotere invloed op de inflatie dan in 
de buurlanden, zoals blijkt uit de bijdrage van die pro-
ducten aan het inflatieverschil. In 2011 nam de energie-
component van de hICP in België met 17 % toe, tegen 
gemiddeld met 10 % in de buurlanden. Verscheidene 
factoren verklaren die situatie : een groter aandeel van 
de energiedragers die het meest gevoelig zijn voor 
de internationale noteringen van ruwe aardolie in de  
consumptiekorf van de huishoudens, een lager 
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de accijnzen op diesel, net als het jaar voordien, verhoogd 
als gevolg van de toepassing van het zogenoemde klik-
systeem. het totale effect van de accijnswijzigingen op de 
inflatie wordt op 0,1 % geraamd (zie Kader 6).

De transmissie van de prijzen van energetische grondstof-
fen naar de gas- en elektriciteitsprijzen verloopt weliswaar 
trager, maar door het systeem van de maandelijkse auto-
matische aanpassing van de tarieven gaat ze in België veel 
sneller dan in de buurlanden. Dit type indexering leidde 
tot positieve verschillen ten opzichte van de buurlanden 
tijdens periodes met prijsstijgingen voor de grondstoffen 
(2008 en 2010-2011) en tot negatieve verschillen in peri-
odes met dalingen (2007 en 2009).

In 2011 nam de gasprijs in België met 19 % toe, tegen 
gemiddeld 7 % in de buurlanden. op langere termijn 
blijkt de toename van de consumptieprijs voor gas in 
België echter niet systematisch hoger te zijn geweest dan 
in deze landen. 

De elektriciteitsprijzen, die minder gevoelig zijn voor de 
schommelingen van de internationale noteringen dan de 
gasprijzen, stegen in België met 12 %, tegen gemiddeld 
7 % in de buurlanden. Voor de indexering van hun tarie-
ven blijven de elektriciteitsleveranciers parameters gebrui-
ken die de CREG niet-representatief acht. Bovendien was 

de forse prijsstijging in april 2011 hoofdzakelijk het gevolg 
van een toename van de component ‘openbaredienstver-
plichtingen’ van de distributietarieven in Vlaanderen, die 
werd gerechtvaardigd door de financiering van de subsi-
dies ter bevordering van de installatie van zonnepanelen. 
Dit initiatief was zo succesvol dat de begrotingskosten van 
de maatregel opwaarts moesten worden bijgesteld en dat 
werd besloten ze over alle Vlaamse cliënten te verdelen. 
Tijdens de periode 2008-2011 hadden de verhogingen 
van de door de intercommunales geïnde distributie- en 
transporttarieven een gecumuleerde invloed van 21 % op 
de elektriciteitsprijzen, 0,6 % op de consumptieprijsindex 
en 0,7 % op de gezondheidsindex. In principe valt de 
vaststelling van die tarieven grotendeels onder de con-
trole van de overheid, aangezien ze betrekking hebben 
op het niet-geliberaliseerde gedeelte van de markt. In 
2007 had de CREG evenwel, ingevolge een gerechtelijke 
procedure, een deel van haar bevoegdheden verloren die 
haar de jaren voordien in staat hadden gesteld tariefver-
lagingen op te leggen. In de toekomst zal, zoals in het 
regeerakkoord van december 2011 werd vastgelegd, aan 
de gewesten een grotere rol inzake controle worden toe-
bedeeld. om de koopkracht van de consumenten en het 
concurrentievermogen van de ondernemingen te vrijwa-
ren, zullen de federale Staat en de gewesten ernaar stre-
ven alle componenten van de energiekosten in de hand 
te houden. het komt erop aan beleidsmogelijkheden te 
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vinden die het mogelijk maken de distributietarieven te 
verlagen, de weerslag van de federale bijdrage op de prij-
zen te beperken, en de concurrentie op de elektriciteits-
markt te verbeteren door de markt een deel van de pro-
ductie van de afgeschreven kerncentrales ter beschikking 
te stellen en de huishoudens de gelegenheid te bieden 
makkelijker van leverancier te veranderen. Daarenboven 
zou tijdelijk een maximumprijs kunnen worden opgelegd 
mochten de prijzen in België, zonder objectieve reden, 
afwijken van het gemiddelde in de buurlanden.

Bovendien bepaalt de wet van 8 januari 2012, die de 
Europese richtlijnen betreffende het ‘derde energiepakket’ 
in Belgisch recht omzet, onder meer dat het aantal prijs-
indexeringen voor elektriciteit en gas wordt beperkt tot 
maximaal vier per jaar, aan het begin van elk kwartaal, en 

dat een controle wordt ingevoerd van de berekening van 
de indexeringen voor de variabele tarieven alsook een con-
trole a priori voor andere verhogingen. In die wet wordt 
niet ingegaan op de problematiek van de mechanische en 
automatische koppeling van de prijzen aan de internatio-
nale noteringen. Ze heeft bovendien geen betrekking op 
de vaste tarieven en evenmin op verlagingen van variabele 
tarieven, zodat een niet te verwaarlozen gedeelte van de 
markt de facto aan de controle ontsnapt. Al met al zou 
de invloed van die bepalingen op de prijsvolatiliteit gering 
zijn. hoewel de wet geënt is op het Nederlandse systeem, 
onderscheidt ze zich daarvan in verschillende opzichten, 
zodat ze niet tot een soortgelijke afvlakking van het prijs-
verloop zal leiden. In Nederland blijken de leveranciers hun 
prijzen gemiddeld slechts tweemaal per jaar aan te passen 
en die aanpassingen vinden niet gelijktijdig plaats.

Kader 6 – Verloop van de dieselprijs in 2011

Tot in 2009 was de prijs voor een liter diesel in België lager dan het gemiddelde van de drie belangrijkste 
buurlanden. Vanaf het einde van de eerste jaarhelft van 2010 verdween het verschil. In 2011 is diesel duurder 
geworden dan in de buurlanden. Deze ontwikkeling valt te verklaren door de verhoging van de indirecte 
belastingen. Sedert eind 2008 namen de accijnzen op diesel in België elk jaar met ongeveer 4 eurocent per 
liter toe, terwijl ze in de referentielanden nagenoeg onveranderd bleven, zij het op een hoger niveau. Deze 
stijgingen zijn het gevolg van de tenuitvoerlegging van het kliksysteem. Volgens dit systeem wordt de helft van 
iedere uit het programmacontract resulterende daling van de maximumprijs voor diesel die voortvloeit uit de 
schommelingen op de internationale aardoliemarkten, gecompenseerd door een permanente verhoging van 
de accijnzen tot een plafond van 4 eurocent per liter op jaarbasis. In 2011 werd dit plafond bereikt in mei. In 
combinatie met de verhoging van de accijnzen heeft de prijsstijging voor geraffineerde producten ertoe geleid 
dat de maximumprijs van diesel in november voor het eerst hoger lag dan € 1,5 per liter, het peil waarop een 
mechanisme in werking treedt om de prijsstijgingen te temperen. Krachtens dit ‘omgekeerde kliksysteem’, dat 
werd ingevoerd in 2005, wordt elke stijging van de btw-ontvangsten als gevolg van een uit de toepassing van 
het programmacontract voortvloeiende prijsstijging volledig gecompenseerd door een verlaging van de accijnzen, 
voor zover de officiële prijzen een zekere grens overschrijden, die in 2011 voor diesel werd vastgesteld op € 1,5 
per liter. Voor benzine bestaat er een soortgelijk mechanisme, maar de hiervoor vastgestelde grens van € 1,7 per 
liter werd in 2011 niet overschreden. het omgekeerde kliksysteem werd in november 2011 twee keer in werking 
gezet voor diesel. opmerkelijk is dat de zo toegekende accijnsverminderingen niet ongedaan worden gemaakt als 
de prijs opnieuw onder de drempelwaarden zakt, zoals in december 2011. Er dient te worden opgemerkt dat de 
sedert 2004 opgelegde accijnsverhogingen geen gevolgen hebben voor de beroepstransporteurs, die immers de 
desbetreffende bedragen kunnen terugvorderen. 

In de toekomst zijn nieuwe verhogingen van de belastingen op diesel niet uitgesloten. het door de EC in april 
2011 gepubliceerde voorstel van energiebelastingrichtlijn beoogt de scheeftrekkingen tussen producten te 
vermijden. Daartoe wordt rekening gehouden met, enerzijds, de energie-inhoud van de producten en anderzijds, 
hun uitstoot van broeikasgassen, in de praktijk uitsluitend Co

2. Volgens deze principes zou diesel zwaarder belast 
moeten worden dan benzine. De energie-inhoud van diesel is immers 10 % hoger dan die van benzine en een liter 
diesel produceert 13 % meer Co2 dan een liter benzine, ongeacht de uitstoot van andere broeikasgassen zoals 
stikstofoxide (Nox) en de productie van fijn stof, die de milieubalans van diesel nog ongunstiger maken. om die 
reden verbieden sommige landen voertuigen die rijden op dit type van brandstof. 

4
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De aanpassing van het relatieve peil van de accijnzen zou het aanbod van en de vraag naar geraffineerde 
producten opnieuw in evenwicht moeten brengen. het verbruik van diesel is de afgelopen jaren immers fors 
gestegen, onder meer als gevolg van het toegenomen marktaandeel van dieselwagens, dat in de hand werd 
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Prijzen van levensmiddelen 

De prijzen van niet-bewerkte levensmiddelen zijn in 
2011 met 0,2 % gestegen, terwijl ze in 2010 met 3,5 % 
waren toegenomen als gevolg van minder gunstige 
aanbodvoorwaarden, alsook – in geringere mate – van 
een methodologische verandering met betrekking tot 
de seizoensproducten. Deze geringe gemiddelde stij-
ging verhult echter aanzienlijke verschillen. De prijzen 
voor vis en zeeproducten en die voor vlees namen met 
respectievelijk 1,6 en 2,2 % toe, terwijl die voor fruit en 
groenten met 1 en 4,6 % daalden. Die ontwikkelingen 
weerspiegelen een terugkeer naar de normale situatie 
voor deze laatste producten, die in 2010 fors duurder 
waren geworden, terwijl de prijsverhogingen voor vlees 
en vooral voor vis opnieuw te wijten waren aan minder 
gunstige aanbodvoorwaarden. 

De prijsstijging voor bewerkte levensmiddelen, die in de 
tweede helft van 2010 was versneld, heeft zich in 2011 
nog doorgezet. Al met al werden deze producten 3,1 % 
duurder, tegen 1 % in 2010. Die sterkere toename volgde 
op de prijsverhoging voor grondstoffen vanaf eind 2009. 
De door het IMF berekende prijsindex, die betrekking heeft 
op een selectie van levensmiddelen zoals granen, oliën, 
vlees, cacao en koffie, bereikte een hoogtepunt in februari 
2011 en overschreed daarbij ruimschoots het peil dat was 
opgetekend tijdens de forse stijging van de wereldmarkt-
prijzen in 2007-2008. Dit is echter niet de meest relevante 
index voor de transmissie van de schommelingen van de 
internationale noteringen naar de consumptieprijzen. De 
weging van de verschillende producten die deel uitmaken 
van de consumptiekorf van de Belgische huishoudens, 
verschilt immers wezenlijk van hun aandeel in de wereld-
handel en bovendien is een product zoals melk niet 
opgenomen in de IMF-index. Gemeten aan de hand van 
een indicator die gebaseerd is op de prijzen op de interne 
markt van de Eu en die wordt gewogen aan de hand van 
het consumptieprofiel van de huishoudens in België, was 
de prijsstijging voor grondstoffen minder uitgesproken 

GrafiEk 43 PrijzEn Van LEVEnSMiddELEn

(indexcijfers 2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
90

95

100

105

110

115

120

125

130

90

95

100

105

110

115

120

125

130

Internationale prijzen in € (IMF)

Prijzen op de interne markt van de EU, 
gewogen aan de hand van de consumptie (1)

PRIJZEN VAN LEVENSMIDDELENGRONDSTOFFEN

België

Drie belangrijkste 
buurlanden

CONSUMPTIEPRIJZEN VAN BEWERKTE 
LEVENSMIDDELEN

Ongerekend alcohol en tabak
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(1) Gemiddelde van de prijzen die van kracht zijn op de interne markt van de Eu, als 

er productie plaatsvindt in de Eu, en van de internationale prijzen wanneer dit niet 
het geval is (cacao, koffie), gewogen aan de hand van de consumptie in België 
(gewicht in de hICP).

gewerkt door de scheeftrekking op het vlak van accijnzen. Sedert eind 2009 zijn de prijzen voor diesel bij het 
verlaten van de raffinaderijen dan ook hoger dan die voor benzine, wat, in combinatie met de accijnsverhogingen, 
de vermindering van het prijsverschil aan de pomp tussen deze beide brandstoftypes heeft versterkt. 

Tijdens het verslagjaar heeft de verhoging van de accijnzen op diesel de positieve bijdrage van de energiecom-
ponent tot de inflatie naar rata van 0,1 % opgedreven. op middellange termijn zou het hogere peil van deze 
belastingen de gevoeligheid van de inflatie voor veranderingen van de grondstoffenprijzen echter verminderen.
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en meer vergelijkbaar met die van 2007-2008. Terwijl de 
IMF-index sinds februari aanzienlijk terugliep, is de daling 
eveneens minder groot voor de index die berust op de prij-
zen op de interne markt van de Eu ; deze laatste bereikte 
zijn hoogtepunt pas in mei 2011 en bleef langer op een 
relatief hoog niveau. 

De forse prijsstijging van 2007-2008 had aanleiding gegeven 
tot een verhoging van de prijzen van bewerkte levensmid-
delen die in België veel sterker was dan in de drie belangrijk-
ste buurlanden, wat bijdroeg tot het toenmalige ongunstige 
inflatieverschil. Dit effect was niet gecompenseerd in 2009 
toen de grondstoffennoteringen scherp terugliepen, wat 
wijst op een aanzienlijke graad van asymmetrie in de prijs-
bepaling van deze producten, zoals ook was aangetoond 
in het jaarverslag 2010 van het Prijsobservatorium. ook dit 
keer zijn de prijzen van bewerkte levensmiddelen in België 
sneller gestegen dan in de referentielanden, zij het in gerin-
gere mate dan tijdens de vorige periode : het verschil ten 
opzichte van deze landen beliep 0,3 procentpunt in 2010 
en 0,2 procentpunt in 2011, tegen 2,4 procentpunt in 2007 
en in 2008. het verschil werd getemperd door krachtigere 
prijsstijgingen voor alcohol en tabak in de buurlanden : als 
geen rekening wordt gehouden met deze producten, stijgt 
het van 0,2 tot 1,2 procentpunt in 2011. 

Zijn de prijsveranderingen voor bewerkte levensmiddelen, 
die in België sneller omhooggaan en minder sterk teruglo-
pen, toe te schrijven aan een gebrek aan concurrentie in 
de distributiesector ? De Belgische mededingingsautoriteit 
heeft onlangs de relatief krappe markt en de lage ren-
tabiliteit van sommige belangrijke groepen in die sector 
genoemd als elementen die de prijsverschillen tussen België 
en Nederland voor identieke producten kunnen verklaren. 
uit een recent rapport van het Eurosysteem (ECB (2011), 
Structural features of distributive trades and their impact 
on prices in the euro area) blijkt echter dat de Belgische 
detailhandel wordt gekenmerkt door een relatief geringe 
concentratie, zowel op nationaal als op lokaal niveau, 
alsook door vrij beperkte winstmarges. Andere mogelijke 
oorzaken van die verschillen zouden kunnen worden 
gezocht in de loonkosten, het gebrek aan ondernemer-
schap of ook de regels betreffende vestiging van winkels, 
prijscontrole en openingstijden. Een vereenvoudiging van 
de talrijke reglementeringen zou reeds een mooie stap 
voorwaarts betekenen, aangezien de ontwikkeling van de 
handel in België wellicht niet zozeer wordt afgeremd door 
het dwingende karakter van de regels, als wel door de 
complexiteit ervan. In ieder geval zijn structurele hervor-
mingen nodig om de concurrentie te versterken en beter 
profijt te trekken van de Europese eenheidsmarkt. 

Drie verschijnselen dragen sedert enkele jaren bij tot de 
wijziging van de structuur van de handel : het succes 

van hard en soft discounters, de opkomst van distribu-
teursmerken en de toename van de onlinehandel. Alle 
drie oefenen ze doorgaans een neerwaarts effect uit 
op het prijspeil en de eerste twee, die vooral betrekking 
hebben op levensmiddelen, zijn zeer nadrukkelijk aanwe-
zig in België. Deze ontwikkelingen hebben bovendien een 
weerslag op de meting van de inflatie. hoe moeten ze in 
aanmerking worden genomen bij het omschrijven van de 
consumptiekorf voor de berekening van de prijsindex ? 
De hervorming van de nationale consumptieprijsindex 
(basis 2012 = 100), die momenteel wordt voorbereid en 
die vanaf 2014 van kracht zou moeten worden, dient te 
worden aangegrepen om de representativiteit van het 
indexcijfer te garanderen, waarbij dan ook een adequate 
manier moet worden ontwikkeld voor de bijwerking van 
het staal van producten en verkooppunten. Ze biedt even-
eens de mogelijkheid de methodologie van het nationale 
indexcijfer beter af te stemmen op die van de hICP, waar-
van het wegingsschema vaker wordt bijgewerkt.

Gezondheidsindex en onderliggende 
inflatietendens

De forse prijsstijgingen voor bewerkte levensmiddelen en 
meer nog voor energiedragers hadden een zware invloed 

GrafiEk 44 HiCP, gEzOndHEidSindEx En OndErLiggEndE 
inFLatiEtEndEnS

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand 
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GrafiEk 45 OndErLiggEndE inFLatiEtEndEnS En LOOnKOStEn in dE BEdrijVEnSECtOr (1) in BELgië En in dE driE BELangrijKStE 
BuurLandEn

(veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het voorgaande jaar)
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Bron : EC.
(1) De bedrijvensector bestaat uit de NACE-bedrijfstakken B tot en met N en omvat aldus de industrie, de bouwnijverheid en de marktdiensten. hij kan worden beschouwd als een 

proxy voor de private sector.
(2) De gegevens met betrekking tot de onderliggende inflatietendens, dat wil zeggen de aan de hand van de hICP afgemeten inflatie ongerekend levensmiddelen en 

energiedragers, betreffen de totale economie.

op het verloop van de gezondheidsindex, die met 3,1 % 
is toegenomen in 2011, tegen 1,7 % in 2010. Deze index, 
en niet de totale index, wordt gebruikt als referentie 
voor de indexering van de lonen, teneinde tweederonde-
effecten van accijnsverhogingen en vooral van olieschok-
ken te vermijden en zo het concurrentievermogen van de 
ondernemingen te vrijwaren. uit de korf van de gezond-
heidsindex worden immers, naast alcohol en tabak, ook 
benzine en diesel geweerd. Andere energiedragers zoals 
stookolie, gas en elektriciteit, zijn daarentegen wel in die 
index opgenomen. De krachtige prijsstijging voor deze 
producten droeg ten belope van 1,3 procentpunt bij tot 
de stijging van de gezondheidsindex in 2011.

De gevoeligheid van de gezondheidsindex voor de ener-
gieprijzen is des te groter doordat het gewicht van stook-
olie, gas en elektriciteit in de Belgische consumptiekorf 
– onder meer als gevolg van het grote aantal alleenstaande 
woningen met relatief beperkte energie-efficiëntie – aan-
zienlijk is, doordat het lage niveau van de accijnzen op 

stookolie ervoor zorgt dat de prijs van dit product sterker 
reageert op de schommelingen van de olieprijs en doordat 
de gas- en elektriciteitsprijzen, rekening houdend met de 
indexeringsmethodes van de leveranciers, zeer sterk rea-
geren op de internationale noteringen voor energetische 
grondstoffen. Sedert januari 2007 worden de gas- en 
elektriciteitsprijzen bovendien niet meer geregistreerd 
op basis van de jaarafrekeningen, maar wel aan de hand 
van maandelijkse tarieven, in overeenstemming met de 
Europese voorschriften ter zake. Voorts zij opgemerkt dat 
de correlatie tussen de prijzen voor energiedragers en 
levensmiddelen, die de afgelopen jaren beide aanzienlijk 
schommelden, in hoge mate positief is geworden, terwijl 
ze tot 2007 negatief was, wat de totale volatiliteit van de 
gezondheidsindex toen enigszins temperde.

De gezondheidsindex ligt ten grondslag aan de indexering 
van de lonen, de huurgelden en de prijzen van een aantal 
diensten, zodat de stijging ervan met enige vertraging tot 
uiting komt in de onderliggende inflatietendens. Deze 
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laatste wordt doorgaans gemeten aan de hand van het 
verloop van de prijzen van niet-energetische industriële 
goederen en diensten, die minder volatiel zijn en minder 
rechtstreeks beïnvloed worden door de schommelingen 
van de grondstoffenprijzen. Zo resulteerde de stijging 
van de gezondheidsindex, die onder meer te wijten was 
aan de hogere grondstoffenprijzen, omstreeks eind 2001 
en eind 2008 in een onderliggende inflatietendens van 
boven de 2%, wat heel wat meer was dan in de belang-
rijkste buurlanden. Tijdens het verslagjaar beliep deze ten-
dens 1,7 % en bleef ze hoger dan in de buurlanden. De 
versnelling ten opzichte van het gematigde peil van 1,1 % 
dat in 2010 was geregistreerd, is vooral te verklaren door 
een toename van de inflatie in de dienstensector van 1,4 
tot 2,2 %, terwijl de prijzen van niet-energetische indus-
triële goederen slechts met 1 % toenamen, een stijging 
die vergelijkbaar is met die van het voorgaande jaar.

het verloop van de loonkosten beïnvloedde de afgelopen 
jaren het profiel van de onderliggende inflatietendens. De 
stijging van de loonkosten per eenheid product, die fors 
was versterkt door de daling van de arbeidsproductivi-
teit als gevolg van de verzwakking van de bedrijvigheid 
tijdens de grote recessie, is vanaf het voorjaar van 2009 
vertraagd, zowel dankzij het herstel van de productiviteit 
als door de matiging in de groei van de uurloonkosten. 
Sinds eind 2009 en in de eerste helft van 2010 leidde de 
combinatie van deze twee factoren tot een daling van 
de loonkosten per eenheid product. Vanaf medio 2010, 
daarentegen, deden de afname van de groei van de 
zichtbare arbeidsproductiviteit en de meer uitgesproken 
uurloonkostenstijging de kosten per eenheid product 
opnieuw toenemen. Een vergelijkbaar verloop werd opge-
tekend voor het gemiddelde van de drie buurlanden, waar 
de ontwikkeling van de productiviteit en bijgevolg van 
de loonkosten per eenheid product evenwel duidelijker 
conjunctuurgebonden was, maar minder sterk tot uiting 
kwam in de schommelingen van de onderliggende infla-
tie. ongeacht de veranderingen op korte termijn, vloeit 
het verschil tussen de onderliggende inflatietendens in 
België en in de drie belangrijkste buurlanden ten dele 
voort uit een verschil in dezelfde zin tussen de respectieve 
veranderingen van de loonkosten per eenheid product.

4.2 uurloonkosten en loonhandicap in 
de private sector

uurloonkosten

Tijdens het verslagjaar namen de uurloonkosten in de pri-
vate sector aanzienlijk sneller toe, met gemiddeld 2,7 %, 
tegen slechts 0,9 % in 2010. Aangezien in 2011 geen 

reële conventionele verhogingen werden toegekend, viel 
die versnelling integraal toe te schrijven aan de grotere 
weerslag van de indexering. De loondrift oefende per 
saldo slechts een geringe invloed uit op de loonkosten 
en anders dan tijdens de voorgaande jaren sorteerden de 
werkgeversbijdragen een licht neerwaarts effect.

De sedert het tweede kwartaal van 2010 opgetekende 
forse toename van het stijgingstempo van de gezond-
heidsindex – waarvan het glijdend gemiddelde over vier 
maanden de referentie-indicator in de indexeringsme-
chanismen is – kwam pas in 2011 volledig tot uiting 
in de lonen. Dit had te maken met de aan de verschil-
lende mechanismen verbonden vertragingen. het effect 
van deze indexeringen beliep gemiddeld 2,7 %, tegen 
0,5 % in 2010. Door de loonsverhogingen die aldus uit 
het eerdere verloop van de inflatie voortvloeien, wordt 
het risico op tweederonde-effecten significant groter en 
deze laatste kunnen op hun beurt een inflatoire spiraal 
op gang brengen. Die loonstijgingen worden vervolgens 
immers doorberekend in de verkoopprijzen, zeker in 
de bedrijfstakken waar de concurrentievoorwaarden 
dit mogelijk maken. hierdoor gaat de inflatie opnieuw 
stijgen, wat zorgt voor een extra loonsverhoging via de 
automatische indexering, en dit in alle ondernemingen, 
ongeacht of ze aan sterke concurrentie onderhevig 
zijn of niet. De concurrentiepositie van de Belgische 
ondernemingen kan overigens nog zwaarder worden 
getroffen aangezien hun tegenhangers in landen waar 
de lonen niet automatisch worden geïndexeerd, tegen 
de achtergrond van een internationale conjuncturele 
vertraging minder geneigd zullen zijn loonsverhogingen 
toe te kennen.

Nadat uiteindelijk niet alle vakbonden het ontwerp van 
centraal akkoord voor 2011-2012 hadden aanvaard, 
keurde het federaal parlement begin 2011 een wet goed 
ter uitvoering van het regeringscompromis over dit ont-
werp met daarin de bepalingen die inzake loonsverhoging 
ook in het aanvankelijk ontwerp voorkwamen. Zo werd 
onder meer bepaald dat er in 2011, bovenop de indexe-
ring, geen ruimte was voor conventionele aanpassingen. 
Pas in 2012 zal een reële loonsverhoging, van maximaal 
0,3 %, kunnen worden toegekend.

In de praktijk kenden verschillende paritaire comités, net 
als in 2009 en 2010, loonvoordelen toe in de vorm van 
betaalinstrumenten, meestal ecocheques, waarop noch 
belastingen noch werkgevers- of werknemersbijdragen 
worden geheven. Vanuit statistisch oogpunt maken deze 
forfaitaire voordelen, die niet worden opgenomen in de 
loonschalen, deel uit van de loondrift. In het verslagjaar 
leverden ze een negatieve bijdrage omdat er, anders dan 
in 2010 toen vrijwel algemeen het maximumbedrag van 
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€ 250 werd toegekend, meestal een kleiner bedrag mee 
was gemoeid en ze in minder sectoren werden verleend.

ook andere factoren beïnvloedden de impact van de 
loondrift op de stijging van de uurloonkosten. Zo werd, 
zoals vermeld in hoofdstuk 3, een groot deel van de in 
2011 gecreëerde banen in een of andere vorm door de 
overheid gesteund. Meestal ging het om banen voor 
laaggeschoolden van wie het loon lager was dan het 
gemiddelde in de private sector. Bij het activeren van 
een werkloosheidsuitkering kan het loon van de nieuwe 
werknemer gedurende ten hoogste 30 maanden worden 
verminderd tot het bedrag van de uitkering, waardoor 
de loonkosten ten laste van de werkgever met datzelfde 
bedrag worden verlaagd. Dit uit zich in een geringere 
loondrift. Tot slot werd de vraag naar arbeidskrachten 
tijdens de tweede helft van 2011 mee afgeremd door 
de conjunctuurvertraging en de minder gunstige con-
juncturele vooruitzichten, waardoor de spanningen in 
bepaalde segmenten van de arbeidsmarkt afnamen en 
de druk op de loondrift verzwakte. Al met al hebben 
deze verschillende elementen de als gevolg van onder 
meer het structurele verloop van de werkgelegenheid 
algemeen vastgestelde positieve loondrift zogoed als 
gecompenseerd, zodat de bijdrage van de loondrift tot 
de verandering van de uurloonkosten in 2011 niet groter 
was dan 0,1 procentpunt.

De ontslagvergoedingen die door de werkgevers worden 
betaald en die worden ingedeeld bij de overige werkge-
versbijdragen, hadden de uurloonkosten in 2010 nog 
licht opwaarts beïnvloed, onder meer als gevolg van 
de sluiting van de opel-fabriek in Antwerpen. Tegen 
de achtergrond van een nog dynamische werkgelegen-
heidsgroei, deden zulke zware ontslagen zich tijdens 
het verslagjaar niet voor, waardoor deze ontslagver-
goedingen het verloop van de loonkosten neerwaarts 
beïnvloedden. ook de socialezekerheidsbijdragen van de 
werkgevers drukten enigszins de uurloonkosten. Dit had 
te maken met de toename van de structurele verminde-
ringen van de werkgeversbijdragen, die zowat drie vierde 
uitmaken van de totale aan de werkgevers toegekende 
verlagingen van socialezekerheidsbijdragen. In 2011 
beliepen deze in totaal ongeveer € 5,5 miljard, of 3,6 % 
van de totale loonsom van de private sector vóór deze 
verminderingen.

De verminderingen van de bedrijfsvoorheffing die – con-
form de methodologie van de nationale rekeningen (het 
ESR 1995) worden geboekt als een subsidie en niet in 
mindering worden gebracht van de loonkosten – hadden 
tijdens het verslagjaar geen noemenswaardige impact op 
de verandering van de uurloonkosten. Naast een alge-
meen deel zijn die verminderingen onder meer gericht op 
het ondersteunen van onderzoek en ontwikkeling alsook 

Tabel 11 UUrloonkosten in de private sector

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

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

 Brutolonen per uur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2,4  3,4  2,2  0,7  2,8

Conventionele lonen (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 3,5 2,6 0,6 2,7

Reële conventionele aanpassingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,5 0,2 0,1 0,0

Indexeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 2,9 2,5 0,5 2,7

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

 Werkgeversbijdragen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0,7  0,2  0,6  0,2  –0,1

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0

Overige sociale bijdragen (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 0,2 0,3 0,1 –0,1

 Uurloonkosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3,1  3,6  2,8  0,9  2,7

p.m. Met inbegrip van het effect van de verminderingen  
van de bedrijfsvoorheffing (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   2,8   3,3   2,4   0,5   2,7

Bronnen : Algemene toelichting bij de begroting ; FOD Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal Overleg ; INR ; RSZ ; NBB.
(1) In de paritaire comités vastgelegde loonsverhogingen.
(2) Door de ondernemingen toegekende verhogingen en premies bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten, loondrift als gevolg van veranderingen  

in de werkgelegenheidsstructuur en meetfouten ; bijdrage tot de verandering van de loonkosten, in procentpunt.
(3) Bijdrage tot de verandering van de loonkosten ingevolge 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 toegerekende bijdragen, met inbegrip van ontslagvergoedingen.
(5) Het betreft dat deel van de vermindering van de bedrijfsvoorheffing dat wordt toegekend aan de ondernemingen uit de private sector. Volgens de zogenaamde  

ESR 1995-methodologie van de nationale rekeningen dienen deze als een subsidie te worden geboekt en niet als een directe lastenverlaging. Ze worden dus niet  
in aanmerking genomen bij de berekening van de loonkosten.
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GrafiEk 46 LOOnnOrM En LOOnHandiCaP in dE PriVatE 
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waarvan :

20
11

 r

Drie belangrijkste buurlanden

Duitsland

Frankrijk

Nederland

UITSPLITSING VAN HET VERLOOP VAN DE RELATIEVE 
UURLOONKOSTEN VAN BELGIË T.O.V. DE DRIE 
BELANGRIJKSTE BUURLANDEN
(in procentpunt)

BELGISCHE UURLOONKOSTENHANDICAP 
IN DE PRIVATE SECTOR
(verschillen in % t.o.v. de drie belangrijkste buurlanden, 
gecumuleerd sinds 1996)

Bron : CRB.
(1) In het centraal akkoord voor de periode 2009-2010 werd geen loonnorm vastgelegd.
(2) Loonnorm verminderd met het verwachte verloop van de uurloonkosten in de 

buurlanden. Een negatief (positief) cijfer houdt dus in dat de loonnorm lager 
(hoger) werd vastgelegd dan het in de buurlanden verwachte verloop.

(3) Effectieve stijging van de loonkosten in België, verminderd met de loonnorm. 
Een positief (negatief) cijfer houdt dus in dat de loonnorm werd overschreden 
(nageleefd).

(4) Een positief (negatief) cijfer geeft aan dat de effectieve indexering hoger (lager) 
was dan de verwachte indexering.

(5) In de drie buurlanden verwachte verhoging van de loonkosten, verminderd met 
hun effectieve stijging. Een positief (negatief) cijfer betekent derhalve dat de 
toename van de loonkosten in de buurlanden werd overschat (onderschat).

van bepaalde specifieke arbeidsvormen, zoals ploegen-
arbeid, nachtwerk en overuren. Ze bedroegen in 2011 
€ 2,5 miljard, of 1,7 % van de loonsom van de private sector.

Loonkostenhandicap

Zoals bepaald bij de wet van 1996 tot bevordering van 
de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van 
het concurrentievermogen, vergelijkt het Secretariaat 
van de CRB het verloop van de uurloonkosten in de 
private sector in België met dat in Duitsland, Frankrijk en 
Nederland, de drie grootste buurlanden die ook Belgiës 
voornaamste handelspartners zijn. Volgens het in novem-
ber 2011 gepubliceerd technisch verslag heeft België ten 
opzichte van de ondernemingen van deze drie landen 
een loonkostenhandicap opgelopen die, gecumuleerd 
sinds 1996, in het verslagjaar uitkwam op 3,9 %. Dat was 
een lichte daling ten opzichte van 2010, aangezien de 
uurloonkosten in België in 2011 minder snel toenamen 
dan in elk van die drie landen. het concurrentievoordeel 
ten opzichte van de Franse en de Nederlandse onderne-
mingen nam aldus nog licht toe, terwijl de loonkosten-
handicap ten opzichte van de Duitse private sector enigs-
zins verkleinde. Volgens de CRB zou deze verbetering 
slechts tijdelijk zijn en zou de handicap in 2012 opnieuw 
groter worden.

Volgens deze ramingen zou de loonkostenstijging in 
België, voor de hele conventionele periode 2011-2012, 
hoger uitvallen dan die in de buurlanden. Dit is verre van 
uitzonderlijk, aangezien de loonhandicap sinds de van-
krachtwording van de wet van 1996 slechts in één enkele 
periode ietwat afnam, namelijk in 2003-2004. 

Tussen 1996 en 2008 (tot in 2008 werd in elk centraal 
akkoord een loonnorm vastgelegd) kan het verschil tussen 
de stijgingen van de uurloonkosten in België en in de drie 
buurlanden in drie termen worden uitgesplitst. De eerste 
term toont aan hoe de loonnorm die bij de onderhan-
delingen tussen de sociale partners is vastgelegd, zich 
verhoudt tot de op dat ogenblik verwachte stijging van 
de loonkosten in de buurlanden. De tweede heeft enkel 
betrekking op België en geeft aan of de loonnorm al dan 
niet is nageleefd. Daartoe wordt die norm getoetst aan 
de ex post stijging van de loonkosten. De derde term, ten 
slotte, duidt aan in hoeverre het verloop van de loonkos-
ten in de buurlanden initieel correct werd ingeschat, en hij 
vergelijkt dus de ex post stijging van de loonkosten in de 
buurlanden met de aanvankelijke raming ervan.

uit deze uitsplitsing blijkt dat, bij het vastleggen ervan, de 
loonnormen voor de maximale loonstijging telkens kleiner 
waren dan of gelijk aan het in de buurlanden verwachte 
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GrafiEk 47 LOOnKOStEn PEr EEnHEid PrOduCt in dE BELgiSCHE BEdrijVEnSECtOr (1)

(verschillen in % t.o.v. de drie belangrijkste buurlanden, gecumuleerd sinds 1996)
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SITUATIE IN 2011 (2)
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T.O.V. HET GEMIDDELDE VAN DE DRIE 
BELANGRIJKSTE BUURLANDEN T.O.V. DE DRIE BELANGRIJKSTE BUURLANDEN

Uurloonkosten (4)

Arbeidsproductiviteit per uur (5)

Loonkosten per eenheid product (4)

Bron : EC.
(1) De bedrijvensector bestaat uit de NACE-bedrijfstakken B tot en met N en omvat aldus de industrie, de bouwnijverheid en de marktdiensten. hij kan worden beschouwd als een 

proxy voor de private sector.
(2) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen.
(3) ‘Exploitatie van en handel in onroerend goed’, ‘vrije beroepen en wetenschappelijke en technische activiteiten’ en ‘administratieve en ondersteunende diensten’.
(4) Een positief teken impliceert dat de loonkosten per eenheid product en de uurloonkosten in België sneller toenemen dan gemiddeld in de drie belangrijkste buurlanden.
(5) Een positief teken impliceert dat de arbeidsproductiviteit in België trager toeneemt dan gemiddeld in de drie belangrijkste buurlanden.

verloop van de uurloonkosten. In de praktijk, echter, 
overschreden de effectieve verhogingen, soms in hoge 
mate, de voor de periodes 2001-2002, 2005-2006 en  
2007-2008 op centraal niveau afgesproken norm, als 
gevolg van hoger dan verwachte indexeringen. of de 

loonnorm al dan niet werd nageleefd, hangt immers 
grotendeels af van de mate waarin de effectieve loon-
indexering groter of kleiner uitviel dan initieel ver-
wacht : door het automatische karakter van de indexering 
wordt elke verhoging van de gezondheidsindex integraal 
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doorberekend – al dan niet snel, afhankelijk van de 
gehanteerde koppelingsmethoden – in de toename van 
de loonkosten. De correctiemechanismen, meer bepaald 
de door bepaalde paritaire comités ingevoerde all-inclau-
sules (de bepalingen om het effect van een sneller dan 
verwachte indexering te compenseren door kleinere reële 
verhogingen toe te kennen, hetzij nog tijdens de periode 
waarvoor deze verhogingen werden overeengekomen 
hetzij tijdens de volgende periode) blijken bovendien de 
lonen meestal slechts heel gedeeltelijk af te schermen 
tegen onvoorziene inflatieschokken, al was het maar van-
wege de – in verhouding tot de aanzienlijke onverwachte 
indexeringen – beperkte reële verhogingen.

uiteindelijk blijkt echter dat de forsere loongroei in België 
overwegend toe te schrijven is aan een te hoge raming 
– op het ogenblik dat de norm werd vastgelegd – van de 
in de drie buurlanden verwachte stijgingen van de uurloon-
kosten. Er zijn immers overschattingen opgetekend voor 
alle sedert 1997 gesloten centrale akkoorden, behalve voor 
dat van 2001-2002. Deze gaven aanleiding tot te grote 
reële conventionele verhogingen, dit vanwege een te hoge 
inschatting van de – rekening houdend met eventuele 
correcties voor eerdere ontsporingen, met de verwachte 
indexeringen en met de loondrift – maximaal beschikbare 
marge voor de stijging van de loonkosten in België.

Wijst de door de CRB vastgestelde forsere stijging van 
de uurloonkosten in België op een gunstiger verloop 
van de arbeidsproductiviteit dan in de buurlanden ? Als 
dat niet het geval is, dan wordt de concurrentiepositie 
van de Belgische ondernemingen daar rechtstreeks door 
aangetast via een relatief snellere toename van de loon-
kosten per eenheid product. Internationaal vergelijkbare 
statistieken voor dit concept zijn enkel beschikbaar voor 
de bedrijvensector, die wordt beschouwd als een proxy 
voor de private sector.

Sedert de goedkeuring van de wet van 1996 zijn de loon-
kosten per eenheid product in België jaar na jaar sneller 
toegenomen dan die in de drie belangrijkste buurlanden, 
behalve in 2003, 2004 en 2009. ook tijdens het verslag-
jaar werd deze handicap groter : sedert 1996 wordt deze 
in totaal op 12,6 % geraamd, wat veel groter is dan het 
ecart voor alleen maar de uurloonkosten. De arbeidspro-
ductiviteit liet immers in elk van de drie buurlanden een 
gunstiger verloop optekenen dan in België. 

Debet aan het in 2011 voor de gehele bedrijvensector 
opgetekende verschil zijn voornamelijk de marktdiensten, 
meer bepaald de bedrijfstak ‘handel, vervoer en horeca’, 
waar de sinds 1996 gecumuleerde handicap inzake de 
loonkosten per eenheid product zowat 45 % beliep. 
hoewel in de ondernemingen uit die bedrijfstak de uur-
loonkosten aanzienlijk sneller zijn gestegen dan gemid-
deld bij hun tegenhangers in de buurlanden, is de kloof 
vooral toe te schrijven aan het beduidend minder gunstige 
productiviteitsverloop. Aangezien dergelijke verschillen 
veelal doorwerken in de prijzen van de geleverde dien-
sten, kunnen ze op de consumptieprijzen zware tweede-
ronde-effecten sorteren. In de ‘financiële activiteiten en 
verzekeringen’, daarentegen, is een concurrentievoordeel 
van bijna 28 % merkbaar dat zowel te danken was aan 
een meer gematigde toename van de loonkosten als aan 
een krachtigere productiviteitsgroei dan in de buurlanden.

In de industrie, de bedrijfstak die het meest direct is 
blootgesteld aan buitenlandse concurrentie, spoort het 
productiviteitsverloop sedert 1996 meer met dat in de 
buurlanden ; de in deze bedrijfstak opgetekende han-
dicap van 7,4 % is voornamelijk toe te schrijven aan de 
snellere stijging van de uurloonkosten. De concurrentie-
positie van de bouwnijverheid, ten slotte, is sinds 1996 
minder sterk verslechterd dan die van de industrie : de 
forsere groei van de uurloonkosten dan die in de buur-
landen werd er deels gecompenseerd door een relatieve 
productiviteitswinst.

Wordt de positie ten opzichte van elk van de drie buur-
landen afzonderlijk beschouwd, dan blijken de Belgische 
ondernemingen, op het vlak van de loonkosten per een-
heid product, sedert 1996 ten opzichte van Duitsland 
voor alle bedrijfstakken een handicap van zowat 25 % 
te hebben gecumuleerd. Tegenover dat land wordt een 
concurrentienadeel waargenomen voor alle bedrijfstak-
ken, behalve de ‘financiële activiteiten en verzekerin-
gen’. Vergeleken met Frankrijk en Nederland, beloopt 
het gecumuleerd concurrentievoordeel van de Belgische 
ondernemingen respectievelijk 0,2 en 2,9 %. hoewel de 
Belgische industrie kampt met een handicap ten opzichte 
van Frankrijk, heeft ze sinds 1996 tegenover Nederland 
haar concurrentiepositie weten te verbeteren. De bouw-
nijverheid heeft ten aanzien van die twee landen een 
concurrentievoordeel, terwijl de marktdiensten zich in een 
zwakkere concurrentiepositie bevinden.
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5.  Financiële situatie van de private 
sector

België behoort tot de weinige Europese landen waarvan de economie traditioneel een positieve financiële positie gene-
reert. Ondanks de financiële onrust zijn de nettoactiva van de niet-financiële private sector in 2011 nog toegenomen, 
waardoor de globale crediteurpositie ten opzichte van het buitenland kon worden versterkt. Deze tendens vloeide voort 
uit de vorming van financiële activa door de huishoudens en de vennootschappen, en niet uit een vermindering van hun 
schuldenlast, die overigens betrekkelijk bescheiden is in vergelijking met het gemiddelde van het eurogebied. Met name 
de verstrekking van kredieten door de banken aan de Belgische huishoudens en vennootschappen viel niet stil en de 
financieringskosten van deze laatste sectoren zijn maar licht gestegen.

5.1 Particulieren

De financiële onrust had maar een beperkt effect op de 
financiële activiteit van de particulieren. Tijdens de eerste 
negen maanden van 2011 waren de verliezen die de 
huishoudens leden, ietwat kleiner dan de nieuwe activa 
die ze verwierven. Zij zijn hypothecaire kredieten blijven 
aangaan. 

De particulieren hebben in de loop van de eerste negen 
maanden van 2011 in totaal voor € 22,1 miljard nieuwe 
financiële activa gevormd, wat meer is dan tijdens 
dezelfde periode van 2010, toen een aangroei met 
€ 17,4 miljard werd opgetekend. Daarnaast zijn de 
financiële verplichtingen van de huishoudens gestegen 
met € 8,6 miljard, wat ongeveer overeenkomt met de 
nettokredietstroom in de eerste negen maanden van het 
voorgaande jaar (€ 8,2 miljard).

Deze ontwikkelingen vertaalden zich in een financieel 
overschot van € 13,6 miljard, een stijging ten opzichte 
van het reeds grote overschot van € 9,2 miljard tijdens 
dezelfde periode van 2010. over heel 2011 zou het finan-
cieel saldo van de huishoudens in de buurt kunnen komen 
van het record dat in 2001 gevestigd werd.

Afgezien van de transacties heeft ook de schommeling 
van de prijzen van de activa die de huishoudens bezitten 

GrafiEk 48 FinanCiëLE tranSaCtiES Van dE 
PartiCuLiErEn

(in € miljard)
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op haar beurt een invloed op het uitstaand bedrag van 
hun financiële portefeuille. Zo profiteerden de particu-
lieren in de eerste negen maanden van 2010 van een 
positief waarderingseffect, ten belope van € 12 miljard. 
De eerste negen maanden van 2011 leden ze daarente-
gen een verlies van € 19,1 miljard, dat voornamelijk toe 
te schrijven was aan het verloop van de beurskoersen. 
over het hele jaar zou dit negatieve effect aanzienlijk 
kleiner moeten zijn dan in 2008, het jaar waarin de crisis 
van de subprimes op haar hoogtepunt was : de kleinere 
daling van de beurskoersen en het geringere aandeel van 
de risicodragende activa in de portefeuille van de parti-
culieren zullen het verlies in omvang verminderd hebben. 
uiteindelijk bedroegen de financiële tegoeden van de 
particulieren op 30 september 2011 € 921 miljard, tegen 
€ 918 miljard aan het einde van het voorgaande jaar.

De waarde van het onroerend vermogen van de parti-
culieren schommelt naargelang van het verloop van de 
huizenprijzen en, in mindere mate, naargelang van de 
verandering van het woningenbestand in handen van de 

GrafiEk 49 VErMOgEn Van dE PartiCuLiErEn

(in € miljard, uitstaand bedrag aan het einde van het kwartaal)
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(1) Van 2005 tot 2010 vloeien de gegevens aan het einde van het jaar voort uit een 

nieuwe inventaris, waarin van de FoD Financiën afkomstige volumegegevens 
(Algemene administratie van de patrimoniumdocumentatie) gecombineerd 
worden met de gegevens over de verkoopprijzen afkomstig van de FoD 
Economie. De gegevens van vóór 2005 zijn geretropoleerd op basis van de 
ramingen die in het Verslag van 2010 gepubliceerd zijn. De gegevens aan het 
einde van maart, juni en september van elk jaar zijn intrapolaties (en ramingen 
voor 2011).

particulieren. het onroerend vermogen werd op 30 sep-
tember 2011 in totaal op € 1 066 miljard geraamd, tegen 
€ 1 031 miljard aan het einde van het voorgaande jaar. 

Tot slot bleven de voornamelijk uit hypothecaire kredieten 
bestaande financiële verplichtingen van de particulieren 
toenemen, en beliep hun totaal eind september 2011 
€ 201 miljard, tegen € 192 miljard eind 2010. Gelet op 
deze ontwikkelingen, hield de begin 2009 ingezette groei 
van het totale nettovermogen van de huishoudens in 
2011 aan. Terwijl dat vermogen eind 2010 € 1 757 mil-
jard bedroeg, liep het op 30 september van het verslagjaar 
op tot € 1 786 miljard.

Vorming van financiële activa

De samenstelling van de portefeuille van de particu-
lieren vloeit voort uit de keuzen die zij maken tussen 
verschillende beschikbare financiële activa, voornamelijk 

GrafiEk 50 VOrMing Van FinanCiëLE aCtiVa naar HEt 
gELOPEn riSiCO (1)

(in € miljard)
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Bron : NBB.
(1) ongerekend de activa die zijn opgenomen in de rubriek ‘Andere’ van grafiek 52.
(2) Deze categorie omvat de biljetten, de muntstukken en deposito’s, de vastrentende 

effecten en de technische voorzieningen van verzekeringen exclusief tak 23. 
het gaat dus om het geheel van de instrumenten die, voor zover ze tot op hun 
vervaldag worden aangehouden en voor zover hun debiteur zijn verplichtingen 
nakomt, in hun referentievaluta een positief of nul belopend nominaal rendement 
waarborgen. Dit onderscheid blijft dus arbitrair in de mate dat het, bij gebrek aan 
informatie, geen rekening houdt met het risico dat inherent is aan de valuta of de 
tegenpartij van de belegging.

(3) Deze categorie omvat de financiële instrumenten die de hierboven toegelichte 
waarborg niet bieden, namelijk de aandelen en andere participaties, de 
deelbewijzen van ICB’s en de technische voorzieningen van de verzekeringen van 
tak 23.
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op basis van de aangeboden rendementen en van hun 
risicoaversie. het kan nuttig zijn de beleggingsstromen 
onder te verdelen in twee grote categorieën van financiële 
instrumenten : activa met een klein risico (chartaal geld 
en deposito’s, vastrentende effecten en verzekeringspro-
ducten met gewaarborgd rendement) en activa met een 
groter risico (aandelen en andere participaties, deelbewij-
zen van ICB’s en verzekeringsproducten van tak 23). 

ontnuchterd door de instorting van de beurskoersen in 
de loop van 2008, keerden de individuele beleggers zich 
dat jaar af van de als risicodragend beschouwde beleg-
gingsproducten. Vanaf 2009 kwam deze categorie van 
activa echter opnieuw in hun gunst, in de hoop op een 
eventueel herstel van de beurskoersen, dat er effectief 
ook kwam, alvorens het tot stilstand kwam en de koer-
sen in 2011 vervolgens opnieuw daalden. Tegen deze 
achtergrond hebben de huishoudens in de eerste negen 
maanden van 2011 hun posities in risicodragende instru-
menten aanzienlijk afgebouwd, waarbij de – gematigde – 
aankopen veel geringer waren dan de minderwaarden.

het wantrouwen van de particulieren tegenover de aan-
delenmarkten leidde tot een verschuiving naar minder 
risicodragende, als vluchtwaarden beschouwde activa. De 
huishoudens plaatsten hun spaargelden opnieuw stevig 
in bankdeposito’s. De spaardeposito’s sloegen minder aan 
dan in het voorgaande jaar, hoewel hun nieuwe inlagen in 
de eerste negen maanden van 2011 toch nog € 2,8 mil-
jard beliepen. Deze vertraging houdt verband met een 
aantal onzekerheden over het toekomstige fiscale statuut 
van deze deposito’s en met de uiterst lage reële rente 
op de gereglementeerde spaarmiddelen. Terzelfder tijd 
profiteerden de termijndeposito’s van licht stijgende ren-
tetarieven en lieten ze aldus opnieuw positieve nettostro-
men optekenen, voor in totaal € 7 miljard. Dit geld werd 
hoofdzakelijk geïnvesteerd in langetermijndeposito’s, wat 
wellicht de inspanningen van de banken weerspiegelt 
om aan stabielere financieringsbronnen te komen. In het 
vierde kwartaal liep het uitstaande bedrag aan deposito’s 
evenwel terug als gevolg van het succes van de uitgifte 
van staatsbons. De maandelijkse balansgegevens van 
de Belgische banken bevestigen de zwakke groei van 
de spaardeposito’s, waarvan het uitstaande bedrag eind 
2011 € 201,4 miljard bedroeg, tegen € 197,2 miljard een 
jaar voordien.

ook de vastrentende effecten trokken een groot deel van 
het spaargeld van de particulieren aan. De aankopen van 
en inschrijvingen op deze effecten lagen op die manier 
€ 9,2 miljard hoger dan de verkopen en terugbetalin-
gen, terwijl in de eerste negen maanden van 2010 nog 
nettoverkopen hadden plaatsgevonden voor in totaal 
€ 2,5 miljard. Als gevolg van vrij gunstige rentetarieven en 

het vooruitzicht van een ongewijzigde roerende voorhef-
fing van 15 %, kenden de uitgiften van staatsbons door 
de Belgische schatkist aan het einde van het jaar een 
historisch succes, waardoor de totale inschrijvingen voor 
2011 uitkwamen op ruim 6 miljard, tegen € 0,2 miljard 
in 2010. De aankoop van oLo’s op de secundaire markt 
door de Belgische huishoudens bereikte eveneens een 
ongekend peil, met een bedrag van € 0,6 miljard netto. 
De huishoudens blijken hun vertrouwen in het Belgisch 
overheidspapier dus behouden te hebben, ondanks de 
volatiliteit op de markt van de overheidsobligaties. ook 
de door Belgische ondernemingen uitgegeven obligaties 
profiteerden van positieve beleggingsstromen van de par-
ticulieren, voor een bedrag van € 0,6 miljard in de eerste 
negen maanden van 2011, tegen € 0,1 miljard in dezelfde 
periode van 2010. 

onder invloed van de lage langetermijnrente hebben 
zowel de gewaarborgde rendementen op de verzeke-
ringsproducten van tak 21 als de daaraan verbonden 
winstdeelnemingen de afgelopen jaren een dalende 
tendens vertoond. De rendementen op de producten uit 
tak 23 hadden in 2011 opnieuw te lijden onder de povere 
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prestaties van de aandelenmarkten. Met de bedoeling 
hun liquiditeit te verbeteren, hebben de banken in 2011 
waarschijnlijk sommige klanten ertoe aangespoord om 
zich te richten op beleggingen in langetermijndeposito’s 
en langlopende effecten in plaats van op deze verzeke-
ringsproducten en op deelbewijzen in ICB’s. over het 
geheel genomen, bleven de beleggingen van de particu-
lieren in deze verzekeringsproducten gedurende de eerste 
negen maanden beperkt tot € 4,6 miljard, terwijl ze in 
de overeenstemmende periode van 2010 € 13,6 miljard 
bedroegen.

De daling van de beurskoersen veroorzaakte geen paniek 
bij de huishoudens die beursgenoteerde aandelen bezit-
ten. Tijdens de eerste negen maanden van 2011 bleven 
de beleggingsstromen in aandelen en andere participaties 
over het geheel genomen een positief saldo vertonen 
van € 2 miljard. De bezitters van aandelen, van wie de 
meesten een vrij grote financiële kennis bezitten, zijn zich 

waarschijnlijk bewust van de risico’s en lijken gewend te 
zijn aan de volatiliteit van de markten. 

De transacties in deelbewijzen van ICB’s, van hun kant, 
blijken uitermate gevoelig te zijn voor de schommelingen 
van de koersen van de onderliggende activa. De terugbe-
talingen van deelbewijzen van ICB’s beliepen nog maar 
eens meer dan de inschrijvingen, met in de eerste negen 
maanden van 2011 een verschil van € 6,9 miljard, tegen 
€ 4,6 miljard een jaar voordien.

Nieuwe financiële verplichtingen

uit de statistieken van de Centrale voor kredieten aan 
particulieren van de Bank blijkt dat de brutostromen van 
kredietverlening aan particulieren in 2011 fors toenamen. 
Er werd in het verslagjaar voor € 14,8 miljard aan consu-
mentenkredieten toegekend, wat een stijging is met 24 % 
in vergelijking met 2010. Deze stijging wordt onder meer 
verklaard door het toenemend succes van de leningen 
op afbetaling, die profiteerden van het belastingvoordeel 
dat geldt voor ‘groene leningen’ die worden aangegaan 
om energiebesparingswerken te financieren. De verstrek-
king van hypothecaire kredieten stabiliseerde zich op 
€ 33,6 miljard.
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De algemeen lage rentetarieven bleven het hypothecair 
krediet schragen. Door een lichte stijging van de rente 
sedert medio 2010 is de herfinanciering van bestaande 
kredieten in de loop van het verslagjaar echter fors 
afgenomen. Worden deze herziene leningen buiten 
beschouwing gelaten, dan blijft de toename van het 
aantal kredieten aanzienlijk : in 2011 werden in totaal 
306 000 woonkredieten toegekend, dat is 19 % meer 
dan in de overeenstemmende periode het voorgaande 
jaar. 

Er zijn diverse redenen om de verstrekking van een 
hypothecair krediet te rechtvaardigen : de bouw van een 
nieuwe woning, de aankoop van bouwgrond, of nog, 
de aankoop of verbouwing van een bestaande woning. 
Tijdens het verslagjaar werden 35 000 kredieten verstrekt 
om de bouw van een nieuwe woning te financieren, 
dat is 2 % minder dan in 2010. Voor andere vastgoed-
doeleinden (hoofdzakelijk de aankoop van bouwgrond) 
werden 14 000 kredieten verstrekt, dat is 3 % minder dan 
in 2010. De toename van de kredieten is toe te schrijven 
aan leningen die zijn aangegaan voor een aankoop of 

een renovatie : gezamenlijk beschouwd werden in 2011 
257 000 van deze kredieten verstrekt, dat is 24 % meer. 
De opheffing eind 2010 van bepaalde belastingvoorde-
len – waaronder de tijdelijke verlaging van de btw tot 
6 % – lijkt in 2011 geen invloed te hebben gehad op de 
kredietaanvragen.

Dat het aantal kredieten voor renovatiewerken is geste-
gen, wordt voornamelijk verklaard door de steunmaatre-
gelen van de overheid. De in 2009 ingevoerde ‘groene 
leningen’, die werden stopgezet op 31 december 2011, 
hielden een rentevermindering in van 1,5 procentpunt 
op leningen ter financiering van investeringen in ener-
giebesparing in woningen. De federale tegemoetkoming 
werd toegekend voor zowel de hypothecaire kredieten 
als voor de leningen op afbetaling die met het oog op 
dergelijke investeringen werden aangegaan. Daarnaast 
kon op basis van de werkelijk betaalde rente een belas-
tingvermindering toegepast worden die kon oplopen tot 
40 % van dat rentebedrag. De BVK schat dat in de loop 
van het verslagjaar voor 79 000 hypothecaire kredie-
ten gebruik is gemaakt van die regeling, voor in totaal 
€ 1,4 miljard.

uit de gegevens van de enquête van het Eurosysteem naar 
de bancaire kredietverlening blijkt dat de banken hun cri-
teria voor de verstrekking van woonkredieten in het vierde 
kwartaal licht hebben verstrengd. Er was echter helemaal 
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geen sprake van een opdroging van het woningkrediet : 
de rentetarieven bleven interessant om een woning te 
kopen en het beschikbare kredietvolume leek de vraag 
aan te kunnen.

In 2011 beliep een lening voor de aankoop van een huis 
gemiddeld € 132 000. Terzelfder tijd werd de gemiddelde 
prijs van de woningen die de huishoudens verwierven op 
€ 212 000 geraamd. De leenquotiteit voor de aankoop 
van een woning – dat is de verhouding tussen het krediet-
bedrag en de prijs van de woning – wordt op die manier 
geraamd op gemiddeld 62 %, wat in de buurt ligt van 
de ratio’s die sedert 2008 opgetekend zijn. De sindsdien 
vastgestelde stijging van de woningprijzen noopte de par-
ticulieren dus ertoe meer eigen middelen te besteden aan 
de financiering van hun investering, om geen overmatige 
schuldenlast op te lopen.

De banken blijken in 2011 aanzienlijk hogere marges 
te hebben toegepast op de verstrekking van kredieten 
met variabele rente dan op de formules met vaste rente. 
Gedurende heel 2011 lagen de marges op de formules 
met vaste rente heel erg laag, aangezien de bankinstel-
lingen de stijging van de langetermijnrentetarieven na 
de overheidsschuldencrisis maar gedeeltelijk hadden 
doorberekend. Deze kleine marge op de kredieten 
met vaste rente zou een indicatie kunnen zijn van een 
scherpe concurrentie in dit marktsegment, waar het door 
de standaardisering van de producten gemakkelijker is 
om het aanbod te vergelijken. De banken beschouwen 
het hypothecair krediet immers als een introductieaan-
bieding, die hen vervolgens de mogelijkheid biedt depo-
sito’s te verwerven. De ruimere marge die aanvankelijk 
werd toegepast op de kredieten met variabele rente zou 
gerechtvaardigd kunnen worden doordat de banken 
de latere verhogingen van de marktrente niet volledig 
kunnen doorberekenen vanwege wettelijke bepalin-
gen ter bescherming van de kredietnemer. Dit door 
de banken toegepaste beleid verminderde het verschil 
tussen de vaste en de variabele rente aanzienlijk, wat 
verklaart waarom de huishoudens in 2011 een grote 
voorkeur hadden voor de formules met vaste rente. De 
leningen waarvan de rente voor meer dan tien jaar is 
vastgelegd, maakten immers 62 % uit van de hypothe-
caire kredieten.

5.2 Niet-financiële vennootschappen

Tijdens het verslagjaar zijn de vennootschappen een 
beroep blijven doen op de financiële markten, en in het 
bijzonder op bankkrediet. het laatstgenoemde werd even-
wel beïnvloed door de conjuctuurvertraging in de tweede 
helft van het jaar. uit de enquêtes – vooral degene die zijn 

uitgevoerd bij ondernemingen – blijkt enige verslechtering 
van de kredietvoorwaarden aan het eind van het jaar.

Financiële transacties

In de eerste negen maanden van 2011 lieten de niet-
financiële vennootschappen, net als het voorgaande jaar, 
een positief financieel saldo optekenen, wat erop wijst 
dat ze hun investeringen in vaste activa en hun voorraad-
wijzigingen volledig gedekt hebben door zelffinanciering. 
hun vorming van financiële activa overtrof hun nieuw 
aangegane verplichtingen met € 22,1 miljard.

De vennootschappen hebben ten belope van € 63,2 mil-
jard nieuwe financiële activa gevormd, dat is een daling 
ten opzichte van het in 2010 bereikte bedrag van 
€ 79,4 miljard. De thesauriebeleggingen namen met 
€ 1,2 miljard toe, terwijl beleggingen in aandelen en 
andere participaties met € 16,5 miljard stegen. De kre-
dieten, voornamelijk aan andere ondernemingen, en de 
portefeuille vastrentende effecten zijn dan weer met res-
pectievelijk € 16,7 en € 6 miljard vermeerderd.
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De nieuwe verplichtingen die door de vennootschap-
pen gedurende de eerste negen maanden van het jaar 
werden aangegaan, beliepen € 41,1 miljard, dat is een 
vermindering met een derde ten opzichte van de overeen-
stemmende periode van 2010, toen ze op € 58,9 miljard 
uitkwamen. De uitgiften van aandelen en andere kapitaal-
bewijzen zijn de belangrijkste financieringsbron van de 
ondernemingen, met name vanwege de activiteiten van 
de niet-financiële holdings en de centralisatie, in België, 
van het thesauriebeheer van multinationale ondernemin-
gen. Tijdens de eerste drie kwartalen van 2011 bedroegen 
die uitgiften € 23,4 miljard, de helft van het bedrag in de 
overeenstemmende periode van 2010 (€ 45,3 miljard). De 
zoals steeds beperktere uitgifte van vastrentende effecten 
verviervoudigde echter ten opzichte van het voorgaande 
jaar ; van januari tot september bedroeg deze uitgifte 
€ 3,2 miljard, tegen € 0,8 miljard in 2010. het beroep van 
de ondernemingen op krediet steeg met € 13,3 miljard, 

tegen € 13,6 miljard tijdens de overeenstemmende peri-
ode van het voorgaande jaar. De kredietverlening aan de 
ondernemingen omvat zowel de bancaire kredieten als 
andere leningen – hoofdzakelijk kredieten tussen onder-
nemingen. De stijging die is opgetekend tijdens de eerste 
drie kwartalen van 2011 is integraal toe te schrijven aan 
de kredieten tussen ondernemingen. De niet-bancaire 
kredietstroom bedroeg € 13,9 miljard, een bedrag dat 
nochtans merkbaar lager ligt dan dat van de overeenstem-
mende periode van het voorgaande jaar (€ 22 miljard). De 
netto bancaire kredietverlening aan de vennootschappen 
was dan weer futloos, terwijl in de overeenstemmende 
periode van 2010 € 8,3 miljard nettoterugbetalingen 
werden geboekt. Deze situatie is in hoofdzaak toe te 
schrijven aan de transacties met buitenlandse banken die, 
net als in het voorgaande jaar, aanleiding hebben gege-
ven tot nettoterugbetalingen.

Financieringsvoorwaarden

Na in 2009 een forse achteruitgang te hebben laten opte-
kenen, gevolgd door een geringere afname in 2010, zijn 
de totale financieringskosten van de niet-financiële ven-
nootschappen – berekend door weging van de nominale 
kosten van de verschillende financieringsbronnen naar 
hun respectieve aandeel in de totale financiële verplich-
tingen – in 2011 ietwat gestegen tot 4,8 % in december, 
tegen 4,6 % een jaar eerder. Die stijging is voornamelijk 
toe te schrijven aan het verloop van de kosten van het 
beroep op de aandelenmarkten.

De rente voor nieuwe bankkredieten – gemiddelde rente 
gewogen op basis van de uitstaande bedragen van de 
diverse categorieën van leningen van de Belgische banken 
verstrekt aan ondernemingen – is tussen januari en juli 
2011 licht gestegen van 3,2 tot 3,6 %. Die beweging zette 
de opwaartse tendens voort die in september 2010 werd 
ingezet, toen een historisch dieptepunt van 3 % werd 
opgetekend. In de tweede helft van het jaar zijn de kosten 
voor het krediet opnieuw gedaald en bereikten in decem-
ber een waarde van 3,3 %. Enerzijds is het gemiddelde 
rentetarief van toepassing op kortetermijnkredieten, in dit 
geval de kredieten voor een bedrag van meer dan € 1 mil-
joen met een oorspronkelijk rentevaste periode van ten 
hoogste één jaar, tijdens het eerste kwartaal van het jaar 
eerst rond 2 % blijven schommelen, waarna het opliep tot 
2,4 % in juni 2011. het verloop van dat tarief onderging 
de invloed van de verkrapping van het monetair beleid ; 
het verschil ten opzichte van de driemaands Euribor is 
hierbij vrij stabiel gebleven op een niveau dat hoger lag 
dan dat van vóór de crisis. In de tweede helft van het jaar 
is de rente op kortlopend krediet licht gedaald, tot 2,2 % 
in december. Anderzijds vertoonden de rentetarieven voor 
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langlopend krediet in de eerste helft van het verslagjaar 
een opwaartse tendens, waarna ze vanaf de maand 
augustus daalden. het valt niet uit te sluiten dat ze beïn-
vloed werden door de overheidsschuldencrisis, aangezien 
de rente op overheidsobligaties geregeld als referentie 
wordt gebruikt voor de andere rentetarieven in de eco-
nomie. Bovendien troffen de financiële crisis alsook de 
besmettingseffecten van de overheidsschuldencrisis op 
de banksector de balansen van de kredietinstellingen en 
wogen op hun liquiditeits- en solvabiliteitsposities, wat 
hen mogelijkerwijs ertoe noopte hun kredietaanbod te 
beperken of hun rentemarge te verbreden. De stijging van 
het rendement van de oLo’s sinds augustus 2010 werkt 
tot dusver echter nog maar zeer gedeeltelijk door in de 
rente op bankkrediet op lange termijn, wat niet uitsluit 
dat zich later een invloed zal doen gevoelen. De rente op 
kredieten van minder dan € 1 miljoen met een rentevaste 
periode van meer dan vijf jaar liet in december 2011 een 
waarde van 4 % optekenen, in de buurt van die aan het 
begin van het jaar. 

De ondernemingen – inzonderheid de grootste onder 
hen – kunnen zich ook rechtstreeks op de financiële mark-
ten financieren, via de uitgifte van genoteerde aandelen 
of schuldbewijzen.

Na in het eerste kwartaal van 2011 een toename te 
hebben laten optekenen, zijn de nominale financierings-
kosten via de uitgifte van schuldbewijzen tijdens de rest 
van het jaar gedaald. het rendement van een korf in euro 
luidende obligaties uitgegeven door niet-financiële ven-
nootschappen van het eurogebied (alle looptijden samen) 
is gestegen van 3,2 % eind december 2010 tot 3,7 % 
eind maart 2011, waarna het afnam tot 3,1 % aan het 
einde van het jaar. ondanks die vermindering, stegen de 
voor het aanhouden van niet-financiële bedrijfsobligaties 
gevraagde risicopremies, die tot uiting komen in de rente-
ecarts ten opzichte van de Duitse Bund, als gevolg van de 
risicoaversie van de beleggers en van de sterke vraag naar 
vluchtwaarden door de overheidsschuldencrisis in Europa. 
De door die ecarts bereikte niveaus bleven echter ver 
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(1) Verkregen door de financieringskosten via de uitgifte van genoteerde aandelen, via de uitgifte van obligaties en via bancaire kredieten, te wegen aan de hand van hun 

respectieve aandeel in het totale uitstaande bedrag van die financiële verplichtingen. Eind september 2011 beliepen die percentages 49,1 % voor de aandelen, 10,9 % voor de 
obligaties en 40 % voor de kredieten.

(2) Geraamd op basis van een model van actualisering van dividenden (zie Kader 19 van het Verslag 2005). Volgens dat model dalen (stijgen) de financieringskosten per 
aandelenuitgifte als gevolg van een stijging (daling) van de beurskoersen en stijgen (dalen) ze als reactie op een vermeerdering (vermindering) van de dividenden (niet alleen de 
effectief uitgekeerde, maar ook de verwachte dividenden).

(3) Rendement van een index van in euro luidende obligaties uitgegeven door niet-financiële vennootschappen van het eurogebied, alle looptijden van meer dan een jaar samen, 
index gewogen aan de hand van de uitstaande bedragen.

(4) Door de Belgische banken op bedrijfskredieten toegepaste gewogen gemiddelde rente. De weging is gebaseerd op het respectieve uitstaande bedrag van de diverse soorten 
kredieten.

(5) Rente voor kredietbedragen van meer dan € 1 miljoen, tegen variabele rente en met een oorspronkelijke rentevaste periode van ten hoogste een jaar.
(6) Rente voor kredietbedragen van minder dan € 1 miljoen, met een rentevaste periode gedurende meer dan vijf jaar.
(7) Gemiddeld rendement van de leningen met een resterende looptijd van zeven jaar.
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beneden die welke werden opgetekend bij het uitbreken 
van de financiële crisis in 2008. 

De kosten voor de financiering via genoteerde aandelen, 
die tijdens de eerste vijf maanden van het verslagjaar sta-
biel waren, zijn vanaf de maand juni geleidelijk gestegen, 
als gevolg van het ongunstig verloop van de beurskoer-
sen. Ze werden in december 2010 geraamd op 5,9 % en 
vermeerderden tijdens de tweede helft van het jaar tot 
6,4 % in december, waardoor ze het tussen 1996 en 2010 
opgetekende gemiddelde van 6,9 % benaderden.

Bancaire kredietverlening

De groei van de uitstaande kredieten door de ingezeten 
banken verstrekt aan Belgische niet-financiële vennoot-
schappen is gedurende het hele jaar positief gebleven. 
In 2011 zijn die uitstaande kredieten met € 3,5 miljard 
gestegen, waarbij de korte- en langetermijnkredieten met 
een vergelijkbaar bedrag toenamen. Net als in 2010 is de 
nettokredietverlening door buitenlandse banken aan de 
Belgische niet-financiële ondernemingen tijdens de eerste 
drie kwartalen van het verslagjaar daarentegen negatief 
gebleven : de uit het buitenland afkomstige uitstaande 
kredieten zijn in het totaal met € 2,8 miljard afgenomen.

De financiële onrust en de noodzakelijke structurele aanpas-
singen in de financiële sector doen geregeld de vraag rijzen 
of de banken in een dergelijk klimaat voldoende kredieten 
aan de ondernemingen verlenen. uit een internationale en 
historische vergelijking blijkt dat tot eind 2011 niets duide-
lijk wijst op een beperking van het kredietaanbod in België.

Een vergelijking met het eurogebied toont aan dat de 
kredietverlening in België zich vrij krachtig heeft hersteld. 
Sinds het eind 2009 bereikte dieptepunt overschreed de 
kredietgroei in België nagenoeg voortdurend die welke in 
het eurogebied werd opgetekend, met name dankzij een 
beter conjunctureel klimaat. In het laatste kwartaal van 
2011 vermeerderden de uitstaande kredieten in België 
met 3 % op jaarbasis, terwijl ze in het eurogebied met 
slechts 1,8 % groeiden. het gemiddelde voor het euro-
gebied verhult een zeer grote heterogeniteit, waarbij in 
sommige landen een belangrijke correctie is opgetreden 
na een over het algemeen krachtige kredietgroei tijdens 
het laatste decennium, zoals in Ierland en Spanje. Dat 
verloop verklaart dat België het gemiddelde van het euro-
gebied overtreft, terwijl het vóór de financiële crisis over 
het algemeen een geringere kredietgroei vertoonde.

In het licht van de in het eurogebied opgetekende uit-
eenlopende resultaten, kan het eveneens nuttig lijken 
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het kredietverloop af te zetten tegen het beloop van de 
economische bedrijvigheid in België. Een analyse van de 
recessieperiodes geeft aan dat de kredietverlening aan de 
niet-financiële vennootschappen zich over het algemeen 
later herstelt dan de economie. Dat verschil komt onder 
meer doordat de vennootschappen blijk geven van enige 
omzichtigheid bij een economisch herstel en eerst interne 
middelen aanwenden alvorens een beroep te doen 
op kredieten. Voorts zouden de banken eveneens een 
afwachtende houding aannemen in de beginfase van een 
economische opleving wegens het nog onzeker verloop 
van de waarborgen. uit een vergelijking van de herstelfa-
sen na de recessies van 1993 en 2001 blijkt dat het herstel 
een klassiek patroon volgt, luidens welk de kredietverle-
ning enkele kwartalen na de economische bedrijvigheid 
opveert. Die vergelijking toont eveneens aan dat de daling 
van de kredietverlening tijdens de laatste neergaande fase 
vergelijkbaar is met die van de voorgaande recessieperio-
des, hoewel de recente krimp van het bbp veel scherper 

was. Bovendien liet de kredietverlening een relatief sterk 
herstel optekenen. Na de recessie van 2001 was de ople-
ving veel moeizamer.

Zo lijkt de kredietverlening aan de niet-financiële ven-
nootschappen in België tot en met het verslagjaar een 
vrij gunstig verloop te vertonen : een vergelijking met 
het eurogebied en een historische vergelijking met de 
economische bedrijvigheid leveren weinig indicaties op 
aangaande beperkingen en een kredietloos herstel. Zulks 
sluit evenwel het gevaar van een nieuwe verzwakking niet 
uit, die allicht veeleer als een gevolg dan als een oorzaak 
van de conjunctuurvertraging moet worden gezien.

het kwantitatief verloop van de bancaire kredietverlening 
moet worden vergeleken met de resultaten van de bij de 
banken en de bedrijfsleiders uitgevoerde enquêtes. De 
eerste enquête verstrekt kwalitatieve informatie vanwege 
de banken inzake het verloop van de kredietvoorwaarden 
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en de vraag naar bankkredieten, alsook betreffende de 
determinanten waarmee rekening wordt gehouden om 
die ontwikkelingen te verklaren. In de loop van het jaar 
gaven de bevraagde vier grote Belgische banken aan hun 
kredietvoorwaarden globaal onveranderd te hebben gela-
ten, wat het geval is geweest sinds het tweede kwartaal 
van 2009, na de aanzienlijke verkrappingen in de maan-
den na het uitbreken van de crisis.

Met name als gevolg van de spanning op de soevereine 
markten van het overheidspapier en van de opeenvol-
gende moeilijkheden waarmee de banken af te rekenen 
kregen, wogen hun financieringskosten en hun balans-
problemen op de toekenningsvoorwaarden voor bedrijfs-
kredieten, vooral in het eerste en het derde kwartaal van 
het jaar, terwijl die factor de banken tijdens de eerste 
negen maanden van 2010 veeleer had aangezet tot een 
versoepeling van hun kredietverleningsvoorwaarden. De 
concurrentiedruk werkte evenwel in tegengestelde zin en 
zette de banken veeleer aan tot een versoepeling in de 
eerste helft van het jaar, terwijl ze rapporteerden dat hun 
evaluatie van de aan het conjunctuurklimaat gerelateerde 
risico’s hun beslissing nauwelijks beïnvloed had.

De door de Belgische banken opgetekende krediet-
vraag lijkt nog krachtig geweest te zijn, althans in de 
eerste helft van het jaar. Verscheidene factoren, meer 
bepaald de fusies, overnames en bedrijfsherstructure-
ringen, alsook de bruto-investeringen in vaste activa 
hebben bijgedragen aan de instandhouding van de vraag 
naar middelen. Vanaf het derde kwartaal stabiliseerde de 
vraag zich niettemin.

uit de door de Centrale voor kredieten aan ondernemin-
gen verzamelde statistieken blijkt dat de aanwendings-
graad van de kredieten, die de intensiteit weergeeft waar-
mee de ondernemingen hun kredietlijnen opnemen, zich 
tijdens het verslagjaar vanuit een historisch perspectief op 
een vrij hoog niveau heeft gehandhaafd voor de kleine 
ondernemingen (gemiddeld ongeveer 87 %), terwijl hij vrij 
sterk aantrok voor de grote ondernemingen van 54,1 % 
eind 2010 tot 60,3 % eind 2011.

De tweede kwalitatieve enquête wordt door de Bank 
gehouden bij de ondernemers. Ze beoogt hun oordeel 
te kennen over de kredietverleningsvoorwaarden die 
de banken voor hen hanteren. De beoordeling door de 
ondernemingen van de algemene kredietvoorwaarden is 
tijdens de eerste helft van het jaar overwegend positief 
gebleven, alvorens vanaf het derde kwartaal te verslech-
teren. Vanaf dat ogenblik was een groter aantal bedrijfs-
leiders van oordeel dat de kredietverleningsvoorwaarden 
ongunstig waren geworden. Dat negatievere oordeel van 
de ondernemers werd ingegeven door de door de banken 

op de bedragen van de kredieten opgelegde beperkingen 
en de gevraagde waarborgen, terwijl hun beoordeling van 
het rentepeil licht verbeterde. 

Vastrentende effecten

In België maken de ondernemingen voor hun externe 
financiering traditioneel maar in geringe mate gebruik 
van de obligatiemarkt. Zo beliep deze financieringsvorm 
eind september niet meer dan 4,8 % van het totaal uit-
staand bedrag aan vreemd vermogen van de Belgische 
niet-financiële vennootschappen, dat is ongeveer even-
veel als het jaar voordien (4,6 %). Tijdens de eerste 
negen maanden van 2011 deden de niet-financiële ven-
nootschappen ten belope van € 3,2 miljard een beroep 
op de markt der vastrentende effecten, terwijl ze in 
de loop van de overeenstemmende periode van 2010 
€ 0,8 miljard hadden opgehaald dankzij die wijze van 
financiering. De uitgifte van langlopende effecten was 
ietwat dynamischer dan die van de kortlopende effec-
ten, te weten hoofdzakelijk thesauriebewijzen : de niet-
financiële vennootschappen hebben tijdens de eerste 
negen maanden van 2011 langlopende effecten uitge-
geven ten belope van € 1,9 miljard, tegen € 1,4 miljard 
kortlopende effecten. In het tweede en derde kwartaal 
oogstte de netto-emissie van vastrentende effecten 
door de bedrijven veel succes (nieuwe intekeningen 
ten belope van € 5,3 miljard), terwijl de beleggers zich 
in het eerste kwartaal ten belope van € 2,1 miljard van 
dat type van instrument hadden ontdaan. De admi-
nistratieve vereenvoudigingen inzake de uitgifte van 
schuldbewijzen die de CBFA eind 2010 voor goede kre-
dietnemers had laten ingaan en de vlottere toegang van 
de particulieren tot dat type van instrument zouden een 
positieve invloed gehad kunnen hebben op de uitgiften 
van obligaties door de Belgische ondernemingen.

Aandelen

Tijdens de eerste negen maanden van 2011 beliepen de 
netto-uitgiften van niet-genoteerde aandelen en andere 
participaties € 22,7 miljard, terwijl ze in de loop van de 
eerste drie kwartalen van 2010 € 45 miljard hadden 
bedragen. Net als de voorgaande jaren, werd op de 
aandelenuitgiftes tijdens die periode hoofdzakelijk inge-
tekend door in het buitenland gevestigde verbonden niet-
financiële vennootschappen.

het beroep op de beurs via de uitgifte van genoteerde 
aandelen was beduidend minder groot. Tijdens de eerste 
negen maanden van het jaar werd een bedrag van 
€ 0,7 miljard uitgegeven, wat toch een toename betekent 
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in vergelijking met de emissie van € 0,3 miljard in de 
overeenstemmende periode van het voorgaande jaar. 
Die opflakkering kan worden toegeschreven aan de 
stabilisatie van de kosten voor de financiering via geno-
teerde aandelen tijdens de eerste vijf maanden van het 
jaar, die een belangrijke kapitaalverhoging van een in de 
non-ferrometaalnijverheid actieve vennootschap mogelijk 
zou hebben gemaakt. Belgische beleggers tekenden ten 
belope van € 2 miljard op de genoteerde aandelen in, 
terwijl de buitenlandse beleggers er voor € 1,3 miljard van 
de hand deden. het gewicht van het buitenland in het 
uitstaand bedrag aan genoteerde aandelen handhaafde 
zich eind september 2011 op 52,5 %.

5.3 Totale financiële activa en 
verplichtingen van de Belgische 
economie

ondanks de onrust slaagde de Belgische niet-financiële 
private sector erin zijn netto financieel vermogen te 
verhogen. België kon derhalve zijn nettocrediteurpositie 
verstevigen en zijn gunstige internationale rangschikking 
op dat gebied behouden.

De algemene financiële situatie van een land wordt 
bepaald door de uitstaande financiële tegoeden en ver-
plichtingen van de verschillende binnenlandse sectoren, 
namelijk de particulieren, de financiële en niet-financiële 

vennootschappen en de overheid. Deze posities verschil-
len van jaar tot jaar als gevolg van nieuwe financiële trans-
acties en van de schommelingen in de prijzen waartegen 
de activa en passiva worden gewaardeerd.

Tijdens de eerste negen maanden van 2011 verhoogden 
de binnenlandse sectoren zowel hun financiële activa als 
hun financiële verplichtingen. Er werden ten bedrage 
van € 4,5 miljard méér financiële activa dan financi-
ele verplichtingen gevormd. Vooral de niet-financiële 
vennootschappen en de particulieren verwierven netto 
nieuwe activa, ten belope van respectievelijk € 22,1 en 
€ 13,6 miljard. De overheid, daarentegen, ging nieuwe 
financiële nettoverplichtingen aan voor een bedrag van 
€ 14,4 miljard.

om de variaties in de uitstaande tegoeden en verplichtin-
gen te verklaren, dient, behalve met eigenlijke financiële 
transacties, ook rekening te worden gehouden met waar-
deringseffecten. Zo had het prijsverloop van de financiële 
instrumenten een € 19,1 miljard belopende negatieve 
invloed op de waardering van het uitstaand netto finan-
cieel vermogen van de huishoudens – in hoofdzaak als 
gevolg van de daling van de beurskoersen in het derde 
kwartaal – wat hun netto financieel vermogen uiteindelijk 
met € 5,5 miljard deed slinken. Deze daling droeg daaren-
tegen in hoge mate bij tot de herwaardering – ten belope 
van € 39 miljard – van het netto financieel vermogen 
van de niet-financiële vennootschappen, aangezien de 

Tabel 12 Financiële activa en verplichtingen per sector (1)

(gegevens aan het einde van september 2011, in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

Uitstaand bedrag
 

Verandering van het netto financieel vermogen (3)

 

Activa

 

Passiva

 

Netto financieel vermogen
 

Totaal

 

Financiële  
transacties

 

Waardering (4)

 

December  
2010

 

September  
2011

 

Particulieren  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 921 201 726 721 –5,5 13,6 –19,1

Niet-financiële vennootschappen  . . . . . . . 1 615 1 936 –382 –321 61,1 22,1 39,0

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114 414 –284 –300 –15,4 –14,4 –0,9

Financiële vennootschappen (2)  . . . . . . . . . 1 810 1 813 8 –2 –10,7 –16,7 5,9

p.m. Totaal van de binnenlandse sectoren  4 460  4 362  68  98  29,5  4,5  24,9

Idem, in % bbp  . . . . . . . . . . . . . . . .  1 203  1 177  19,3  26,4  7,9  1,2  6,7

Bron : NBB.
(1) Ongerekend het monetair goud en de bijzondere trekkingsrechten.
(2) De financiële vennootschappen omvatten hoofdzakelijk de monetaire financiële instellingen (de Bank, de kredietinstellingen en de monetaire ICB’s) en de institutionele beleggers  

(niet-monetaire ICB’s, verzekeringsmaatschappijen en instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening).
(3) Verandering van het netto financieel vermogen tussen december 2010 en september 2011.
(4) Veranderingen die hoofdzakelijk voortvloeien uit prijs- en wisselkoersschommelingen. Die beïnvloeden zowel de activa als de verplichtingen. De aandelen liggen in ruime mate  

ten grondslag aan deze veranderingen, vanwege hun belang zowel in de activa van alle sectoren als in de passiva van de vennootschappen.
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Kader 7 – Schuldgraad van de niet-financiële private sector

In het kader van het sixpack – een reeks maatregelen die bedoeld zijn om het economisch beleid in de Eu 
te versterken en beter te coördineren – heeft de EC een procedure uitgewerkt die erop gericht is de macro-
economische onevenwichtigheden te identificeren en te beheersen. Ten behoeve van deze procedure inzake 
buitensporige onevenwichtigheden (Excessive Imbalance Procedure, EIP), werd op basis van een tiental indicatoren 
een scorebord opgesteld dat het risico op zowel interne als externe onevenwichtigheden in kaart brengt.

Een van die indicatoren betreft de (niet-geconsolideerde) brutoschuldgraad, in procenten bbp, van de niet-
financiële private sector. Deze indicator moet evenwel voorzichtig worden geïnterpreteerd. In tegenstelling tot 
de 60 %-norm voor de overheidsschuld krachtens het verdrag van Maastricht, beschikt men om te beginnen 
over geen nauwkeurige referentiewaarde ter zake. De berekening van de schuldgraad van de private sector 
is bovendien duidelijk minder geharmoniseerd, zodat de gegevens zeer sterk verschillen naargelang van het 
gehanteerde concept. De houdbaarheid van de schuldpositie, ten slotte, hangt niet alleen af van het niveau van 
de schuld, maar ook van het terugbetalingsvermogen – dat wordt bepaald door onder meer de rentelasten, de 
inkomensvooruitzichten en de gevormde activa – en van een aantal structurele kenmerken, zoals het aandeel van 
de in het buitenland uitstaande schulden.

In dit Kader wordt de berekeningswijze van de schuld van de niet-financiële private sector geanalyseerd en wordt 
dieper ingegaan op het onderscheid tussen de geconsolideerde en de niet-geconsolideerde schuldgraad. Niet alle 
lidstaten van de Eu publiceren geconsolideerde gegevens, zodat het scorebord van de EC voorlopig alleen maar 
de niet-geconsolideerde schuldgraad vermeldt. Bij haar algemene beoordeling van de onevenwichtigheden zal de 
Commissie echter ook rekening houden met de geconsolideerde gegevens, zodra deze beschikbaar zijn, alsook 
met de algemene macro-economische context. In dit Kader worden overigens het niveau en het verloop van de 
schuldgraad van de Belgische niet-financiële private sector vergeleken met die in het eurogebied.

op macro-economisch gebied wordt de schuldgraad van de niet-financiële private sector berekend op basis van 
de nationale financiële rekeningen. Deze laatste bieden voor elke institutionele sector een overzicht van zijn totale 

aandelen een groter gewicht hebben in hun verplichtin-
gen dan in hun activa. 

het netto financieel vermogen van de gezamenlijke bin-
nenlandse sectoren nam uiteindelijk met € 29,5 miljard 
toe. Dit was het resultaat van € 4,5 miljard nieuwe netto 
activa, vermeerderd met een positief waarderingseffect 
van € 24,9 miljard.

het netto financieel vermogen van de particulieren – de 
enige nettocrediteursector van de Belgische economie – 
verminderde tot € 721 miljard. In vergelijking met hun 
omvangrijke activa (€ 921 miljard), bleven de financiële ver-
plichtingen van de particulieren echter relatief bescheiden 
(€ 201 miljard). De niet-financiële vennootschappen, van 
hun kant, hadden eind september 2011 met € 321 miljard 
de hoogste nettoverplichtingen. Zowel hun tegoeden 
(€ 1 615 miljard) als hun verplichtingen (€ 1 936 miljard) 
waren aanzienlijk. Er zij evenwel opgemerkt dat, vanuit 

het oogpunt van de financiële stabiliteit, het risicoprofiel 
van de niet-financiële vennootschappen veel beter kan 
worden geëvalueerd aan de hand van de omvang van de 
schulden dan door middel van de totale verplichtingen, 
die ook de aandelen omvatten. De schulden van deze 
vennootschappen bleven eind september 2011 beperkt 
tot € 653 miljard, aangezien een groot deel van hun 
financieringsmiddelen afkomstig is van de uitgifte van al 
dan niet genoteerde aandelen. Bij de beoordeling van hun 
schuldpositie moet er bovendien rekening mee worden 
gehouden dat deze externe financieringsmiddelen deels 
afkomstig zijn van andere ingezeten niet-financiële ven-
nootschappen, waar ze als een activum worden geboekt, 
zodat de zogenoemde geconsolideerde schuld voor de 
sector als geheel, nog geringer uitvalt. Eind september 
2011 bedroeg die schuld € 281 miljard, dat is 76,5 % bbp 
(zie Kader). De nettoverplichtingen van de overheid, van 
hun kant, beliepen eind september € 300 miljard, terwijl 
hun totale passiva goed waren voor € 414 miljard.

4
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financiële activa en passiva. De brutoschuld omvat doorgaans de financiering verkregen via kredieten en via andere 
effecten dan aandelen.

De financiële rekeningen die zijn opgesteld conform de bepalingen van het ESR 1995 registreren ook de transacties 
die binnen eenzelfde sector plaatshebben. Zo wordt een krediet tussen niet-financiële vennootschappen zowel 
op de actiefzijde als op de passiefzijde van de sector van de niet-financiële vennootschappen geboekt, zodat de 
rekeningen niet geconsolideerd zijn. op basis van de specificatie van de financiële rekeningen – die informatie 
verstrekt over de tegenpartij van iedere financiële transactie – kunnen voor België en voor de meeste andere 
lidstaten van de Eu evenwel geconsolideerde rekeningen worden opgesteld. De financiële transacties die worden 
verricht binnen elke ingezeten sector worden daarbij buiten beschouwing gelaten.

Terwijl niet-geconsolideerde gegevens vooral nuttig zijn om, bijvoorbeeld, een overzicht te krijgen van de 
financieringsstructuur van de sectoren, lijken geconsolideerde gegevens meer geschikt om de financiële 
gezondheid van de sector te beoordelen. Zo is de kredietverlening tussen ondernemingen – in het bijzonder tussen 
ondernemingen van dezelfde groep – doorgaans stabieler dan het bankkrediet en kan ze, in dat opzicht, als minder 
risicovol worden beschouwd. het is bovendien moeilijk om de raming van de kredietverlening tussen niet-financiële 
vennootschappen internationaal te vergelijken, onder meer omdat bepaalde financieringsvennootschappen nu 
eens worden geclassificeerd in de sector van de niet-financiële vennootschappen en dan weer erbuiten. Er zij, tot 
slot, opgemerkt dat, wat de overheidsschuld betreft, het verdrag van Maastricht refereert aan een concept van 
geconsolideerde schuld.

gECOnSOLidEErdE BrutOSCHuLdgraad Van dE niEt-
FinanCiëLE PriVatE SECtOr in dE LandEn Van HEt 
EurOgEBiEd (1)
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het verschil in grootte tussen de geconsolideerde en de niet-geconsolideerde gegevens hangt af van de 
financiële structuur van een land. Voor de meeste sectoren is dat verschil doorgaans klein ; de nationale financiële 
rekeningen worden zelfs opgesteld in de veronderstelling dat er tussen de particulieren geen enkele financiële 
transactie plaatsvindt, zodat voor deze sector de niet-geconsolideerde gegevens per definitie identiek zijn aan 
de geconsolideerde gegevens. De grootste verschillen worden meestal opgetekend voor de niet-financiële 
vennootschappen aangezien deze laatste financieringsmaatschappijen kunnen omvatten die geen deel uitmaken 
van de financiële sector, bijvoorbeeld de thesaurieondernemingen van multinationals. 

Vanwege de aanzienlijke activiteit van deze laatste ondernemingen in België, loopt de niet-geconsolideerde 
schuldgraad van de niet-financiële vennootschappen hoog op. Eind 2010 bedroeg hij 179,7 % bbp, tegen 
99,3 % in het eurogebied. In combinatie met de schuldgraad van de particulieren, beliep de niet-geconsolideerde 
schuldgraad van de niet-financiële private sector 232,8 % bbp, tegen 164,6 % in het eurogebied, waardoor België 
bovenaan in het klassement van de landen uit het eurogebied staat. De schuld stijgt ook duidelijk uit boven de 
drempel van 160 % bbp die de EC, op basis van gegevens tussen 1994 en 2007, hanteert als indicatie van een 
potentiële situatie van evenwichtsverstoring.

De relatieve situatie van België slaat evenwel zogoed als compleet om indien wordt uitgegaan van de 
geconsolideerde gegevens. De schuldgraad van de niet-financiële vennootschappen loopt dan immers terug tot 
77,5 % bbp eind 2010, terwijl die van het eurogebied 75,9 % bedroeg. Wat de niet-financiële private sector 
betreft, die ook de huishoudens omvat, beliep de schuldgraad op dat ogenblik 130,7 % bbp, tegen 142,4 % in 
het eurogebied. België bevindt zich zodoende in het peloton van de landen met de laagste schulden.

De relatief lage geconsolideerde schuldgraad van de Belgische private sector heeft dus voornamelijk te maken met 
de particulieren, die een structureel lagere schuldgraad hebben dan de particulieren in het eurogebied. De situatie 
van de niet-financiële vennootschappen, daarentegen, schommelt rond het gemiddelde van het eurogebied.

gECOnSOLidEErdE BrutOSCHuLdgraad Van dE niEt-
FinanCiëLE PriVatE SECtOr (1)
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Net als in het eurogebied is de schuld van de Belgische huishoudens het afgelopen decennium evenwel systema-
tisch opgelopen, van 39,7 % bbp eind 2000 tot 53,7 % eind september 2011. Deze toename viel samen met de 
aantrekkende prijsstijgingen op de vastgoedmarkt en ze werd ook in de hand gewerkt door het gunstig fiscaal 
stelsel dat van toepassing is op de sedert 2005 afgesloten hypothecaire leningen. De schuld van de particulieren 
in het eurogebied, die aanhoudend was gestegen tot een piek van 66,5 % medio 2010, heeft zich gestabiliseerd, 
wat kan worden verklaard door de vrij gematigde hypothecairkredietverlening.

De geconsolideerde schuldenlast van de Belgische niet-financiële vennootschappen schommelde sedert eind 2008 
rond 78 % bbp, terwijl in het eurogebied sedert eind 2009 een lichte schuldafbouw wordt opgetekend, van 77,7 
tot 75,1 % bbp in september 2011. Net als voor de particulieren zijn deze ontwikkelingen het gevolg van het feit 
dat de kredietverlening in België dynamischer is dan in het eurogebied.

Al met al, bezit België aldus meer financiële activa dan 
dat het verplichtingen heeft. Deze positieve netto externe 
positie, die het resultaat is van de accumulatie, door de 
jaren heen, van lopende overschotten op de betalingsba-
lans, werd eind september 2011 op € 98 miljard geraamd, 
dat is 26,4 % bbp.

In de huidige context, waarin de schuldposities ver-
hoogde aandacht krijgen, zijn de statistieken met betrek-
king tot de netto externe positie een van de indicatoren 
op basis waarvan financieel kwetsbare landen kunnen 
worden geïdentificeerd. In tegenstelling tot de bruto-
schuld, houdt dit concept immers ook rekening met de 
financiële activa waarvan de opbrengsten en de weder-
verkoopwaarde kunnen worden aangewend voor de 
– gehele of op zijn minst gedeeltelijke – financiering van 
de verbintenissen. 

uit een internationale vergelijking blijkt dat België zich 
vrij duidelijk onderscheidt van de meeste andere lidstaten 
van de Eu : eind 2010 behoorde ons land, net als het 
Groothertogdom Luxemburg, Nederland en Duitsland, tot 
een minderheid van landen met een nettocrediteurpositie 
ten opzichte van het buitenland. Deze gunstige rangschik-
king is voornamelijk te danken aan de particulieren die, in 
procenten bbp, het grootste netto financieel vermogen 
van de Eu hebben. In verscheidene landen van het euro-
gebied, zoals Portugal, Griekenland, Ierland en Spanje, 
is het netto financieel vermogen van de private sector 
veel kleiner dan de nettoschuld van de overheid. Daaruit 

blijkt de diversiteit van de landen uit het eurogebied. 
Sommige hebben mettertijd aanzienlijke vorderingen op 
het buitenland geaccumuleerd door systematisch over-
schotten op hun lopende rekening te boeken. Andere 
zijn deficitlanden : hun totale financiering is er structureel 
afhankelijk geworden van het buitenland als gevolg van 
de opeenstapeling van lopende tekorten. 

GrafiEk 61 nEttOCrEditEurPOSitiE Van dE LandEn Van 
dE Eu (1)

(gegevens aan het einde van 2010, in % bbp)
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6. Overheidsfinanciën

Het tekort van de Belgische gezamenlijke overheid bedroeg in 2011 4 % bbp en bleef daarmee bijna onveranderd ten 
opzichte van het voorgaande jaar. De overschrijding van de in het stabiliteitsprogramma van april 2011 vastgelegde doel-
stelling van 3,6 % is vooral toe te schrijven aan een onvoldoende vermindering van het structureel tekort. De structurele 
groei van de primaire uitgaven bleef hoger dan die van het bbp, met name in de sociale zekerheid en bij de lokale over-
heid. De ratio van de overheidsschuld nam met 2,4 procentpunt toe, tot 98,6 % bbp, hoofdzakelijk onder invloed van 
de aankoop van Dexia Bank België door de overheid en van de leningen aan de Griekse, de Ierse en de Portugese staat.

Tabel 13 NormeN iNzake het fiNaNcieriNgssaldo vaN de overheid (1)

(in % bbp)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2015
 

Stabiliteitsprogramma

April 2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2  0,0 0,3 0,7 1,0

April 2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2  –3,4 –4,0 –3,4 –2,6 –1,5 –0,7 0,0

September 2009 (aanvulling)  . . . . . . . . –5,9 –6,0 –5,5 –4,4 –2,8 –1,3 0,0

Januari 2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,9  –4,8 –4,1 –3,0 –2,0 –1,0 0,0

April 2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,1  –3,6 –2,8 –1,8 –0,8 0,2 (2)

Realisaties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,3 –5,8 –4,1 –4,0

p.m. Structureel financieringssaldo

Volgens de EC-methode  . . . . . . .   –1,6   –2,2   –3,8   –3,3   –3,0

Volgens de ESCB-methode (4)  . . . .   –0,7   –1,6   –4,5   –4,2   –3,9

Bronnen : FOD Financiën, INR, NBB.
(1) Net als in de andere tabellen en grafieken van dit hoofdstuk, en overeenkomstig de regels van de procedure bij buitensporige overheidstekorten (EDP), met inbegrip van  

de nettorentewinsten van financiële transacties, zoals swaps.
(2) In structurele termen.
(3) In de cijfers wordt geen rekening gehouden met de eventuele invloed van de garantie ten belope van 0,4 % bbp die aan de particuliere vennoten van de Groep Arco  

werd verleend, gelet op de onzekerheden hieromtrent.
(4) Volgens de methodologie beschreven in Bouthevillain C., Ph. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernández de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momigliano en M. Tujula (2001),  

Cyclically adjusted budget balances : An alternative approach, ECB, Working Paper 77.

 

 r (3)

6.1 financieringssaldo en schuld van 
de overheid

Tijdens het verslagjaar bleef België kampen met een 
buitensporig begrotingstekort zoals gedefinieerd in de 

Europese regelgeving. als gevolg van de sterke recessie 
was het begrotingstekort in 2009 ruim boven de grens 
van 3 % uitgestegen. in december van datzelfde jaar heeft 
de Ecofin-raad België derhalve aanbevolen zijn begro-
tingstekort in 2012 onder dat niveau terug te dringen, 
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Grafiek 63 Geconsolideerde brutoschuld van de 
overheid in belGië en in het euroGebied
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Grafiek 62 beGrotinGssaldi van de overheid
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voor zover de economische groei niet lager uitvalt dan 
de Ec in haar herfstprognoses van 2009 verwachtte. 
daartoe moest België van 2010 tot 2012 een structurele 
begrotingsinspanning van gemiddeld 0,75 % bbp per jaar 
leveren.

het in april 2011 ingediende stabiliteitsprogramma 
bepaalde dat het begrotingstekort, dat in 2010 sterk 
was verminderd, diende te worden teruggebracht tot 
3,6 % bbp in 2011. deze doelstelling is veeleisender dan 
deze van het vorige stabiliteitsprogramma, maar de bij-
stelling was geringer dan de tussen beide programma’s 
opgetekende verbetering in de rekeningen van 2010. 
Tijdens het verslagjaar bleef het tekort echter nagenoeg 
stabiel op zowat 4 % bbp, wat 0,4 procentpunt hoger is 
dan de in het stabiliteitsprogramma beoogde doelstelling. 
dat is niet te wijten aan een lager dan verwachte econo-
mische groei ; deze bedroeg immers ongeveer 2 %, zoals 
in het stabiliteitsprogramma was geraamd, ondanks de 
conjunctuurvertraging in de tweede jaarhelft. het is slechts 
ten dele toe te schrijven aan de maatregelen die, tegen de 
achtergrond van financiële problemen bij dexia, werden 
genomen ten gunste van de Gemeentelijke holding, die in 
december 2011 in vereffening is gesteld. de overschrijding 
van de doelstelling vloeit dus vooral voort uit een ontoerei-
kende verlaging van het structureel tekort.

volgens de herfstprognoses van 2011 van de Ec zou 
het structureel tekort met 0,3 procentpunt bbp zijn 

afgenomen. deze prognoses veronderstelden evenwel dat 
de begrotingsdoelstelling zou worden nageleefd. de ramin-
gen die rekening houden met recentere informatie over het 
verloop van het financieringssaldo en die gebaseerd zijn op 
de geharmoniseerde conjunctuurzuiveringsmethode die 
in het kader van het EscB wordt gehanteerd en die ook 
correcties aanbrengt voor conjuncturele verschuivingen in 
de samenstelling van het bbp, wijzen op een vergelijkbare 
vermindering. de in 2010 en 2011 opgemeten verande-
ring van het structureel tekort blijft ver onder de gemid-
delde jaarlijkse begrotingsinspanning die vereist is om het 
buitensporig tekort overeenkomstig de aanbevelingen 
van de Ecofin-raad weg te werken. volgens de EscB-
methodologie bleef het structureel primair saldo in 2011 
een tekort van 0,7 % bbp vertonen. de verslechtering van 
dat saldo – met zowat 7 % bbp sinds 2000 – wijst op een 
heel aanzienlijke versoepeling van het begrotingsbeleid 
tijdens het afgelopen decennium.

in het coalitieakkoord van de nieuwe federale regering 
worden de in het recentste stabiliteitsprogramma vastge-
legde begrotingsdoelstellingen bevestigd. in dat verband 
werden op 26 november 2011 een belangrijk aantal conso-
lidatiemaatregelen, zowel aan de ontvangsten- als aan de 
uitgavenzijde, aangekondigd voor de periode 2012-2014. 

van 1993 tot 2007 was de geconsolideerde brutoschuld 
van de overheid onafgebroken teruggelopen, van 133,9 
tot 84,1 % bbp. als gevolg van de overheidsinterventies 



Economische en financiële ontwikkeling ❙ OvErhEidsfinanciën ❙ 119

aan het eind van 2008 ten voordele van verscheidene 
financiële instellingen was de schuld opnieuw toegeno-
men tot 89,3 % bbp. het verder oplopende tekort en de 
daling van het bbp hadden de stijging van de schuldgraad 
in 2009 versterkt. in 2010 zette de toename zich door, zij 
het minder krachtig dan tijdens het voorgaande jaar. in 
2011 is de schuld opnieuw sneller gegroeid en aan het 
einde van het jaar beliep ze 98,6 % bbp. 

in 2011 werd de schuldgraad naar rata van 2,4 % bbp 
opgedreven door zogenoemde exogene factoren, die een 
invloed hebben op de schuld maar niet op het financie-
ringssaldo (cf. tabel 19 van de statistische bijlage voor 
meer details). in oktober nam de federale overheid dexia 
Bank België over van de dexia-holding voor een bedrag 

van € 4 miljard (1,1 % bbp). Tijdens het verslagjaar werd 
de schuld van de federale overheid ook rechtstreeks 
beïnvloed door de overheidsschuldencrisis in het euro-
gebied. Zo werden schijven van leningen toegekend 
aan Griekenland krachtens bilaterale akkoorden van het 
eerste reddingsplan, alsook, via de Effs, aan de ierse en 
de Portugese staat, voor in totaal zowat 0,5 % bbp. Een 
andere factor die – tijdelijk – ten belope van 0,4 % bbp 
bijgedragen heeft aan de toename van de schuld tijdens 
het verslagjaar, is het kasoverschot dat resulteerde uit 
het onverwachte succes van een in december afgesloten 
uitgifte van staatsbons. Ten slotte zullen de in november 
en december 2011 ingekohierde belastingen op de ven-
nootschapswinsten door de belastingadministratie maar 
in 2012 worden geïnd, ten belope van zowat 0,2 % bbp.

Kader 8 –  het Belgisch begrotingskader in het licht van de Europese 
vereisten

Tegen de achtergrond van de uitdijende overheidsschuldencrisis in de EU krijgen de nationale begrotingskaders 
toenemende aandacht. de overtuiging is gegroeid dat de supranationale regelgeving moet worden ondersteund 
door sterke en coherente nationale instellingen. daarom heeft een essentiële component van de, onder meer 
door de zes regelgevende teksten die bekend zijn geworden als het sixpack, versterkte EU-governance specifiek 
betrekking op de verbetering van de nationale begrotingskaders. de in november 2011 goedgekeurde richtlijn 
2011/85/EU van de raad bepaalt in dat verband een reeks minimumvereisten waaraan alle EU-lidstaten uiterlijk 
tegen eind 2013 moeten voldoen. de landen van het eurogebied hebben zich ertoe verbonden deze vereisten na 
te leven tegen ten laatste eind 2012. 

de in de richtlijn omschreven vereisten hebben betrekking op diverse aspecten van de nationale begrotingskaders, 
gaande van de wijze waarop begrotingen worden opgemaakt en de statistieken waarmee de uitvoering ervan 
kan worden gevolgd, over kwantitatieve begrotingsregels, tot budgettaire planning op middellange termijn 
en elementen inzake de coördinatie van de begroting, met name tussen de beleidsniveaus. het gaat evenwel 
om minimale verplichtingen die in vele gevallen nog vrij vaag blijven. Tal van Europese landen hebben hun 
begrotingskader reeds in veel belangrijkere mate verstevigd of hebben aangekondigd dat te gaan doen. België 
heeft zich nog niet aangesloten bij deze tendens en moet op bepaalde vlakken nog maatregelen nemen om te 
voldoen aan de Europese minimumeisen.

inzake begrotingsopmaak bepaalt de richtlijn dat de daartoe gebruikte macro-economische en budgettaire 
ramingen realistisch of voorzichtig dienen te zijn. de gehanteerde methodologie moet transparant zijn en het 
voorwerp uitmaken van regelmatig technisch overleg met de Ec. significante afwijkingen ten opzichte van de 
vooruitzichten van deze laatste moeten duidelijk worden gemotiveerd. in oktober 2011 hebben de staatshoofden 
en regeringsleiders van de eurolanden bovendien aangegeven dat de begrotingen moeten berusten op 
onafhankelijke macro-economische prognoses. in België speelt de economische begroting van het inr, die in 
de praktijk steunt op de transparante en onafhankelijke macro-economische vooruitzichten van het federaal 
Planbureau, in dat verband een belangrijke rol. hoewel er twijfel kan bestaan rond de vraag of dit een wettelijke 
verplichting is, fungeren deze vooruitzichten traditioneel als uitgangspunt voor de opmaak van de begroting 
van de federale overheid, de sociale zekerheid en de gewesten en gemeenschappen. algemeen beschouwd kan 
een mogelijk gebrek aan voorzichtigheid op dit vlak alleen voortvloeien uit vertragingen bij de opmaak van de 
begroting, waarbij sommige macro-economische hypothesen kunnen voorbijgestreefd zijn. de transparantie en 

4
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(1) Zie bijvoorbeeld coene, L. en G. Langenus (2011), Promoting fiscal discipline in a federal country : the mixed track record of Belgium’s High Council of Finance, 
Wirtschaftspolitische Blätter, volume 58, nr.1.

de mate van voorzichtigheid bij het opstellen van de ramingen van de overheidsontvangsten, in het bijzonder 
betreffende de inschatting van de begrotingsimpact van nieuwe maatregelen, zouden daarentegen aanzienlijk 
kunnen worden verbeterd. de hoge raad van financiën heeft trouwens reeds aangedrongen op een grondige 
evaluatie van de daartoe gehanteerde methodes. voorts is het van belang dat de in het stabiliteitsprogramma 
gebruikte vooruitzichten op middellange termijn gebaseerd zijn op dezelfde principes inzake voorzichtigheid 
en onafhankelijkheid en dat de maatregelen waarmee de daarin opgenomen begrotingsdoelstellingen kunnen 
worden bereikt in voldoende mate gepreciseerd zijn.

Meer algemeen lijkt het eveneens aangewezen na te gaan of de procedures voor de opmaak van de diverse 
uitgavenbegrotingen, waarin formele en informele indexeringsmechanismen in België vaak nog een grote rol 
spelen, voldoende zijn afgestemd op de noodzaak om de uitgavenefficiëntie te verhogen.

de richtlijn bevat eveneens specifieke eisen inzake de beschikbaarheid van voldoende betrouwbare statistische 
gegevens, waarmee de uitvoering van de begroting bijtijds kan worden opgevolgd. vooral in een land met een 
sterk gedecentraliseerde overheid, zoals België, is het van essentieel belang dat de nodige maatregelen worden 
genomen opdat alle deelsectoren van de overheid kunnen voldoen aan de nieuwe rapporteringsverplichting en, 
meer in het algemeen, opdat de follow-up van het verloop van de overheidsfinanciën berust op betrouwbare en 
tijdige gegevens voor de gehele overheidssector.

de richtlijn bepaalt bovendien dat de EU-regelgeving inzake begrotingstekort en schuld een weerslag moet vinden 
in nationale begrotingsregels. in dat verband hebben de staatshoofden en regeringsleiders van de eurolanden 
expliciet gesteld dat de verplichting om een structureel evenwichtige begroting voor te leggen bij voorkeur in de 
grondwet dient te worden verankerd. diverse landen hebben reeds begrotingsrestricties of precies omschreven 
schuldenplafonds in hun grondwet opgenomen of zullen dat in de nabije toekomst doen. in dat verband wordt 
meestal voorzien in specifieke en deels automatische correctiemechanismen in geval van niet-naleving van de 
regels, zoals in duitsland, Oostenrijk, Polen en slowakije. België moet zijn wetgevend kader aanpassen aan de 
richtlijn en het lijkt wenselijk dat hiervoor inspiratie wordt geput uit de ‘best practices’ in andere landen. 

Een ander belangrijk aspect van het begrotingskader betreft het bestaan van een onafhankelijke begrotingsraad 
met raadgevende en controlerende bevoegdheden. hoewel de richtlijn daar slechts indirect naar verwijst, hebben 
diverse Europese landen onlangs een dergelijke instelling gecreëerd of bestaande instellingen versterkt. in België 
beschikt de hoge raad van financiën via de afdeling ‘financieringsbehoeften van de overheid’ over aanzienlijke 
bevoegdheden. Er zijn evenwel bepaalde aanwijzingen dat de invloed van de raad op het begrotingsbeleid sinds 
de invoering van de euro is getaand. (1) in dat verband dient te worden onderzocht welke ingrepen de efficiëntie 
van de aanbevelingen voor en het toezicht op de begroting door de hoge raad van financiën zouden kunnen 
opschroeven. Ook daarvoor zou België inspiratie kunnen putten uit de aanpak in andere landen, onder meer 
inzake de werkingsmiddelen en -procedures van dergelijke raden, de garanties inzake de onafhankelijkheid van de 
leden, de rapporteringsverplichtingen en de betrokkenheid van het parlement en de academische wereld.

Tot slot legt de richtlijn de landen waarvan de overheid in bepaalde mate is gedecentraliseerd verplichtingen 
op inzake het invoeren van mechanismen voor begrotingscoördinatie. deze laatste moeten betrekking 
hebben op alle relevante aspecten van het begrotingsbeleid, van de begrotingsplanning tot de naleving 
van de bovenvermelde begrotingsregels door de gezamenlijke overheid. Met het oog op het voldoen aan 
deze verplichting lijkt er behoefte te zijn aan nieuwe formele samenwerkingsprocedures tussen de federale 
overheid en de gewesten en gemeenschappen, die leiden tot transparante verbintenissen. in dat verband zou 
het wenselijk kunnen zijn automatische correctiemechanismen in te voeren wanneer een bepaalde entiteit 
haar begrotingsdoelstellingen niet naleeft. Een doeltreffende beleidscoördinatie tussen de deelgebieden en de 

4
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Tabel 14 OverheidsOntvangsten (1)

(in % bbp)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

Fiscale en parafiscale ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,2 43,5 42,7 43,2 43,4

Heffingen die in hoofdzaak van toepassing zijn  
op de inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,0 25,7 25,9 25,8 25,8

Personenbelasting (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,2 11,5 11,2 11,4 11,2

Sociale bijdragen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,9 14,2 14,7 14,5 14,5

Belastingen op de vennootschapswinsten (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 3,4 2,5 2,7 3,0

Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen (5)  . . . 3,7 3,7 3,5 3,7 3,9

Belastingen op goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,9 10,7 10,8 11,1 10,8

waarvan :

Btw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 6,8 6,8 7,0 7,0

Accijnzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,0 2,1 2,2 2,0

Niet‑fiscale en niet‑parafiscale ontvangsten (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 5,1 5,2 5,5 5,8

Totale ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,0 48,6 48,0 48,8 49,2

Bronnen : INR, NBB.
(1) Conform het ESR 1995 wordt de opbrengst van de door de overheid aan de EU overgedragen fiscale ontvangsten niet opgenomen in de totale overheidsontvangsten.
(2) In hoofdzaak de bedrijfsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opbrengst van 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 van de vennootschappen.
(5) In hoofdzaak de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), de successie‑ en registratierechten.
(6) Inkomens 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 deposito’s van de particulieren en op de interbancaire leningen.

 

6.2 Ontvangsten

Tijdens het verslagjaar zag de overheid haar fiscale en 
parafiscale ontvangsten licht toenemen, van 43,2 tot 
43,4 % bbp. dit was het gevolg van een stijging met 
0,3 procentpunt van de belastingen op de vennoot-
schapswinsten en van een toename met 0,2 procent-
punt van de heffingen op de andere inkomens en op 
het vermogen, die deels werden geneutraliseerd door 
een verlaging van de ontvangsten uit belastingen op 
goederen en diensten naar aanleiding van, onder meer, 
de geleidelijke verzwakking van de economische bedrij-
vigheid. de niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten, 
van hun kant, stegen met 0,3 procentpunt, voornamelijk 
onder impuls van de door financiële instellingen ver-
richte betalingen.

de quasi-stabilisatie van de heffingen op arbeidsinkomens 
was het resultaat van een daling van de ontvangsten uit 
de personenbelasting en van een lichte stijging van de 
sociale bijdragen.

de ontvangsten uit de personenbelasting daalden met 
0,2 procentpunt bbp. deze daling vloeide voornamelijk 
voort uit de versnelling van de inkohieringen aan het 
einde van het jaar, met name als gevolg van het succes 
van Tax-on-web. die versnelling genereerde aanzienlijke 
terugbetalingen aan de particulieren, die maar gedeel-
telijk gecompenseerd werden door de gelijktijdige ver-
hoging van de opcentiemen. de bedrijfsvoorheffing had 
moeten profiteren van de aantrekkende inflatie, waardoor 
ze normaal sterker toeneemt dan de belastinggrond-
slag. de jaarlijkse indexering van de schalen die worden 

federale overheid is overigens niet enkel belangrijk voor het begrotingsbeleid, maar is ook noodzakelijk om 
de macro-economische aanbevelingen in het kader van het Europees semester ten uitvoer te leggen en meer 
bepaald om onevenwichtigheden te voorkomen of te corrigeren in het kader van de nieuwe procedure bij 
buitensporige onevenwichtigheden (EiP).
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Grafiek 64 ontvanGsten uit accijnzen op 
brandstoffen en tabak

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen : inr, nBB.

gebruikt om de bedrijfsvoorheffing te berekenen, gebeurt 
immers op basis van de gemiddelde stijging van de con-
sumptieprijzen tijdens het voorgaande jaar. in combinatie 
met het progressieve karakter van de belastingschalen, 
voerde de inflatieversnelling de ontvangsten uit bedrijfs-
voorheffing derhalve met ongeveer € 140 miljoen op. die 
toename kwam echter niet tot uiting in een verbetering 
van die ontvangsten in procentpunt bbp. 

de structurele maatregelen oefenden een nagenoeg 
neutraal effect uit op de personenbelasting. Zo stegen de 
ontvangsten met respectievelijk € 111 en 44 miljoen als 
gevolg van het geleidelijk verdwijnen van de forfaitaire 
verlaging van de personenbelasting in het vlaams Gewest 
en de verhoging van de bedrijfsvoorheffing op uitkerin-
gen voor tijdelijke werkloosheid. de andere maatregelen, 
daarentegen, zoals het systeem inzake aftrek van de 
hypothecaire lasten voor de eigen woning en de aftrekken 
voor energiebesparende investeringen, hadden in 2011 
een negatief effect op deze ontvangsten.

Ondanks de lichte toename van het loonaandeel in de toe-
gevoegde waarde van de Belgische economie, bleven de 
sociale bijdragen in verhouding tot het bbp nagenoeg sta-
biel, aangezien ze verder werden verlaagd door een reeks 
maatregelen. Zo nam de forfaitaire structurele verminde-
ring van de werkgeversbijdragen nog met € 128 miljoen 
toe, met name door het behoud van de inkomensgrens 
die in aanmerking wordt genomen voor de aftrekken op 
hoge lonen, in een context van loonsverhoging. Bovendien 
liepen de door de zelfstandigen gestorte sociale bijdragen, 
berekend op hun inkomens van het derde jaar vooraf-
gaand aan de stortingen, in verhouding tot het bbp terug, 
aangezien het jaar 2008 de eerste effecten ondervond van 
de economische en financiële crisis. 

de belastingen op de vennootschapswinsten zijn opnieuw 
gestegen tot 3 % bbp en keren zo geleidelijk terug tot 
het gemiddelde niveau dat tijdens de periode 1997-2008 
werd opgetekend. Tijdens het verslagjaar trok deze ont-
vangstencategorie profijt van de verlaging van het rente-
tarief dat als referentie wordt beschouwd voor de bereke-
ning van de belastingaftrek voor risicokapitaal, zodat de 
negatieve impact van dit stelsel op de overheidsfinanciën 
met € 280 miljoen afnam. Bovendien vertoonden de 
inkohieringen een aanzienlijke stijging, wat in hoge mate 
resulteert uit het sinds 2009 opgetekende relatief lage 
niveau van de voorafbetalingen.

de heffingen op de andere inkomens en op het vermo-
gen zijn tijdens het verslagjaar met 0,2 procentpunt bbp 
gestegen, met name als gevolg van de stijging van de 
ontvangsten uit de roerende voorheffing met 18,1 %. die 
opleving heeft de daling van dat type van ontvangsten, 

die plaatsvond in 2009, nagenoeg weggewerkt. Ze 
resulteert uit de hervatting van de groei van de door de 
vennootschappen uitgekeerde dividenden alsook uit de 
rentestijging. de zowel door de particulieren als door de 
vennootschappen betaalde onroerende voorheffing is ook 
in hoge mate toegenomen, met in totaal meer dan 10 %, 
evenals de registratierechten.

de belastingen op goederen en diensten slonken met 
0,3 procentpunt, voornamelijk als gevolg van de daling 
van de accijnsontvangsten in nominale termen. door 
de stijging van de accijnzen per eenheid product op 
brandstoffen en tabak hadden deze ontvangsten moeten 
toenemen, maar de teruggang van de consumptie van 
deze producten leverde het tegengestelde resultaat op. 
de btw-ontvangsten, die nog positief werden beïnvloed 
door de krachtige groei van de finale vraag aan het begin 
van het jaar, werden ook door verschillende maatregelen 
ondersteund. Zo kwam er, enerzijds, een einde aan de 
verlaging, tot 6 %, van de btw voor de bouw of de aan-
koop van nieuwe woningen, waardoor de ontvangsten 
in 2010 nog met zo’n € 150 miljoen waren verminderd. 
anderzijds geeft, ingevolge een beslissing van het hof van 
Justitie van de EU, de verkoop van een grond samen met 
een nieuw gebouwde woning sedert 2011 aanleiding tot 
een storting in de vorm van btw eerder dan als registra-
tierechten, waardoor de btw-ontvangsten met ongeveer 
€ 100 miljoen zijn opgelopen. Uitgedrukt in procenten 
bbp bleven die ontvangsten derhalve zogoed als stabiel. 
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Grafiek 65 ontvanGsten per deelsector van 
de overheid

(na overdrachten tussen deelsectoren, in % bbp)
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Bronnen : inr, nBB.

Tabel 15 Niet-fiscale eN Niet-parafiscale oNtvaNgsteN

(in € miljard)

 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

Totaal van de niet‑fiscale en niet‑parafiscale ontvangsten  . . . . . . 17,4 17,9 19,5 21,5

waarvan :

Vergoeding van de waarborgen op interbancaire leningen  . . 0,0 0,5 0,7 0,7

Vergoeding van de waarborgen op deposito’s  . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 0,3 0,8

Dividenden van commerciële banken  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 0,2 1,0

Bronnen : INR, NBB.

 

Ten slotte vond de storting door de kernprovisievennoot-
schap van € 250 miljoen, die van 2008 tot 2010 jaarlijks 
werd geïnd, niet plaats in 2011.

de niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten namen 
fors toe vanwege, enerzijds, de verhoging van de nieuwe 
heffing in het kader van de depositobeschermingsregeling 
voor de particulieren en, anderzijds, de forse stijging van 
de dividenduitkeringen aan de overheid ter compensatie 
van haar steunverlening tijdens de financiële crisis, met 
name als gevolg van de eerste betaling door KBc ter zake.

de federale overheid beschikt op het vlak van de 
totale Belgische overheidsontvangsten over ruime fis-
cale bevoegdheden, aangezien de btw en het grootste 
gedeelte van de personenbelasting onder haar bevoegd-
heid vallen. Tijdens het verslagjaar bedroegen haar ont-
vangsten 26,6 % bbp. Gecorrigeerd voor de overdrachten 
aan de andere overheidssniveaus, bleven de middelen 
waarover de federale overheid beschikt echter beperkt 
tot 8,5 % bbp, wat nog 0,5 procentpunt minder is dan in 
2010. Zo zijn de middelen die de federale overheid kan 
inzetten om haar eigen beleid te voeren, sedert 2000 zeer 
sterk teruggelopen, met in totaal 5,5 procentpunt bbp. 
debet aan die daling is de vermindering van de ontvang-
sten die onder haar eigen fiscale bevoegdheid vallen, maar 
in meerdere mate nog de toename van de overdrachten 
aan de andere deelsectoren van de overheid. in dit opzicht 
had vooral de sociale zekerheid baat bij de toegenomen 
middelen, zowel ten opzichte van 2000 als ten opzichte 
van 2010. Op jaarbasis bleven de eigen ontvangsten van 
deze deelsector zogoed als stabiel, terwijl deze laatste 
profijt wist te trekken van een nieuwe toename, met 
0,3 procentpunt bbp, van de overdrachten afkomstig van 
de federale overheid. Terzelfder tijd namen de middelen 
van de gemeenschappen en gewesten duidelijk toe, met 
0,6 procentpunt, grotendeels als gevolg van overdrachten 
ontvangen van de federale overheid, maar ook dankzij de 
toename van hun eigen middelen. de ontvangsten van 

de lokale overheid, ten slotte, waren het meest stabiel ; ze 
bleven nagenoeg ongewijzigd ten opzichte van het jaar 
voordien en lieten over het afgelopen decennium slechts 
een lichte stijging optekenen.

6.3 Primaire uitgaven

de primaire uitgaven van de overheid, dat wil zeggen haar 
uitgaven ongerekend de rentelasten, stegen ten opzichte 
van 2010 met 0,4 procentpunt bbp. Zodoende bedroe-
gen ze 49,9 % bbp, wat vanuit historisch oogpunt nog 
steeds een zeer hoog peil is. het aandeel van de primaire 
uitgaven beliep in 2000 immers nog 42,5 % bbp. Tijdens 
het afgelopen decennium zijn de primaire uitgaven dus 
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Grafiek 66 primaire uitGaven van de Gezamenlijke 
overheid

(in % bbp)
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Tabel 16 Primaire uitgaven van de overheid

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

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011 r

 

Gemiddelde  
2000-2011 r

 

Feitelijk niveau (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,4 46,1 50,1 49,5 49,9 46,0

Feitelijke reële groei  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 2,3 7,0 0,4 1,7 2,6

Invloed van niet-recurrente  
of budgettair neutrale factoren (2)  . . . . . . . . . . . . . 1,7 –0,2 0,9 –1,3 0,4 0,2

Invloed van conjuncturele factoren (2)  . . . . . . . . . . –0,4 –0,2 0,7 0,0 –0,3 0,0

Indexeringseffect (2) (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,4 1,5 –1,2 –0,5 –0,2

Reële groei gecorrigeerd voor de invloed  
van conjuncturele, niet-recurrente  
of budgettair neutrale factoren,  
alsook voor het indexeringseffect  . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,1 4,0 2,9 2,2 2,8

p.m. Bbp-groei naar volume (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 0,9 –2,7 2,3 1,9 1,6

Bronnen : ADSEI, 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 van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale uitkeringen en, anderzijds,  

de stijging van de HICP. De overige effecten van verschillen tussen de HICP-inflatie en het verloop van de prijsfactoren die de andere uitgavencategorieën beïnvloeden, of  
die verschillen nu toe te schrijven zijn aan de indexeringsmechanismen of aan een uiteenlopend prijsverloop van bepaalde uitgavencategorieën, worden niet gecorrigeerd  
bij ontstentenis van voldoende gegevens of vanwege de complexiteit van de toe te passen methode.

(4) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.

 

met meer dan 7 procentpunt bbp gestegen. dat wordt 
verklaard door een gemiddelde reële stijging van 2,8 % 
per jaar, zijnde 1,2 procentpunt meer dan de bbp-groei 
naar volume.

de primaire uitgaven zijn in 2011 naar volume gestegen 
met 1,7 %. Om een getrouw beeld te krijgen van de fun-
damentele tendens van het door de overheid gevoerde 
uitgavenbeleid moeten er echter een aantal elementen 
worden uitgelicht die niet van structurele aard zijn. die 
elementen bestaan uit niet-recurrente factoren, de weer-
slag van de conjunctuur op de uitgaven, en ten slotte het 
effect van het verschil tussen het verloop van de hicP, 
aan de hand waarvan de primaire uitgaven worden gede-
fleerd, en dat van de lonen van het overheidspersoneel 
en de sociale uitkeringen als gevolg van het automatische 
indexeringsmechanisme.

niet-recurrente factoren hebben de groei van de uit-
gaven met 0,4 procentpunt doen toenemen. deze 
toename is voor een groot deel toe te schrijven aan 
het effect van de maatregelen die de overheid trof ten 
gunste van de Gemeentelijke holding, die als belangrijke 
aandeelhouder van dexia ten volle werd getroffen door 
de koersval van het dexia-aandeel. de vereffening van de 
Gemeentelijke holding leidde tot een kapitaaloverdracht 
van 0,2 % bbp, ten gevolge van de overname van de 
gewaarborgde schulden en het niet-terugvorderen van 
kortlopende leningen van de Gemeentelijke holding. het 
grootste gedeelte van deze kapitaaloverdracht kwam ten 
koste van de gewesten, maar ook de federale overheid 
leverde een bijdrage.
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Grafiek 67 beloninG van de werknemers in de 
bedrijfstakken overheidsdiensten, 
onderwijs en GezondheidszorG en 
maatschappelijke dienstverleninG

(in % van de loonsom van de Belgische economie)
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Bronnen : inr, nBB.

het groeitempo van de primaire uitgaven is bovendien 
onderhevig aan conjunctuurschommelingen via het ver-
loop van de werkloosheidsuitkeringen. dankzij het gun-
stige conjunctuurverloop in 2010 en de eerste jaarhelft 
van 2011 daalde het aantal uitkeringsgerechtigde volledig 
werklozen, dat de economische cyclus met enige vertra-
ging volgt. het aantal tijdelijke werklozen, dat sneller op 
de conjunctuurontwikkelingen reageert, nam nog meer 
af. al met al kon de uitgavenstijging dankzij de cyclische 
component met 0,3 procentpunt worden gedrukt.

het automatische indexeringsmechanisme voor de bezol-
digingen van het overheidspersoneel en de sociale uit-
keringen vormt een derde exogene factor waardoor het 
reële verloop van de primaire uitgaven wordt beïnvloed. 
door dat mechanisme worden die bezoldigingen en uit-
keringen, die goed zijn voor ruim 60 % van de primaire 
uitgaven, gekoppeld aan het verloop van de gezond-
heidsindex van de consumptieprijzen, terwijl het reële 
verloop van de primaire uitgaven gemeten wordt door het 
defleren van het nominaal verloop aan de hand van de 
verandering van de hicP. in 2011 steeg de gezondheidsin-
dex 0,4 procentpunt minder snel dan de hicP. Bovendien 
komt elke versnelling van de inflatie, zoals die zich in 2010 
en tot medio 2011 heeft voorgedaan, pas met vertraging 
tot uiting in de indexering van de sociale uitkeringen en 
de lonen. in 2011 werden die pas in respectievelijk mei en 
juni geïndexeerd, nadat de gezondheidsindex in april de 
spilindex had overschreden. al met al deed dit verschil de 
volumegroei van de primaire uitgaven, berekend op basis 
van de hicP, met 0,5 procentpunt dalen.

Gezuiverd voor de invloed van die verschillende elemen-
ten bedroeg de stijging in reële termen van de primaire 
uitgaven 2,2 %. dit stijgingstempo ligt weliswaar 0,6 pro-
centpunt onder de gemiddelde groei sinds 2000, maar 
komt nog ruim boven de trendmatige bbp-groei uit.

Een van de structurele factoren die de voorbije jaren heeft 
bijgedragen tot de stijging van de primaire uitgaven is 
de beloning van werknemers in de overheidssector en 
in de bedrijfstakken die in grote mate door de overheid 
worden gesubsidieerd, namelijk de overheidsdiensten, het 
onderwijs en de gezondheidszorg en maatschappelijke 
dienstverlening. die bezoldigingen stegen van 28,7 % van 
de totale loonsom van alle sectoren in 2000 tot 32,4 % 
in 2010. de stijging was bijzonder groot in de bedrijfstak 
gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening, 
waar de bezoldigingen in dezelfde periode zijn toege-
nomen van 8,2 % tot 10,1 % van de totale loonsom. 
Ook in de bedrijfstak overheidsdiensten was er een forse 
toename, van 10,9 tot 12 %, terwijl in het onderwijs de 
stijging beperkter bleef, met een loonsom die vergrootte 
van 9,6 tot 10,2 %.

het werkgelegenheidsverloop is een belangrijke determi-
nant van de stijging van de salarissen van de loontrekken-
den in deze bedrijfstakken. in de periode 2000-2010 nam 
het aantal banen in het geheel van deze drie bedrijfstak-
ken met meer dan 20 % toe, een veel krachtiger stijging 
dan die van de totale nationale werkgelegenheid, die 
9,4 % bedroeg.

Tussen 2000 en 2010 steeg de werkgelegenheid in de 
bedrijfstak overheidsdiensten met 11,1 %. Ongerekend 
de vermindering met meer dan 7 000 eenheden 
van het aantal werknemers van het ministerie van 
Landsverdediging, bedroeg de toename 14,7 %. Wordt 
dat ministerie buiten beschouwing gelaten, dan nam 
de werkgelegenheid bij de federale overheid en de 
sociale zekerheid toe met 4,9 %. Bij de gemeenschap-
pen en gewesten en de lokale overheid steeg het aantal 
werknemers in de bedrijfstak overheidsdiensten met 
respectievelijk 22,7 en 19,5 % gedurende deze periode. 
in de bedrijfstak onderwijs liep het aantal werknemers 
op met 16,6 %. dat het aandeel van de lonen van deze 
sector in de totale loonsom slechts matig steeg, heeft 
te maken met het hoge en toenemende percentage 
deeltijdwerkers in het onderwijs, dat in 2010 ongeveer 
40 % bedroeg. in de bedrijfstak gezondheidszorg en 
maatschappelijke dienstverlening tot slot nam de werk-
gelegenheid in de beschouwde periode met niet minder 
dan 32 % toe.
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Grafiek 68 werkGeleGenheid in de bedrijfstakken overheidsdiensten, onderwijs en GezondheidszorG en 
maatschappelijke dienstverleninG (1)
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waarvan :

Landsverdediging 39,3

356,2

206,2

393,6

129,4

58,0

527,8

Bronnen : inr, nBB.
(1) Ongerekend de openbare radio- en televisiemaatschappijen, aquafin en de overheveling, in 2002, van 8 500 rijkswachters van de federale overheid naar de politiezones.
(2) Overheidsdiensten ongerekend Landsverdediging.

Tabel 17 GecorriGeerde primaire uitGaven (1) per deelsector van de overheid (2)

(gedefleerd aan de hand van de HICP, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011 r

 

Gemid delde  
2000-2011 r

 

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 3,9 4,5 3,2 2,3 2,9

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 4,5 4,3 3,8 0,2 2,7

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 3,6 4,6 2,9 3,3 2,9

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 1,8 3,1 2,3 2,0 2,6

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . 1,3 2,5 3,3 2,2 1,7 2,6

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 0,9 2,9 2,5 2,4 2,6

Bronnen : ADSEI, INR, NBB.
(1) Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van de conjunctuurcyclus, niet-recurrente of budgettair neutrale factoren en de indexeringseffecten.
(2) De uitgaven van de deelsectoren van de overheid omvatten niet de overdrachten die ze onderling verrichten.

 

de gecorrigeerde primaire uitgaven van de federale over-
heid stegen in 2011 met 0,2 % naar volume, wat duidelijk 
een vertraging is ten opzichte van het stijgingstempo van 
de drie voorgaande jaren. deze zeer gematigde groei 
houdt voornamelijk verband met een daling in reële 
termen van de beloning van werknemers en met een 
forse vermindering van het intermediair verbruik. andere 
federale primaire uitgaven vertoonden een uitgesproken 

stijging, met name de investeringstoelagen aan de nMBs 
en de subsidies aan bedrijven die voortvloeien uit de 
verminderingen van de bedrijfsvoorheffing, zowel de 
algemene vermindering als die voor ploegenarbeid en 
nachtwerk.

de groei naar volume van de gecorrigeerde uitgaven van 
de sociale zekerheid nam in 2011 ietwat toe tot 3,3 %. de 
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Grafiek 69 overheidsuitGaven voor 
GezondheidszorG (1)

(gedefleerd aan de hand van de hicP, veranderingspercentages 
t.o.v. het voorgaande jaar)
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Verandering in 2008, inclusief de integratie van de
‘kleine risico’s’ (2)

Bronnen : inr, nBB.
(1) Ongerekend de ziekte- en invaliditeitsuitkeringen, de uitkeringen aan 

gehandicapten, de overdrachten aan de instellingen voor gehandicaptenzorg, 
alsook de zorgverzekeringsuitgaven.

(2) de verzekering tegen ‘kleine risico’s’ inzake gezondheidszorg voor zelfstandigen 
is in 2008 verplicht geworden en heeft zowel de door de sociale zekerheid geïnde 
bijdragen als haar uitgaven verhoogd.

Grafiek 70 subsidies aan onderneminGen : 
dienstencheques, verminderinGen 
van de bedrijfsvoorheffinG en 
activerinGsproGramma’s

(in € miljard)

Verminderingen van de bedrijfsvoorheffing, 
waarvan :

Ploegen- en nachtarbeid
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Andere
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Bronnen : begrotingsdocumenten, inr, nBB.

uitgaven voor gezondheidszorg, die ongeveer een derde 
van de socialezekerheidsuitgaven vertegenwoordigen, 
stegen naar volume met 2,7 %. de reële uitgaven voor 
pensioenen groeiden ongeveer even snel als vorig jaar. de 
maatregelen die de overheid trof om de minimumpensi-
oenen en de pensioenen van oudere gepensioneerden op 
te trekken, hadden een impact van zowat € 90 miljoen. 
Tot slot waren er ook welvaartsaanpassingen voor de 
ziekte- en invaliditeitsuitkeringen, de werkloosheidsuit-
keringen en de kinderbijslag, die in totaal opliepen tot 
€ 230 miljoen. als gevolg van deze maatregelen maar 
ook door de toename van het aantal betrokken personen, 
lieten de ziekte- en invaliditeitsuitkeringen ook in 2011 
een zeer forse groei optekenen. de tendens die op dat 
vlak al verscheidene jaren wordt vastgesteld, zette zich in 
2011 dus door.

Ten slotte namen de door de sociale zekerheid betaalde 
subsidies aan ondernemingen, net als de voorgaande 
jaren, fors toe. afgezien van de uitgaven voor diensten-
cheques dienen ook de uitgaven voor activeringsmaat-
regelen te worden vermeld. vooral onder invloed van 
het ‘Win-Win’-aanwervingsplan stegen de activerings-
subsidies in 2010 en 2011 met respectievelijk € 140 mil-
joen en € 245 miljoen. dat ‘Win-Win’-plan is gericht op 

werknemers die tot bepaalde risicodoelgroepen behoren 
en die in de periode 2010-2011 werden aangeworven. Zij 
konden aanspraak maken op een hogere werkuitkering 
die in sommige gevallen kon oplopen tot € 1 100 per 
maand. het voor dienstencheques uitgetrokken bedrag 
liep in 2011 opnieuw op – met € 140 miljoen – tot bijna 
€ 1,4 miljard. in dit bedrag wordt geen rekening gehou-
den met de belastingaftrekken die de gebruikers van deze 
cheques daarbovenop nog genieten bij de inkohiering van 
de personenbelasting.

de gemeenschappen en gewesten hebben de groei van 
hun gecorrigeerde primaire uitgaven afgeremd tot 1,7 %. 
deze vertraging kan op het conto worden geschreven 
van verscheidene uitgavencategorieën, onder meer de 
investeringen en de aankopen van goederen en diensten.

de volumegroei van de gecorrigeerde primaire uitgaven 
van de lokale overheid bleef zo goed als stabiel en kwam 
uit op 2,4 %. door de electorale cyclus versnelde het 
groeitempo naar volume van de investeringen door de 
lokale overheid weliswaar, maar de lonen kenden een 
relatief matige toename. het effect van de electorale 
cyclus op de investeringsuitgaven was in 2011 nochtans 
minder uitgesproken dan in andere vergelijkbare jaren 
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Grafiek 71 opsplitsinG van de veranderinG in de 
rentelasten

(in %, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : inr, fOd financiën, nBB.
(1) voor de gezamenlijke overheid.
(2) verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan het 

einde van het voorgaande jaar.
(3) verhouding tussen de rentelasten (inclusief de uitgiftepremies voor de 

langetermijnschuld in euro) en de gemiddelde uitstaande schuld.

omdat de financiële positie van de lokale overheid minder 
gunstig is dan in het verleden.

6.4 rentelasten en schuldbeheer

rentelasten

na in 1990 een piek van 11,6 % bbp te hebben bereikt, 
zijn de rentelasten gedurende twee decennia onafge-
broken teruggelopen. deze scherpe teruggang valt gro-
tendeels te verklaren door de aanzienlijke daling van de 
impliciete rente op de overheidsschuld en, tot 2007, door 
de vermindering van de schuldratio. sinds 2008 vertoont 
de schuldgraad echter opnieuw een opwaartse trend, 
waardoor de daling van de rentelasten wordt afgeremd.

in 2011 zijn de rentelasten nagenoeg ongewijzigd geble-
ven, op 3,3 % bbp. de beperkte toename van de schuldra-
tio werd immers gecompenseerd door een nieuwe lichte 
daling van de impliciete rente op de overheidsschuld. 
deze vermindering vloeide vooral voort uit de nieuwe 
afname van de impliciete rente op de langetermijnschuld 
van de schatkist, veruit de belangrijkste component van 
de totale schuld van de gezamenlijke overheid. Ondanks 
de vrij sterke stijging van de marktrente voor dat segment 
in 2011, konden de schulden die op vervaldag kwamen of 
vervroegd werden terugbetaald, nog altijd worden geher-
financierd tegen goedkopere tarieven. de marktrente op 
Belgische overheidsobligaties overschreed in de tweede 
jaarhelft van 2011 echter duidelijk de impliciete rente. de 
in 2011 opgetekende daling van de impliciete rente op 
lange termijn werd in belangrijke mate gecompenseerd 
door de forse toename van de rente op de kortlopende 
overheidsschuld.

schuldbeheer van de schatkist 

in 2011 beliep het bruto te financieren saldo voor de 
schatkist meer dan € 50 miljard, een bedrag dat ruim-
schoots hoger was dan in 2010. het bedrag aan verval-
lende leningen op middellange en lange termijn was 
geringer dan het voorgaande jaar, maar het netto te 
financieren saldo is fors toegenomen, wat met name toe 
te schrijven is aan de toename van het begrotingstekort 
van de federale overheid, alsook aan de aankoop van 
dexia Bank België. het bedrag van de leningen die vóór 
hun vervaldag werden teruggekocht of omgeruild, kwam 
eveneens uit boven dat van 2010.

de schatkist heeft dat saldo voornamelijk gefinancierd 
via uitgiften in euro op middellange en lange termijn. de 

kortlopende schulden in vreemde valuta’s van de schatkist 
bleven nagenoeg ongewijzigd, terwijl het uitstaande 
bedrag aan schatkistcertificaten fors verminderde.
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Tabel 18 FinancieringsbehoeFten en -middelen  
van de Federale overheid

(in € miljard)

 

2009
 

2010
 

2011
 

Bruto te financieren saldo  . . . . . 28,8 43,5 50,4

Brutofinancieringsbehoeften  . . 25,7 37,0 42,9

Begrotingstekort of  
-overschot (–) (1)  . . . . . . . . . . . 7,8 11,2 18,9

Schuld op middellange en  
lange termijn met vervaldag  
binnen het jaar  . . . . . . . . . . . 17,9 25,9 24,1

In euro  . . . . . . . . . . . . . . . . 17,9 25,3 24,1

In vreemde valuta’s  . . . . . 0,0 0,6 0,0

Terugkopen en omruilingen  
(effecten met vervaldag in  
het volgende jaar of later)  . . . 3,1 6,5 7,1

Overige financieringsbehoeften 0,0 0,0 0,4

Financieringsmiddelen

Financiering op middellange  
en lange termijn  . . . . . . . . . . . . 38,3 45,3 49,5

Lineaire obligaties (OLO’s)  . . 35,0 40,9 40,9

Staatsbons en overige  . . . . . 3,3 4,4 8,6

Nettoverandering van de  
kortetermijnschuld in vreemde  
valuta’s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,0 0,0 –0,1

Verandering van het uitstaand   
bedrag aan schatkistcertificaten –1,4 0,3 –5,3

Nettoverandering van de   
overige kortetermijnschulden   
in € en van de financiële activa –4,1 –2,1 6,4

Bron : FOD Financiën.
(1) Het begrotingssaldo is vastgesteld op kasbasis en houdt onder meer  

rekening met de financiële transacties die niet worden opgenomen in het  
financieringssaldo van de overheid dat, overeenkomstig het ESR 1995,  
wordt berekend op transactiebasis.

 

de uitgiften op lange termijn betroffen vooral OLO’s. 
Tijdens het verslagjaar gaf de schatkist ook veel meer 
staatsbons uit dan het voorgaande jaar. dat houdt vooral 
verband met de staatsbons waarop van 24 november 
tot 2 december 2011 kon worden ingetekend en waar-
van het emissiebedrag € 5,7 miljard bedroeg. vooral de 
staatsbons met vervaldag op 4 december 2016 waren een 
groot succes.

aan de financiële instellingen verleende garanties

Tegen de achtergrond van de financiële crisis verleende de 
Belgische overheid, vooral de federale overheid, garanties. 
die oefenen in principe geen invloed uit op het financie-
ringssaldo en op de schuld zolang ze niet worden inge-
roepen. Ongerekend de depositogaranties die € 100 000 

per cliënt en per financiële instelling bedragen, kan het 
maximumbedrag van de niet-ingeroepen garanties eind 
2011 op € 61,1 miljard worden geraamd, wat neerkomt 
op 16,5 % bbp. die garanties betreffen vooral de inter-
bancaire financiering voor dexia, die gewaarborgd is tot 
een op € 41,9 miljard geraamd maximum en zowel de 
resterende garanties van de vroegere regeling uit 2008 als 
het Belgische aandeel van 60,5 % van de nieuwe aan de 
dexia-holding verleende tijdelijke garanties omvat.

6.5 financieringssaldo van de 
deelsectoren van de overheid

de rekeningen van de deelsectoren van de overheid ver-
toonden een uiteenlopende ontwikkeling als gevolg van 
de hierboven beschreven ontwikkelingen en van het ver-
loop van de onderlinge overdrachten tussen die sectoren. 
het tekort van Entiteit i, die bestaat uit de federale over-
heid en de sociale zekerheid, ging in 2011 weer omhoog. 
de verslechtering van het saldo is enkel te wijten aan de 
federale overheid. het tekort van Entiteit ii werd terug-
geschroefd, doordat het tekort van de gemeenschappen 
en gewesten sterk daalde, terwijl dat van de lokale over-
heid zich stabiliseerde. het tekort van Entiteit ii blijft aldus 
aanzienlijk minder hoog dan dat van Entiteit i.

in 2011 liep het tekort van de federale overheid op van 
3 tot 3,4 % bbp. de verslechtering van het financierings-
saldo voor dat beleidsniveau is uitsluitend afkomstig van 
een nieuwe uitgesproken toename van de overdrachten 
van fiscale ontvangsten naar andere entiteiten. 

die van de federale overheid uitgaande extra overdrach-
ten van fiscale ontvangsten komen in de eerste plaats 
terecht in de kas van de sociale zekerheid. dit verklaart 
het behoud van het lichte tekort dat het voorgaande jaar 
in die deelsector werd opgetekend, ondanks het feit dat 
de uitgaven voor gezondheidszorg, de overige sociale 
uitkeringen en de uitgaven in verband met de diensten-
cheques en de activeringsprogramma’s stegen en dat de 
andere vormen van overdrachten van de federale overheid 
afnamen. 

het financieringssaldo van de gemeenschappen en gewes-
ten is in 2011 aanzienlijk verbeterd, namelijk van  –0,7 % 
bbp in 2010 tot –0,3 % bbp. de overdrachten van fiscale 
ontvangsten die de overheid uitvoert krachtens de bijzon-
dere financieringswet, zijn immers gestegen. Bovendien 
namen ook de eigen ontvangsten, zowel fiscale als 
niet-fiscale, van de gemeenschappen en gewesten toe. 
de primaire uitgaven stegen licht, wegens de eenmalige 
factor van de kapitaaloverdrachten van de gewesten ten 
gunste van de Gemeentelijke holding. de herziening van 
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Tabel 19 Financieringssaldo van de gezamenlijke overheid en per deelsector

(in % bbp)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011 r
 

Primair saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,5 –2,2 –0,7 –0,7

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 2,3 –1,6 –0,1 –0,5

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 1,9 –0,8 0,1 –0,4

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,5 –0,7 –0,1 –0,1

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,2 –0,6 –0,6 –0,2

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,1 –0,6 –0,5 –0,1

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,1 0,0 –0,1 –0,2

Rentelasten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 3,8 3,6 3,3 3,3

Financieringssaldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,3 –5,8 –4,1 –4,0

Entiteit I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –1,2 –4,9 –3,1 –3,5

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,1 –1,6 –4,2 –3,0 –3,4

Sociale zekerheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,5 –0,7 –0,1 –0,1

Entiteit II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,1 –0,9 –0,9 –0,6

Gemeenschappen en gewesten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 –0,0 –0,7 –0,7 –0,3

Lokale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –0,1 –0,1 –0,3 –0,3

Bronnen : INR, NBB.

 

de mechanismen van de bijzondere wet betreffende de 
financiering van de gemeenschappen en de gewesten is, 
voor de toekomst, een van de belangrijke aspecten van de 
in oktober gesloten overeenkomst over de zesde staats-
hervorming. de krachtlijnen van die herziening worden 
toegelicht in Kader 9.

het tekort van de lokale overheid bleef op het tijdens 
het voorgaande jaar bereikte niveau, namelijk 0,3 % 
bbp. de ontvangsten en de uitgaven stegen licht. de 
overheidsinvesteringen waren dynamisch in de aan-
loop naar de gemeente- en provincieraadsverkiezingen 
van 2012.

Kader 9 –  de zesde fase van de staatshervorming en de herziening van 
de bijzondere financieringswet

Op 10 oktober 2011 sloten acht politieke partijen met een bijzondere meerderheid in het federale parlement een 
overeenkomst over de zesde staatshervorming, die grotendeels van kracht zou worden in 2014.

naast meer politieke en institutionele aspecten omvat die hervorming een verdere overdracht van bevoegdheden 
van Entiteit i, die bestaat uit de federale overheid en de sociale zekerheid, naar de gemeenschappen en gewesten. 
Op basis van de gegevens voor 2011 zou die overdracht ongeveer 4,4 % bbp bedragen. de uit budgettair oogpunt 
grootste overdrachten – ongeveer 2,8 % bbp – zijn bestemd voor de gemeenschappen : zowat 1,6 % bbp voor 
de kinderbijslag en 1,1 % bbp voor de gezondheidszorg verstrekt aan ouderen (rusthuizen, enz.) en voor een 
reeks andere uitgaven voor gezondheidszorg. de gewesten krijgen nieuwe bevoegdheden, waaraan de federale 
overheid middelen ten belope van 1,6 % bbp besteedde : 1 % bbp voor werkgelegenheid (waarvan 0,3 % bbp 
in de vorm van verminderingen van ontvangsten en meer bepaald verlagingen van socialezekerheidsbijdragen), 
0,5 % bbp voor diverse fiscale uitgaven inzake hypothecaire leningen, energiebesparende investeringen en het 
gebruik van dienstencheques, en het saldo voor andere bevoegdheidsdomeinen.

4
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primaire uitGaven (1) van de deelsectoren van de overheid

(in % bbp, raming op basis van de cijfers voor 2011)

VÓÓR DE HERVORMING
(49,9)

Sociale zekerheid

Lokale overheid

Gemeenschappen en gewesten

Federale overheid

NA DE HERVORMING (2)

(49,9)

7,0

12,5

21,5

7,0

16,0 18,1

8,9 8,8

Bronnen : verklaring over het algemeen beleid, inr, nBB.
(1) de uitgaven omvatten niet de overdrachten tussen deelsectoren van de overheid.
(2) Ongerekend de aan de ontvangstenzijde overgedragen bevoegdheden (fiscale uitgaven, verlagingen van socialezekerheidsbijdragen).

die overdracht van bevoegdheden gaat gepaard met een overdracht van middelen, die een aanpassing van de 
bijzondere wet van 16 januari 1989 betreffende de financiering van de gemeenschappen en de gewesten vergt. 
de laatste belangrijke herziening van die wet dateert van 2001 en was een gevolg van het Lambermontakkoord. 

Wat de gewesten betreft, is een van de belangrijkste veranderingen die het ontwerp van de nieuwe 
financieringswet met zich brengt, de grotere fiscale autonomie die ze genieten. aldus kunnen ze zogenoemde 
uitgebreide opcentiemen opleggen voor een bedrag dat overeenstemt met ongeveer een vierde van de opbrengst 
van de personenbelasting. de belastinggrondslag wordt nog steeds bepaald door de federale overheid, die de 
belasting blijft innen, maar de gewesten kunnen zelf hun belastingtarieven en -schalen vaststellen. aanpassingen 
kunnen in beperkte mate de progressiviteit van de belasting beïnvloeden.

naast die ontvangsten worden aan de gewesten, voor hun nieuwe bevoegdheden, bijkomende middelen 
overgedragen op basis van fiscale sleutels . die middelen dekken niet altijd de verwachte uitgaven en hun groeivoet 
is niet volledig aan de economische groei gekoppeld. daarentegen zullen de gewesten voortaan, in verhouding 
tot hun fiscale autonomie, profijt kunnen trekken van een stijging van de opbrengst van de personenbelasting, 
die trendmatig uitkomt boven die van het bbp, als gevolg van twee factoren : enerzijds de progressiviteit van de 
personenbelasting ; anderzijds de vergrijzing van de bevolking, daar het bedrag van de uitgekeerde pensioenen 
– dat oploopt – integraal deel uitmaakt van de belastbare basis, maar niet van het bbp.

4
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Een solidariteitsmechanisme ten gunste van de gewesten waarvan het rendement van de personenbelasting per 
inwoner lager is dan het nationale gemiddelde, wordt gehandhaafd, maar de modaliteiten ervan zijn gewijzigd. 
als gevolg van de hervorming wordt het verschil tussen het aandeel van een gewest in de bevolking en zijn 
aandeel in de opbrengst van de personenbelasting ten belope van 80 % weggewerkt.

de gemeenschappen ontvangen eveneens aanvullende middelen voor hun nieuwe bevoegdheden, maar deze 
worden verdeeld aan de hand van demografische sleutels. de middelen waarover zij beschikken voor hun vroegere 
bevoegdheden zijn geherstructureerd en bestaan uit, enerzijds, een dotatie die wordt verdeeld volgens het aantal 
leerlingen in de franstalige en nederlandstalige scholen en, anderzijds, een volgens een fiscale sleutel verdeelde 
dotatie.

rekening houdend met alle aangebrachte veranderingen in de financieringswijze van de gemeenschappen en de 
gewesten, waarvan hier enkel de voornaamste werden vermeld, zouden sommige entiteiten in het nieuwe stelsel 
minder middelen ontvangen dan in het oude. Om te verzekeren dat geen enkele entiteit middelen verliest op het 
ogenblik van de overgang van de oude op de nieuwe wet, wordt een overgangsmechanisme ingesteld in de vorm 
van een gelijkschakelingsfactor. de bedragen van die factor worden voor tien jaar vastgelegd in nominale termen 
en doven daarna geleidelijk uit gedurende de tien daaropvolgende jaren.

Los daarvan krijgen de Brusselse entiteiten – namelijk het Brussels hoofdstedelijk Gewest, de gemeenschapscommissies 
en de gemeenten – aanvullende middelen ten belope van ongeveer 0,1 % bbp. die middelen zijn afkomstig van 
verschillende mechanismen. Zo wordt, gelet op de netto-instroom van pendelaars in het Brussels hoofdstedelijk 
Gewest, via een correctie een deel van de inkomens van de pendelaars uit de twee andere gewesten in die middelen 
opgenomen. Een ander mechanisme compenseert het Brussels hoofdstedelijk Gewest voor de inkomsten die het 
niet ontvangt op de lonen van de ambtenaren van de in Brussel gevestigde internationale instellingen. nog andere 
middelen worden aangewend voor specifieke uitgaven, zoals beveiliging, tweetaligheidspremies en mobiliteit.

Om de sanering van de overheidsfinanciën te ondersteunen, zullen de gemeenschappen en de gewesten ten 
slotte aan de federale overheid een bijdrage betalen voor de pensioenen van hun ambtenaren. Tot dusver was 
het, in de praktijk, immers de federale overheid die de volledige kosten van die pensioenen droeg. die bijdrage 
is verhoudingsgewijs groter voor de gemeenschappen, aangezien deze meer werknemers in dienst hebben, met 
name de leerkrachten.
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Als gegevens die betrekking hebben op verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, refereren 
zij aan dezelfde periode van elk van de beschouwde jaren, tenzij anders vermeld. In de tabellen 
kunnen de totalen als gevolg van afrondingen afwijken van de som van de rubrieken.

om voor heel 2011 het verloop te kunnen beschrijven van verschillende belangrijke economische 
gegevens over België, dienden ramingen te worden gemaakt; het voor het verslagjaar beschikbare 
statistische materiaal is immers soms nog zeer fragmentarisch. In de tabellen en grafieken staat 
naast die ramingen – die eind januari 2012 zijn afgesloten – de letter ‘r’. het gaat slechts om orden 
van grootte, die bedoeld zijn om de grote tendensen toe te lichten die zich op het ogenblik van de 
redactie reeds leken af te tekenen. Voor de periodes waarvoor de gegevens worden gepubliceerd, 
zijn de gebruikte Belgische bronnen hoofdzakelijk het INR, de ADSEI en de Bank. De toelichtingen 
bij de internationale omgeving en de vergelijkingen tussen economieën zijn meestal gebaseerd op 
de recentste gegevens of ramingen van instellingen, zoals de EC, het IMF, de oESo en de ECB.

De valuta-eenheid die in het Verslag wordt gebruikt voor de gegevens die betrekking hebben op 
de landen van het eurogebied, is de euro. Bedragen die betrekking hebben op een periode vóór 
de invoering van de euro, meer bepaald 1 januari 1999 voor België en de meeste lidstaten, werden 
omgerekend tegen de onherroepelijk vastgestelde omrekeningskoers naar de euro. Behalve in 
de hoofdstukken over het monetair beleid en de prijzen, waarin de definitie van het eurogebied 
samenvalt met de historische ontwikkeling ervan, wordt het eurogebied zoveel mogelijk gedefinieerd 
als het geheel van de landen van de Eu die tijdens de periode 1999-2011 de eenheidsmunt hebben 
aangenomen. Naast België omvat het eurogebied dus Cyprus, Duitsland, Estland, Finland, Frankrijk, 
Griekenland, Ierland, Italië, het Groothertogdom Luxemburg, Malta, Nederland, oostenrijk, 
Portugal, Slovenië, Slowakije en Spanje. Gemakshalve wordt dat geheel van landen ook met de term 
‘eurogebied’ aangeduid wanneer sprake is van de periode vóór de inwerkingtreding van de derde 
fase van de EMu. Voor bepaalde analyses werd als bron de voorkeur gegeven aan de oESo, die in 
het eurogebied enkel de landen omvat die lid zijn van deze internationale instelling, dat wil zeggen 
ongerekend Cyprus en Malta. Gelet op de kleine omvang van deze economieën, zijn de gegevens 
van de oESo representatief voor het eurogebied als geheel.

Conform de door Eurostat opgelegde verplichting, past het INR sedert 1999 de methodologie 
van het ESR 1995 toe bij de opstelling van de nationale rekeningen (1). het Verslag integreert 
zoveel mogelijk de definities en methoden van het ESR 1995. Terwijl dit systeem de voornaamste 
aggregaten uit de nationale rekeningen weergeeft in de vorm van resultaten na aftrek van het 
verbruik van vaste activa, worden de gegevens evenwel uitgedrukt in brutotermen. Brutogegevens 

Methodologische toelichting

(1) Voor meer informatie omtrent het ESR 1995 wordt verwezen naar de INR-publicatie Nationale Rekeningen 1998 – Deel 1 : Raming van de 
jaarlijkse aggregaten. De door de overgang op het ESR 1995 teweeggebrachte wijzigingen in de overheidsrekening worden uitvoeriger 
beschreven in een andere publicatie van het INR, genaamd Nationale Rekeningen 1998 – Deel 3 : Rekeningen van de overheid.
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bieden het voordeel dat er minder problemen rijzen in verband met de waardering van de 
afschrijvingen, die berust op de veronderstelling dat de kapitaalgoederenvoorraad perfect bekend is. 
Ze vergemakkelijken daarenboven de interpretatie van bepaalde ontwikkelingen, zoals die van het 
bruto-exploitatieoverschot. Ter vereenvoudiging worden de huishoudens en de instellingen zonder 
winstoogmerk ten behoeve van huishoudens, bij de opsplitsing naar grote sectoren samengebracht 
in een sector ‘particulieren’, hoewel zij in het ESR 1995 als afzonderlijke sectoren worden beschouwd; 
de uitdrukkingen ‘particulieren’ en ‘huishoudens’ worden evenwel door elkaar gebruikt. ook de 
begrippen ‘vennootschappen’ en ‘ondernemingen’ worden vaak zonder onderscheid gebruikt. In de 
optiek bestedingen van het bbp omvatten de ‘ondernemingen’ echter ook de zelfstandigen, terwijl 
deze in de reële en financiële sectorrekeningen behoren tot de sector huishoudens. 

Net als in de andere Europese landen ondergingen de Belgische nationale rekeningen tijdens de 
afgelopen jaren een reeks belangrijke methodologische revisies, die onder meer betrekking hadden 
op de uitsplitsing van de prijs- en volume-effecten. Deze wijzigingen werden door het INR toegelicht 
naar aanleiding van de publicatie van de gedetailleerde nationale rekeningen in december 2005, 
november 2006 en oktober 2009. Zo worden de volumereeksen sedert 2006 uitgedrukt in prijzen 
van het jaar dat voorafgaat aan het jaar waarin ze voor het eerst werden gepubliceerd, terwijl ze 
tot nog toe werden uitgedrukt in prijzen van een vast basisjaar (2000, in de in 2005 uitgebrachte 
versie van de nationale rekeningen). Door die wijziging kan het volumeverloop van de aggregaten 
of subaggregaten worden gemeten in ‘kettingmaatstaven’. Volgens deze methode wordt de 
volumegroei tussen twee opeenvolgende periodes steeds berekend aan de hand van de prijzen 
en gewichten van het voorgaande jaar. De ontwikkelingen tussen de opeenvolgende periodes 
worden aan elkaar geschakeld (gecumuleerd) om een kettingindexcijfer te berekenen. Door het 
kettingindexcijfer van een aggregaat of subaggregaat toe te passen op het bedrag (niveau) van 
een referentiejaar, bijvoorbeeld 2009, zoals in de officiële nationale rekeningen die in oktober 
2011 werden gepubliceerd, kan een volumemaatstaf in ‘kettingeuro’s (referentiejaar 2009)’ 
worden berekend. De toepassing van kettingindexcijfers leidt tot een verlies van additiviteit van 
de volumeniveaus (behalve voor de resultaten betreffende het referentiejaar en het onmiddellijk 
daaropvolgende jaar), wat bijvoorbeeld betekent dat bij reeksen in kettingniveaus het bbp niet gelijk 
is aan de som van de componenten ervan. 

In het gedeelte over de internationale omgeving stemt de voorstellingswijze eveneens overeen met 
het ESR 1995 of zijn equivalent, het System of National Accounts (SNA 1993), dat de Verenigde 
Naties, de Wereldbank, de EC, het IMF en de oESo gezamenlijk publiceren. De statistieken van de 
bronnen waarnaar in het Verslag wordt verwezen voor de nationale rekeningen – meestal de EC en 
de oESo – zijn evenwel niet altijd gestandaardiseerd, aangezien de periodes waarvoor de omzetting 
van het ene systeem naar het andere en de methodologische revisies van de nationale rekeningen 
hebben plaatsgevonden, zeer sterk verschillen van land tot land. 

De opsplitsing van de financiële rekeningen tussen particulieren en vennootschappen berust 
hoofdzakelijk op de gegevens van de Belgische financiële instellingen. De gegevens op basis waarvan 
de financiële transacties van de private sector met de andere sectoren kunnen worden opgesplitst, 
zijn veel fragmentarischer. het gaat onder meer om de transacties met het buitenland en de in de 
sector niet-financiële vennootschappen zelf afgewikkelde transacties. De belangrijkste statistiek voor 
de transacties tussen niet-financiële vennootschappen, namelijk het door de Balanscentrale van 
de Bank opgestelde geheel van de jaarrekeningen van de ondernemingen, is immers onvolledig, 
verschaft uitsluitend jaargegevens en is pas met verscheidene maanden vertraging beschikbaar. In 
een aantal gevallen moest dus van hypothesen worden uitgegaan en dienden ramingen te worden 
opgesteld.
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Conventionele tekens
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CPB Centraal Planbureau (Nederland)
CRB Centrale Raad voor het Bedrijfsleven
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hICP Geharmoniseerde consumptieprijsindex
hWWI hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

ICB Instelling voor collectieve belegging
IEA Internationaal Energieagentschap
IMF Internationaal Monetair Fonds
INR Instituut voor de nationale rekeningen

LIBoR London Interbank offered Rate

MFI Monetaire Financiële Instelling

NACE Nomenclatuur van de economische activiteiten van de Europese Gemeenschap
NBB Nationale Bank van België
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oESo organisatie voor Economische Samenwerking en ontwikkeling
oIS overnight Index Swap
oLo Lineaire obligatie
oNS office for National Statistics (Verenigd Koninkrijk)
oPEC organisatie van olie-exporterende landen

PRIVAK Private Equity Sicaf
PWA Plaatselijk Werkgelegenheidsagentschap

R&D Research and Development
RSZ Rijksdienst voor Sociale Zekerheid
RVA Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening

SICAF Beleggingsvennootschap met vast kapitaal
SMP Securities Markets Programme
SNA Sytem of National Accounts

TFP Totale factorproductiviteit

uNCTAD united Nations Conference on Trade and Development

VDAB Vlaamse Dienst voor Arbeidsbemiddeling en Beroepsopleiding
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1.  ontwikkelingen van het financiële 
systeem

GraFiek 1  financieringssalDo en overheiDsschulD 
van De geavanceerDe economieën

(in % bbp)
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1.1 Internationale financiële markten

In 2011 waren de meest markante ontwikkelingen op 
de internationale financiële markten de intensivering en 
de veralgemening van de bezorgdheid van de beleggers 
omtrent het soevereine risico, die zich in het bijzonder 
manifesteerde ten opzichte van meerdere landen van het 
eurogebied. Deze nieuwe fase in de wereldwijde financi-
ele crisis, die in 2007 was losgebarsten naar aanleiding 
van de vrees voor potentiële verliezen op gestructureerde 
kredietinstrumenten met een hoge rating ingedekt door 
Amerikaanse hypothecaire leningen, werd gekenmerkt 
door het oplopen van talrijke risicopremies tot niveaus die 
niet meer waren bereikt sinds de maanden volgend op 
de faling van de Amerikaanse investeringsbank Lehman 
Brothers in september 2008.

De ongerustheid van de markten over de soliditeit van 
de overheidsfinanciën in de geavanceerde economieën 
was reeds aan de oppervlakte gekomen in 2010. De 
begrotingsmaatregelen ter ondersteuning van de finan-
ciële sector en, nog in sterkere mate, de forse vertraging 
van de economische bedrijvigheid in de tweede helft van 
2008 en in 2009 hadden het gemiddelde begrotingste-
kort in de geavanceerde economieën immers tot boven 
8 % van het bruto binnenlands product (bbp) gestuwd, 
en een toename van de overheidsschuld teweeggebracht 
van nagenoeg 18 % van het gecombineerde bbp van die 
landen tussen eind 2007 en eind 2009. In 2011 hand-
haafden die tekorten zich op een hoog peil, terwijl de 
herwaardering door de markten van de mogelijke risico’s 
verbonden aan de overheidsschulden van bepaalde landen 
– die voordien als volledig of nagenoeg risicoloos werden 
beschouwd – ook werd gevoed door de indruk dat poli-
tieke en andere factoren de goedkeuring verhinderden van 
passende maatregelen om de rusteloosheid op de markten 

tot bedaren te brengen. Zo kon, begin augustus 2011, een 
lange politieke impasse in de Verenigde Staten (VS) met 
betrekking tot de verhoging van het plafond van de fede-
rale overheidsschuld slechts worden gedeblokkeerd enkele 
uren vóór de Amerikaanse federale overheid zich in een 
staat van technische wanbetaling zou bevinden. Tegen die 
achtergrond besloot een groot ratingbureau de rating van 
de VS met één stap te verlagen van AAA naar AA+ (met 
een negatief vooruitzicht), terwijl twee andere bureaus het 
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GraFiek 2  renDementen van staatsleningen oP tien jaar in het eurogeBieD

(daggegevens, in %)
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vooruitzicht van de rating van de VS neerwaarts bijstelden 
van stabiel naar negatief. ondanks deze ontwikkelingen 
zijn de rendementen op Amerikaanse overheidsobligaties 
op een historisch laag peil gebleven, vergelijkbaar met de 
rendementen van een aantal andere grote geavanceerde 
economieën met een AAA-rating, zoals het Verenigd 
koninkrijk of Duitsland. De historisch lage rendementen 
op de obligaties van die landen, die profiteerden van een 
grote vraag naar veilige beleggingen als gevolg van risi-
coaversie op de financiële markten, stonden in contrast 
met de rentetarieven die werden toegepast op de leningen 
van bepaalde perifere landen van het eurogebied, waar de 
bezorgdheid van de markten ten aanzien van het soeve-
reine risico bijzonder hoog opliep. 

In 2010 had de grotere ongerustheid ten aanzien van het 
soevereine risico reeds een meer uitgesproken differentia-
tie van de financieringskosten binnen het eurogebied met 
zich gebracht. Zo lieten griekenland, Portugal en Ierland 
een vrij spectaculaire stijging van het rendement op hun 
staatsleningen op tien jaar optekenen ten opzichte van 
de Duitse Bund met dezelfde looptijd. Zoals benadrukt 
in het Jaarverslag van vorig jaar, hebben deze ongunstige 
ontwikkelingen, in combinatie met de verlaging van de 
rating van verscheidene landen, in mei 2010 geleid tot 
de goedkeuring, door de Europese unie (Eu) en het 

Internationaal monetair Fonds (ImF), van een financieel 
ondersteuningsprogramma ter waarde van € 110 miljard 
ten gunste van griekenland, en tot de oprichting van het 
Europees financieel stabilisatiemechanisme. Zes maanden 
later werd Ierland door de financiële markten gedwon-
gen een Eu / ImF-hulpprogramma voor een bedrag van 
€ 85 miljard aan te vragen. In april 2011 was het de beurt 
aan Portugal, resulterend in een hulpprogramma van 
€ 78 miljard.

De rendementen op de secundaire markt van staatslenin-
gen van de drie landen waaraan de Eu en het ImF een 
financieel hulpprogramma toekenden, handhaafden zich 
in heel 2011 op een zeer hoog niveau. Dit doet vermoe-
den dat de financiële markten twijfels bleven koesteren 
omtrent het vermogen van die landen om terug te keren 
naar een houdbare overheidsschuld zonder een beroep 
te moeten doen op een schuldverlichting, en dit ondanks 
de door de Eu en het ImF gefinancierde bezuinigings- en 
herstructureringsprogramma’s. In hun beoordeling van 
het soevereine risico van die landen maakten de financiële 
markten echter een vrij duidelijk onderscheid tussen de 
drie landen, waarbij Ierland erin slaagde het vertrouwen 
van de markten deels terug te winnen dankzij een door-
tastende uitvoering van de maatregelen, vooral na de 
Europese top van 21 juli, die de kosten van de aan Ierland 
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toegekende buitenlandse hulp verlaagde. Wat daarente-
gen griekenland betreft, hebben belangrijke vertragingen 
in de tenuitvoerlegging van de maatregelen, alsook ern-
stige structurele problemen in de economie, bijgedragen 
tot een totaal verlies aan vertrouwen vanwege de beleg-
gers, waardoor de stortingen van de vijfde en zesde schijf 
van het hulpprogramma aan griekenland werden uitge-
steld. De zwakke economische prestaties en de politieke 
problemen in dit land deden ook een nieuwe, externe 
financieringsbehoefte ontstaan, waardoor een tweede 
hulpprogramma ten gunste van griekenland noodzakelijk 
werd om een wanbetaling te vermijden. Tijdens de discus-
sies over de modaliteiten van dit tweede hulpprogramma, 
die van start gingen in het tweede kwartaal van 2011, 
gaven verscheidene crediteurlanden te kennen dat extra 
buitenlandse hulp slechts mogelijk was als ook de private 
sector aan dit programma zou bijdragen. Deze deelname 
van de private sector moest de vorm aannemen van een 
vrijwillige deelname van de private schuldeisers aan een 
herschikking van de looptijden van de griekse overheids-
schuld, door hun obligaties van de griekse staat om te 
wisselen tegen nieuwe griekse schuldbewijzen met een 
langere looptijd. hoewel de hoofdsom onveranderd bleef, 
zou deze operatie toch een verlies in geactualiseerde 
nettowaarde van circa 21 % betekenen. hoewel deze bij-
drage van de private sector in het tweede hulpprogramma 
aan griekenland een van de belangrijke maatregelen was 
die tijdens de Europese top van 21 juli werden goedge-
keurd, was de belangrijkste beslissing toch het akkoord 
om de effectieve beleningscapaciteit van de Europese 
faciliteit voor financiële stabiliteit (EFFS), met AAA-rating, 
te verhogen tot € 440 miljard door het totale bedrag van 
de garanties van de lidstaten van het eurogebied op te 
voeren tot € 780 miljard.

De goedkeuring van dit omvangrijke programma in juli 
werd deels ingegeven door het belangrijke besmettings-
effect van het soevereine risico dat uitging van de drie 
landen waaraan een Eu / ImF-programma was toegekend, 
op de veel grotere markten van Italiaanse en Spaanse 
staatsleningen, waar de rendementen aanzienlijk waren 
gestegen tijdens de eerste drie weken van juli tot een 
niveau in de buurt van 6 %. De hierboven vermelde 
maatregelen werden evenwel op gemengde gevoelens 
onthaald door de markten. Behalve de twijfels omtrent 
de vereiste termijnen om die maatregelen effectief in te 
voeren, liet de markt ook onzekerheid blijken over de 
mate waarin de loutere uitbreiding van de effectieve bele-
ningscapaciteit van de EFFS tot € 440 miljard voldoende 
zou zijn om tegemoet te komen aan eventuele herfinan-
cieringsbehoeften in Italië of Spanje, als die landen niet 
langer een beroep zouden kunnen doen op de markt. 
Aan het einde van de maand juli en het begin van augus-
tus vertoonden de spanningen op de markten van de 

soevereine schuld de neiging om over te slaan op de grote 
landen van Zuid-Europa, en werden ze nog versterkt door 
de publicatie van conjunctuurenquêtes die wezen op een 
duidelijke vertraging van de economische groei in Europa 
en in andere grote zones van de wereldeconomie. Begin 
augustus bereikten de rendementen van de staatsobliga-
ties op tien jaar in Italië en Spanje 6,2 %, hun hoogste 
niveau sinds de oprichting van het eurogebied. Tegen 
deze achtergrond van de toenemende besmetting blies 
het Eurosysteem zijn programma voor de effectenmarkten 
nieuw leven in en begon het Italiaanse en Spaanse staats-
leningen aan te kopen waardoor de rust op de markten 
terugkeerde. Daar deze interventies waren aangekondigd 
en werden beschouwd als een tijdelijke oplossing in 
afwachting van de tenuitvoerlegging van de afgesproken 
aanpassingen aan de EFFS, vormden ze, zoals verwacht, 
geen alternatief voor meer fundamentele maatregelen 
die de kern van de problemen inzake soeverein risico 
moesten aanpakken. Toen deze maatregelen niet werden 
ingevoerd in het tempo en met de omvang die door de 
markten waren vooropgesteld, stak een nieuwe golf van 
risicoaversie de kop op, die zich door besmetting geleide-
lijk uitbreidde tot kernlanden van het eurogebied.

het uitdijen van de soevereineschuldencrisis naar Italië en 
Spanje, en vervolgens naar verscheidene andere landen 
in het eurogebied, waaronder Frankrijk, oostenrijk en 
België, droeg bij aan de forse stijging van de credit default 
swap-index SovX, die meer dan 350 basispunten bereikte 
in de laatste week van september. De toename van die 
index – die het gemiddelde niveau weergeeft van de 
premies op credit default swaps op vijf jaar gelinkt aan 
de soevereine schuld van 19 West-Europese landen – tot 
zijn hoogste niveau sinds die reeks voor het eerst werd 
berekend, vloeide voort uit een stijging van alle premies 
op de credit default swaps op vijf jaar van de afzonder-
lijke landen, met inbegrip van Duitsland en andere landen 
met een AAA-rating, waaronder Frankrijk en oostenrijk. 
In het licht van die ontwikkelingen kondigden beleid-
smakers van het eurogebied aan dat een nieuwe reeks 
maatregelen zou worden overwogen, waaronder opties 
om de beleningscapaciteit van de EFFS te verhogen door 
hefboomeffecten te laten spelen, evenals een herkapi-
talisatie van de Europese banksector op basis van een 
nieuwe beoordeling van de kapitaalbuffers van de banken 
die hadden deelgenomen aan de door de Europese 
Bankautoriteit (European Banking Authority – EBA) eerder 
in 2011 uitgevoerde stresstest (zie kader 1). Die maatre-
gelen werden goedgekeurd op 26 oktober, samen met de 
details van het tweede hulpprogramma ten gunste van 
griekenland dat voorzag in een grotere bijdrage van de 
private sector dan aangekondigd in juli, in de vorm van 
een schuldomzettingsoperatie. het positieve effect op 
het vertrouwen van de markten werd echter weggeveegd 
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GraFiek 3 inDexen van credit default swaps voor 
De schulDen van euroPese overheDen 
en voor De seniOr debt van euroPese 
financiële instellingen

(daggegevens, basispunten)
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(1) Index die het gemiddelde niveau meet van de premies op de credit default swaps 

op vijf jaar met verwijzing naar de overheidsschuld van 19 West-Europese landen.
(2) Index die het gemiddelde niveau meet van de premies op de credit default swaps 

op vijf jaar met verwijzing naar de senior debt van 25 grote Europese financiële 
instellingen.

door de aankondiging, door de griekse eerste minister, 
van zijn intentie om een referendum te organiseren over 
de maatregelen die griekenland moest goedkeuren in het 
kader van dit tweede hulpprogramma. Als gevolg hiervan 
deden de risicopremies op de staatsleningen en de ecarts 
op de credit default swaps de vernauwing teniet die 
had plaatsgehad in afwachting van de Europese top van 
26 oktober, en hernam de besmetting in alle hevigheid, 
waarbij de kernlanden van het eurogebied niet werden 
ontzien. Zo zag Frankrijk, dat een AAA-rating heeft, zijn 
premie op credit default swaps op vijf jaar, dat wil zeggen 
de prijs die de beleggers bereid zijn te betalen voor een 
verzekeringsovereenkomst ter dekking van een eventuele 
kredietgebeurtenis in verband met de Franse staatsobli-
gaties, oplopen tot een recordniveau van 250 basispun-
ten op 23 november. De Belgische credit default swaps 
bereikten nagenoeg 400 basispunten tijdens deze peri-
ode, tegen 143 basispunten eind juni 2011 en 217 basis-
punten eind 2010. Zelfs de premie op Duitse credit default 
swaps beliep meer dan 100 basispunten. 

Deze verspreiding van de bezorgdheid omtrent het soeve-
reine risico in het hart zelf van het eurogebied tijdens de 
tweede helft van 2011, hield verband met een herwaar-
dering door de financiële markten van de soliditeit van 
de begrotingspositie van alle landen van het eurogebied, 
tegen de achtergrond van de aanmerkelijke vertraging 
van de economische groei in de tweede helft van 2011, 
en de inachtneming van de potentieel omvangrijke 
verplichtingen voor de landen die zouden kunnen voort-
vloeien uit de aan de EFFS verstrekte garanties of nog uit 
de eventuele aanvullende ondersteuningsmaatregelen ten 
gunste van kredietinstellingen met een sterke blootstel-
ling aan de meest kwetsbare lidstaten. Tegen het einde 
van het jaar droeg de risicoaversie als gevolg van onzeker-
heid omtrent de toekomstige structuur van de monetaire 
unie mogelijk bij aan de algemene stijging van de premies 
op de credit default swaps van het eurogebied.

Als reactie op deze nieuwe intensivering van de span-
ningen op de markten in november, bereikten de staats-
hoofden en regeringsleiders van het eurogebied en 
van andere Europese landen tijdens hun top van 8 en 
9 december overeenstemming over de grote lijnen van 
een nieuw begrotingspact en van een nauwere coördi-
natie van het economische beleid, terwijl de bestaande 
stabilisatie-instrumenten werden versterkt om het hoofd 
te bieden aan de kortetermijnproblemen. Wat dit laatste 
punt betreft, werd onder meer aangekondigd dat de hef-
boom voor de EFFS snel zou worden geactiveerd en dat 
de goedkeuring van het Europees Stabiliteitsmechanisme 
zou worden vervroegd, om versneld te worden ingevoerd 
in juli 2012. De lidstaten van het eurogebied en de andere 
lidstaten kondigden tevens aan dat ze de mobilisering van 

bijkomende middelen voor het ImF zouden overwegen 
voor een bedrag tot € 200 miljard in de vorm van bilate-
rale leningen, terwijl ook werd gewezen op het unieke en 
uitzonderlijke karakter van de beoogde modaliteiten van 
de deelname van de private sector in het pakket steun-
maatregelen ten gunste van griekenland.

De gevolgen van de crisis van de overheidsschuld in een 
aantal perifere landen van het eurogebied kwamen tevens 
tot uiting in belangrijke negatieve effecten op de financi-
ele situatie van zowel de Europese bank- als verzekerings-
sector, zoals blijkt uit de nauwe correlatie tussen de SovX-
index en een overeenkomstige index voor de credit default 
swaps gelinkt aan de senior debt van 25 grote Europese 
financiële instellingen (iTraxx Senior Financials). hoewel 
deze tendens is afgezwakt, zijn de banken bij het aanko-
pen van staatsleningen, na de oprichting van de monetaire 
unie, een duidelijke voorkeur aan de dag blijven leggen 
voor de nationale markt. Derhalve is een belangrijk deel 
van de blootstelling van de Europese banken aan de lenin-
gen van de meest kwetsbare landen van het eurogebied 
opgenomen in de balansen van de nationale bankstelsels 
van die landen. In de drie landen die hulp ontvangen via 
een Eu / ImF-programma, heeft deze situatie een totaal 
verlies van toegang tot de interbancaire markten met zich 
gebracht voor de nationale banken, waardoor ze zeer 
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Tabel 1 Grensoverschrijdende vorderinGen van europese banken (1) op diverse teGenpartijen in een selectie  
van landen van het euroGebied

(voorlopige gegevens per einde september 2011, op geconsolideerde basis (2), in € miljard)

 

Griekenland
 

Portugal
 

Ierland
 

Italië
 

Spanje
 

 totaal
 

Overheidssector  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,8 19,7 10,2 135,3 58,9 246,8

Banksector  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 20,7 45,3 87,4 127,7 284,2

Andere buitenlandse vorderingen  . . . . . . . . . . . . . 52,2 90,6 211,0 325,7 253,3 932,9

Potentiële blootstelling (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,2 37,5 119,9 196,9 122,8 501,2

 totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  102,2  168,5  386,4  745,2  562,7  1 965,1

p.m. Totaal op het einde van december 2010  . .   115,2   182,2   396,8   744,5   577,4  2 016,1

Bron : BIS.
(1) Banken in eigendom van ingezetenen en gevestigd in Duitsland, Oostenrijk, België, Spanje, Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italië, Nederland, Noorwegen, Portugal, 

het Verenigd Koninkrijk, Zweden, Zwitserland en Turkije.
(2) Gegevens afkomstig van de rapportering van de geconsolideerde internationale bankstatistieken. De activa zijn onderverdeeld naar finaal risico, dat wil zeggen 

na risico‑overdrachten.
(3) Grensoverschrijdende vorderingen als gevolg van contracten in afgeleide producten, verleende waarborgen en kredietverbintenissen.
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afhankelijk zijn geworden van de financiering afkomstig 
van het Eurosysteem. Doordat de buitenlandse banken 
ook belangrijke vorderingen op de perifere landen van 
het eurogebied aanhielden, is het uitdijen van de span-
ningen op de markten van de soevereine schuld veel 
verder gegaan dan de nationale bankstelsels van de meest 
kwetsbare lidstaten. Eind september 2011 bedroegen 

de grensoverschrijdende risicoposities van de Europese 
banken jegens de overheidssector van griekenland, 
Portugal, Ierland, Italië en Spanje € 246,8 miljard. Aan 
dit bedrag moeten nog andere belangrijke risicoposities 
jegens andere tegenpartijen worden toegevoegd, waaron-
der de banken (€ 284,2 miljard) of andere debiteuren van 
de private sector (€ 932,9 miljard).

Banken houden doorgaans zeer grote volumes staatsle-
ningen aan omdat ze deze instrumenten kunnen aan-
wenden als onderpand voor hun leningen. De kwaliteit 
en de beleenbaarheid als onderpand van heel wat van 
deze instrumenten hadden in 2010 en 2011 sterk te lijden 
onder de koersschommelingen van de staatsleningen en 
de ratingverlagingen. het beroep op deze instrumenten 
in het kader van de externe financiering van de banken is 
derhalve duurder en zelfs onmogelijk geworden op de pri-
vate markten. Aangezien de marktwaarde van sommige 
staatsleningen scherp neerwaarts is herzien op de balan-
sen van de Europese banken, hadden deze laatste het ook 
moeilijker om niet-gegarandeerde financieringen aan te 
trekken, omdat de potentiële kredietgevers rekening hiel-
den met deze niet-gerealiseerde verliezen in hun beoorde-
ling van de solvabiliteit van hun Europese debiteuren. In 
de loop van 2011 heeft deze situatie bijgedragen tot een 
nieuwe significante stijging van de gemiddelde kosten 
van de niet-gegarandeerde, in euro luidende senior debt 
van de Europese banken, wat leidde tot een verruiming 
van de ecarts, vanaf zeer geringe niveaus in het begin van 
2007, ten opzichte van de vijfjaarse swaprente of de rente 
van de vijfjaarse Bund. hoewel de swaprente een profiel 
vertoont dat iets verschilt van dat van de rendementen 
op Duitse staatsbons, is ze in de buurt gebleven van de 
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(1) Ecarts tussen de Libor op één jaar en de vaste rente betaald door de tegenpartij 

van een renteswap die de daggeldrente ontvangt gedurende een periode van 
één jaar.

risicoloze tarieven, aangezien het tegenpartijrisico in die 
contracten wordt gemilderd door het feit dat geen enkele 
hoofdsom is uitgewisseld in het kader van deze operaties, 
en door het wijdverbreide gebruik van master agreements 
die voorzien in de mobilisering van onderpand om de 
marktwaarde van die contracten te garanderen. In het 
geval van een niet-gegarandeerde financiering, daaren-
tegen, draagt de kredietgever het tegenpartijrisico voor 
het geleende bedrag in zijn geheel, wat verklaart waarom 
een nagenoeg volledige opdroging van de primaire markt 
van de emissies, door de Europese banken, van niet-
gegarandeerde senior bonds werd waargenomen tijdens 
de tweede helft van 2011. De banken hebben hierop 
gereageerd door in grotere mate een beroep te doen 
op emissies van gegarandeerde obligaties, zoals covered 
bonds. In de kernlanden van het eurogebied zijn de mark-
ten van deze covered bonds vrij goed bestand gebleken 
tegen de toenemende spanningen op de markten. Dit 
heeft de banken in staat gesteld schuld op middellange 
en lange termijn te blijven uitgeven, en dit ondanks een 
toenemende differentiatie, waarbij de rendementen op de 
Ierse en Spaanse covered bonds zich op een hoog niveau 
handhaafden, en ondanks het feit dat de rendementen op 
de Franse covered bonds zich in het najaar loskoppelden 
van de Nederlandse. om deze belangrijke component van 
de financiering van de banken te ondersteunen, heeft 

de Europese Centrale Bank (ECB) in november een pro-
gramma voor de aankoop van covered bonds gelanceerd 
voor een bedrag van € 40 miljard. 

Aangezien financiering op de middellangetermijnmark-
ten in de loop van de tweede helft van 2011 niet langer 
toegankelijk was voor de Europese banken, hebben die 
zich voor hun herfinanciering geheroriënteerd naar de 
kortetermijnmarkten of in toenemende mate een beroep 
gedaan op de kredietverlening van het Eurosysteem. op 
de markten in VS-dollar werden de Europese banken 
geconfronteerd met een aanzienlijke toename van de 
risicoaversie vanwege Amerikaanse geldmarktfondsen, 
waardoor ze een belangrijk bedrag aan kortetermijn-
financiering in deze valuta’s verloren die door deze 
traditionele geldschieters werden verschaft. ook op 
de niet-gegarandeerde kortetermijnmarkten in euro is 
de bezorgdheid omtrent het tegenpartijrisico opnieuw 
opgedoken als bepalend element voor de financierings-
voorwaarden. Sommige banken verloren zonder meer de 
toegang tot deze markt, terwijl heel wat andere banken 
een premie dienden te betalen ten opzichte van de 
overnight Index Swap (oIS)-rente, wat een vaste rente is 
die wordt betaald door de tegenpartij van een renteswap 
die daarvoor de daggeldrente ontvangt gedurende een 
bepaalde periode. Deze premie bereikte in de tweede 
helft van 2011 gemiddeld haar hoogste niveau sinds het 
begin van 2009.
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(1) Verschil tussen het rendement van de in dollar luidende bedrijfsobligaties met een 

rating lager dan BBB / Baa3 en de rente op Amerikaanse staatsbons op tien jaar.

De monetaire autoriteiten hebben op die nieuwe golf van 
financieringsproblemen in de loop van de tweede helft 
van 2011 gereageerd door bijkomende maatregelen te 
nemen ter ondersteuning van de liquiditeitspositie van 
de Europese banken. Deze maatregelen omvatten de 
invoering van langlopende herfinancieringstransacties, 
de versoepeling van de regels in verband met het onder-
pand, evenals nieuwe faciliteiten voor het toekennen van 
financiering in VS-dollar. Teneinde de ongerustheid van 
de marktactoren ten aanzien van de soevereine risicopo-
sities van de Europese banken tot bedaren te brengen, 
heeft de EBA een aanvullende stresstest uitgewerkt, die 
wordt voorgesteld in kader 1, en die minwaarden op 
staatsleningen in rekening neemt. Deze oefening vond 
plaats op een ogenblik dat de banken op de toenemende 
spanningen op de markten hadden gereageerd door de 
transparantie van hun soevereine risicoposities en van 
hun liquiditeitspositie te verbeteren, maar ook door actief 
hun blootstelling aan staatsleningen te beperken en door 
programma’s voor de versnelde afbouw van hun balans 

aan te kondigen, teneinde hun reglementaire kapitaalra-
tio’s sneller te verhogen dan vereist door de convergen-
tietermijn van het nieuwe referentiekader Bazel III (zie 
sectie 2.2.2). om zoveel als mogelijk het risico te beper-
ken dat deze balansafbouwprogramma’s een aanzien-
lijke verstrakking van de kredietverleningsvoorwaarden 
zouden teweegbrengen voor de niet-financiële debiteu-
ren, hebben de Europese autoriteiten in de aanvullende 
stresstest van de EBA een controlekader ingevoerd voor 
de plannen inzake balansafbouw en herkapitalisatie van 
de banken die worden beschouwd als banken met een 
ontoereikend eigen vermogen.

Als gevolg van de vertraging van de economische groei 
en de belangrijke verliezen die werden geleden op de 
mondiale financiële markten, ondervonden ook de niet-
financiële sectoren in belangrijke mate de gevolgen van 
de crisis van de overheidsschuld in het eurogebied. De 
Europese beurzen leden aanzienlijke verliezen, waarbij 
de Euro Stoxx 50 een daling met 17 % liet optekenen 
ten opzichte van eind 2010. In de VS lieten de maat-
staven van de onzekerheid en de risicoaversie van de 
beleggers – zoals de indexen van de impliciete vola-
tiliteit van de beurskoersen of de rendementsecarts 
van de hoogrentende obligaties – eveneens een sterke 
opwaartse tendens zien als gevolg van de angst voor 
de mondiale economische vooruitzichten en voor de 
Europese schuldencrisis, ook al bevond de S&P 500-
index zich aan het einde van 2011 op hetzelfde niveau 
als het jaar daarvoor. 
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kader 1 –  EBA-Stresstest van Europese banken en evaluatie van de door de 
soevereine crisis veroorzaakte kapitaalbehoeften

De EBA heeft in 2011, in het verlengde van soortgelijke tests die werden uitgevoerd in 2009 en 2010, een 
stresstest op de Europese systeemrelevante banken uitgevoerd.

het doel van de stresstest bestond erin te beoordelen of een bank een toereikend bedrag aan Tier 1-kernkapitaal  
(core Tier 1 capital) aanhield. Dit kernkapitaal, op een restrictieve manier gedefinieerd om enkel de 
eigenvermogensinstrumenten van de hoogste kwaliteit te omvatten, moest ten minste 5 % van de risicogewogen 
activa belopen in zowel een macro-economisch basisscenario als in een ander, ongunstig scenario over een periode 
van twee jaar. het ongunstige macro-economische scenario week af van de economische basisvooruitzichten door 
de invoering van drie hypothesen, te weten schokken eigen aan de Eu als gevolg van de soevereineschuldencrisis, 
een wereldwijde schok veroorzaakt door een recessie in de Verenigde Staten en een depreciatie van de  
VS-dollar.

Naast zijn weerslag op het ongunstige scenario, werd het soevereine risico ook rechtstreekser getest door 
rekening te houden met de verliezen aan marktwaarde op soevereine posities in de handelsportefeuilles, alsook 
met bepaalde specifieke verhogingen in de voorzieningen voor kredietrisico’s op de soevereine posities in de 
bankportefeuille.

Behalve de krediet- en marktrisico’s die reeds waren getest tijdens voorgaande stresstests, introduceerde deze van 2011 
ook een meer specifieke test op het financieringsrisico, die de impact van een algemene stijging van de rente maar ook 
van de ecarts op de financieringskosten van de banken beoogde te onderzoeken. Aangezien het verloop van de ecarts 
afhankelijk is van de ontwikkeling van de nationale markten voor de soevereine schuld, werden de banken gevestigd in 
de meest kwetsbare landen geconfronteerd met een toename van de financieringskosten die verhoudingsgewijs hoger 
was, zowel op hun wholesalefinanciering als op de financiering verkregen bij retailcliënten.

De resultaten van de test werden gepubliceerd op 15 juli door 90 deelnemende banken, waaronder kBC Bank 
en Dexia nv, tezamen met uitvoerige informatie over de samenstelling van de kredietportefeuilles, meer bepaald 
inzake blootstelling aan de soevereine schuld en aan de vastgoedsector, en over de structuur van het eigen 
vermogen.

Voorafgaand aan deze publicatie hadden sommige banken in de eerste helft van 2011 reeds maatregelen genomen 
of aangekondigd om hun core Tier 1-kapitaalratio te versterken door kapitaal in te brengen of herstructureringen. Na 
inachtneming van deze maatregelen, die ongeveer € 50 miljard aan eigen vermogen hadden opgebracht, bleek uit 

4

De landen van Centraal- en oost-Europa ondervonden, 
door hun nauwe economische en financiële banden met 
het eurogebied, eveneens een belangrijke weerslag van 
de soevereineschuldencrisis. het klimaat is in het bijzonder 
verslechterd in de landen die worden gekenmerkt door een 
kwetsbare budgettaire of externe positie, zoals hongarije. 
Een groot volume van in Zwitserse frank luidende leningen 
vormde er een bijkomende bron van transmissie voor de 
spanningen, omdat de crisis in het eurogebied had bijge-
dragen tot een forse koersstijging van de Zwitserse frank 
ten opzichte van de euro en de hongaarse forint. om 
de impact van deze appreciatie op de huishoudens die 
een hypotheeklening hadden aangegaan te verminderen, 

kondigde de hongaarse regering in september eenzijdig 
de invoering aan van een woningbeschermingsplan dat, 
tot eind januari 2012, voorzag in de mogelijkheid voor de 
particulieren om hun hypotheekleningen terug te betalen 
tegen een veel lagere wisselkoers dan de marktkoers. Dit 
verplichtte de banksector om belangrijke waardevermin-
deringen te boeken op een belangrijk deel van hun hypo-
theekleningen van betere kwaliteit. In december stelde de 
regering, in samenspraak met de banksector, een reeks 
aanvullende maatregelen voor, ditmaal ook gericht op 
dubieuze of onzekere vorderingen, die voorzagen in een 
verdeling van de kosten van deze ondersteuningsmaatre-
gelen tussen de overheid en de banken.
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de resultaten dat acht banken niet waren geslaagd in de stresstest, als gevolg van een gezamenlijke ontoereikendheid 
van het eigen vermogen ten belope van € 2,5 miljard, en dat 16 andere banken core Tier 1-kapitaalratio’s van 5 à 
6 % hadden opgetekend. gemiddeld genomen vertoonden de core Tier 1-kapitaalratio’s een daling van 8,9 % eind 
2010 naar 7,7 % eind 2012. ondanks een aanzienlijke weerslag van het ongunstige scenario overschreden BNP 
Paribas, INg Bank, kBC Bank en Dexia nv ruimschoots de drempel van 5 %.

De belangrijkste kritiek op de stresstest is dat hij geen rekening hield met de liquiditeitsrisico’s als dusdanig, dat hij 
onvoldoende rekening hield met de verhoging van het soevereine risico in 2011 en dat de definitie of de kalibratie, 
met 5 %, van de eigenvermogensvereisten niet strikt genoeg was en, ten slotte, dat de specifieke kenmerken 
en individuele zwakheden van bepaalde banken niet geïntegreerd werden als gevolg van de geharmoniseerde 
hypothesen van de stresstest. meer bepaald was geen rekening gehouden met diverse kenmerken van Dexia nv, 
zoals de impact van het renterisicobeheer op de liquiditeitspositie van de groep. Daarentegen verwelkomden 
de markten wel de precieze uitsplitsing – per land, per looptijd en per boekhoudkundige portefeuille – van de 
individuele kredietposities jegens de centrale en lokale overheden van de Europese Economische Ruimte (EER), 
evenals de gedetailleerde informatie over de samenstelling van het eigen vermogen en de kredietportefeuille.

De publicatie van de soevereine kredietposities heeft bevestigd dat de Europese banksector een belangrijk deel 
van de soevereine schuld van de zogenaamde perifere landen van het eurogebied financiert. Terwijl de lokale 
banken nog steeds meer dan 50 % van de totale blootstelling van de banksector aan hun soevereine schuld 
vertegenwoordigen, hebben de Belgische banken meegedeeld dat ze respectievelijk 7,2, 5,5 en 4,7 % van het 

samenvatting van De resultaten van De Door De eBa uitgevoerDe stresstest

(in juli 2011 gepubliceerde resultaten)
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4



❙ oNTWIkkELINgEN VAN hET FINANCIëLE SySTEEm ❙ NBB Verslag 201118

totaal van de Italiaanse, Portugese en griekse schulden in handen van de Europese banken aanhouden. Dexia 
publiceerde ook nog andere belangrijke kredietposities, via zijn dochterondernemingen in Italië en Spanje, 
jegens deze economieën. Als men de totale kredietposities jegens deze economieën in procenten van het Tier 
1-kernkapitaal vergelijkt voor 30 van de grootste Europese banken die hebben deelgenomen aan de test van de EBA 
(met uitzondering van de lokale banken), was Dexia verhoudingsgewijs de bank die het sterkst was blootgesteld 
aan Spanje en Italië, het vierde sterkst blootgesteld aan griekenland, en het zevende sterkst blootgesteld aan 
Portugal. hierdoor stond Dexia op de tweede plaats inzake blootstelling aan de perifere economieën als geheel. 

overeenkomstig wat werd aangekondigd tijdens de Europese top van 26 oktober 2011, hebben 71 grote Europese 
banken op 8 december hun soevereine kredietposities gepubliceerd, evenals de resultaten van een tweede test 
die beoogde hun kapitaalbuffer te ramen op basis van deze posities op 30 september 2011. meer bepaald meet 
deze test of de banken, na inachtneming van de verschillen tussen de boekwaarde en de marktwaarde van al 
hun Europese soevereine posities op die datum, over voldoende Tier 1-kernkapitaal beschikken om 9 % van hun 
risicogewogen activa te dekken. Elk tekort aan eigen vermogen moet worden aangevuld vóór juni 2012, door het 
uitgeven van Tier 1-kernkapitaal, de reservering van winsten, de beperking van dividenduitkeringen of de verkoop 
van niet-strategische activa.

Terwijl kBC voldeed aan de voorwaarden van deze tweede test, kondigde Dexia een tekort aan van € 6,3 miljard. 
Dit resultaat moet evenwel worden beschouwd als zijnde pro forma, in die zin dat de groep sindsdien grondig is 
geherstructureerd. Na inachtneming van de verkoop van Dexia Bank België aan de Belgische Staat voor een bedrag 
van € 4 miljard, werd dit tekort teruggedrongen tot € 4,2 miljard voor de nieuwe consolidatiekring van Dexia nv. 
Deze geherstructureerde groep, die geen significante grensoverschrijdende activiteiten meer zal ontwikkelen en 
die fors zal afslanken, zal niet langer in de steekproef van de EBA worden opgenomen. Dexia Bank België, die 
officieel niet heeft deelgenomen aan de test van de EBA, heeft verklaard dat ze de in het scenario van de EBA 
bepaalde drempel van 9 % overschreed. het dient opgemerkt dat het percentage van 9 % dat door de EBA is 
vastgelegd, nog steeds wordt gemeten volgens de Bazel II-normen. De nieuwe regels van Bazel III zullen een veel 
restrictievere definitie van het Tier 1-basiskapitaal introduceren (common equity Tier 1 capital). hierdoor zullen de 
Belgische banken hun solvabiliteitsratio geleidelijk moeten verhogen tijdens de overgangsperiode die voorafgaat 
aan de volledige inwerkingtreding van Bazel III op 1 januari 2019.

1.2 Belgische financiële sector

1.2.1 Banksector

het jaar 2011 werd gekenmerkt door een gevoelige daling 
van de rentabiliteit van de Belgische banksector. De soe-
vereineschuldencrisis en de verslechterende economische 
omgeving hebben substantiële minwaarden en verliezen 
met zich gebracht, in het bijzonder op de portefeuille van 
griekse overheidseffecten en op andere buitenlandse vor-
deringen, terwijl de aan de gang zijnde herstructureringen 
gepaard gingen met hoge kosten. Deze ontwikkelingen 
zijn des te zorgwekkender, omdat de Belgische banken 
erop rekenen dat ze een belangrijk deel van hun winsten 
kunnen reserveren om tegemoet te komen aan de nieuwe 
reglementaire vereisten. hoewel alle Europese kredietin-
stellingen werden getroffen, zijn vooral de beurskoersen 
en de premies op de credit default swaps met verwijzing 

naar de schuld van bepaalde instellingen – die als risico-
vol worden beschouwd – sterk getroffen. In België was 
dit het geval voor Dexia, waarvan de premies op credit 
default swaps eind november meer dan 950 basispunten 
beliepen, een aanzienlijk hoger niveau dan het niveau dat 
tijdens de maanden na de faling van Lehman Brothers in 
2008 werd bereikt.

Dexia bleef te lijden hebben van de tekortkomingen van 
haar oude bedrijfsmodel, dat wordt gekenmerkt door 
een sterke afhankelijkheid van wholesalefinanciering, 
in een context waarin de interbancaire markt opnieuw 
onder druk is komen te staan. ondanks de aankondiging 
van een versnelde uitvoering van het oorspronkelijke 
herstructureringsplan in mei, hebben de liquiditeitspro-
blemen en de belangrijke risicoposities van de groep 
jegens bepaalde landen van het eurogebied een nieuw 
plan noodzakelijk gemaakt dat, zoals in 2008, een sterke 
interventie van de Belgische, Franse en Luxemburgse 
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kader 2 – het nieuwe herstructureringsplan van Dexia

Na de overheidsinterventies van 2008 werd Dexia nv verplicht een ingrijpend herstructureringsplan op te zetten, 
met de bedoeling het risicoprofiel van de groep te reduceren en haar balanstotaal terug te dringen. 

Dit plan voorzag in de heroriëntering van de activiteiten van Dexia naar de klassieke financiële intermediatie, door 
het verkopen van niet-strategische operationele entiteiten en financiële activa, en door het stopzetten van de 
tradingactiviteiten voor eigen rekening. het plan voorzag tevens in een verlaging van de werkingskosten van de 
groep om haar rentabiliteit te versterken. 

Dit plan moest de financiële instelling in staat stellen haar financieringsbehoeften op korte termijn geleidelijk terug 
te schroeven. Die hadden in oktober 2008 immers een niveau van € 260 miljard bereikt, nagenoeg 40 % van het 
balanstotaal. Deze hoge bedragen waren vooral het gevolg van de sterke groei van de activiteiten van de groep 

4
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(1) Beursindex, opgesteld door Thomson Reuters Datastream, voor de beurskoersen van financiële tussenpersonen en iTraxx Senior Financials index voor de credit default swaps, 

met een looptijd van vijf jaar, voor een staal van 25 Europese financiële instellingen.

overheden impliceerde (zie kader 2). kBC paste even-
eens, in ruggespraak met de Europese Commissie (EC), 
haar in 2009 opgestelde herstructureringsplan aan. Dat 
plan omhelst nu de desinvestering van de Poolse bank- 
en verzekeringsfilialen van kBC, kredyt Bank en Warta, 
evenals de verkoop of liquidatie van specifieke asset 

backed securities (ABS) of collateralized debt obligations 
(CDo). Deze maatregelen komen in de plaats van de 
beursintroducties van minderheidsbelangen in CSoB 
Bank (Tsjechië) en k&h Bank (hongarije), alsook van de 
sale and lease back van het hoofdkantoor van kBC in 
België.
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in de periode 2005-2008, die tot uiting kwam in een stijging van het balanstotaal met 28 %, voornamelijk als 
gevolg van de aangroei van de obligatieportefeuille en de expansie van de activiteiten op niet-traditionele markten. 
Deze groei kon worden gefinancierd dankzij een vlotte toegang tot de interbancaire markt onder gunstige 
voorwaarden. Door de toegenomen spanningen op deze markt sinds 2008 is de voortzetting van een dergelijke 
strategie evenwel onrealistisch en onwenselijk geworden. 

Tot eind juli slaagde de groep erin om, dankzij de uitvoering van het door de EC opgelegde herstructureringsplan, 
haar balanstotaal terug te dringen met € 130 miljard (dat is een vermindering met 20 %), onder meer door 
de portefeuille van niet-strategische activa af te bouwen, en haar financieringsbehoeften op korte termijn te 
verminderen met € 160 miljard tussen december 2008 en juni 2011. De solvabiliteit van de groep verstevigde, met 
een Tier 1-kapitaalratio van 11,4 % in juni 2011 tegen 10,6 % in december 2008. 

Rekening houdend met het onstabiele financiële klimaat dat sinds begin 2011 heerst, besliste Dexia op verzoek 
van de Bank, dit proces te versnellen om zijn risicoprofiel sneller te reduceren en zo zijn financiële situatie te 
verbeteren. Deze versnelling werd aangekondigd op 27 mei 2011.

ondanks deze aankondiging, en rekening houdend met de kwetsbare liquiditeitspositie van de groep, is de situatie 
evenwel verder verslechterd waardoor de in 2008 ingezette strategie onmogelijk kon worden voortgezet. Tegen 
de achtergrond van een snelle verslechtering van het risicoprofiel, heeft de Bank erop aangedrongen dat Dexia 
een ontmantelingsplan zou voorstellen om de strategische entiteiten van de groep veilig te stellen (zie sectie 
3.2.1). De verslechtering van de financiële toestand van Dexia was het gevolg van het feit dat Standard & Poor’s 
zijn vooruitzichten voor de kortetermijnrating in mei op negatief plaatste. Dit leidde tot een vermindering van de 
niet-gegarandeerde financiering van Dexia met € 22 miljard. De verscherping van de soevereineschuldencrisis, die 
werd gekenmerkt door een sterke waardedaling van de overheidsschuldeffecten van talrijke landen, heeft des te 
zwaarder gewogen op de financieringsvoorwaarden van de groep, omdat ze gepaard ging met een daling van 
de langetermijnrente, tegen de achtergrond van een algemene vrees voor een vertraging van de economische 
bedrijvigheid en een toevlucht tot activa met een gering risico. Deze dubbele beweging leidde tot een substantiële 
toename van het onderpand (€ 15 miljard in de loop van het derde kwartaal) dat Dexia moest inbrengen om 
de tegenpartijrisico’s te dekken die verbonden waren aan haar renteswaps. De kwetsbaarheid van de financiële 
instelling nam ook toe door het vervallen van een groot aantal door de groep uitgegeven effecten onder 
staatswaarborg in 2011.

Toen moody’s op 3 oktober de vooruitzichten voor de rating op negatief plaatste, kwamen de gebeurtenissen in 
een stroomversnelling. De liquiditeitspositie van de groep werd hierdoor immers bijzonder precair en de financiële 
stabiliteit kwam in het gedrang. Na deze aankondiging verloor de groep haast € 9 miljard aan niet-gewaarborgde 
kortetermijnfinancieringen evenals € 7 miljard van de cliëntendeposito’s.

In die context zag Dexia zich verplicht om opnieuw bij de overheid aan te kloppen voor steun, om een globaal 
herstructureringsplan te kunnen opstellen dat voorzag in de volledige ontmanteling van Dexia nv. met dit plan 
wilde Dexia het vertrouwen van de markt in de gezonde entiteiten van de groep herstellen en besmettingseffecten 
vermijden.

Dit plan bevat de volgende elementen :
–  de overname door de Belgische staat, op 20 oktober 2011, voor een bedrag van € 4 miljard, van alle aandelen 

die Dexia nv heeft in haar dochteronderneming Dexia Bank België, met uitzondering van de aandelen van Dexia 
Asset management. De bedoeling van deze overdracht is de systeemrisico’s te verminderen en de commerciële 
activiteiten van deze dochteronderneming veilig te stellen. om de operationele risico’s te vermijden die uit een 
dergelijke afsplitsing kunnen voortvloeien, werd een overgangscomité opgericht met vertegenwoordigers van 
Dexia nv, Dexia Bank België en de Belgische Staat ;

4
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–  de invoering van een nieuw kader voor waarborgen op financieringen, verleend door de Belgische, Franse 
en Luxemburgse overheden voor een bedrag van maximaal € 90 miljard ten gunste van Dexia nv en haar 
dochteronderneming Dexia Crédit Local. De overheden stellen zich gezamenlijk maar niet hoofdelijk borg voor 
de interbancaire en obligatiefinancieringen die een looptijd kunnen hebben van 10 jaar en die door Dexia nv en 
haar dochteronderneming Dexia Crédit Local worden opgehaald. Deze waarborg is als volgt verdeeld over de 
landen : 60,5 % voor België, 36,5 % voor Frankrijk en 3 % voor Luxemburg ;

–  de overname door de Caisse des Dépôts et Consignations (CDC) en de Banque Postale van een deel van het 
kapitaal van Dexia municipal Agency, met het oog op de herfinanciering van de kredietverlening aan de Franse 
lokale overheden ;

–  de oprichting van een joint venture tussen CDC en La Banque Postale met het oog op de hervatting van de 
kredietverleningsactiviteiten aan de Franse lokale overheden ;

–  de verkoop van een aantal andere dochterondernemingen, waaronder Dexia Banque Internationale à 
Luxembourg, Dexia Asset management en Denizbank in Turkije, alsook van de participatie van de groep in 
RBC Dexia Investor Services. De verkoop van deze operationele entiteiten moet de kapitaalpositie van Dexia nv 
versterken en zo het risico voor de overheden beperken. 

De verkoop van Dexia Bank België alsook de staatswaarborg op de herfinanciering van Dexia nv en Dexia Crédit 
Local kregen de voorlopige goedkeuring van de EC, hoewel het bedrag van de waarborg werd beperkt tot 
€ 45 miljard in afwachting van een gedetailleerd herstructurerings- of liquidatieplan van Dexia nv, dat ten laatste 
op 20 maart 2012 aan de EC moet worden voorgelegd. De waarborg slaat verder slechts op effecten met een 
looptijd van maximaal drie jaar die worden uitgegeven vóór 1 juni 2012. De overige elementen van het ontman-
telingsplan moesten aan het einde van de verslagperiode nog door de EC worden goedgekeurd.
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Tabel 2 SamenStelling van de portefeuilleS kredieten en Schuldbewijzen van de belgiSche banken

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard)

 

Totaal
 

waarvan aan in België gevestigde tegenpartijen
 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

September  
2011

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

September  
2011

 

 leningen en voorschotten (1)

Kredietinstellingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 320,8 213,2 156,1 195,8 211,3 14,8 8,2 7,9 12,3 6,3

Niet-bancaire vennootschappen (2)  . . . . . . 313,5 290,7 244,4 197,8 193,7 97,0 111,0 101,3 92,7 96,5

Particulieren (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 276,2 208,0 237,4 254,0 264,3 151,2 141,6 173,0 195,2 203,0

Centrale overheden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,4 13,3 14,4 11,3 6,6 9,6 6,4 8,7 3,7 4,5

Niet-bancaire instellingen (4)  . . . . . . . . . . . . 60,1 43,5 40,3 43,6 45,3 30,3 33,0 35,4 34,1 40,1

 totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  987,0  768,7  692,6  702,4  721,1  302,9  300,2  326,3  338,0  350,4

 Schuldbewijzen

Kredietinstellingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80,2 63,7 53,1 36,8 27,2 1,2 0,4 0,4 1,0 0,3

Niet-bancaire vennootschappen (2)  . . . . . . 70,2 71,7 49,1 45,0 37,6 4,3 19,5 1,0 1,4 2,3

Centrale overheden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136,6 156,7 156,7 143,4 142,4 46,1 48,1 55,3 56,1 66,0

Niet-bancaire instellingen (4)  . . . . . . . . . . . . 8,9 6,6 5,8 6,7 7,5 0,7 0,6 0,7 0,4 0,7

 totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  296,2  298,8  264,7  231,9  214,8  49,4  68,7  57,4  58,9  69,3

 totaal van de leningen en  
voorschotten en schuldbewijzen  . . . .  1 283,2  1 067,5  957,2  934,3  935,9  352,2  368,9  383,7  396,9  419,7

Bron : NBB.
(1) Met inbegrip van de leningen en voorschotten die werden gerapporteerd in de categorie ‘Aangehouden voor transactiedoeleinden’ (respectievelijk € 39,1, 13,5, 4,3, 28,9 

en 25,9 miljard aan het einde van 2007, 2008, 2009, 2010 en september 2011).
(2) Inclusief de vorderingen op niet-financiële vennootschappen en bepaalde kmo’s, en op bepaalde financiële niet-bancaire vennootschappen.
(3) Inclusief zelfstandigen en bepaalde kmo’s.
(4) Inclusief vorderingen op bepaalde financiële niet-bancaire vennootschappen en op lokale overheden.

 

De door de EBA uitgevoerde stresstests, zoals beschreven 
in kader 1, hebben bevestigd in welke mate de grote 
Europese banken, waaronder Belgische banken, zijn 
blootgesteld aan de landen van het eurogebied die in 
het bijzonder onder druk staan van de markten. Toen 
de soevereineschuldencrisis zich verscherpte, hebben de 
Belgische kredietinstellingen deze vorderingen in 2011 
versneld afgebouwd om de eventuele, met het bezit van 
deze effecten gepaard gaande verliezen te beperken. 
hoewel de vorderingen gestaag werden afgebouwd sinds 
begin 2010, toen zij € 46 miljard bedroegen, blijft het 
totale bedrag van de risicoposities jegens de overheden 
van deze zogenoemde perifere landen met een bedrag 
van € 23 miljard per eind september 2011 nog steeds 
aanzienlijk. De afbouw van deze posities betrof vooral 
Italiaanse, griekse en Portugese staatsleningen. De totale 
blootstelling aan de overige buitenlandse overheidssec-
toren is teruggelopen van € 90 miljard naar € 83 miljard 
tussen eind december 2010 en eind september 2011. over 
dezelfde periode is het bedrag van de door de Belgische 

Staat uitgegeven en door de Belgische banken aangehou-
den effecten opgelopen van € 56 miljard naar € 66 mil-
jard. Sinds eind 2007 is het bedrag van de Belgische 
staatsleningen in de portefeuille van de Belgische banken 
aangegroeid met nagenoeg 43 %. Samen met de lenin-
gen van de Tsjechische, Franse, Italiaanse, Nederlandse en 
Duitse overheden, maken deze effecten het grootste deel 
uit van de vorderingen op de overheidssector (1). 

De afbouw van de blootstelling aan buitenlandse tegen-
partijen bleef niet beperkt tot staatsleningen. Deze 
afbouw moet immers worden gezien als onderdeel van 

(1) Tegen deze achtergrond is het belangrijk eraan te herinneren dat het 
sectoraggregaat dat in dit verslag wordt gebruikt om de financiële situatie van 
de Belgische banken als geheel te analyseren, gebaseerd is op gegevens die 
beschikbaar zijn in de standaardrapporteringsschema’s in het kader van het 
toezicht. De geconsolideerde basis van dit schema omvat alle in België gevestigde 
bankentiteiten met één of meerdere dochterondernemingen. Voor een aantal 
entiteiten, waaronder INg België en BNP Paribas Fortis, kan het gaan over 
een subconsolidatie. In het geval van Dexia vermelden de gegevens enkel de 
activiteiten van Dexia Bank België en haar dochterondernemingen, dus zonder 
Dexia Crédit Local, Dexia Banque Internationale à Luxembourg en Denizbank. De 
impact van de herstructurering van Dexia nv op het in dit verslag gepubliceerde 
sectoraggregaat zal daarom beperkt zijn.
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GraFiek 11 geografische verDeling van De Door 
De Belgische kreDietinstellingen 
aangehouDen activa in De vorm van 
leningen en schulDBewijzen

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard)
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(1) gegevens afkomstig van de rapportering op geconsolideerde basis van de 

Belgische kredietinstellingen. Verdeling in overeenstemming met de prudentiële 
rapportering FINREP.

(2) gegevens afkomstig van de rapportering van de geconsolideerde internationale 
bankstatistieken. De gegevens zijn opgesteld in overeenstemming met de 
Belgische boekhoudnormen (Belgian GAAP). De activa zijn onderverdeeld naar 
finaal risico, dat wil zeggen na risico-overdrachten.

een breder proces van een terugkeer van de kredietinstel-
lingen naar Belgisch recht naar hun strategische kern-
markten en naar traditionelere bankactiviteiten. hiertoe 
hebben deze instellingen een aantal activiteiten stop-
gezet, bepaalde posities afgestoten en bepaalde porte-
feuilles van de hand gedaan. In de toekomst zouden de 
banken zich verplicht kunnen zien om de omvang van 
hun balans verder terug te dringen, teneinde – in een 
voor kapitaalverhogingen ongunstig klimaat – tegemoet 
te komen aan de verwachting van de markten om de 
solvabiliteit te versterken, zoals trouwens ook beoogd in 
de nieuwe reglementaire vereisten.

In tegenstelling tot de afname van de vorderingen op 
buitenlandse tegenpartijen, al dan niet ingezetenen 
van het eurogebied, is het aandeel van de leningen en 
schuldbewijzen ten aanzien van in België verblijvende 
tegenpartijen sinds 2007 toegenomen. Naast de herori-
entering van de activiteiten op België of op landen waar 
de Belgische banken een strategische aanwezigheid 
hebben verworven, waren de herstructureringsplannen 
tevens gekenmerkt door een vermindering van de posi-
ties jegens de vennootschappen. De interbancaire vorde-
ringen, zelfs al kenden zij een onderliggend verloop dat 
overeenstemt met dat van de vennootschappen, stegen 
zowel in 2010 als in 2011, om redenen die losstaan 
van de strategie voor het verkleinen van de balans van 
de Belgische banken. Terwijl de waargenomen stijging 
in 2010 de opname van de Bank of New york mellon 
in het sectoraggregaat weergaf, heeft de stijging van 
de waarde van de afgeleide producten op het passief 
van de kredietinstellingen, in het derde kwartaal van 
2011, geleid tot een verhoging van de waarborgen die 
de banken moeten voorzien in het kader van dergelijke 
producten en waarvan de waarborgen meestal de vorm 
aannemen van interbancaire deposito’s. het bedrag van 
de aan particuliere cliënten toegekende kredieten is 
sinds 2008 de hoogte ingegaan, wat de terugkeer naar 
traditionelere activiteiten bevestigt. het aandeel van de 
vorderingen op deze cliënten was eind september 2011 
goed voor 28 % van het totaal van de portefeuilles 
leningen en voorschotten en schuldinstrumenten. De 
portefeuilles leningen en schuldbewijzen, met een totaal 
van respectievelijk € 721 miljard en € 215 miljard, verte-
genwoordigen nog steeds meer dan 80 % van de totale 
activa van de banken en vormen de belangrijkste bron 
van kredietrisico.

onder die schuldvorderingen blijven de vorderingen 
die worden aangehouden in de vorm van leningen 
aan en schuldbewijzen van buitenlandse bankinstel-
lingen, de belangrijkste component van het totaal van 
de posities jegens buitenlandse tegenpartijen uitmaken 
(43 % per einde september 2011). De buitenlandse 
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GraFiek 12 internationale interBancaire intragroePs- en niet-intragroePsPosities

(eindeperiodegegevens, op territoriale basis, in € miljard)
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banksectoren waaraan de Belgische banken het meest 
zijn blootgesteld, zijn de Franse (€ 75 miljard), die van 
het Verenigd koninkrijk (€ 35 miljard), de Nederlandse 
(€ 26 miljard) en de Duitse (€ 25 miljard). In tegenstel-
ling tot de gegevens op geconsolideerde basis, werpen 
de op territoriale basis opgestelde gegevens een licht 
op de intragroepsstromen tussen de in België geves-
tigde bankentiteiten en die welke in het buitenland 
gevestigd zijn. Aan de hand van deze gegevens kunnen 
de transacties die door de in België gevestigde banken-
titeiten op de interbancaire markt zijn uitgevoerd, apart 
worden beschouwd door een onderscheid te maken 
tussen de transacties met entiteiten van dezelfde groep 
en die welke met andere banken zijn uitgevoerd. De 
nettofinanciering die door de Belgische entiteiten 
van kredietinstellingen aan andere, in het buitenland 
gevestigde bankentiteiten van dezelfde groep werd 
verstrekt, heeft volgens deze cijfers de laatste jaren aan 
belang gewonnen. het verschil tussen de in het kader 
van dergelijke transacties geleende en opgenomen 
bedragen is opgelopen van € 102 miljard eind 2009 
tot € 115 miljard eind september 2011. omgekeerd 
hebben de bedragen van de interbancaire vorderingen 
en schulden van de in België gevestigde kredietinstellin-
gen ten aanzien van tegenpartijen van buiten hun eigen 
groep, die gedeeltelijk bestaan uit deposito’s verbonden 
met derivatencontracten, zich sinds eind 2008 gestabili-
seerd, en zijn ze de afgelopen jaren zelfs teruggelopen.

De Belgische banken zijn tevens blootgesteld aan de 
buitenlandse niet-bancaire private sector. Deze laatste 
sector vertegenwoordigde eind september 2011 38 % 
van het totaal van hun vorderingen jegens buitenlandse 
tegenpartijen. Deze posities zijn vooral geconcentreerd 
in Centraal- en oost-Europa (€ 51 miljard), Nederland 
(€ 29 miljard), het Verenigd koninkrijk (€ 24 miljard), 
Luxemburg (€ 21 miljard), Frankrijk (€ 21 miljard) en 
Ierland (€ 19 miljard). hoewel het totaal van deze posi-
ties sterk is teruggelopen in de loop van de laatste drie 
jaar en nog met 10 % is afgenomen tijdens de eerste 
negen maanden van 2011, stabiliseerden de vorderingen 
jegens de niet-bancaire private sector van de landen van 
Centraal- en oost-Europa, waar de Belgische banksector 
activiteiten ontwikkelde via zijn dochterondernemingen, 
zich op een hoog niveau. De posities jegens alle in die 
landen gevestigde tegenpartijen zijn met nagenoeg 13 % 
gestegen sinds eind 2007, en beliepen € 97 miljard per 
eind september 2011. De cijfers van dit verslag slaan 
voor Dexia uitsluitend op de activiteiten van Dexia Bank 
België, en omvatten dus bijvoorbeeld niet de posities 
van de groep die in Turkije door haar dochteronderne-
ming Denizbank zijn aangegaan ten aanzien van Turkse 
tegenpartijen.

hoewel de Belgische banken hebben getracht hun kre-
dietactiviteiten geleidelijk te heroriënteren, moesten ze 
toch een verhoging incasseren van de gedeprecieerde 
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GraFiek 13 vorDeringen van De Belgische Banken oP 
centraal- en oost-euroPa

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard)
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Tabel 3 IndIcatoren van de kredIetkwalIteIt

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

 

Totaal  
van de  

verstrekte  
kredieten

 

% van de gedeprecieerde vorderingen (1)

 

Dekkingsgraad (2)

 

September  
2011

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

September  
2011

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

September  
2011

 

Kredietinstellingen  . . . . . . . . . 211,3 0,0 0,4 0,8 0,4 0,2 59,0 68,2 47,7 55,5 58,6

Niet-bancaire 
vennootschappen  . . . . . . . . . . 193,7 2,3 2,3 4,3 4,9 4,8 37,2 47,1 46,0 43,2 45,8

Particulieren  . . . . . . . . . . . . . . 264,3 2,8 3,3 3,5 3,5 4,0 27,6 33,6 39,0 41,2 37,9

Niet-bancaire instellingen  . . . 45,3 0,3 1,3 0,3 0,9 0,6 31,9 19,9 17,9 45,4 12,1

 totaal (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . .  721,1  1,5  2,0  2,9  2,8  2,9  32,3  41,1  43,0  42,8  41,6

Bron : NBB.
(1) Gedeprecieerde vorderingen (volgens de definitie van IAS 39) in procenten van het totaal van de verstrekte kredieten.
(2) In % van de gedeprecieerde vorderingen gedekt door specifieke of algemene voorzieningen.
(3) Inclusief leningen verstrekt aan centrale overheden.

 

vorderingen die – ongerekend de schuldbewijzen – 
€ 21 miljard beliepen eind september 2011 tegen 
€ 15 miljard eind 2007. Tijdens deze periode liet het 
percentage van de gedeprecieerde vorderingen een forse 
toename zien, namelijk van 1,5% eind 2007 tot 2,9% 
eind 2009. In 2011 waren het vooral de aan de parti-
culieren verstrekte kredieten die werden gekenmerkt 
door een stijging van de gedeprecieerde vorderingen 
van 3,5 % naar 4,0 % over de eerste negen maanden 
van het jaar. omgekeerd is dit percentage gedaald voor 
de overige tegenpartijen. De dekkingsgraad situeerde 
zich eind september 2011 op 41,6 %. De vertraging van 
het groeitempo dreigt het percentage van de door de 
banken opgetekende gedeprecieerde vorderingen op te 
drijven. Toch mag niet uit het oog worden verloren dat 
een verslechtering van de financiële gezondheid van de 
economische actoren pas met een zekere vertraging tot 
uiting komt in de wanbetalingen.

Wat de aan de Belgische huishoudens verstrekte lenin-
gen betreft, wijzen de kwaliteitsindicatoren niet op een 
toename van de wanbetalingen op hypotheekleningen. 
het percentage hypotheekleningen met een betalings-
achterstand daalt zelfs ten opzichte van zijn historisch 
profiel. Een omgekeerde ontwikkeling wordt daarentegen 
vastgesteld voor de consumptieve kredieten.

De gedeprecieerde vorderingen omvatten voor een 
belangrijk deel vorderingen ten aanzien van buitenlandse 
tegenpartijen, hetzij via de deelname van de Belgische 
banken aan de internationale financieringsmarkten voor 
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GraFiek 14 wanBetalingsgraaD van aan De 
Belgische huishouDens verstrekte 
hyPotheekleningen (1), Per vintage (2)
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(1) Er is sprake van een betalingsachterstand wanneer drie terugbetalingen niet 

(volledig) zijn uitgevoerd of wanneer een terugbetaling niet binnen de drie 
maanden is uitgevoerd.

(2) Vintages zijn de in de loop van hetzelfde jaar verstrekte leningen. Voor elk van 
deze vintages geeft de curve het aantal leningen met een betalingsachterstand 
weer als een percentage van het totaal van de oorspronkelijke leningen na een 
bepaald aantal maanden vanaf de toekenning van de leningen. Er wordt geen 
rekening gehouden met de mogelijke regularisaties van de leningen.

GraFiek 15 Balansstructuur van De Belgische 
kreDietinstellingen

(eindeperiodegegevens, in € miljard)
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(1) gegevens opgesteld in overeenstemming met de Belgische boekhoudnormen tot 

2005 (Belgian GAAP) en volgens de IAS / IFRS-normen vanaf 2006.
(2) De afgeleide producten worden gewaardeerd volgens hun marktwaarde, met 

inbegrip van, sinds 2007, de te ontvangen opbrengsten en de te betalen onkosten 
(die niet zijn opgenomen in het gerapporteerde cijfer voor 2006).

bedrijven of projectfinancieringsactiviteiten, hetzij via de 
strategische aanwezigheid van de Belgische banken in 
bepaalde landen door middel van lokale dochteronderne-
mingen. op dit laatste vlak werden de Belgische banken 
getroffen door de ongunstige ontwikkelingen die zich in 
2011 in bepaalde landen hebben voorgedaan, met name 
in Ierland en hongarije. In Ierland waren er nieuwe ver-
liezen op de hypotheekleningen aan de particulieren en 
op de ondernemingen die actief zijn in de vastgoedsector 
waardoor omvangrijke voorzieningen dienden te worden 
aangelegd. In hongarije veroorzaakte de scherpe waar-
devermindering van de forint een beduidende toename 
van de schuldenlast voor de talrijke huishoudens die een 
hypotheeklening hadden afgesloten in vreemde valuta’s, 
hoofdzakelijk in Zwitserse frank. Dit zette de regering 
ertoe aan in september een steunplan op te zetten dat de 
huishoudens in staat stelde hun lening terug te betalen 
tegen de forfaitaire koers van 180 forint per Zwitserse 
frank, heel wat voordeliger dan de marktkoers. De terug-
betalingen van leningen onder dergelijke voorwaarden 
zullen de op deze markt actieve banken des te grotere 
verliezen doen lijden, omdat ze zichzelf hadden ingedekt 
tegen het wisselkoersrisico. In overleg met de banksec-
tor werd het initiële plan in december 2011 aangevuld 
met nieuwe maatregelen die de leninglast verminderden 

voor schuldenaren die reeds enkele vervaldagen hebben 
gemist. Daarnaast werd overeengekomen dat een deel 
van de lasten van dit plan zal worden gedragen door 
de overheid en dat bovendien de banken 30 % van de 
verliezen die het plan met zich zal brengen, in mindering 
mogen brengen van het bedrag dat zij moeten betalen in 
het kader van de bankentaks.
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GraFiek 16 verlooP van het Balanstotaal van De 
Belgische Banksector

(eindeperiodegegevens, op vennootschappelijke basis, 
in € miljard)
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GraFiek 17 gecumuleerDe mutaties van De 
aangetrokken DePosito’s en uitgegeven 
effecten sinDs einDe 2008

(op geconsolideerde basis, in € miljard)
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(1) uitgezonderd de aan centrale banken verschuldigde bedragen.

De vier grote kredietinstellingen laten gemiddeld geno-
men een hoger percentage afgeschreven leningen voor 
hun vorderingen optekenen dan andere instellingen die 
sterker geconcentreerd zijn op de Belgische markt. het 
bedrijfsmodel van die kleinere instellingen is ook sterker 
gericht op retailcliënten en op kleine en middelgrote 
ondernemingen, terwijl hun financiering in grotere mate 
berust op de deposito’s van de particulieren. Deze instel-
lingen werden in 2008 en 2009 ook minder hard getrof-
fen door de financiële crisis, omdat ze in mindere mate 
blootgesteld waren aan gestructureerde producten. Dit 
verklaart waarom de daling van het balanstotaal van de 
Belgische banksector van € 1 700 miljard eind september 
2008 tot € 1 185 miljard eind september 2011, te wijten 
is aan ontwikkelingen bij de vier grote Belgische krediet-
instellingen, deels doordat Fortis Bank Nederland in 2008 
de consolidatiekring van Fortis Bank verliet. De in 2011 
opgetekende stijging van het balanstotaal weerspiegelt 
de toename van, enerzijds, de marktwaarde van deri-
vaten en, anderzijds, de vorderingen en de mobilisering 
van onderpand in het kader van dergelijke contracten. 
De gegevens op vennootschappelijke basis tonen vanaf 
oktober een nieuwe vermindering van de balans van de 
vier grote instellingen. omgekeerd is het balanstotaal van 
de andere instellingen gestaag toegenomen sinds 2001, 
wat de terugkeer van de Belgische banksector naar tradi-
tionelere bankactiviteiten ondersteunde.

De Belgische banken hebben ook hun financieringsstruc-
tuur geheroriënteerd naar traditionelere bronnen. Zo is 

de vermindering van het balanstotaal van de Belgische 
banksector gepaard gegaan met een sterk afgenomen 
beroep op wholesalefinanciering. het uitstaande bedrag 
aan interbancaire schulden en andere wholesaledepo-
sito’s daalde sinds eind 2008 met respectievelijk € 124 
en € 54 miljard, niettegenstaande de nieuwe toename 
van deze financieringsbronnen in het derde kwartaal 
van 2011 wat, enerzijds, het gevolg was van de stijging 
van de marktwaarde van derivaten aan de actiefzijde 
van de balans en, anderzijds, volgde uit de toegenomen 
repotransacties die de opdroging van andere financie-
ringsbronnen compenseerden. omgekeerd is het bedrag 
van de retaildeposito’s en kasbons gestaag gestegen. In 
relatief aandeel nam de via de retailcliënten opgehaalde 
financiering toe van 27,9 % naar 40,9 % tussen eind 
2008 en eind september 2011. het succes van de staats-
bons die in november en december 2011 werden uitge-
geven, heeft evenwel gewogen op het uitstaande bedrag 
aan deposito’s bij de Belgische banken.

Deze groei van de deposito’s van de retailcliënten werd in 
2009 en 2010 voornamelijk geschraagd door de spaar-
deposito’s, omdat deze instrumenten een duidelijk rente-
voordeel genoten ten opzichte van de termijndeposito’s. 
hoewel deze situatie in de loop van 2011 is omgeslagen, 
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GraFiek 18 klantenDePosito’s : uitstaanDe BeDragen en toegePaste rentevoeten 

(op niet-geconsolideerde basis)
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(1) gegevens over nieuwe deposito’s uit de maandelijkse mIR-enquête. De gegevens over de termijndeposito’s hebben betrekking op deposito’s met een looptijd tot één jaar.

heeft dit zich niet vertaald in een duidelijk veranderde 
voorkeur van de Belgische particulieren, aangezien het 
uitstaande bedrag van de termijndeposito’s slechts in 
geringe mate is gestegen, terwijl dat van de spaarboekjes 
zich heeft gestabiliseerd rond € 220 miljard.

Naast de deposito’s van de particulieren vormt ook de 
uitgifte van middellange- of langetermijneffecten een 
stabiele financieringsbron. het totaal van de bedragen 
die werden opgehaald door de uitgifte van schuldbe-
wijzen, daalde echter opnieuw in de loop van de eerste 
negen maanden van 2011. Deze uitgiften werden met 
name benadeeld door het verloop van de ratings van 
de Belgische banken die in 2011, in navolging van 
andere Europese kredietinstellingen, door de belang-
rijkste ratingbureaus werden verlaagd of onder toezicht 
gesteld. Deze wijziging in de beoordeling van het ver-
mogen van de Europese banken om hun verplichtingen 
na te komen, heeft bijgedragen aan het opdrogen van 
de primaire markt voor niet-gewaarborgde obligaties. 
het algemene wantrouwen jegens de kredietinstel-
lingen bemoeilijkte tevens de wholesalefinanciering 
in haar geheel, doordat de terughoudendheid van 
de Amerikaanse tegenpartijen om leningen aan de 
Europese banken te verstrekken, een hindernis vormde 
voor de (her)financiering in dollar.

In een klimaat dat ongunstig was voor de uitgifte van 
niet-gewaarborgde effecten, namen bepaalde Belgische 
banken, en Dexia in het bijzonder, hun toevlucht tot de 
uitgifte van covered bonds, dat wil zeggen effecten die 
worden gedekt door vorderingen op de overheidssector 
of door hypotheekleningen. hoewel de primaire markt 
voor de uitgifte van covered bonds vrij dynamisch is 
gebleven tijdens de eerste helft van het verslagjaar, is de 
toegang tot die markt nadien ingeperkt. meer structureel 
is het beroep op dit type van financiering afhankelijk 
van  de beschikbaarheid van de in aanmerking komende 
dekkingswaarden, rekening houdend met het feit dat de 
covered bonds overmatig onderpand benodigen om de 
houders van de effecten een bijkomende veiligheidsmarge 
te bieden. Aangezien de uitgifte van deze effecten onder-
worpen is aan een specifieke wetgeving die momenteel 
in voorbereiding is in België, hebben de Belgische banken 
hun effecten uitgegeven via hun dochterondernemingen 
in het buitenland.

ondanks een groter beroep op de deposito’s van de par-
ticulieren maakten de Belgische banken, en met name 
Dexia Bank België, in ruimere mate gebruik van de door 
de centrale banken verstrekte financiering. De herstruc-
turering van de financieringsbronnen van de Belgische 
banken moet hen, in combinatie met de herstructurering 
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Tabel 4 Liquiditeitsbuffer, financieringsstructuur 
en regLementaire Liquiditeitsratio

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

 

2009

 

2010

 

September  
2011

 

Totale activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 190 1 151 1 185

waarvan :

Niet-gemobiliseerde 
liquiditeitsbuffer  . . . . . . . . . . 223 232 203

Totale financiering (1)  . . . . . . . . . . . 913 849 843

waarvan :

Retaildeposito’s  . . . . . . . . . . . 283 300 306

Niet-gewaarborgde 
wholesalefinanciering 
op korte termijn (2)  . . . . . . . . 267 222 182

Reglementaire liquiditeitsratio  
(in %) (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102 78 75

Bron : NBB.
(1) Gedefinieerd als de som van het totaal van de deposito’s en het totaal van 

de emissies van schuldbewijzen (waaronder obligaties).
(2) Financieringen die vervallen in de loop van het jaar na de rapporteringsdatum. 

Deze wholesalefinanciering bevat middelen verkregen van verschillende 
tegenpartijen, banken en institutionele beleggers aan overheidsdiensten en 
grote ondernemingen.

(3) Reglementaire ratio met een horizon van één maand. Het doel van deze ratio 
is te verzekeren dat de kredietinstellingen voldoende liquide activa aanhouden 
om bestand te zijn tegen de impact van bepaalde, door de toezichthouder 
gedefinieerde, uitzonderlijke omstandigheden. Concreet vergelijkt de ratio de 
netto-uitstroom van contanten in een scenario waarin de liquiditeitspositie in het 
gedrang komt – o.a. door te veronderstellen dat er veel geld wordt onttrokken 
aan de verschillende financieringsbronnen – en de buffer die bestaat uit de 
beschikbare niet-gemobiliseerde liquiditeiten. Deze ratio moet 100 % of minder 
bedragen om tegemoet te komen aan de reglementaire verplichtingen.

 

van hun activa, in staat stellen hun liquiditeitspositie te 
verbeteren. om de liquiditeit van de kredietinstellingen 
op te volgen, baseert de Bank zich op een bindende regle-
mentaire ratio die in januari 2011 van kracht werd, en die 
vooruitloopt op de invoering van twee nieuwe liquiditeits-
ratio’s in het kader van de Bazel III-normen vanaf 2015 en 
2018. Deze beide ratio’s worden nader toegelicht in sectie 
3.2.2 van dit verslag. De huidige ratio van de Bank beoogt 
te beoordelen of de gedurende de termijn van één maand 
wegvloeiende middelen als gevolg van een uitzonderlijke 
liquiditeitsschok, tijdens die periode onder het niveau van 
de mobiliseerbare liquide activa blijven. Voor de bronnen 
van kortetermijnfinanciering voorzien de scenario’s die 
werden ingesteld in het kader van de berekening van de 
ratio, onder meer in het onttrekken van alle niet-gewaar-
borgde wholesalefinancieringen op korte termijn, terwijl 
voor de deposito’s van de retailcliënten slechts wordt 
uitgegaan van een onttrekkingspercentage van 20 %. De 
terugkeer van de Belgische banksector naar een financie-
ringsstructuur die sterker is gericht op de deposito’s van 
de particulieren, beperkt de potentiële onttrekkingen op 
korte termijn, zoals wordt gesimuleerd in het kader van de 
berekening van de reglementaire ratio.

De buffer van niet-gemobiliseerde liquide activa, die 
€ 203 miljard bedroeg per eind september, werd in 2011 
negatief beïnvloed door het gezamenlijk effect van de 
lagere marktwaarde van bepaalde staatsleningen, de 
toename van de voor renteswaps vereiste onderpandge-
vingen en, ten slotte, door de toename van het volume 
van repotransacties via dewelke, door het tijdelijk afstaan 
van activa, de banken zich hebben gefinancierd. 

Tussen eind 2009 en eind september 2011 is de voor de 
hele sector berekende ratio, waarvan het niveau 100 % 
of minder moet bedragen om te voldoen aan de regle-
mentaire vereisten, teruggelopen van 102 naar 75 %, wat 
evenwel hoger was dan het in juni 2011 bereikte niveau 
van 70 %. Dit recente verloop toont de verslechtering van 
de liquiditeitspositie op korte termijn van de Belgische 
kredietinstellingen, onder meer van Dexia Bank België, 
doordat de voorwaarden op de markten voor financierin-
gen op korte termijn (inclusief in dollar) in toenemende 
mate werden gekenmerkt door een beperking van de 
toegekende bedragen en looptijden.

De effecten van de soevereineschuldencrisis en van de 
invoering van de herstructureringsplannen door de grote 
Belgische banken kwamen tot uiting in de resultatenreke-
ningen, die in 2011 een zeer uiteenlopend beeld te zien 
gaven. Dankzij intermediatie-activiteiten en commissiegene-
rerende activiteiten kon, tijdens de eerste drie kwartalen van 
2011, weliswaar een brutobedrijfsresultaat vóór waardever-
minderingen en voorzieningen worden geboekt dat dicht in 
de buurt van dat van 2010 lag, namelijk € 4,7 miljard tegen 
€ 5,1 miljard, maar de waardeverminderingen en voor-
zieningen alsook de uitzonderlijke componenten van de 
resultatenrekening, in het bijzonder de verliezen als gevolg 
van de aan de gang zijnde herstructureringen, hebben toch 
aan de resultaten geknaagd. Per saldo resulteerde dit alles 
in een kleinere winst, namelijk € 0,3 miljard in plaats van 
€ 4,4 miljard  voor de eerste negen maanden van 2010. (1)

Net als de overige Europese kredietinstellingen hebben 
de Belgische banken in het tweede en derde kwartaal 
van het verslagjaar belangrijke waardeverminderingen 
moeten boeken op de griekse overheidsleningen in hun 
portefeuille. De opmerkelijke toename van het totale 
bedrag van de waardeverminderingen tot € 3,1 miljard tij-
dens de eerste negen maanden van 2011 tegen € 1,2 mil-
jard in 2010, is ook toe te schrijven aan de stijging van de 
voorzieningen voor verliezen op vorderingen als gevolg 
van de in de tweede helft van 2011 opgetreden eco-
nomische vertraging en de ontwikkelingen in bepaalde 
landen, waaronder Ierland en hongarije. uitgedrukt 

(1) het dient opgemerkt dat de in dit verslag opgenomen sectorresultaten geen 
rekening houden met de Dexia-groep als geheel, waarvan de ontwikkelingen 
worden toegelicht in kader 2, maar enkel met Dexia Bank België.
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GraFiek 19 voorzieningen van De Belgische 
kreDietinstellingen voor verliezen oP 
vorDeringen (1)

(gegevens op geconsolideerde basis, basispunten)
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Bron : NBB.
(1) Nettostromen van de nieuwe voorzieningen voor verliezen op vorderingen, 

uitgedrukt in procenten van het uitstaande bedrag aan vorderingen. De gegevens 
vanaf 2006 hebben betrekking op de voorzieningen voor de categorie « leningen 
en vorderingen » volgens de IAS / IFRS-boekhoudnormen. 

(2) op jaarbasis.

Tabel 5 ResultatenRekening van de Belgische kRedietinstellingen

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

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

Eerste negen maanden
 

In %  
van het  

bankprovenu

 
2010

 
2011

 

 nettorenteresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13,30  14,48  14,89  13,77  10,11  10,49  70,7

 niet-renteresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13,01  4,80  3,93  6,39  4,90  4,35  29,3

Netto‑inkomsten uit commissies (exclusief aan 
de agenten uitgekeerde commissies)  . . . . . . . . . . 7,35 6,76 5,66 5,15 3,94 4,08 27,5

(Niet‑)gerealiseerde winsten en verliezen 
op financiële instrumenten (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,76 –3,83 –2,74 –0,04 0,03 –0,54

Overige niet‑renteopbrengsten  . . . . . . . . . . . . . . . 1,91 1,86 1,01 1,28 0,93 0,81

 Bankprovenu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  26,31  19,28  18,82  20,15  15,01  14,85  100,0

 Bedrijfskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –16,08  –16,59  –14,61  –13,29  –9,87  –10,19  68,7 (2)

 Brutobedrijfsresultaat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10,23  2,69  4,20  6,86  5,14  4,66

 Waardeverminderingen en voorzieningen  . .  –3,18  –13,31  –7,36  –1,83  –1,21  –3,11

 Overige componenten van de 
resultatenrekening  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –0,39  –10,60  1,94  0,53  0,48  –1,25

 nettowinst of -verlies  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6,66  –21,21  –1,22  5,56  4,41  0,29

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

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

(2) Dit getal vormt de kosten‑ en inkomstenverhouding van de Belgische banksector.

 

als percentage van het totale bedrag aan uitstaande 
leningen, vertegenwoordigden deze voorzieningen op 
jaarbasis 29 basispunten, een hoger niveau dan dat van 
dezelfde periode in 2010. In de toekomst worden verdere 
waardeverminderingen in het vooruitzicht gesteld als 
gevolg van de verwachte verslechtering van het econo-
mische klimaat. 

De relatieve stabilisatie van het brutobedrijfsresultaat 
weerspiegelt deels een beheersing van de bedrijfskosten, 
die in 2011 een gelijkaardig niveau als in 2010 bereikten. 
Deze handhaving van de bedrijfskosten ging evenwel 
gepaard met een vermindering van de bedrijfsinkom-
sten, zodat de kosten- en inkomstenverhouding (cost 
to income) eind september 2011 uitkwam op 69 %, 
wat nog steeds hoger is dan die van 2010 welke 66 % 
bedroeg. 

De nettorenteopbrengsten, de belangrijkste bron van 
inkomsten voor de kredietinstellingen naar Belgisch recht, 
bedroegen € 10,5 miljard tijdens de eerste negen maan-
den van 2011, tegen € 10,1 miljard tijdens de over-
eenstemmende periode van 2010. het niveau van het 
nettorenteresultaat is voornamelijk afhankelijk van twee 
factoren, namelijk het volume van de rentedragende 
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GraFiek 20 Determinanten van het 
nettorenteresultaat
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(1) In % op jaarbasis berekend aan de hand van de eerste negen maanden.
(2) De intermediatiemarge stemt overeen met het verschil tussen de gemiddelde 

ontvangen en betaalde impliciete rente op het uitstaande bedrag van 
respectievelijk de rentedragende activa en passiva.

activa en passiva en de rentemarge, die het verschil meet 
tussen de gemiddelde op activa ontvangen rente en de 
op passiva betaalde rente. De stabilisatie ervan in absoluut 
niveau is te verklaren door de combinatie van een negatief 

volume-effect en een nieuwe stijging van de intermedia-
tiemarge van de Belgische banken.

De belangrijkste verklarende factor voor deze toename 
is het voortbestaan in 2011 van een rentestructuur die 
gunstig is voor de intermediatieactiviteit tussen kortlo-
pende passiva en langlopende activa, zoals blijkt uit het 
rendementsecart tussen de rentetarieven op 10 jaar en 
de interbancaire rente op 1 maand. Deze rentestructuur 
heeft de Belgische banken in staat gesteld om, enerzijds, 
de stijging van de financieringskosten te compenseren 
waaraan ze in 2011 het hoofd moesten bieden als gevolg 
van het algemene wantrouwen jegens de kredietinstel-
lingen dat de wholesalefinancieringen duurder maakte 
en, anderzijds, de negatieve effecten van het lage ren-
teniveau voor de winst die de kredietinstellingen kunnen 
halen uit de middelen met een zeer lage kostprijs, zoals de 
zichtdeposito’s. In de toekomst zullen de inkomsten van 
de intermediatieactiviteit van de Belgische banken deels 
afhankelijk zijn van de mate waarin de langlopende lenin-
gen en operaties van de banken zijn afgestemd op het 
verloop van de oLo-rentetarieven of tarieven die nauwer 
aansluiten bij de Bund, zoals de swaprente. Deze twee 
types van lange rente kenden in 2011 immers een verloop 
dat in toenemende mate uiteenliep. De prijszetting van 
langetermijnoperaties van de banken, en in het bijzonder 
van hypotheekleningen, berust bovendien niet louter 
op de financieringskosten ervan maar brengt eveneens 
commerciële belangen in rekening, in de mate dat deze 
leningen worden gebruikt als middel tot klantenbinding 
waarmee bijkomende deposito’s worden aangetrokken.

om zich in te dekken tegen de mogelijke gevolgen 
van een bruuske renteverandering voor de rentemarge, 
nemen de banken hun toevlucht tot derivatencontracten, 
vooral renteswaps en opties. Voor zover er al minwaar-
den werden geboekt op deze operaties, waren deze 
veel minder groot dan in 2010. Desalniettemin heeft de 
banksector belangrijke verliezen moeten nemen op de 
activa en passiva die werden aangehouden voor transac-
tiedoeleinden, met name CDo’s en aandelen, wat geleid 
heeft tot een totaal verlies op financiële instrumenten van 
€ 0,5 miljard tegenover een bijna-evenwicht op deze post 
in 2010. Dat verlies is de belangrijkste verklarende factor 
voor de daling van het niet-renteresultaat.

De Belgische banken zijn genoodzaakt om, in de toe-
komst, een hogere winstgevendheid te behalen omdat 
ze een deel van hun winst in reserve moeten houden om 
tegemoet te komen aan de nieuwe reglementaire vereis-
ten, de zogenaamde Bazel III-normen, die gaandeweg van 
kracht zullen worden vanaf 2013. Voor de banken die 
kapitaalinjecties van de overheid hebben ontvangen, zal 
een deel van de winst ook moeten worden aangewend 
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GraFiek 21 solvaBiliteit van De kreDietinstellingen 
naar Belgisch recht

(gegevens op geconsolideerde basis, in € miljard, tenzij anders 
vermeld)
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(1) De eerste deelgrafiek bevat alle gewogen activa, terwijl de andere enkel die 

activa bevat die verband houden met de kapitaalvereisten ter dekking van het 
kredietrisico.

voor de terugbetaling van deze financiële steun. De maat-
regelen inzake overheidssteun aan de banksector hebben 
immers een tijdelijk karakter, en de sector zal zijn soliditeit 
en onafhankelijkheid moeten herstellen.

hoewel de Tier 1-kapitaalratio van de banksector, die 
momenteel wordt berekend volgens de Bazel II-normen, 
het behoorlijke niveau van 15,6 % bereikte eind sep-
tember 2011, zullen haar belangrijkste determinanten 
sterk worden beïnvloed door de toepassing van Bazel III. 
Deze nieuwe normen, die nader worden toegelicht in 
sectie 2.2.2. van dit verslag, zullen de vereisten immers in 
aanzienlijke mate verscherpen, aangezien ze tegelijk een 

impact zullen hebben op de twee componenten van de 
eigenvermogensratio, door de definitie en de drempels 
van het reglementaire kapitaal strenger te maken en door 
de risicowegingscoëfficiënten van diverse categorieën van 
activa te verhogen.

Sinds 2008 zijn de Belgische banken erin geslaagd hun 
Tier 1-kapitaal licht op te drijven van € 56,1 miljard eind 
maart 2008 naar € 56,3 miljard eind september 2011, 
dankzij de overheidsinterventies en, wanneer dit mogelijk 
was, de reservering van de winst. Teneinde de kwali-
teit van het eigen vermogen te versterken, zal Bazel III 
hiervoor een veel striktere definitie opleggen. het eigen 
vermogen zal moeten worden aangepast, zodat het reke-
ning houdt met de aftrek van nieuwe elementen, onder 
meer de uitgestelde belastingactiva, alsook met de zoge-
naamde available for sale reserve. onder Bazel II wordt 
die reserve, die overeenkomt met de niet-gerealiseerde 
meer- of minderwaarden op de available for sale activa, 
niet in aanmerking genomen bij de berekening van 
het reglementaire kapitaal, maar enkel geboekt in het 
boekhoudkundige eigen vermogen. Aan het einde van 
september 2011 vertegenwoordigde deze reserve een 
negatief bedrag van € 4 miljard.

In de toekomst zullen de Bazel III-normen tevens een 
verhoging opleggen van de weging die op bepaalde 
vorderingen moet worden toegepast, met name op de 
interbancaire posities evenals op de kredietrisico’s die 
worden gelopen in het kader van derivatenactiviteiten. 
Deze maatregelen zullen een invloed hebben op het ver-
loop van de risicogewogen activa, waarvan de geleidelijke 
daling tijdens de afgelopen jaren de belangrijkste oorzaak 
was van de groei van de solvabiliteitscoëfficiënt volgens 
Bazel II. De inkrimping van deze risicogewogen activa, van 
€ 480 miljard eind 2008 tot € 361 miljard eind september 
2011, is voornamelijk toe te schrijven aan de daling van 
de kapitaalvereisten voor het dekken van het kredietrisico, 
die worden verkregen door de kredietrisicoposities te 
vermenigvuldigen met de op de diverse risicocategorieën 
toegepaste wegingen. De banken hebben hun risicoposi-
ties teruggedrongen door de omvang van hun balansto-
taal te verminderen, en hebben zich ingespannen om hun 
risicowegingen te verlagen door de meer risicovolle activa 
af te stoten.

1.2.2 Verzekeringsondernemingen

De winstgevendheid van de Belgische verzekeringssector 
werd ernstig aangetast door de ontwikkelingen op de 
Europese financiële markten, aangezien zijn nettowinst 
tijdens de eerste negen maanden van 2011 nauwelijks 
€ 0,03 miljard beliep. Ter vergelijking : in dezelfde periode 
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Tabel 6 Belangrijkste componenten van de resultatenrekening van de Belgische verzekeringsondernemingen

(niet-geconsolideerde gegevens, in € miljard)

 

2008

 

2009

 

2010

 

Eerste negen maanden (1)

 

2010
 

2011
 

Technisch resultaat levensverzekeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,7 0,7 0,8 0,8 0,0

Resultaat van de verzekeringsactiviteiten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –8,0 –7,1 –5,1 –2,4

Netto-inkomen uit beleggingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,4 8,8 7,8 5,9 2,4

Technisch resultaat niet-levensverzekeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,7 0,7 0,6 0,6

Resultaat van de verzekeringsactiviteiten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –0,4 –0,4 –0,3 –0,1

Netto-inkomen uit beleggingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 1,0 1,2 1,0 0,7

Niet-technisch resultaat (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,5 –0,1 –0,3 –0,6

Netto-inkomen uit beleggingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,7 0,2 –0,1 –0,3

Overige resultaten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 0,2 –0,3 –0,2 –0,3

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

Bron : NBB.
(1) Cijfers op basis van de prudentiële kwartaalgegevens.
(2) Het niet-technisch resultaat omvat de niet aan levens- en niet-levensverzekeringsactiviteiten toegerekende inkomens uit beleggingen, alsook de uitzonderlijke resultaten en 

de belastingen.

 

GraFiek 22 nettoresultaten van Belgische 
verzekeringsonDernemingen

(niet-geconsolideerde gegevens, in € miljard)
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van 2010 werd een nettoresultaat van € 1,16 miljard 
opgetekend. De belangrijkste oorzaak voor deze ongun-
stige ontwikkeling was de boeking van € 3,3 miljard aan 
waardeverminderingen op de beleggingsportefeuille in 
de verlies- en winstrekening, grotendeels als gevolg van 
verliezen op beleggingen in overheidsschuldpapier en, 
in mindere mate, op posities in aandeleninstrumenten. 
Bovendien werd tijdens dezelfde periode een brutoverlies 
van € 1,2 miljard op de realisatie van activa, inclusief 
overheidsobligaties, opgetekend in de resultatenrekening. 

Wanneer men een onderscheid maakt tussen de drie 
belangrijkste componenten van de resultatenrekening 
van de verzekeringssector – namelijk het technisch 
resultaat levensverzekeringen ; het technisch resultaat 
niet-levensverzekeringen ; en het niet-technisch resul-
taat – werd de grootste verslechtering opgetekend in 
het nettoresultaat van de levensverzekeringsverrichtin-
gen, hoofdzakelijk als gevolg van het beduidend lagere 
netto-inkomen uit beleggingen. Dit inkomen bedroeg 
nauwelijks € 2,4 miljard in de eerste negen maanden van 
2011, in vergelijking met € 5,9 miljard in de eerste negen 
maanden van 2010. Die sterke afname werd echter in 
ruime mate gecompenseerd door de overeenkomstige 
inkrimping van de schadelast en de bedrijfskosten. 
In dit verband dient eraan te worden herinnerd dat 
het technisch resultaat levensverzekeringen traditioneel 
wordt gekenmerkt door de combinatie van een nega-
tief resultaat voor de levensverzekeringsactiviteiten, dat 
wordt gecompenseerd door een positief resultaat voor 

de beleggingsactiviteiten. Deze laatste component komt 
voort uit het beleggen van de geïnde premies teneinde 
een financieel inkomen te genereren. De schommelingen 
van de technische voorzieningen die voortvloeien uit 
deze bijkomende verplichtingen vormen samen met de 
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GraFiek 23 Premie-inkomen en gecomBineerDe ratio (1)

(niet-geconsolideerde gegevens, in € miljard, tenzij anders 
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(1) De gecombineerde ratio vergelijkt de totale kosten van de schadegevallen en 

operationele kosten met het nettopremie-inkomen.
(2) Vooruitzichten op basis van de gegevens over de eerste negen maanden. Voor 

de levensverzekeringen is de verdeling van premies naar activiteitencategorie niet 
beschikbaar op kwartaalbasis.

tijdens het jaar ontvangen premies het resultaat van de 
levens verzekerings activiteiten. Tijdens de eerste negen 
maanden van 2011 was dit resultaat van de levens-
verzekerings activiteiten minder negatief (€ –2,4 miljard) 
dan in dezelfde periode van 2010 (€ –5,1 miljard), en 
werd het volledig gecompenseerd door een positief 
netto-inkomen uit beleggingen, zij het op een lager 
niveau dan tijdens de voorgaande periode. Ter vergelij-
king : de situatie in 2008 werd gekenmerkt door een aan-
zienlijk nettoverlies op de beleggingen (€ –3,4 miljard) en 
een sterk negatief technisch resultaat van € –3,7 miljard.

De niet-levensverzekeringen werden eveneens gecon-
fronteerd met een daling van het inkomen uit beleg-
gingen van € 1 miljard in 2010 naar € 0,7 miljard in 
2011. Deze afname werd gecompenseerd door een 
verbetering van het resultaat van de verzekeringsacti-
viteiten als dusdanig, waardoor het globaal technisch 
resultaat van de niet-levensverzekeringen stabiel bleef 
op € 0,6 miljard.

In de niet-technische rekening was er een lichte ver-
slechtering van het inkomen uit beleggingen die niet 
zijn toe te rekenen aan activa ter dekking van levens- en 
niet-levensverzekeringsactiviteiten en van de overige 
resultaten verbonden aan de uitzonderlijke posten en 
de belastingen. het totale inkomen uit beleggingen 
(in de rekeningen voor levensverzekeringen en niet-
levensverzekeringen, en in de niet-technische rekening) 
liep terug van € 6,8 miljard tijdens de eerste negen 
maanden van 2010 tot € 2,8 miljard tijdens dezelfde 
periode van 2011.

het bedrag van de levensverzekeringspremies dat door 
de sector werd geïnd tijdens de eerste negen maan-
den van 2011, geeft een lichte achteruitgang te zien 
in vergelijking met 2010. De afgelopen jaren heeft 
de sterkere voorkeur van de huishoudens voor liquide 
beleggingen, tegen de achtergrond van de aanhou-
dende onzekerheid omtrent de economische groei en 
op de financiële markten, geleidelijk geknaagd aan de 
vraag naar levensverzekeringsproducten. Die afkerig-
heid werd mogelijk nog versterkt door het overwicht 
van het bankverzekeringsbedrijfsmodel in België, dat 
de banken met belangrijke liquiditeitsbehoeften er 
mogelijk heeft toe aangezet het spaargeld van de 
huishoudens te heroriënteren naar bankproducten 
veeleer dan naar levensverzekeringsovereenkomsten. 
Als gevolg hiervan zijn de levensverzekeringspremies 
sinds 2009 teruggelopen tot onder een jaarlijks niveau 
van € 20 miljard, hun laagste niveau sinds 2003. De 
grote meerderheid van de levensverzekeringspremies 
– voor zowel individuele als groepspolissen – wordt 
geïnd op overeenkomsten waarbij de verzekeraar 

minstens voor een deel de risico’s op zich neemt die 
verband houden met de ontwikkelingen op de finan-
ciële markten. De premies voor overeenkomsten van 
tak 23, waarbij de verzekeringnemers zelf de financiële 
risico’s op de beleggingen dragen, waren gemiddeld 
genomen slechts goed voor circa 15 % van de totale 
levensverzekeringspremies in de periode 2004-2010. Bij 
de individuele polissen nemen de overeenkomsten van 
tak 21, die een gewaarborgd rendement bieden, nog 
steeds het leeuwendeel voor hun rekening.
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GraFiek 24 samenstelling van De DekkingswaarDen 
Per verzekeringsactiviteit
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(1) Situatie per einde september 2011.

Voor de niet-levensverzekeringsactiviteit werd in 2011 
een lichte verbetering van de nettopremie-inkomsten na 
aftrek van de betaalde herverzekeringspremies opgete-
kend. Als gevolg hiervan verbeterde de gecombineerde 
ratio, die de verhouding weergeeft tussen de som van de 
kosten van de schadegevallen en de operationele kosten, 
enerzijds, en de netto geïnde premies, anderzijds, dien-
overeenkomstig van 105 % in 2010 tot bijna 102 % in 
2011. In 2009 en 2010 bereikte deze omgekeerde maat-
staf van de onderliggende rentabiliteit van de niet-levens-
verzekeringsverrichtingen zijn hoogste peil sinds 2005. 
Deze ratio bleef echter ruimschoots onder de piekniveaus 
van 2000-2002, toen niveaus van meer dan 110 % 
werden genoteerd. Na 2002 bereikten de verzekerings-
ondernemingen opnieuw een beter evenwicht tussen de 
verzekeringskosten en het premie-inkomen, dankzij een 
verhoging van de premies, een betere kostenbeheersing 
en striktere verzekeringsvoorwaarden voor sommige 
deficitaire verzekeringsproducten en -takken. Als reactie 
op de toename van de gecombineerde ratio die in 2009 
en 2010 opnieuw werd opgetekend, werden de premies 
in een aantal niet-levensverzekeringstakken opwaarts 
herzien, hetgeen heeft bijgedragen tot een stijging van 
de in 2011 geïnde niet-levensverzekeringspremies met 
5 % in vergelijking met 2010.

In tegenstelling tot de meeste niet-levensverzekerings-
premies, die worden geïnd in het kader van een dekking 
die elk jaar wordt vernieuwd, worden levensverzeke-
ringspremies doorgaans geïnd in het kader van langeter-
mijnovereenkomsten, waarbij de mogelijke te vervullen 
uitkeringen aan de verzekeringnemers in de verre toe-
komst liggen. het feit dat de tijdens deze periode geïnde 
premies worden belegd, verklaart waarom de omvang 
van de beleggingsportefeuilles, die worden aangelegd 
om de toekomstige verplichtingen te kunnen nakomen, 
verhoudingsgewijs veel groter is bij levensverzekeringen 
dan bij niet-levensverzekeringen. Dit verklaart tevens 
waarom de levensverzekeringsbranche veel gevoeliger is 
voor de ontwikkelingen op de financiële markten dan de 
niet-levensverzekeringsbranche, zoals de recente ontwik-
kelingen eens te meer hebben aangetoond.

De financiële activa ter dekking van de verzekeringspolis-
sen van tak 23 zijn heel wat minder omvangrijk dan de 
financiële activa die worden aangehouden voor rekening 
van de verzekeringsnemers van de andere takken en 
zijn, uitgedrukt in uitstaande bedragen, slechts goed 
voor circa 10 % van de totale activa ter dekking van 
levensverzekeringsverplichtingen.

In het kader van hun actief-passiefbeheer zorgen de 
verzekeringsondernemingen doorgaans voor een acti-
vatoewijzing die is aangepast aan de structuur en de 

kenmerken van de bijbehorende passiva, en die boven-
dien een gepast evenwicht creëert tussen de risico’s ver-
bonden aan de beleggingsportefeuille en de verwachte 
opbrengsten. In het geval van levensverzekeringspolis-
sen waarbij de verzekeringsonderneming het beleg-
gingsrisico draagt, bestaan de dekkingswaarden vooral 
uit overheids- en bedrijfsobligaties die respectievelijk 
50 % en 30 % van de beleggingsportefeuille uitmaak-
ten per eind september 2011. De dekkingswaarden met 
betrekking tot de niet-levensverzekeringsactiviteiten 
worden iets minder sterk gedomineerd door de over-
heids- (40 %) en bedrijfsobligaties (24 %), ten gunste 
van een iets hogere toewijzing van activa aan aandelen-
instrumenten en andere soorten van activa, waaronder 
kortlopende instrumenten en bankdeposito’s. het per-
centage van de beleggingsportefeuille van de diverse 
verzekeringsactiviteiten dat bestaat uit aandelen, inclu-
sief deelnemingen in verbonden of niet-verbonden 
ondernemingen, liep terug van 10 % van de totale 
dekkingswaarden eind 2007 tot 5 % eind september 
2011. De blootstelling van de verzekeringssector aan 
het marktrisico is derhalve grotendeels toegespitst op 
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vastrentende instrumenten, wat de sector uitermate 
kwetsbaar maakt voor renteschommelingen en voor 
plotse veranderingen in de kredietecarts en in de aan 
liquiditeitsrisico’s verbonden ecarts. In dit verband 
had de marktwaarde van de beleggingsportefeuille 
van de Belgische verzekeringsondernemingen te lijden 
onder de scherpe stijging van de risicopremies in een 
aantal overheidsobligatiemarkten van het eurogebied, 
waardoor de verzekeringsondernemingen rechtstreeks 
werden getroffen, maar ook onrechtstreeks doordat ze 
waarden aanhouden die zijn uitgegeven door banken 
die eveneens zijn blootgesteld aan de soevereine 
risico’s.

het dient opgemerkt dat, vanuit een boekhoudkundig 
Belgian GAAP-perspectief, alle beleggingsactiva op de 
balans worden gewaardeerd tegen boekwaarde, name-
lijk de aanschaffingskost na aftrek van de afschrijvingen 
en minwaarden. Daarnaast kan, na goedkeuring van de 
Bank, een deel van de op de activa niet-gerealiseerde 
brutomeerwaarden worden opgenomen in de regle-
mentaire solvabiliteitspositie. Bovendien worden in het 
kader van de prudentiële analyse deze activa gewaar-
deerd tegen marktprijzen, net zoals  de activa ter dek-
king van de technische voorzieningen, weliswaar met 
uitzondering van de overheids obligaties die tegen boek-
waarde gewaardeerd blijven wegens de onderliggende 

veronderstelling dat deze activa tot einde looptijd 
worden aangehouden. op dezelfde manier worden 
voor de berekening van de gecorrigeerde reglementaire 
solvabiliteit, de boekhoudkundige gegevens gecorri-
geerd voor latente meer- en minwaarden.

uit een opsplitsing van de belangrijkste posities van 
de Belgische verzekeringssector in overheidsobligaties 
die zijn uitgegeven door een aantal eurolanden, van 
eind 2009 tot eind september 2011, blijkt dat, met een 
bedrag van meer dan € 52 miljard, de beleggingen in 
Belgische overheidsobligaties goed waren voor meer 
dan de helft van die posities per eind september 2011. 
De beleggingen in overheidsobligaties van Frankrijk 
(€ 11 miljard) en Duitsland (€ 8 miljard) vertegenwoordi-
gen eveneens een aanzienlijk percentage van de totale 
portefeuille aan overheidsobligaties. De blootstelling 
aan een aantal perifere landen van het eurogebied 
(griekenland, Ierland, Portugal, Spanje en Italië) belopen 
alles samen € 17 miljard, met respectievelijk € 8 miljard 
voor Italië, € 4 miljard voor Spanje en € 2 miljard voor 
griekenland. In het licht van de aanhoudende span-
ningen op de markten van overheidsleningen, werd de 
gecombineerde blootstelling aan deze perifere landen 
teruggedrongen met meer dan € 5 miljard in 2010 en 
nogmaals met € 2,2 miljard tijdens de eerste negen 
maanden van 2011. Al deze posities zijn brutoposities 
tegen boekwaarde, niet gecorrigeerd voor eventuele 
overeenstemmende afdekkingsoperaties.

Als gevolg van de aanmerkelijke verruiming van de rende-
mentsecarts op de staatsleningen van bepaalde landen van 
het eurogebied ten opzichte van de Duitse Bund in 2011, 
die ook gevolgen had voor de Belgische overheidsschuld-
instrumenten, is het bedrag van de niet-gerealiseerde 
meerwaarden op de obligatieportefeuilles van de verze-
keringsondernemingen teruggelopen van € 0,3 miljard 
eind december 2010 tot een niet-gerealiseerd verlies van 
€ 1,8 miljard eind juni 2011. In het derde kwartaal hebben 
de verzekeringsondernemingen echter een aanzienlijk 
bedrag aan verliezen op hun obligatiebeleggingen gereali-
seerd, hetzij door waardeverminderingen te boeken, hetzij 
door waardepapieren te verkopen, waardoor het bedrag 
van de niet-gerealiseerde verliezen in belangrijke mate 
terugliep. over de eerste negen maanden van 2011 werd 
een boekhoudkundige waardevermindering van € 3,3 mil-
jard op de beleggingsportefeuille verwerkt, bovenop een 
brutoverlies van € 1,2 miljard op de realisatie van activa, 
grotendeels overheidsschulden van een aantal perifere 
landen. Dergelijke grote verliezen verklaren waarom op 
de resterende obligatieportefeuille – na bijzondere waar-
deverminderingen en verliezen als gevolg van verkopen –  
een niet-gerealiseerde netto meerwaarde van € 2,4 miljard 
werd opgetekend per eind september 2011.
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De aandelenportefeuille daalde eveneens in waarde tij-
dens de eerste negen maanden van 2011, wat leidde tot 
een inkrimping van de netto niet-gerealiseerde meerwaar-
den, die € 1 miljard bedroegen aan het eind van 2010, tot 
een niet-gerealiseerd verlies van € 500 miljoen aan het 
eind van september 2011.

Al met al is – op de globale beleggingsportefeuille – het 
bedrag van de niet-gerealiseerde meerwaarden gestegen 
van € 3,7 miljard eind 2010 tot € 4,4 miljard eind sep-
tember 2011. Dit niveau blijft echter nog steeds achter 
bij het hoge niveau dat werd opgetekend in de tweede 
helft van 2009 en tijdens de eerste drie kwartalen van 
2010. Er weze aan herinnerd dat de verzekeringsonder-
nemingen tijdens het derde kwartaal van 2008 niet-gere-
aliseerde verliezen ten belope van € 5,8 miljard hadden 
gerapporteerd op hun totale obligatietegoeden, en van 
€ 4,8 miljard op hun totale beleggingsportefeuille. Deze 
sterke schommelingen getuigen van de kwetsbaarheid 
van de beleggingsportefeuille van de verzekeringsonder-
nemingen voor de schommelingen van de marktwaarde. 
In dit verband is voorzichtigheid geboden ten aanzien 
van de voorwaarden van de winstverdeling met de ver-
zekeringsnemers, gelet op de huidige onzekerheid over 
het conjunctuurverloop en de toestand op de financiële 

markten. Buitensporige niveaus van winstverdeling dienen 
te worden vermeden om de solvabiliteitsmarge te vrij-
waren. omzichtigheid is tevens geboden voor wat het 
opnemen van de niet-gerealiseerde meerwaarden in die 
marge betreft, omdat dergelijke meerwaarden van het 
ene kwartaal op het andere makkelijk kunnen verdwijnen 
of omslaan in niet-gerealiseerde verliezen, wat zou leiden 
tot een sterke volatiliteit van de solvabiliteitspositie.

De solvabiliteitsmarge van de verzekeringsondernemingen 
bestaat momenteel uit een expliciete marge die het eigen 
vermogen, de achtergestelde schulden en sommige andere 
balansposten omvat, en een impliciete marge die, afhanke-
lijk van de goedkeuring door de Bank, in hoofdzaak bestaat 
uit een gedeelte van de niet-gerealiseerde brutowinsten op 
de beleggingsportefeuilles. De expliciete marge werd ver-
sterkt in 2008 en in de eerste helft van 2009 door middel 
van de kapitaalverhogingen waartoe een aantal verzeke-
raars zijn overgegaan om de in 2008 geleden verliezen op 
investeringen te compenseren. Die kapitaalverhogingen, in 
combinatie met de reservering van de winsten die in 2009 
en 2010 werden gemaakt, stelden de sector in staat een 
expliciete solvabiliteitsmarge te behouden die minstens 

GraFiek 27 solvaBiliteitsmarge van De Belgische 
verzekeringsonDernemingen
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(1) De cijfers die elk kwartaal worden gerapporteerd, zijn niet volledig te 

vergelijken met de definitieve jaarcijfers. Ze houden met name geen rekening 
met een eventuele herverdeling van de winsten aan de aandeelhouders en 
verzekeringnemers.

(2) Deze marge bestaat uit een expliciete marge – die het eigen vermogen, de 
achtergestelde schulden en sommige andere balansposten omvat – en een 
impliciete marge die, afhankelijk van de goedkeuring door de Bank, een aantal 
andere specifieke elementen omvat, waarvan het belangrijkste bestaat uit een 
gedeelte van de niet-gerealiseerde meerwaarden op de beleggingsportefeuilles.
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kader 3 –  Belgische resultaten van de jongste kwantitatieve impactstudie 
(QIS5), uitgevoerd in het kader van Solvency II

om een regelgevingskader in te voeren waarmee de kapitaaltoereikendheid van de verzekerings- en 
herverzekeringsondernemingen kan worden geëvalueerd op basis van een meer omvattende dekking van de risico’s, 
gaat het Solvency II-kader uit van een gedetailleerde benadering van de diverse types van (zowel kwantificeerbare 
als niet-kwantificeerbare) risico’s waaraan de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen het hoofd moeten 
bieden. het luidt een fundamentele regimewijziging in ten opzichte van de vereenvoudigde benadering van 
Solvency I en het algemene voorzichtigheidsbeginsel dat daarbij als referentie fungeert bij het bepalen van de 
technische voorzieningen. het gevolg hiervan is dat de invoering van Solvency II niet alleen het vastleggen van de 
solvabiliteitsvereisten van de verzekeringsondernemingen zal veranderen, maar ook een belangrijke weerslag zal 
hebben in domeinen zoals de reglementaire waarderingsregels voor activa en passiva, de berekeningswijze voor 
de technische voorzieningen, alsook de criteria die worden gehanteerd om de elementen van het eigen vermogen 
te bepalen en in te delen. Solvency II introduceert een zogenaamde interventieladder voor het toezicht, door twee 
streefniveaus voor het kapitaal in te stellen : de minimumkapitaalvereiste (minimum capital requirement – mCR) en 
de solvabiliteitskapitaalvereiste (solvency capital requirement – SCR). De SCR wordt vastgelegd op een hoger niveau 
dan de mCR, met de bedoeling om progressieve toezichtreacties op gang te brengen wanneer een onderneming 
onder de SCR zakt maar toch boven de mCR blijft. Als de mCR evenmin wordt gerespecteerd zal de vergunning 

4

op de geactualiseerde waarde van de verplichtingen van 
de verzekeringsondernemingen ten aanzien van de ver-
zekeringnemers. Wat de verzekeringsovereenkomsten op 
lange termijn betreft, bijvoorbeeld de levensverzekeringen 
of invaliditeitsverzekeringen, kunnen rentewijzigingen een 
belangrijke weerslag hebben op de economische waarde 
van de balans, aangezien de looptijden van de eventuele 
langetermijnverplichtingen niet samenvallen met die van 
de desbetreffende financiële beleggingen. hoewel onder 
Solvency I de voorzichtige waarderingsregels en de restric-
tieve beperkingen op de concentratie van bepaalde types 
van activa een compensatie vormen voor het feit dat de 
verplichtingen niet worden gewaardeerd tegen markt-
prijzen, vormen de huidige solvabiliteitsvereisten – door 
gedeeltelijk rekening te houden met de niet-gerealiseerde 
kapitaalwinsten op financiële beleggingen maar niet met 
de waardering van de verplichtingen tegen marktprijzen – 
nog steeds geen getrouwe weergave van de uitdagingen 
die de lage rentestand voor de verzekeringsondernemin-
gen met zich brengt. Door een volledigere benadering op 
basis van de economische waarde te hanteren voor het 
beoordelen van de kapitaaltoereikendheid van de verzeke-
ringsondernemingen, zal het Solvency II-kader de proble-
men in verband met de waardering van de activa en pas-
siva en de mogelijke gevolgen voor de volatiliteit van het 
eigen vermogen, beter weerspiegelen. kader 3 verschaft 
een nader inzicht in de mogelijke impact van Solvency II 
op de Belgische verzekeringsondernemingen, gebaseerd 
op de resultaten van de laatste kwantitatieve impactstudie 
die door de Europese autoriteiten werd uitgevoerd.

gelijk was aan 165 % van het reglementaire minimum tij-
dens elk kwartaal sinds 2009, waarbij een niveau van meer 
dan 190 % werd bereikt in de tweede helft van 2009 en 
in 2010, waarna de marge terugviel tot 170 % in 2011. In 
de pas met het algemene verloop van de niet-gerealiseerde 
winsten, nam de relatieve omvang van de impliciete marge 
in de reglementaire solvabiliteitsmarge af in de loop van 
2008, waarna deze marge opnieuw opliep tot een hoger 
niveau in 2009 en 2010, en terugliep in alle kwartalen 
van 2011. De totale solvabiliteitsmarge, die de expliciete 
en impliciete componenten omvat, is hoger gebleven dan 
195 % van het minimum in elk kwartaal sinds eind 2007, 
waarbij een niveau van 196 % werd bereikt eind september 
2011. Als rekening wordt gehouden met alle niet-gereali-
seerde winsten of verliezen – inclusief die welke geen deel 
uitmaken van de impliciete marge, in welk geval ze een 
latente reserve of een tekort vormen – is de gecorrigeerde 
solvabiliteitsmarge de afgelopen jaren vrij volatiel geweest. 
Een dergelijke volatiliteit van de gecorrigeerde solvabili-
teitsmarge toont aan dat de verzekeringsondernemingen 
niet altijd kunnen terugvallen op hun latente reserves om 
aanzienlijke marktverliezen op hun beleggingsportefeuilles 
te compenseren. In het toekomstige prudentiële kader van 
Solvency II zal een dergelijke volatiliteit van het eigen ver-
mogen de regel worden, aangezien zowel de activa als de 
passiva zullen worden gewaardeerd tegen marktwaarde.

In overeenstemming met het prudentiële kader van 
Solvency I, wordt bij de waardering van de balans geen 
rekening gehouden met het effect van de renteverlagingen 
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van deze ondernemingen om verzekerings- of herverzekerings activiteiten uit te voeren, worden ingetrokken indien 
zij er niet in slagen om hun eigen vermogen op te trekken tot op het niveau van de minimumkapitaalvereiste.

In het kader van het Solvency II-project hebben de Europese Autoriteit voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen 
(European Insurance and Occupational Pensions Authority – EIoPA) en de EC een vijfde kwantitatieve impactstudie 
(quantitative impact study – QIS5) uitgevoerd naar de toekomstige berekening van de solvabiliteitsmarge. het is de 
bedoeling van QIS5 een beter inzicht te verwerven in de weerslag van de voorgestelde methodologie op basis van 
de financiële positie van de verzekeringsondernemingen eind 2009, en de standaardformules voor de berekening 
van de kapitaalvereisten uit te testen. De oefening beoogt tevens eventuele resterende methodologische en 
praktische problemen op te sporen bij het toepassen van de standaardformule, teneinde eventuele aanpassingen 
of vereenvoudigingen voor te stellen. De resultaten van QIS5 geven daarom slechts een gedeeltelijke inschatting 
voor de finale impact die Solvency II zal hebben.

Voor de Belgische markt namen 58 verzekeringsondernemingen aan de QIS5-oefening deel op solobasis, 
en 4 op groepsbasis. Een gedetailleerd overzicht van de belangrijkste resultaten voor de Belgische markt is 
beschikbaar op de website van de Bank. De steekproef van ondernemingen is goed voor een ruime binnenlandse 
marktdekking, voor zowel de levens- (92 % van de marktpremies) als niet-levensverzekeringsactiviteiten (64 % van 
de marktpremies).

uit de algemene resultaten van QIS5 voor de steekproef van de Belgische verzekeringsondernemingen die deelnamen 
aan de oefening, blijkt dat het beschikbaar eigen vermogen zou verhogen van € 19 miljard tot € 25 miljard in 
vergelijking met de huidige niet-geconsolideerde balans. Deze toename van het beschikbaar eigen vermogen om 
de verliezen op te vangen, weerspiegelt vooral de overgang naar een waardering van de activa en passiva tegen 
marktprijzen, waardoor het verschil tussen die twee componenten van de balans toeneemt. De € 6 miljard die 
naar het eigen vermogen worden overgedragen als gevolg van deze waardering van de activa en passiva tegen 
marktprijzen, vloeien vooral voort uit de niet-gerealiseerde kapitaalwinsten op beleggingen en uit de verlaging van 
het niveau van de technische voorzieningen als gevolg van de inachtneming van de marktwaarde van de passiva.

Deze toename van het beschikbaar eigen vermogen onder Solvency II met € 6 miljard wordt echter gecompenseerd 
door een evenwaardige verhoging van de kapitaalvereisten onder SCR. De kapitaalvereiste volgens de 
standaardformule zou immers € 14 miljard hebben bedragen eind 2009, in plaats van de € 8 miljard volgens de 
kapitaalvereiste van Solvency I. Deze aanzienlike toename in vergelijking met Solvency I is voornamelijk het gevolg 
van een ruimere kwantificering van de onderliggende risico’s, alsook van het feit dat het risicotolerantieniveau is 
vastgelegd op een Value-at-Risk-drempel van 99,5 % over een periode van een jaar.

4

Samenvattende reSultaten van QIS5 voor de Steekproef van BelgISche verzekerIngSondernemIngen

(in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

Beschikbaar  
eigen vermogen (1)

 

Kapitaalvereiste

 

Eigenvermogens-
overschot

 

Solvabiliteitsratio  
Belgische steekproef  

(in %)
 

Solvabiliteitsratio  
EU-steekproef  

(in %)
 

SCR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 14 11 179 165

MCR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24 9 15 271 466

Solvency I  . . . . . . . . . . . . . 19 8 11 230 310

Bronnen : EIOPA, NBB.
(1) Het beschikbaar eigen vermogen onder MCR bevat enkel de Tier 1-kapitaalelementen, met uitzondering van de Tier 2- en Tier 3-kapitaalelementen,  

die deel uitmaken van het beschikbaar eigen vermogen onder SCR.
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het bepalen van de SCR gebeurt in verschillende fasen. De eerste is de berekening en samentelling van de SCR’s 
voor de risicomodules (€ 30 miljard). Vervolgens worden een aantal belangrijke correctiefactoren toegepast om 
rekening te houden met de diversificatievoordelen tussen de verschillende soorten risico’s (€ 11 miljard), de 
verliesabsorptiemechanismen als gevolg van winstdelingssystemen met de verzekeringnemers en uitgestelde 
belastingen (€ 8 miljard), alsook, in omgekeerde zin, met elementen zoals de dekking van de operationele 
risico’s (€ 3 miljard). Als men de componenten van de SCR’s onderzoekt volgens individuele risicomodules, blijkt 
uit de resultaten van QIS5 voor de Belgische verzekeringsondernemingen dat 59 % van de kapitaalvereisten 
kan worden toegerekend aan het dekken van marktrisico’s. Dit percentage is in overeenstemming met dat 
van het gemiddelde van de Eu-steekproef (57 %). De SCR’s voor het verzekeringsrisico in de levens- (13 %) en 
niet-levensverzekeringsactiviteiten, met uitzondering van de ziekteverzekeringen (17 %) zijn samen goed voor 
30 % van de totale SCR-vereisten, vooraleer de risicodiversificatie- en de verliesabsorptie-effecten in aanmerking 
worden genomen. Eens te meer sluiten de percentages aan bij de vaststellingen voor de Eu-steekproef (resp. 
16 % en 13 %). Dit is ook grotendeels het geval voor de SCR’s van de Belgische verzekeringsondernemingen met 
betrekking tot de tegenpartijrisico’s (4 %) en het verzekeringstechnisch risico in de ziektekostenverzekering (8 %). 
het dient opgemerkt dat bij het kalibreren van de parameters in de standaardformule rekening wordt gehouden 
met de situatie op de financiële markten in 2008 en 2009, en dat de methodologie voor het kwantificeren van de 
individuele risico’s complex blijft voor een standaardformule.

Al met al blijkt uit de resultaten van QIS5 dat de SCR’s voor 179 % zouden gedekt zijn door in aanmerking komend 
eigen vermogen, terwijl de huidige solvabiliteitsratio voor de steekproef van ondernemingen 230 % bedraagt. 
De minimumkapitaalvereiste zou voor 271 % gedekt zijn door in aanmerking komend eigen vermogen. uit een 
vergelijking van het SCR-niveau volgens Solvency II met de situatie volgens Solvency I blijkt dat het overschot 
aan eigen vermogen vergelijkbaar is met dat van Solvency I (€ 11 miljard). het hoeft niet te verbazen dat ook 
belangrijke verschillen worden vastgesteld tussen de resultaten van QIS5 voor de deelnemende ondernemingen, 
afhankelijk van het risicoprofiel van de beleggingen, het soort gesloten verzekeringsovereenkomsten, de omvang 
van de onderneming, het beroep op benaderingen en vereenvoudigingen in de standaardformule, alsook 
verschillen in interpretatie van bepaalde technische specificaties van QIS5.

om de weerbaarheid van de Europese verzekerings-
sector ten aanzien van crisissituaties uit te testen in een 
Solvency II-omgeving, voerde de EIoPA in het tweede 
kwartaal van 2011 haar tweede Europese stresstest uit. 
uit België namen één groep en twee ondernemingen 
met systeem relevant karakter deel, wat een marktdek-
king van meer dan 50% van de premies vertegenwoor-
digt, als rekening wordt gehouden met de Belgische 
dochterondernemingen van buitenlandse groepen die 
deelnemen aan de stresstest op geconsolideerde basis. 
ondanks de behoorlijke vertegenwoordiging van de 
sector in deze test, lag deze toch lager dan in de QIS5 
waardoor vergelijkingen tussen de twee tests moeilijk 
zijn. Deze stresstests meten de impact van verschillende 
scenario’s op de balansen van eind 2010, opgesteld over-
eenkomstig de normen van Solvency II en met behulp 
van de standaardformules voor de berekening van de 
SCR en de mCR, die worden gebruikt in de technische 
specificaties van de QIS5-oefening (zie kader 3). Drie 
grote scenario’s (basis, ongunstig en inflatie) simu-
leren verschillende macro-economische omgevingen. 
het basisscenario stemt overeen met een gematigde 

stresssituatie en is gebaseerd op een realistische raming 
van de macro-economische variabelen voor 2011. het 
ongunstige scenario introduceert een ernstige stress op 
de variabelen van het basisscenario, terwijl het infla-
tiescenario een omgekeerde beweging van de rente 
veroorzaakt in vergelijking met het ongunstige scena-
rio, namelijk een forse rentestijging, terwijl alle andere 
markt- en kredietrisico’s ongewijzigd blijven. Elk scenario 
vertaalt zich in een reeks hypothesen met betrekking 
tot de onafhankelijke risicofactoren (rente, aandelen, 
vastgoed, kredietecarts, natuurramp, explosie van scha-
degevallen, schokken inzake sterftecijfer en levensduur). 
Een apart scenario over soevereine risico’s was gebaseerd 
op landgebonden toenames van de ecarts op overheids-
papier. Na afloop van de test werden de resultaten van 
de afzonderlijke risicofactoren verzameld aan de hand 
van correlaties die vergelijkbaar waren met die van QIS5, 
maar met een beperking van de diversificatie-effecten 
tot de grote risicocategorieën. De resultaten van elk sce-
nario vergelijken de vermindering van het eigen vermo-
gen met de situatie voorafgaand aan de inachtneming 
van de in de test gedefinieerde schokken, alsook met 
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Tabel 7 Samenvattende reSultaten van de eIOPa-StreSSteSt vOOr de SteekPrOef van BelgISche 
verzekerIngSOndernemIngen

(in € miljard, tenzij anders vermeld)

 

Beschikbaar  
eigen vermogen

 

Eigenvermogen-  
overschot

 

SCR-dekkingsratio (1)

 

MCR-dekkingsratio (1)

 

Pre-stresstest  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,7 4,4 170 379

Na basisscenario  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1 2,8 145 322

Na ongunstig scenario  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 1,4 122 272

Na inflatiescenario  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,9 3,6 157 349

Na overheidsscenario  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 2,9 146 325

Na scenario 1 laag rendement  . . . . . . . . . . . . . . . . 8,6 2,3 136 303

Na scenario 2 laag rendement  . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5 3,2 150 334

Bron : NBB.
(1) Beschikbaar eigen vermogen in % van de kapitaalvereisten.

 

de mCR- en SCR-dekkingsratio’s, zowel vóór als na de 
inachtneming van die schokken.

globaal genomen voor de steekproef van Belgische onder-
nemingen, zou de eigenvermogenssituatie van € 10,7 mil-
jard in het ongunstige scenario eind 2010 zijn verslechterd 
met circa € 3 miljard, met als gevolg een daling van 
de gemiddelde solvabiliteitsratio (SCR-dekkingsratio) van 
170 % naar 122 % op basis van Solvency II. De mCR-
dekkingsratio zou zakken van 379% naar 272% gemid-
deld voor het ongunstige scenario. De resultaten lopen 
echter sterk uiteen van de ene onderneming tot de andere, 
en variëren van solvabiliteitsratio’s boven het steekproef-
gemiddelde tot ratio’s ver onder dat gemiddelde.

De belangrijkste risicodeterminanten die volgens de 
stressscenario’s bijdragen tot de algemene inkrimping 
van het eigen vermogen, houden verband met een neer-
waarts verloop van de rente, een verlaging van de prijzen 
voor aandelen en commercieel vastgoed en een toename 
van de ecarts op overheidsschuld in een apart overheids-
schuldscenario. In relatieve termen, zoals afgemeten aan 
de verandering van het eigen vermogen in vergelijking met 
het oorspronkelijk eigen vermogen, vormen het rente- en 
aandelenrisico de belangrijkste risicodeterminanten in het 
ongunstige scenario, en de verzekeringsgebonden risico’s 
(natuurrampen, pandemieën) in de basis- en inflatiescena-
rio’s. over alle scenario’s heen zijn het de spanningen op 
de kredietecarts van de overheidsschulden die veruit de 
meest beduidende risicodeterminant vormen (een inkrim-
ping van het eigen vermogen met gemiddeld 14%). 

Als afzonderlijk scenario voerde de EIoPA in de 
tweede helft van 2011 tevens een test uit op het 

weerstandsvermogen van de verzekeringsondernemin-
gen ten aanzien van een situatie van lage rente. Een 
dergelijk scenario van lage rente gedurende een lange 
periode wordt als meer relevant beschouwd voor de ver-
zekeringssector dan de gelijklopende beweging van de 
rente die werd gehanteerd in de primaire stresstest. Een 
dergelijk scenario van een daling van de rendementscurve 
is bijzonder veeleisend voor verzekeringsportefeuilles 
met een gewaarborgd rendement ten gunste van de 
verzekeringnemers, dat moeilijk is te evenaren door een 
beleggingsportefeuille die een lager rendement gene-
reert. Twee rendementscurven werden gebruikt voor de 
herwaardering van de activa en voor de actualisering 
van de cashflows van passiva ; de rendementscurve voor 
scenario 1 vertoont een duidelijk neerwaarts verloop en 
heeft een u-vorm, waarna de curve afvlakt na de looptijd 
van 10 jaar ; de curve voor scenario 2 is gebaseerd op de 
laagste niveaus die werden opgetekend voor de rende-
mentscurve in euro tot eind augustus 2010. uit de resul-
taten blijkt dat, gemiddeld genomen voor de steekproef, 
de toename van de technische voorzieningen ‘leven’ de 
stijging van de activaherwaarderingen ruimschoots com-
penseert, vooral in het ongunstiger scenario 1. Al met al 
zou het eigen vermogen met 20 % dalen in scenario 1 
en 12 % in scenario 2, waardoor de SCR-ratio wordt 
teruggedrongen tot 136 % in scenario 1 en tot 150 % in 
scenario 2, vergeleken met 170 % vóór de toepassing van 
de hypothesen van de stresstest.

het uitstaande bedrag en het niveau van de op levensver-
zekeringspolissen met gewaarborgd rendement geboden 
rentetarieven vormen zeer belangrijke risicoparameters 
voor de verzekeringsondernemingen wanneer de markt-
rente voor risicoloze beleggingen zakt tot een zeer laag 
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niveau, zoals tijdens het verslagjaar opnieuw het geval 
was. Tijdens de jaren negentig boden de verzekeringson-
dernemingen hun klanten vaak een gewaarborgd rende-
ment van 4,75 % aan, het wettelijke plafond voor deze 
types van overeenkomst, dat van kracht is gebleven tot 
eind juni 1999. In juni 1999 werd dat plafond verlaagd tot 
3,75 %. Bij uittreding uit een aanvullend pensioenplan zijn 
deze plannen krachtens de huidige wetgeving betreffende 
de aanvullende pensioenen verplicht een minimumrende-
ment van 3,25 % te waarborgen op de werkgeversbijdra-
gen en van 3,75 % op de werknemersbijdragen. om con-
currentiële redenen boden de verzekeringsondernemingen 
doorgaans dezelfde voorwaarden inzake minimumrende-
ment aan op groepsverzekeringsovereenkomsten.

De rentabiliteit van de verzekeringsovereenkomsten die 
dergelijke rendementen waarborgden, werd uitgehold 
toen de langetermijnrente onder die niveaus begon te 
dalen. De sector corrigeerde geleidelijk deze ongun-
stige structuur door polissen op de markt te brengen 
die gewaarborgde rendementen bieden die beter aan-
sluiten bij het niveau van de risicoloze rentevoeten. 
Deze rendementen zijn daarbij niet gewaarborgd voor 
toekomstige premiebetalingen waarvoor het gewaar-
borgde rendement zal overeenstemmen met het risicoloze 
marktrendement op het ogenblik van de premiebetaling. 
Bovendien bepalen sommige polissen dat de waarborg in 
de tijd beperkt is en dat tijdens die beperkte periode de 

voorzieningen van die overeenkomst (namelijk het reeds 
gerealiseerde spaarvolume) technisch worden beschouwd 
als een nieuwe premie met een nieuw gewaarborgd 
rendement dat aansluit bij de marktvoorwaarden op dat 
ogenblik. Deze maatregelen hebben mede geleid tot 
de daling van het gemiddeld gewaarborgd rendement 
op de polissen van tak 21, dat daalde van 4,5 % eind 
1999 tot 3,2 % eind 2010. het dient tevens opgemerkt 
dat de effectieve rendementen op de beleggingen ter 
dekking van overeenkomsten van tak 21 zich slechts 
gedeeltelijk hebben hersteld sinds de inzinking van 2008 
als gevolg van de koersdalingen die volgden op de faling 
van Lehman Brothers. Deze nettorendementen beliepen 
nauwelijks 4,5 % in 2009 en 3,8 % in 2010. 

De daling van het gemiddeld gewaarborgd rendement op 
individuele levensverzekeringsovereenkomsten was een 
algemeen verschijnsel in de hele sector, aangezien het 
percentage van de technische voorzieningen van tak 21 
aangehouden door ondernemingen die een gemiddeld 
rendement van 4 % of meer garandeerden, terugliep van 
75 % eind 2000 tot minder dan 1,4 % in 2010. Eind 2010 
was ongeveer 85 % van de technische voorzieningen van 
de sector in handen van verzekeringsondernemingen die 
een gemiddeld gewaarborgd rendement van 3,5 % of 
minder aanboden.

met de oude overeenkomsten die hoge gewaarborgde ren-
dementen aanboden, is evenwel nog steeds een aanzienlijk 
bedrag aan verplichtingen gemoeid. De levensverzekerings-
reserves met gewaarborgde rendementen van 4,75, 4,5 en 
3,75 % beliepen eind 2010 € 28 miljard. Die rendementen 
hebben meestal betrekking op overeenkomsten die lang 
geleden werden gesloten en waarop, in voorkomend geval, 
deze rendementen worden gewaarborgd voor toekomstige 
premiebetalingen. De huidige toename van de levensverze-
keringsreserves heeft voornamelijk betrekking op polissen 
die een lager gewaarborgd rendement bieden, waaronder 
heel wat polissen die enkel een kapitaalgarantie bieden, 
maar die ook een bredere waaier van mechanismen inzake 
graad en vorm van winstdeling bieden. De daling van 
het renterisico voor de verzekeringsondernemingen werd 
echter vooral teweeggebracht door de invoering van meer 
flexibiliteit in het vaststellen van het gewaarborgd rende-
ment. Terwijl in de jaren negentig dit gewaarborgd rende-
ment op het ogenblik van het sluiten van de overeenkomst 
meestal hetzelfde bleef voor alle toekomstige premies, 
bieden de meeste overeenkomsten die werden gesloten in 
de afgelopen tien jaar enkel nog het gewaarborgd rende-
ment dat van kracht is op het ogenblik van inning van de 
periodieke premie, waardoor het rendement kan worden 
aangepast aan de veranderende marktomstandigheden. 
Voor sommige van deze overeenkomsten wordt echter ook 
meer soepelheid geboden aan de verzekeringnemers, door 
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GraFiek 29 verDeling van De verPlichtingen van tak 21
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Meer dan 3,25 % en minder dan of gelijk aan 3,50 %

Gemiddeld gewaarborgd rendement :

Bron : NBB.
(1) uitstaand bedrag van de levensverzekeringsreserves die een rendement van 3 % garanderen.
(2) uitstaand bedrag van de levensverzekeringsreserves die een rendement garanderen dat verschilt van dat in de grafiek, maar met een gemiddeld gewaarborgd rendement van 

2,93 %.

hen de mogelijkheid te bieden hun polis makkelijker te 
beëindigen of te reduceren zonder groot verlies. hierdoor 
lopen sommige verzekeringsondernemingen een groter 
risico op afkoop, vooral als de rente scherp zou gaan stij-
gen. In een dergelijke hypothese zouden de verzekerings-
ondernemingen moeten kiezen tussen een verhoging van 
het rendement op hun polissen en een beperking van hun 
activiteitsvolume, wat nadelig zou zijn voor de rentabiliteit 
van tak 21.

om zich te wapenen tegen de gevolgen van een lage 
rente op de rentabiliteit van de overeenkomsten met een 

gewaarborgd rendement, dienen de verzekeringsonder-
nemingen een aanvullende voorziening aan te leggen 
voor die overeenkomsten waarvan het gewaarborgd 
rendement hoger is dan een drempelwaarde (bepaald 
als zijnde 10 basispunten boven 80 % van het gemid-
deld rendement op tienjaarse overheidsleningen op de 
secundaire markt tijdens de afgelopen vijf jaar). De ver-
zekeringsondernemingen mogen de bedragen die aan 
deze voorziening worden toegewezen, spreiden over een 
periode van maximum tien jaar. het drempelpercentage 
voor de vaststelling van deze aanvullende voorzieningen 
bedroeg in 2011 3,26%.
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2. Prudentiële regelgeving

2.1 Architectuur van het toezicht

2.1.1 het Europese institutionele kader

Als gevolg van de in 2007 ingezette financiële crisis is 
de behoefte ontstaan om op Europees niveau naar een 
meer geïntegreerd prudentieel toezicht te evolueren, om 
rekening te houden met de toenemende integratie van 
de financiële markten en om een meer uniforme toepas-
sing van de prudentiële regelgeving in de Europese unie 
(Eu) mogelijk te maken. Naar aanleiding van de aanbe-
velingen die in februari 2009 werden uitgebracht door 
het Comité der Wijzen voorgezeten door J. de Larosière, 
heeft de Europese Commissie (EC) in september 2009 
een pakket wetgevingsvoorstellen gepresenteerd om 
het prudentiële toezichtkader te versterken en om in de 
toekomst de kans op en de ernst van financiële crises 
te verminderen, door op Europees niveau het Europees 
Systeem van Financiële Toezichthouders (ESFT) op te 
zetten. Deze wetgevingsvoorstellen werden in november 
2010 goedgekeurd door het Europees Parlement en de 
Raad van de Eu en het ESFT werd op 1 januari 2011 
opgericht. 

het ESFT bestaat uit het Europees Comité voor 
Systeemrisico’s (European Systemic Risk Board – ESRB), 
een Europees orgaan voor macroprudentieel toezicht, en 
de Europese toezichthoudende autoriteiten (ESA’s), die 
belast zijn met het versterken van het microprudentiële 
toezicht in Europa, in het bijzonder voor de grensover-
schrijdende aspecten, in de bank- en de verzekerings-
sector evenals in de sector van de effectenmarkten. het 
ESFT moet niet alleen zorgen voor een betere voorkoming 
van systeemrisico’s, maar ook voor de nodige harmonisa-
tie van de prudentiële regels en praktijken op Europees 
niveau, evenals voor de versterking van de samenwerking 
tussen nationale autoriteiten. 

De ESRB (1) is verantwoordelijk voor het macroprudentiële 
toezicht op het financiële stelsel in de unie. het heeft tot 
taak bij te dragen tot het voorkomen van systeemrisico’s 
voor de financiële stabiliteit in de unie, die zich kunnen 
voordoen als gevolg van ontwikkelingen binnen het finan-
ciële stelsel en van macro-economische ontwikkelingen, 
zodat periodes van algemene financiële crises worden 
voorkomen.

Bij de uitoefening van deze taak moet de ESRB alle infor-
matie verzamelen en analyseren die van belang en nodig 
is om systeemrisico’s op te sporen. Zodra de systeemrisico’s 
geïdentificeerd zijn, en indien ze voldoende belangrijk 
worden geacht, kan de ESRB waarschuwingen richten aan 
de Europese instellingen, de lidstaten en de Europese en 
nationale toezichthoudende autoriteiten, en aanbevelingen 
formuleren met betrekking tot de corrigerende maatrege-
len die moeten genomen worden om deze geïdentificeerde 
risico’s aan te pakken. Indien nodig, en om er meer kracht 
aan te geven, kan de ESRB deze waarschuwingen en 
aanbevelingen openbaar maken. Indien de ESRB vaststelt 
dat een noodsituatie zou kunnen ontstaan, kan het een 
vertrouwelijke waarschuwing uitbrengen aan de Raad 
van de Eu en een inschatting van de situatie voorleggen 
aan de Raad, zodat deze kan beoordelen of er een tot de 
ESA’s gericht besluit moet worden genomen waarin wordt 
vastgesteld dat er sprake is van een noodsituatie. De ESRB 
zorgt ook voor de opvolging van de uitgebrachte waar-
schuwingen en aanbevelingen. Ten slotte werkt de ESRB 
nauw samen met de ESA’s en bezorgt het hen de infor-
matie over systeemrisico’s die zij nodig hebben voor het 
uitvoeren van hun taken. Zo zijn de ESRB en de ESA’s ermee 
belast om op basis van een gemeenschappelijk stel kwanti-
tatieve en kwalitatieve indicatoren een gemeenschappelijk 
scorebord op te maken voor het meten van systeemrisico’s.

(1) Verordening (Eu) nr. 1092/2010 van het Europees Parlement en de Raad van 
24 november 2010 betreffende macroprudentieel toezicht van de Europese 
unie op het financiële stelsel en tot oprichting van een Europees Comité voor 
systeemrisico’s, Publicatieblad van de Europese unie, L 331, 15/12/2010, p.1.
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De ESRB bestaat uit verschillende organen : de algemene 
raad, het stuurcomité, het secretariaat, het wetenschap-
pelijk adviescomité en het technisch adviescomité.

De algemene raad neemt de besluiten die nodig zijn 
om te garanderen dat de aan de ESRB toevertrouwde 
taken worden vervuld. het stuurcomité ondersteunt het 
besluitvormingsproces van de ESRB door de vergaderin-
gen van de algemene raad voor te bereiden en de voort-
gang van de lopende werkzaamheden op te volgen. 
het secretariaat is verantwoordelijk voor de dagelijkse 
werkzaamheden van de ESRB. het wetenschappelijk 
adviescomité en het technisch adviescomité verlenen 
advies en bijstand aan de algemene raad over aangele-
genheden die van belang zijn voor de werkzaamheden 
van de ESRB, zij spelen een sleutelrol bij de voorbereiding 
van zijn besluiten.

In oktober 2011 heeft de ESRB zijn eerste aanbevelingen 
aangenomen over kredieten in vreemde valuta’s. Deze 
aanbevelingen waren bestemd voor de lidstaten, de 
nationale toezichthoudende autoriteiten en de Europese 
Bankautoriteit (European Banking Authority – EBA). het 
doel van deze aanbevelingen is het voorkomen van risico’s 
voor de financiële stabiliteit van een aantal lidstaten van de 
Europese unie, die veroorzaakt worden door kredieten in 
vreemde valuta’s die worden verleend aan niet-financiële 
ondernemingen en aan particulieren. Concreet strekken 
deze aanbevelingen ertoe de weerstand van het financi-
ele systeem te verhogen door maatregelen te nemen die 
de solvabiliteit van de debiteurs doen toenemen en hen 
beter informeren over de risico’s die zij lopen wanneer zij 
kredieten aangaan in vreemde valuta’s, het risicobeheer 
te verbeteren en te komen tot een duurzame financiering 
van de financiële instellingen zelf. En ten slotte, om een 
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buitensporige toename van kredieten in vreemde valuta’s 
tegen te gaan, worden de autoriteiten verzocht om in 
voorkomend geval stringentere maatregelen te treffen om 
deze kredietverstrekking te beperken.

De Bank is lid van de ESRB als nationale centrale bank en 
ook als nationale autoriteit belast met het prudentiële toe-
zicht op de kredietinstellingen en de verzekeringsonderne-
mingen. De Bank is ook vertegenwoordigd in het technisch 
adviescomité en neemt actief deel aan de activiteiten van 
verschillende werkgroepen die door dit comité zijn opge-
richt. Bovendien is de Belgische Autoriteit voor Financiële 
Diensten en markten (Financial Services and Markets 
Authority – FSmA) lid van de ESRB, als autoriteit die belast 
is met het toezicht op de financiële markten.

Er zijn drie ESA’s : de EBA, de Europese Autoriteit 
voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen (European 
Insurance and Occupational Pensions Authority – EIoPA) 
en de Europese Autoriteit voor Effecten en markten 
(European Securities and Markets Authority – ESmA). De 
Europese wetgever heeft hen uitgebreide bevoegdheden 
toegekend.

De ESA’s hebben als opdracht de efficiëntie van de regu-
lering van en het toezicht op de financiële instellingen te 
helpen verbeteren en verstrekken daartoe advies aan de 
instellingen van de unie. Daarnaast ontwikkelen ze richt-
snoeren, aanbevelingen en ontwerpen van technische 
normen op basis van de Europese wetgeving die van toe-
passing is in hun respectieve bevoegdheidsgebieden. Dit is 
wellicht de belangrijkste nieuwigheid, rekening houdend 
met het dwingende karakter dat deze technische normen 
zullen krijgen zodra ze zijn goedgekeurd door de EC. De 
ESA’s kunnen ook collegiale toetsingen (peer reviews) 
verrichten van de bevoegde autoriteiten, met het oog op 
het uitbrengen van richtsnoeren en aanbevelingen en het 
vaststellen van best practices, om de coherentie van de 
toezichtpraktijken te verhogen.

Verder waken zij erover dat de Europese wetgeving op 
een correcte manier wordt toegepast door de bevoegde 
nationale autoriteiten, door te zorgen voor een behoorlijke 
regulering en toezicht met betrekking tot het aangaan 
van risico’s, door reguleringsarbitrage te voorkomen en 
door gelijke concurrentievoorwaarden te bevorderen. Bij 
meningsverschillen tussen de bevoegde autoriteiten bemid-
delen zij en treffen zij een schikking, om een doeltreffend 
toezicht op de financiële instellingen te waarborgen. Zij zijn 
ook gemachtigd om maatregelen te nemen in noodsituaties.

De ESA’s moeten ook de coördinatie en de samenwerking 
tussen de nationale toezichthoudende autoriteiten verster-
ken, hetzij door de delegatie van taken en bevoegdheden 

tussen de bevoegde autoriteiten te stimuleren en te ver-
gemakkelijken, hetzij door te waken over de coherente 
werking van de colleges van toezichthouders, of nog, 
door deel te nemen aan de ontwikkeling en coördinatie 
van herstel- en resolutieplannen en van methodes voor de 
afwikkeling van falende financiële instellingen.

Tot hun taken behoort ook het volgen en beoordelen van 
marktontwikkelingen op hun respectieve bevoegdheids-
gebieden en het bijdragen tot de monitoring, beoorde-
ling en meting van het systeemrisico. Daartoe kunnen ze 
gegevens verzamelen bij de nationale toezichthoudende 
autoriteiten en, onder bepaalde voorwaarden, bij de 
financiële instellingen. De ESA’s werken nauw samen met 
de ESRB, met name door het de nodige informatie te 
verstrekken voor het uitvoeren van zijn taken en door een 
behoorlijke opvolging te geven aan de waarschuwingen 
en aanbevelingen van de ESRB.

Ten slotte waken de ESA’s over de integriteit, de transpa-
rantie en de goede werking van de financiële markten en 
de bescherming van de consumenten.

De ESA’s zijn samengesteld uit een raad van de nati-
onale toezichthoudende autoriteiten, een raad van 
bestuur, een voorzitter, een uitvoerend directeur en een 
bezwaarcommissie.

De raad van de nationale toezichthoudende autoriteiten 
neemt besluiten en legt de nodige richtsnoeren vast voor 
de uitvoering van de taken en werkzaamheden van de 
ESA terwijl de raad van bestuur erop toeziet dat hij zijn 
opdracht vervult overeenkomstig de regels die zijn wer-
king bepalen. De ESA wordt vertegenwoordigd door zijn 
voorzitter die verantwoordelijk is voor het voorbereiden 
van de werkzaamheden van de raad van toezichthouders, 
terwijl de uitvoerende directeur instaat voor het dagelijks 
bestuur en voor de voorbereiding van de werkzaamheden 
van de raad van bestuur. De bezwaarcommissie is een 
gemeenschappelijk orgaan van de ESA’s en is bevoegd 
om uitspraken te doen in beroepen tegen beslissingen 
van de ESA’s.

Er werd ook een gemengd comité opgericht dat dient 
als forum waarbinnen de ESA’s regelmatig en nauw 
samenwerken voor onderwerpen van gemeenschappelijk 
belang, om de intersectorale samenhang van hun werk-
zaamheden te garanderen.

Tijdens het afgelopen jaar hebben de EBA en de EIoPA 
Europese stresstests uitgevoerd en gecoördineerd in de 
bank- en verzekeringssector. De stresstests van deze 
twee ESA’s worden nader toegelicht in hoofdstuk 1.1 en 
sectie 1.2.2 van dit verslag.
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In haar hoedanigheid van autoriteit belast met het toezicht 
op de kredietinstellingen, de financiële conglomeraten, de 
beleggingsondernemingen, de betalingsinstellingen en de 
instellingen voor elektronisch geld en de verzekerings- en 
herverzekeringsondernemingen, is de Bank lid van de EBA 
en van de EIoPA. Bovendien is de FSmA lid van de ESmA 
als toezichtautoriteit voor de financiële markten, evenals 
van de EIoPA als autoriteit die is belast met het toezicht 
op de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening.

2.1.2 De nieuwe toezichtarchitectuur voor de 
Belgische financiële sector – Invoering van het 
‘twin peaks’-model

Als gevolg van de denkoefening over het toezicht op de 
financiële sector in Europa is ook in België een denkproces 
op gang gekomen met betrekking tot de ontwikkeling 
van de architectuur van het prudentiële toezicht.

Voortbouwend op de aanbevelingen van de Bijzondere 
Commissie (1) en het Lamfalussy-Comité (2) en zich inspi-
rerend op de ontwikkeling in andere landen van de 
Europese unie, besloot de Belgische overheid het financi-
ele toezichtapparaat, en meer specifiek de wisselwerking 
tussen de Bank en de voormalige Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) te laten 
evolueren naar een bipolair ’twin peaks’-model. De basis 
voor de nieuwe architectuur werd vastgelegd bij wet van 
2 juli 2010 (3), de zogenaamde ‘twin peaks’-wet.

gelet op de ingrijpende gevolgen van de herstructurering, 
en niet in het minst de noodzaak om meer dan vijfen-
twintig vigerende wetten te wijzigen, werd besloten de 
invoering in twee fasen te laten geschieden. 

Bij wijze van overgangsfase werd een Comité voor 
Systeemrisico’s en Systeemrelevante Financiële Instellingen 
(CSRSFI) opgericht dat, onder voorzitterschap van de 
gouverneur van de Bank, was samengesteld uit de leden 
van de directiecomités van de Bank en de CBFA. het CSRSFI 
was actief van 21 oktober 2010 tot en met 31 maart 2011 
en had als taak te zorgen voor het toezicht op de systeem-
risico’s en voor het prudentiële toezicht op de zogenaamde 
systeemrelevante financiële instellingen (SFI).

De eigenlijke vormgeving van het nieuwe toezichtmodel 
kwam tot stand met de uitvaardiging van het koninklijk 
besluit van 31 maart 2011 (4). Dit veelomvattende vol-
machtenbesluit trad in werking op 1 april 2011.

het financiële toezicht steunt sinds die datum op twee 
pijlers. Enerzijds, de Bank, die voortaan instaat voor het 
prudentiële toezicht op zowel macro- als microniveau en, 
anderzijds, de ’nieuwe CBFA’, omgedoopt tot FSmA en 
bevoegd voor het toezicht op de financiële markten en 
beleggingsinstrumenten, de commercialisatie van finan-
ciële producten, de gedragsregels van financiële spelers 
en de consumentenbescherming bij financiële diensten.

De bevoegdheidsverdeling tussen de Bank en de FSmA 
wordt gekarakteriseerd door een strakke scheiding 
tussen het toezicht op de prudentiële voorschriften en 
dat op de gedragsregels. Prudentieel toezicht strekt ertoe 
na te gaan of financiële ondernemingen in staat zijn 
hun verbintenissen na te komen en is zodoende gericht 
op het waarborgen van hun passende organisatie en 
soliditeit. De controle op voorschriften inzake organi-
satie, solvabiliteit, rendabiliteit en liquiditeit hoort thuis 
onder deze noemer. Daar waar microprudentieel toezicht 
gericht is op de individuele financiële instellingen, is het 
macroniveau gefocust op het financiële stelsel als geheel, 
met inbegrip van de onderlinge verbanden tussen de 
financiële instellingen. macroprudentieel toezicht strekt 
ertoe spanningen in het globale systeem te vermijden 
door – onder meer – toe te zien op de financiële sta-
biliteit en de SFI’s. gedragsregels beogen op hun beurt 
de eerlijke, rechtvaardige en professionele behandeling 
van beleggers, cliënten en andere betrokken partijen. 
gedragstoezicht streeft ernaar deze personen te bescher-
men door toe te zien op vereisten inzake hun zorgvuldige 
behandeling en de integriteit en deskundigheid van de 
financiële onderneming.

De nieuwe bevoegdheidsverdeling inzake financieel toe-
zicht leidt er concreet toe dat de Bank sinds 1 april 2011, 
naast haar bestaande taken, eveneens belast wordt met 
het individuele prudentiële toezicht op de volgende acto-
ren van het financiële bestel (5) : 
–  de kredietinstellingen ;
–  de beleggingsondernemingen met het statuut van 

beursvennootschap ;
–  de verzekeringsondernemingen ;
–  de herverzekeringsondernemingen,
–  de verrekeningsinstellingen ;
–  de vereffeningsinstellingen en de daarmee gelijkge-

stelde instellingen ;
–  de betalingsinstellingen ;
–  de instellingen voor elektronisch geld ;
–  de maatschappijen voor onderlinge borgstelling.

(1) Eindrapport van het hoog Comité voor een nieuwe Financiële Architectuur, 
16 juni 2009.

(2) Verslag namens de Bijzondere Commissie belast met het onderzoek naar de 
Financiële en Bankcrisis, Parl. St. kamer 2008-09, doc.52, nr.1643 / 002.

(3) Wet van 2 juli 2010 tot wijziging van de wet van 2 augustus 2002 betreffende 
het toezicht op de financiële sector en de financiële diensten en van de wet van 
22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek statuut van de Nationale Bank 
van België, en houdende diverse bepalingen (B.S. 28 september 2010). Zie in het 
bijzonder artikel 26, § 1, van deze wet.

(4) koninklijk besluit van 3 maart 2011 betreffende de evolutie van de 
toezichtarchitectuur voor de financiële sector (B.S. 9 maart 2011).

(5) Zie artikel 36 / 2 van de wet van 22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek 
statuut van de Nationale Bank van België.
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Ten aanzien van bovenvermelde instellingen heeft de 
Bank de bevoegdheden inzake prudentieel toezicht 
overgenomen van de voormalige CBFA en het CSRSFI, 
dat ophield te bestaan op 1 april 2011. De Bank 
is bevoegd voor het verlenen van vergunningen aan 
deze instellingen en ziet, eenmaal vergund, toe op de 
naleving ervan. Ze kan desgevallend herstelmaatrege-
len opleggen, vergunningen herroepen en procedures 
inzake vereffening en sanering instellen. De Bank vervult 
eveneens de rol van toezichthouder zoals bedoeld in de 
antiwitwasregelgeving (1).

De door de ’twin peaks’-wet ingevoerde categorie van 
SFI’s, waarvoor het CSRSFI bevoegd was, blijft ook in 
de definitieve architectuur van toepassing. De specifieke 
bevoegdheden waarover het CSRSFI beschikte ten aan-
zien van deze instellingen, werden immers overgedragen 
aan de Bank (2). SFI’s dienen bijvoorbeeld het ontwerp 
van hun strategische beslissingen aan de Bank mee te 

delen, die zich hiertegen kan verzetten indien zij meent 
dat de beslissingen in strijd zouden zijn met een gezond 
en voorzichtig beleid van de instelling of indien zij de 
stabiliteit van het financiële stelsel ernstig zouden kunnen 
aantasten. Daarnaast kan de Bank specifieke maatrege-
len opleggen wanneer zij van oordeel is dat een instel-
ling een onaangepast risicoprofiel heeft of wanneer het 
gevoerde beleid een negatieve weerslag kan hebben op 
de stabiliteit van het financiële stelsel. Deze maatregelen 
kunnen onder meer de vorm aannemen van bijzondere 
vereisten inzake solvabiliteit, liquiditeit, risicoconcentratie 
en risicoposities. 

om deze bevoegdheden uit te oefenen, zijn SFI’s ertoe 
gehouden de Bank een verslag te bezorgen aangaande 
de ontwikkelingen in hun bedrijfsactiviteiten, risicoprofiel 
en financiële positie, in het kader van een specifieke rap-
portering die aan deze instellingen wordt opgelegd.

In de toezichtsdomeinen waarvoor zij bevoegd is, kan 
de Bank reglementen vaststellen ter aanvulling van de 
betrokken wettelijke of reglementaire bepalingen betref-
fende technische punten (3). Deze reglementen hebben 
slechts uitwerking na bekrachtiging bij koninklijk besluit 
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infrastructuren

Beheervennootschappen
van instellingen voor
collectieve belegging

Vennootschappen voor
vermogensbeheer en

beleggingsadvies

Instellingen voor bedrijfs-
pensioenvoorziening (2)

Bemiddelaars

Vereffenings- en
verrekenings-
instellingen

(1) De FSmA is eveneens bevoegd voor het prudentiële toezicht op : (i) de beheervennootschappen voor ICB’s, (ii) de vennootschappen voor vermogensbeheer en beleggingsadvies 
en (iii) de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening.

(2) De Bank en de FSmA dienen uiterlijk op 31 december 2013 een rapport op te stellen op basis waarvan de beslissing tot overdracht aan de Bank van het prudentiële toezicht op 
deze instellingen zal worden genomen.

(1) Wet van 11 januari 1993 tot voorkoming van het gebruik van het financiële 
stelsel voor het witwassen van geld en de financiering van terrorisme.

(2) Zie artikel 36/3 van de wet van 22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek 
statuut van de Nationale Bank van België.

(3) Zie artikel 12bis, § 2, van de wet van 22 februari 1998 tot vaststelling van het 
organiek statuut van de Nationale Bank van België.
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en bekendmaking ervan in het Belgisch Staatsblad. Los 
van deze reglementaire bevoegdheid kan de Bank aan 
de instellingen onder toezicht steeds nadere toelichting 
aangaande regels of praktijken verschaffen onder de vorm 
van circulaires.

hoger werd reeds aangegeven dat de CBFA op 1 april 
2011 werd hervormd tot FSmA. Deze benaming sluit beter 
aan bij haar gewijzigde takenpakket dat er voortaan als 
volgt uitziet : toezicht op de financiële markten, toezicht 
op de financiële producten, toezicht op bepaalde finan-
ciële actoren, waarvan een aantal ook is onderworpen 
aan prudentieel toezicht (instellingen voor bedrijfspen-
sioenvoorziening, beheervennootschappen van instellin-
gen voor collectieve belegging, vennootschappen voor 
vermogensbeheer en beleggingsadvies), toezicht op de 
gedragsregels, en bijdragen tot de financiële vorming van 
spaarders en beleggers. het spreekt voor zich dat de Bank 
en de FSmA nauw blijven samenwerken en informatie uit-
wisselen om de bewaking van en het prudentiële toezicht 
op het financiële stelsel te verzekeren.

2.2 Internationale en Europese 
ontwikkelingen

2.2.1 Internationale ontwikkelingen

De financiële crisis zonder weerga die is losgebarsten in 
2007, heeft niet alleen geleid tot een hervorming van de 
architectuur van het toezicht op de financiële sector in 
Europa en België, maar heeft tevens de zwakheden van de 
reglementering en van het toezicht op de financiële sector 
en, in het algemeen, de tekortkomingen van het interna-
tionale financiële en monetaire stelsel in de kijker gezet. 
gezien de onderlinge afhankelijkheid van de financiële 
markten en de wereldeconomie, was het van essentieel 
belang dat de hervormingen van de financiële sector op 
internationaal niveau werden aangestuurd. Deze coördi-
natie op internationaal niveau is bovendien onontbeerlijk 
om de mogelijkheden tot regelgevingsarbitrage te beper-
ken en om een level playing field te garanderen.

In deze context zijn de staats- en regeringsleiders van 
de g20 sinds de eerste top in Washington in november 
2008, herhaaldelijk bijeengekomen om de strategische 
lijnen van de internationale financiële infrastructuur te 
hertekenen en om een duurzame, meer evenwichtige en 
werkgelegenheidscheppende wereldwijde groei te ver-
zekeren. het Comité voor Financiële Stabiliteit (Financial 
Stability Board – FSB) werd belast met het uitwerken en 
het bevorderen van de implementatie van een doeltref-
fende financiële reglementering en een doeltreffend 

financieel toezicht. Daarnaast kreeg de FSB ook de 
opdracht om op internationaal niveau de werkzaamhe-
den te coördineren van de nationale overheden en van 
de verschillende internationale instanties voor financiële 
reglementering en financieel toezicht, zoals het Bazels 
Comité voor Bankentoezicht. De verantwoordelijkheden 
van het Internationaal monetair Fonds (ImF) werden uit-
gebreid, met name tot het multilaterale toezicht op de 
externe onevenwichten. 

In 2010 werd grote vooruitgang geboekt op het gebied 
van de financiële regelgeving. op 20 november 2010 
werd door de staats- en regeringsleiders van de g20 
een belangrijk akkoord gesloten met betrekking tot de 
versterking van de prudentiële solvabiliteits- en liquidi-
teitsnormen, op basis van de werkzaamheden van het 
Bazel-Comité. Deze nieuwe regels – de zogenaamde 
Bazel III-regels – moeten leiden tot een verbetering van de 
capaciteit van de banksector om schokken op te vangen 
in crisissituaties, zodat de sector zijn rol van financiële tus-
senpersoon kan blijven vervullen en overheidstussenkom-
sten beperkt kunnen worden. De nieuwe maatregelen 
op het vlak van de solvabiliteit beogen de kwaliteit en de 
omvang van het vereiste eigen vermogen te verbeteren, 
de harmonisatie op internationaal niveau op te drijven 
en een betere dekking van de risico’s te verzekeren. op 
het vlak van de liquiditeit heeft het Bazel-Comité twee 
minimumregels ingevoerd. met de eerste regel wordt 
beoordeeld of een kredietinstelling gedurende een maand 
een stressperiode kan overleven zonder een beroep te 
moeten doen op buitengewone steunmaatregelen. met 
de tweede regel beoogt men te verzekeren dat de activa 
van de kredietinstellingen worden gefinancierd met sta-
biele middelen (zie de secties 2.2.2 en 3.2.2). De staats- 
en regeringsleiders van de g20 hebben zich verbonden 
om deze maatregelen te implementeren volgens de kalen-
der die door het Bazel-Comité werd opgesteld.

In 2011 werd de vooruitgang op het vlak van hervormin-
gen enigszins overschaduwd door de Europese soevereine 
crisis en is het niet mogelijk gebleken om tot concrete 
en precieze beslissingen te komen in alle domeinen die 
door de g20 als prioritair werden aangemerkt. Toch werd 
tijdens het afgelopen jaar, onder meer tijdens de top 
van staats- en regeringsleiders van 3 en 4 november in 
Cannes, een aantal elementen beslist. 

Ten eerste heeft de recente ervaring aangetoond dat 
talrijke financiële instellingen, en met name de zoge-
naamde SFI’s, over te weinig eigen vermogen beschikken 
om het hoofd te bieden aan crisisperiodes. In geval van 
financiële problemen moeten deze grote, zogenaamde 
too big to fail-instellingen overheidstussenkomst vragen, 
om de financiële stabiliteit niet in gevaar te brengen. om 
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het risico van een financiële crisis en het risico op moral 
hazard van deze entiteiten te beperken, heeft de g20 
eensgezindheid bereikt over een pakket maatregelen ter 
versterking van het toezicht op en de regulering van de 
mondiaal systeemrelevante financiële instellingen (global 
systemically important financial institutions – g-SIFI’s), 
overeenkomstig de aanbevelingen van de FSB (1). Deze 
nieuwe algemene regeling voorziet in strengere kapi-
taalvereisten vanaf 2016, variërend van 1 tot 2,5 % (in 
procent van de risicogewogen activa), naargelang van 
het systeemrelevante karakter van de betrokken instel-
ling en zal geleidelijk worden geïntroduceerd vanaf  
1 januari 2016, en volledig van kracht worden vanaf  
1 januari 2019. Een aanvullend bedrag van 1 % zal ove-
rigens kunnen worden opgelegd aan instellingen die hun 
systemisch belang verhogen. Deze bijkomende normen 
moeten de verliezen absorberen en op die manier het 
kostenplaatje van de overheidstussenkomsten reduceren. 
Deze nieuwe regeling voorziet eveneens in een versterkt 
en efficiënter toezicht, evenals in vereisten op het vlak van 
grensoverschrijdende samenwerking en de uitwerking van 
herstel- en resolutieplannen. De FSB heeft in november 
2011 de lijst bekendgemaakt van de 29 g-SIFI’s die de 
nieuwe regeling zullen moeten nakomen. Deze lijst zal elk 
jaar in november worden aangepast. Voor België is Dexia 
de enige instelling die op de lijst voorkomt. Deze lijst werd 
echter opgesteld op basis van gegevens van 2009, dus 
vóór de ontmanteling van de Frans-Belgische groep. Dexia 
zal daarom van de lijst worden geschrapt. Een eerste 
algemene evaluatie van de implementatie van deze maat-
regelen op nationaal niveau is gepland voor eind 2012. 
De Bank heeft ook, overeenkomstig artikel 36 / 3, §2 van 
de organieke wet van de Bank, een methodologie ontwik-
keld die aansluit bij deze die op internationaal vlak werd 
uitgewerkt, om te bepalen welke financiële instellingen 
als binnenlandse systeemrelevante instellingen kunnen 
worden beschouwd (zie sectie 3.1.3).

Vervolgens kunnen de over-the-counter (oTC-) derivaten-
markten belangrijke risico’s inhouden voor de stabiliteit 
van het mondiale financiële stelsel, gezien hun omvang 
en hun gebrek aan transparantie. Deze tekortkomingen 
zijn onder meer tot uiting gekomen met de faling van 
Lehman Brothers. het is in deze context dat de g20 zich 
in 2009 ertoe heeft verbonden om deze markten te regu-
leren. op de g20-top in Cannes hebben de staats- en 
regeringsleiders van de g20 er nogmaals met nadruk op 

gewezen dat alle oTC-derivatencontracten op beurzen 
of op elektronische handelsplatforms moeten worden 
verhandeld en uiterlijk tegen eind 2012 via centrale 
tegenpartijen moeten worden verrekend. Deze contrac-
ten moeten ook worden geregistreerd in centrale gege-
vensbanken om de transparantie en het toezicht te ver-
gemakkelijken (zie sectie 2.2.5). om de bankinstellingen 
ertoe aan te zetten via centrale tegenpartijen te werken, 
zullen er voor niet-centraal vereffende contracten stren-
gere eigenvermogensvereisten gelden. uitgaande van 
de vooruitgang die de FSB heeft vastgesteld (2), zullen op 
wetgevend vlak snel belangrijke maatregelen moeten 
getroffen worden om de door de g20 vastgelegde doel-
stellingen te bereiken. De werkgroep OTC Derivatives van 
de FSB zal de opdracht krijgen om de coherentie van de 
implementatie van deze hervormingen nauwgezet op te 
volgen. 

Ten derde zouden de hervormingen van de reglementering 
van de kredietinstellingen zinloos zijn indien het parallelle 
banksysteem (shadow banking) niet gereguleerd werd. De 
niet-regulering van deze entiteiten zou kunnen leiden tot 
belangrijke regelgevingsarbitrage en zou de gereguleerde 
financiële instellingen ertoe kunnen aanzetten om de 
regels die op hen van toepassing zijn te omzeilen door 
hun activiteiten via het parallelle banksysteem te ontwik-
kelen. Volgens de gegevens verzameld door de FSB, ver-
tegenwoordigen deze entiteiten ongeveer $ 60 000 mil-
jard, d.i. ongeveer 50 % van de bankactiva. gezien hun 
omvang en hun hechte band met het gereguleerde bank-
stelsel, kunnen deze instellingen een belangrijke bron van 
systeemrisico’s betekenen. om deze negatieve effecten te 
vermijden, hebben de staats- en regeringsleiders van de 
g20 besloten om de regulering van en het toezicht op 
het parallelle banksysteem te versterken, overeenkomstig 
de aanbevelingen van de FSB (3). In deze context heeft de 
FSB vijf domeinen geïdentificeerd : (i) de banken die inter-
ageren met instellingen van het parallelle banksysteem, 
(ii) de geldmarktfondsen (money market funds), (iii) de 
andere entiteiten van het parallelle banksysteem, (iv) de 
effectisering en (v) de activiteiten die verband houden met 
effectenleningen. De technische details moeten echter 
nog worden vastgelegd en de FSB zal zijn werkzaamhe-
den op dat vlak moeten voortzetten. 

Ten vierde heeft hun beloningsbeleid de financiële instel-
lingen er mede toe aangezet om soms buitensporige 
risico’s te nemen en op die manier de crisis nog verergerd. 
In deze context heeft de FSB (4) reeds in 2009 normen 
uitgevaardigd om de governance en de transparantie van 
de beloningen te versterken en om het beloningsbeleid en 
het risicobeheer beter op elkaar af te stemmen. Eind 2009 
heeft de ex-CBFA deze principes in een circulaire opge-
nomen (5). In Europa is het beloningsbeleid sinds 1 januari 

(1) Zie het document van de FSB Policy Measures to Address Systemically Important 
Financial Institutions, 4 november 2011.

(2) Second progress report on OTC derivatives market reforms implementation, 
11 oktober 2011.

(3) Shadow Banking : Strenghtening Oversight and Regulation, Recommendations of 
the Financial Stability Board, 27 oktober 2011.

(4) Principles of Sound Compensation Practices, 2 april 2009.
(5) Circulaire 2009_34 van 26 november 2009.
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2011 aan striktere regels onderworpen (1). ook al heeft de 
FSB in het kader van de opvolging van de collegiale toet-
singen (2) vorderingen vastgesteld in de implementatie van 
de principes en de normen met betrekking tot het bezol-
digingsbeleid, leven nog altijd meer dan 40 % van de 
rechtsgebieden die lid zijn van de FSB deze nieuwe regels 
niet na. Daarom heeft de g20 er nogmaals op gewezen 
dat de normen die door de FSB zijn vastgelegd, zo snel 
mogelijk geïmplementeerd moeten worden. Daarentegen 
is de g20 tot een overeenkomst gekomen betreffende de 
noodzaak om bijkomende richtlijnen te overwegen voor 
de definitie van ’nemers van aanzienlijke risico’s’ en voor 
het toepassingsgebied ervan (zie sectie 2.2.7). 

ook op het gebied van de bestrijding van witwassen en 
financiering van terrorisme werd belangrijke vooruitgang 
geboekt. Steeds meer lidstaten sluiten zich immers aan bij 
de door de FSB uitgevaardigde principes (zie sectie 2.2.6). 
De staats- en regeringsleiders van de g20 hebben overi-
gens opnieuw het belang benadrukt van de werkzaam-
heden met betrekking tot, ten eerste, de vermindering 
van de afhankelijkheid van de overheden en de financiële 
instellingen van externe kredietratings, vervolgens de 
internationale boekhoudnormen (zie sectie 2.2.9) en, 
ten slotte, de gecoördineerde implementatie van een 
kader voor macroprudentiële acties en instrumenten om 
de opeenstapeling van risico’s in de financiële sector te 
beperken.

Als gevolg van de beslissingen van de staats- en rege-
ringsleiders van de g20 zullen het toezicht op en de 
opvolging van de implementatie van de hervormingen 
van de financiële reglementering worden opgevoerd. De 
FSB wordt, in samenwerking met andere internationale 
instanties, belast met de coördinatie en de opvolging van 
de implementatie van de verschillende hervormingen. De 
opvolging zal gebeuren aan de hand van een scorebord 
dat jaarlijks wordt voorgelegd aan de staats- en regerings-
leiders van de g20 en dat de waargenomen vorderingen 
en tekortkomingen weergeeft.

het bestuur van de FSB zal ook worden herzien. De FSB 
zal voorzien worden van een aangepaste institutionele 
onderbouw en zal rechtspersoonlijkheid hebben. De 
samenstelling van de stuurgroep zal herbekeken worden 
om er plaats te maken voor vertegenwoordigers van het 
voorzitterschap van de g20 en voor leden van de belang-
rijkste financiële stelsels, alsook voor de regio’s en de 
financiële centra die momenteel niet vertegenwoordigd 
zijn. Zo zullen er regionale groepen in het leven worden 
geroepen, wat een grotere representativiteit zal toelaten. 
België maakt voortaan deel uit van de Europese regionale 
groep.

2.2.2 Eigenvermogensvereisten en  
het Bazel III-kader

Als eerste antwoord op de financiële crisis heeft het Bazel-
Comité in juli 2009 een aantal voorstellen geformuleerd, 
de zogenaamde Bazel 2.5, met het oog op het versterken 
van het eigen vermogen dat betrekking heeft op effectise-
ringen en het marktrisico van de handelsportefeuille. Die 
voorstellen werden opgenomen in de Europese Richtlijn 
2010/76/Eu (Capital Requirements Directive of CRD III) die 
door de lidstaten van de Eu diende omgezet te worden 
vóór het einde van het jaar 2011. 

Wat de effectisering betreft, voert de CRD III specifieke 
risicogewichten in voor hereffectiseringsverrichtingen. 
Deze risicogewichten zijn hoger dan deze welke worden 
toegepast op de gewone effectiseringsverrichtingen, om 
rekening te houden met het grotere risico van dergelijke 
posities. Verder houdt de richtlijn ook in dat de instel-
lingen in het kader van Asset-backed Commercial Paper 
(ABCP)-programma’s niet langer gebruik mogen maken 
van de externe ratings die aan het commercial paper 
zijn toegekend wanneer deze laatste ook het ABCP-
programma steunen, bijvoorbeeld door middel van een 
liquiditeitslijn.

Voor de handelsportefeuille hebben de wijzigingen die 
zijn ingevoerd door de CRD III voornamelijk een invloed 
op de behandeling van het specifieke positierisico en op 
de kwalitatieve en kwantitatieve vereisten die van toepas-
sing zijn op de interne modellen. In deze context voert 
de richtlijn een verhoogde weging in voor het wanbeta-
lingsrisico en het migratierisico. het specifieke risico voor 
posities op aandelen wordt op zijn beurt opgetrokken van 
4 % naar 8 %. Voor het gebruik van interne modellen, 
zowel voor specifieke risico’s als voor algemene risico’s, 
verlangt de richtlijn van de instellingen dat zij een bijko-
mende eigenvermogensvereiste berekenen die gebaseerd 
is op de Value-at-Risk (VaR) in periodes van spanning op 
de financiële markten (stressed VaR). 

De richtlijn bepaalt ook dat de behandeling van effecti-
serings- en hereffectiseringsverrichtingen van de handels-
portefeuille in overeenstemming wordt gebracht met die 
van de bancaire portefeuille. De richtlijn voorziet hiervoor 
echter in een overgangsperiode die loopt tot 31 decem-
ber 2013 en gedurende welke de instellingen hun eigen-
vermogensvereisten dienen te berekenen op basis van het 

(1) Richtlijn 2010/76/Eu van het Europees Parlement en de Raad van 24 november 
2010 tot wijziging van de Richtlijnen 2006/48/Eg en 2006/49/Eg wat betreft de 
kapitaalvereisten voor de handelsportefeuille en voor hersecuritisaties, alsook het 
bedrijfseconomisch toezicht op het beloningsbeleid, PB L 329 van 14 december 
2010.

(2) Follow up peer review on compensation practices, 11 oktober 2011. 
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maximum van de verkregen vereisten op de lange net-
toposities of de korte nettoposities. De richtlijn voert ook 
een specifieke behandeling in voor de handelsactiviteiten 
die gebaseerd zijn op correlation trading.

En tot slot heeft de CRD III tot eind 2011 de toepassing 
verlengd van de bepaling van richtlijn 2006/48/Eg die 
inhoudt dat de eigenvermogensvereisten die berekend 
worden aan de hand van een intern model dat goedge-
keurd werd door de toezichthouder, niet lager mogen 
zijn dan 80 % van de vereisten berekend volgens de 
gestandaardiseerde methodes waarin de richtlijn voor-
ziet. Daarnaast heeft deze richtlijn de verplichting om 
bijkomende waardeaanpassingen door te voeren uitge-
breid tot de tegen reële waarde gewaardeerde activa 
in de niet-handelsportefeuille, om rekening te houden 
met de onzekerheden die verbonden zijn aan de waar-
dering, zoals dat al het geval was voor de posities in de 
handelsportefeuille.

Deze bepalingen werden omgezet in het reglement van 
de Bank van 15 november 2011 met betrekking tot het 
eigen vermogen van kredietinstellingen en investerings-
maatschappijen, maar waren aan het einde van de 
verslag periode nog niet bekrachtigd bij koninklijk besluit.

Einde 2010 heeft het Bazel-Comité aanvullende voorstellen 
geformuleerd om de internationale prudentiële solvabili-
teitsnormen aan te scherpen en uniforme liquiditeitsvereis-
ten in te voeren. Aan die voorstellen, die door de Group 
of Governors and Heads of Supervision en in november 
2010 door de g20 werden goedgekeurd, heeft het Bazel-
Comité twee documenten gewijd met als titels ’Basel III : a 
global regulatory framework for more resilient banks and 
banking systems’, dat in essentie over de solvabiliteitsnor-
men handelt, en ’Basel III : International framework for 
liquidity risk measurement, standards and monitoring’, 
waarin de liquiditeitsnormen aan bod komen. Die nieuwe 
internationale solvabiliteits- en liquiditeitsnormen vormen 
een belangrijke stap op weg naar de versterking van de 
soliditeit van de banksector na de financiële crisis. het doel 
is ervoor te zorgen dat de sector beter in staat is om ver-
liezen op te vangen bij een economische of financiële crisis 
en om kredieten te blijven verstrekken aan de economische 
actoren. Die voorstellen vormen een aanvulling op de voor-
stellen van het Bazel-Comité inzake deugdelijk bestuur, 
risicobeheer, markttransparantie en resolutiemechanismen 
van internationale bankgroepen. Na de publicatie van de 
voorstellen van het Bazel-Comité maakte de EC tevens 
haar voorstel bekend voor een richtlijn en een Europese 
verordening van 20 juli 2011 met de bedoeling de zoge-
noemde Bazel III-normen om te zetten binnen de Eu. De 
onderhandelingen tussen de Commissie en de Raad over 
die tekst gingen in het vierde kwartaal van 2011 van start.

De door de EC voorgelegde ontwerptekst voldoet aan 
twee hoofddoelstellingen.

Vooreerst beoogt de Commissie een maximale harmo-
nisatie van de voor kredietinstellingen geldende regels 
inzake solvabiliteit en liquiditeit, teneinde een interne 
eenheidsmarkt voor financiële dienstverlening te creë-
ren. Daartoe stelt de Commissie voor zoveel mogelijk 
nationale discretionaire bevoegdheden op te heffen die 
momenteel in de bankrichtlijn zijn vastgelegd, maar ook 
een deel van de richtlijn te vervangen door een Europese 
verordening die rechtstreeks op de kredietinstellingen 
van toepassing is, om een maximale harmonisatie te 
bereiken. De bepalingen die door de lidstaten moeten 
worden toegepast, met name die waarin de bevoegd-
heden van de autoriteiten worden omschreven, zoals 
sanctiemaatregelen of de bevoegdheid om in bepaalde 
omstandigheden aanvullende eigenvermogens- of liqui-
diteitsvereisten op te leggen, zullen in een richtlijn voor 
maximale harmonisatie worden opgenomen. De Europese 
verordening zal de bepalingen omvatten die rechtstreeks 
van toepassing zijn op de kredietinstellingen, met name 
de minimale eigenvermogens- en liquiditeitsnormen en 
de berekeningswijze van die normen. Dit betekent in de 
praktijk dat de lidstaten minder armslag zullen hebben om 
voor de hele sector strengere normen op te leggen inzake 
minimale kapitaal- en liquiditeitsvereisten. Ze zullen echter 
voor zowel het eigen vermogen als de liquiditeit aanvul-
lende vereisten kunnen opleggen, hetzij in het kader van 
de zogenoemde pijler 2-benadering – dat wil zeggen voor 
instellingen afzonderlijk, teneinde rekening te houden 
met hun specifieke risicoprofiel – hetzij door een extra 
kapitaalbuffer op te leggen. Dat voorstel tot maximale 
harmonisatie is nog het onderwerp van een debat tussen 
de Commissie en de lidstaten van de Eu. hoewel het 
opnemen van de voor de kredietinstellingen geldende 
bepalingen in een verordening het voordeel biedt een op 
Europees vlak geharmoniseerd kader te creëren, beperkt 
het de interventiecapaciteit van de lidstaten door hen te 
verhinderen de eigenvermogens- of liquiditeitsvereisten in 
het algemeen voor de hele sector te verhogen, indien dat 
nodig blijkt voor de voorkoming van systeemrisico’s, en 
indien dat wordt aanbevolen door Europese autoriteiten 
zoals de EBA of de ESRB. Een aantal lidstaten meent dat 
de eerste verantwoordelijkheid inzake voorkoming van 
systeemrisico’s berust bij de nationale autoriteiten, omdat 
de kosten van een financiële crisis voornamelijk worden 
gedragen door de betrokken lidstaat, en dat ze bijgevolg 
moeten beschikken over alle nodige macroprudentiële 
instrumenten.

Vervolgens beoogt de Commissie met de voorgelegde 
ontwerptekst de omzetting in Europees recht van de 
zogenoemde Bazel III-normen, rekening houdend met de 
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specifieke kenmerken van Europa. De inhoud van de hier-
onder toegelichte tekst omvat hoofdzakelijk de nieuwe 
definitie van reglementair kapitaal, de nieuwe kalibratie 
van de minimumvereisten, de invoering van aanvullende 
eigenvermogensbuffers, de invoering van een indica-
tieve dekkingsratio voor de liquiditeit (liquidity coverage 
ratio – LCR) tot 1 januari 2015 en een verplichte ratio 
nadien, de invoering van een schuldratio (leverage ratio) 
uit hoofde van pijler 2 met de bedoeling die ratio ver-
plicht te maken na 2018, en de door het Bazel-Comité 
voorgestelde overgangsmaatregelen. De voorstellen van 
het Bazel-Comité aangaande de instellingen die voor de 
mondiale financiële stabiliteit een systeemrisico inhou-
den, zijn niet opgenomen in de voorgestelde tekst van 
de EC, maar zouden later moeten worden ingevoerd. 
Daarenboven werkt de Commissie nog steeds aan haar 
voorstel van richtlijn betreffende een kader voor crisis-
beheer en -afwikkeling in Europa (zie sectie 2.2.3). De 
voorgestelde richtlijn zou bepaalde voorstellen van het 
Bazel-Comité in aanmerking moeten nemen, met name 
die inzake de mogelijkheid om achtergestelde schuld-
instrumenten (of Tier 2) en, eventueel, bevoorrechte 
schulden (bail in) om te zetten in Tier 1-basiskapitaal 
(common equity Tier 1 capital – CET1) dat de gewone 
aandelen en de reserves bevat.

De nieuwe voorstellen van de Commissie inzake solvabi-
liteit strekken er in essentie toe de kwaliteit en de kwan-
titeit van het vereiste eigen vermogen te verbeteren, 
een betere risicodekking te garanderen via aangepaste 
vereisten, en in de solvabiliteitsnormen macroprudentiële 
elementen in te voeren om zo de systeemrisico’s te beper-
ken die voortvloeien uit de procycliciteit en de onderlinge 
verbondenheid tussen de financiële instellingen. 

De crisis heeft eraan herinnerd dat risico’s moeten 
worden gedekt door hoogwaardig eigen vermogen, 
terwijl verliezen in de eerste plaats worden opgevangen 
via kapitaal en reserves. ook werd vastgesteld dat de 
definities van eigen vermogen in de verschillende landen 
uiteenliepen en dat er een gebrek aan transparantie 
bestond over de werkelijke kwaliteit van het eigen ver-
mogen van de financiële instellingen. 

De Commissie stelt een herziening van de definitie van 
eigen vermogen voor, door de nadruk te leggen op het 
begrip CET1 dat uitsluitend betrekking heeft op het 
kapitaal dat wordt vertegenwoordigd door aandelen 
die aan een aantal beleenbaarheidscriteria voldoen, en 
de reserves. het voorstel van de EC verschilt enigszins 
van dat van het Bazel-Comité, doordat dat comité uit-
drukkelijk voorstelt enkel de gewone aandelen in het 
CET1 te aanvaarden. Dit is te wijten aan het feit dat er 
op Europees niveau geen eenvormige definitie bestaat 

voor ‘gewoon aandeel’, als gevolg van de verschillen in 
vennootschapsrecht tussen de lidstaten. De Commissie 
stelt tevens een harmonisering van de op het eigen 
vermogen te verrichten aftrekken en aanpassingen voor, 
bijvoorbeeld de aftrek van goodwill of van deelnemingen 
in andere financiële instellingen, door ze in het alge-
meen toe te passen op het niveau CET1. het Europese 
ontwerp voorziet verder in de mogelijkheid om de verze-
keringsondernemingen te consolideren in plaats van de 
participaties in die ondernemingen te reduceren, in over-
eenstemming met de voorstellen van het Bazel-Comité, 
teneinde rekening te houden met de structuur van de 
Europese financiële groepen die gezamenlijk bank- en 
verzekeringsactiviteiten ontwikkelen. 

om het eigen vermogen, sensu stricto, of Tier 1 te 
vormen, kunnen de instellingen, naast de CET1-
bestanddelen, altijd rekening houden met de hybride 
schuldinstrumenten, op voorwaarde dat deze eeuwig-
durend zijn, een volledige flexibiliteit inzake de betaling 
van de vergoeding bieden, en het, zo nodig, mogelijk 
maken de verliezen te dekken en zodoende het aan-
vullende Tier 1-kapitaal vormen. Die nieuwe definitie 
van het Tier 1-eigen vermogen en van het CET1 is veel 
strenger dan de huidige definitie, in die zin dat de van 
het eigen vermogen af te trekken bestanddelen werden 
uitgebreid, inzonderheid met de uitgestelde belasting-
vorderingen, dat aanpassingen van prudentiële aard, die 
het eigen vermogen doorgaans deden stijgen, werden 
geschrapt en dat de voorwaarden werden herzien waar-
onder instrumenten als eigen vermogen kunnen worden 
aangemerkt, om te garanderen dat verliezen in going 
concern en bij vereffening kunnen worden gedragen. De 
achtergestelde instrumenten met een minimale looptijd 
van 5 jaar kunnen voor de berekening van het totale 
eigen vermogen verder als Tier 2-kapitaal in aanmerking 
worden genomen. 

In haar voorstel houdt de EC rekening met de voorstellen 
van het Bazel-Comité om strengere eigenvermogensvereis-
ten op te leggen voor de kredietrisico’s die uit de derivaten-
activiteiten voortvloeien, door een kapitaallast op te leggen 
voor de mogelijke verliezen aan marktwaarde ingevolge 
de verslechterende kredietwaardigheid van de tegenpartij. 

om rekening te houden met het systeemrisico dat voort-
vloeit uit de onderlinge verbondenheid tussen de grote 
kredietinstellingen, die in hoofdzaak te wijten is aan de 
derivatenmarkt, zijn ook de eigenvermogensvereisten 
voor interbancaire posities verscherpt. Parallel daarmee 
worden ook stimulansen gegeven om voor de deriva-
tenactiviteiten een beroep te doen op gecentraliseerde 
vereffeningsinstellingen teneinde het kredietrisico te 
beperken. 
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om het procyclisch effect van de solvabiliteitsnormen te 
beperken, stelt de Commissie voor om de instellingen 
te verplichten boven het minimale eigen vermogen een 
kapitaalbuffer aan te leggen. Zo zouden zij meer bepaald 
moeten beschikken over een vaste minimumbuffer aan 
CET1, de zogenoemde conserveringsbuffer (capital con-
servation buffer), boven het vereiste minimum. Wanneer 
de toezichthouders vaststellen dat de kredietverlening 
binnen de economie buitensporig toeneemt, zouden zij 
kunnen beslissen die buffer te verhogen met een bijko-
mende buffer, de contracyclische kapitaalbuffer (coun-
tercyclical capital buffer). Als een instelling niet over vol-
doende eigen vermogen beschikt om het minimale eigen 
vermogen en de vereiste kapitaalbuffer te dekken, zal 
de toezichthouder de mogelijkheid om dividenden uit te 
keren, beperken. In een crisissituatie zal de toezichthou-
der ook kunnen beslissen om het vereiste bufferniveau 
te verlagen, zodat de banksector kredieten kan blijven 
verstrekken aan de economische actoren.

Tijdens de financiële crisis is ondermeer vastgesteld dat 
een aantal instellingen hun schulratio buitensporig hebben 
opgevoerd in de groeiperiode vóór de crisis. Bij het uitbre-
ken van de crisis hebben zij die schuldratio echter versneld 
moeten afbouwen. om het risico verbonden aan de ver-
snelde afbouw van de schuldratio (deleveraging) te beper-
ken, stelt de Commissie, overeenkomstig de voorstellen 
van het Bazel-Comité, voor om op termijn een aanvullende 
schuldratio op te leggen die het totale activiteitsvolume 

ten opzichte van het eigen vermogen begrenst om een 
buitensporige toename van het kredietvolume tijdens groei-
periodes te beperken. In een eerste fase zal die ratio niet 
bindend zijn, teneinde de kalibratie ervan te verfijnen. Die 
ratio zal een aanvulling vormen op de solvabiliteitsratio van 
de instelling en zal het totale volume van de activiteiten 
– op vereenvoudigde wijze berekend op basis van de boek-
houdkundige brutogegevens – vergelijken met het eigen 
vermogen. In vergelijking met de solvabiliteitsratio zal de 
schuldratio het foutenrisico beperken dat verband houdt 
met de modellering van het risicovolume, door wegingen of 
risicoparameters zoals de kans op wanbetaling en verlies in 
geval van wanbetaling, op te nemen in de berekening van 
de solvabiliteitsratio. het minimumpeil van de schuldratio 
wordt in het voorstel van de EC niet vastgelegd, terwijl het 
Bazel-Comité een peil van 3 % had voorgesteld. Dit wordt 
gerechtvaardigd door het feit dat de schuldratio ter indicatie 
zou moeten worden toegepast, in afwachting van de uit-
eindelijke kalibratie ervan, en dit tot 1 januari 2018, de dag 
waarop die ratio een verplichte minimumratio zou worden. 

Volgens de huidige vereisten moet het totale eigen 
vermogen 8 % van het risicovolume dekken. het totale 
eigen vermogen moet overigens voor de helft uit zoge-
noemd Tier 1-kapitaal bestaan, dat op zijn beurt voor de 
helft uit aanvullend Tier 1–kapitaal kan zijn samenge-
steld. In de praktijk houdt dit in dat de minimale basiska-
pitaalratio en de Tier 1-kapitaalratio respectievelijk 2 % en 
4 % bedragen op basis van de Europese richtlijnen.

GraFiek 30 minimumvereisten inzake reglementair kaPitaal van Bazel ii en Bazel iii
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het Bazel-Comité heeft uit de analyse van de bankencri-
ses geconcludeerd dat het niveau van het vereiste eigen 
vermogen ontoereikend was om te garanderen dat de 
instellingen voldoende weerstand zouden kunnen bieden 
in crisissituaties en heeft daarom een nieuwe kalibratie 
van de minimumvereisten voorgesteld, die erin bestaat het 
minimumpeil van het CET1 op 4,5 % van de risicogewogen 
activa vast te stellen, terwijl Tier 1-kapitaal een minimum-
niveau van 6 % en het totale eigen vermogen een mini-
mumpeil van 8 % zouden moeten bereiken. Bij dat vereiste 
minimumniveau komt nog een kapitaalconserveringsbuffer 
van 2,5 % die door CET1 moet worden gedekt, wat in de 
praktijk het bedrag aan CET1 dat te allen tijde moet worden 
gevormd, op 7 % brengt. Wanneer de kredietverlening 
buitensporig zou toenemen, zou een contracyclische kapi-
taalbuffer van maximaal 2,5 % aan CET1 moeten worden 
gevormd. In de praktijk liggen die nieuwe minima minstens 
driemaal hoger dan de huidige vereisten. Zoals in sectie 
2.2.1 wordt toegelicht zouden de SFI’s een aanvullende 

vereiste van 1 tot 2,5 % aan CET1 moeten kunnen dragen. 
De EC dient haar voorstel daaromtrent nog te vervolledigen. 
het Bazel-Comité heeft in 2010 een studie uitgevoerd naar 
de impact van deze nieuwe normen (zie kader 4).

De door de Commissie voorgestelde tekst weerspiegelt 
getrouw het voorstel van het Bazel-Comité inzake de 
kalibratie van de eigenvermogensvereisten. het voorstel 
van de EC staat de lidstaten bovendien toe een contracy-
clische kapitaalbuffer van meer dan 2,5 % op te leggen. 
het verschil boven de drempel van 2,5 % is echter enkel 
van toepassing op de instellingen naar plaatselijk recht 
in de desbetreffende lidstaat – weliswaar met de moge-
lijkheid voor de andere lidstaten om op vrijwillige basis 
dezelfde vereiste op te leggen aan hun eigen financiële 
instellingen. om hun impact op de economische groei te 
beperken, stelt de Commissie voor om de nieuwe vereis-
ten vanaf 1 januari 2013 progressief in te voeren, zodat 
ze op 1 januari 2019 integraal kunnen worden toegepast.

kader 4 – Resultaten van de kwantitatieve impactstudies

In het kader van de uitvoering van Bazel III heeft het Bazel-Comité in december 2010 een kwantitatieve studie 
(Quantitative Impact Study – QIS) gepubliceerd om de impact voor het mondiale bankstelsel te beoordelen van 
de nieuwe regels inzake kwaliteit en kapitaalniveau, verbetering van de risicobeoordeling, beperking van een 
buitensporig hefboomeffect en liquiditeit. Deze oefening, die werd uitgevoerd door 263 banken in 23 landen, 
waarvan er 94 een Tier 1-kapitaal van meer dan € 3 miljard hadden, die internationaal actief waren en 
gediversifieerde activiteiten hadden (banken van groep 1), was gebaseerd op cijfers van eind december 2009. Een 
soortgelijke oefening vond plaats op Europees niveau.

De oefening hield geen rekening met de overgangsmaatregelen, zoals de geleidelijke invoering van de aftrekken en 
de nieuwe kapitaalnormen, maar ging uit van de veronderstelling dat de nieuwe Bazel III-regels eind 2009 volledig en 
onmiddellijk zouden worden toegepast, en liet elk mogelijk optreden van de banken buiten beschouwing, met name 
door het aantrekken van kapitaal, wijzigingen in de portefeuille of reservering van de gegenereerde winsten. 

op grond van die zeer strikte hypothesen bedroeg de gemiddelde CET1-ratio 5,7 % voor de banken van groep 1 
en 7,8 % voor die van groep 2 (samengesteld uit de banken die niet behoren tot groep 1). 

Ten opzichte van het minimum van 7 % aan CET1 per instelling, bestaande uit de minimumvereiste van 4,5 % en 
de kapitaalconserveringsbuffer van 2,5 %, bedroeg het totale tekort aan kapitaal eind 2009 € 577 miljard voor de 
banken van groep 1 en € 25 miljard voor de banken van groep 2.

De CET1-ratio, uit het Bazel III-stelsel, wordt in vergelijking met de huidige Tier 1-ratio sterk beïnvloed door de 
wijzigingen in, enerzijds, de definitie van het in aanmerking komende kapitaal en, anderzijds, in mindere mate, 
door de berekening van het gewogen risicovolume. De verhoging van de risicogewogen activa heeft een grotere 
invloed op de instellingen van groep 1 (+23 % gemiddeld) dan op de banken van groep 2 (+ 4 % gemiddeld).

De schuldratio bedroeg gemiddeld 2,8 % voor de banken van groep 1 en 3,8 % voor de banken van groep 2. Die 
ratio’s zijn te vergelijken met het momenteel op 3 % vastgestelde minimum.

4
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2.2.3 ontwikkeling van het kader voor crisisbeheer

België heeft in 2010, bij wet van 2 juni tot uitbreiding 
van de herstelmaatregelen voor de ondernemingen uit de 
bank- en financiële sector, zijn kader voor het crisisbeheer 
toepasselijk op kredietinstellingen, verzekeringsonderne-
mingen en vereffeningsinstellingen aangepast. De mate 
waarin deze wet in de loop van de volgende maanden 
zal moeten worden herzien, hangt gedeeltelijk af van de 
Europese ontwikkelingen ter zake.

De ontwerprichtlijn van de EC betreffende het crisisbeheer, 
die grotendeels slaat op de banksector en nog niet werd 
gepubliceerd, zou een sleutelelement moeten vormen in 
deze discussies en de aanpak van de nationale autoritei-
ten moeten harmoniseren op verschillende vlakken en 
zodoende een invloed hebben op de volledige cyclus van 
het crisisbeheer, gaande van de voorbereiding van de tijdige 
interventie tot de resolutie en financiering ervan. Zo zou de 
ontwerprichtlijn een essentieel element van de voorberei-
ding aanpakken, namelijk de herstel- en resolutieplannen. 

Na die oefening bleven de banken kapitaal aantrekken via de uitgifte van aandelen of inhouding van winst. Ze 
wijzigden ook de samenstelling van hun portefeuille. De huidige conjunctuursituatie maakt het er echter niet 
gemakkelijker op snel te voldoen aan de nieuwe Bazel III-vereisten. het is dus belangrijk dat de banken de nodige 
maatregelen nemen om zo spoedig mogelijk aan de nieuwe Bazel III-vereisten inzake solvabiliteit en hefboomeffect 
te kunnen voldoen.

De kwantitatieve impactstudies die het Bazel-Comité organiseerde, peilden ook naar de posities van de deelnemende 
banken met betrekking tot de twee geharmoniseerde liquiditeitsnormen die het Bazel-Comité ontwikkelde. het 
betreft hier de dekkingsratio voor de liquiditeit (liquidity coverage ratio – LCR) en de netto stabielefinancieringsratio 
(net stable funding ratio – NSFR) die respectievelijk willen bewerkstelligen dat zowel de korte termijn als de meer 
structurele liquiditeitspositie van kredietinstellingen voldoende robuust zijn (zie sectie 3.2.2).

uit de resultaten met betrekking tot de LCR blijkt dat het deelnemende staal aan banken eind december 2009 
buffers aanhield om gemiddeld aan respectievelijk 83 % (groep 1-banken) en 98 % (groep 2-banken) van hun 
financieringsnoden te voldoen als het door deze ratio gesimuleerde stress-scenario zich zou voordoen. Nagenoeg 
de helft van de deelnemende banken (46 %) beschikte reeds over de beschikbare liquiditeitsbuffers om aan de LCR 
te voldoen. Deze liquiditeitsbuffers bleken voor het grootste deel te zijn samengesteld uit cash (5 %), reserves bij 
de centrale bank (19 %) en overheidsobligaties met een 0 % weging in de gestandaardiseerde Bazel II-benadering 
voor kredietrisico. Voor de deelnemende Belgische banken lijkt deze ratio over het algemeen strenger dan de 
Belgische reglementaire stresstestnorm. Alhoewel beide normen dezelfde methodologie gebruiken en beogen 
dat een bank over een voldoende liquiditeitsbuffer beschikt om een stress-scenario van één maand te overleven, 
verschillen bepaalde parameters die de omvang van de liquiditeitsbuffer en het stress-scenario definiëren tussen 
beide ratio’s. het is een feit dat de Bazel III-ratio niet alle activa, die door banken als onderpand in transacties met 
centrale banken kunnen worden aangewend, aanvaardt als deel van de liquiditeitsbuffer. Dit maakt dat bepaalde 
kredietinstellingen nog inspanningen zullen moeten leveren om aan de LCR te voldoen tegen de voorziene 
invoeringsdatum begin 2015. Banken kunnen daartoe onder meer de samenstelling van hun liquiditeitsbuffer 
aanpassen, de aangetrokken kortetermijnmarktfinanciering of de potentiële liquiditeitsbehoeften verbonden aan 
buitenbalansactiviteiten afbouwen etc. Al met al lijkt de invoering van de Belgische stresstestratio reeds te hebben 
geleid tot het leveren van inspanningen ter verbetering van de liquiditeitspositie van Belgische instellingen die ook 
de overgang naar de LCR zullen vergemakkelijken. De soevereine crisis hindert echter het nemen van bijkomende 
maatregelen ter verbetering van de kortetermijnliquiditeitspositie.

De resultaten van de impactstudie wijzen er daarnaast op dat deelnemende banken die in belangrijke mate een 
beroep doen op deposito’s van particuliere klanten, reeds voldoen aan de tweede Bazel III-ratio, de NSFR. De 
ratio bedroeg einde december 2009 respectievelijk gemiddeld 93 % en 103 % voor het internationale staal aan 
deelnemende banken van groep 1 en groep 2. De geplande invoeringsdatum van deze ratio is pas voorzien begin 
2018 en biedt instellingen die niet aan deze ratio voldoen, ruimschoots de tijd om maatregelen door te voeren om 
de structurele liquiditeitspositie te versterken.
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Die plannen zouden zowel de kredietinstellingen als hun 
autoriteiten in staat moeten stellen zich beter voor te 
bereiden op een crisissituatie, door vooraf de verschillende 
mogelijke opties te onderzoeken die beschikbaar zijn om de 
situatie te beheersen. Dankzij deze voorbereiding kunnen, 
in normale tijden, de belemmeringen voor een geordende 
oplossing van de crisis worden opgespoord, en kunnen 
ze in omvang worden gereduceerd. Vervolgens beoogt 
de ontwerprichtlijn de bevoegdheden van de toezicht- en 
resolutieautoriteiten te harmoniseren, zowel in een precri-
siscontext – wanneer preventieve maatregelen noodzakelijk 
kunnen blijken – als in een crisissituatie, wanneer corrige-
rende en resolutiemaatregelen geboden zijn. Als het voor-
stel van de Commissie zou worden goedgekeurd door de 
staten, zou het de bevoegdheden van de meeste nationale 
resolutieautoriteiten aanzienlijk verhogen, aangezien het in 
laatste instantie zou kunnen voorzien in de mogelijkheid 
om de schuldeisers te laten deelnemen in geval van crisis 
(bail in), in plaats van de nationale autoriteiten (bail out). 
Bovendien voorziet het in coördinatiemechanismen tussen 
de nationale autoriteiten bij de uitvoering van grensover-
schrijdende maatregelen, en in een bemiddelingsrol voor 
de EBA in geval van onenigheid tussen de nationale auto-
riteiten. Deze voorstellen omvatten tevens een component 
die verband houdt met de financiering van de crises, door 
het opzetten van resolutiefondsen om een systematisch 
beheer van de faillissementen mogelijk te maken zonder 
het financiële stelsel te destabiliseren, en die een aanvulling 
vormt op de depositogarantiefondsen.

Daarnaast dient ook te worden gewezen op de Europese 
initiatieven om de werking van de depositogarantiefond-
sen beter te harmoniseren en hun interventiecapaciteit te 
versterken. De door de EC voorgestelde ontwerprichtlijn 
wil ook aan alle deposanten in heel Europa dezelfde 
bescherming bieden. Ze voorziet tevens in de totstand-
brenging van grensoverschrijdende samenwerkingsme-
chanismen tussen de nationale beschermingsfondsen.

2.2.4 Verzekeringen

ontwikkelingen in de eu : solvency ii

De laatste jaren is de verzekeringssector in Europa onder-
hevig geweest aan een aantal fundamentele verande-
ringen. De moeilijke omstandigheden voor de sector bij 
de aanvang van het vorige decennium en de tekortko-
mingen van het huidige regulerings- en toezichtraam-
werk (Solvency I) hebben regelgevers ertoe aangezet 
veranderingen aan te brengen in de wijze waarop 
de solvabiliteitspositie van verzekeringsondernemingen 
wordt gereglementeerd. In tegenstelling tot de regels die 
de kapitaalvereisten voor banken voorschrijven, welke 

gebaseerd zijn op het Bazel-raamwerk, is het solvabiliteits-
raamwerk voor verzekerings- en herverzekeringsonderne-
mingen een pure Europese aangelegenheid.

het Europees Parlement en de Europese Raad hebben de 
Solvency II-kaderrichtlijn goedgekeurd op 25 november 
2009, waardoor rekening kon worden gehouden met de 
impact van de financiële crisis. Deze tekst, die door de 
EC officieel werd voorgesteld op 10 juli 2007, bevat de 
basisprincipes voor een nieuw solvabiliteitsregime dat zich 
volledig richt op het risicoprofiel van dat de verzekerings- 
en herverzekeringsondernemingen en dat de huidige 
Solvency I-vereisten vervangt. Tegelijkertijd omvat deze 
richtlijn een herziening van de belangrijkste bestaande 
richtlijnen voor de verzekeringssector. Solvency II zal van 
toepassing zijn op alle verzekerings- en herverzekerings-
ondernemingen in de Eu (ongeveer 5 000 ondernemin-
gen en onderlinge verzekeringsverenigingen). 

met het Solvency II-regime beoogt de EC een betere 
regelgeving, een diepere integratie van de Eu verzeke-
ringsmarkt, een nog betere consumentenbescherming en 
een verhoogde competitiviteit van de sector. De bestaande 
regelgeving wordt immers als gedateerd beschouwd omdat 
ze niet prospectief is, niet alle risico’s omvat en de onderne-
mingen niet echt aanzet tot een beter beheer van de risico’s. 
Bovendien heeft de bestaande regelgeving niet gezorgd 
voor een uniformisering van de wijze waarop de technische 
voorzieningen worden berekend, zijn de kapitaalvereisten 
niet risicogevoelig en bovendien tegenstrijdig in de zin dat 
technische voorzieningen leiden tot hogere kapitaalver-
eisten. Ten slotte zijn de vereisten inzake goed beheer en 
organisatie van de onderneming niet precies genoeg.

De Solvency II-richtlijn is uitgewerkt op basis van een 
aantal krachtlijnen : 
–  consistentie met de economische realiteit wat een 

marktconsistente waardering van actief en passief 
inhoudt ;

–  risicogevoeligheid wat impliceert dat de kapitaalvereiste 
stijgt naarmate de onderneming is blootgesteld aan 
meer risico’s ;

–  een 3-pijler architectuur met kwantitatieve, kwalitatieve 
en disclosurevereisten die een beter beheer van de 
risico’s stimuleert ; 

–  compatibiliteit met andere internationale werkstro-
men zoals de ontwikkelingen van de International 
Accounting Standards Board (IASB), de bankenregle-
mentering en de internationale standaarden voor het 
verzekeringstoezicht.

De Solvency II-richtlijn is een kaderrichtlijn en geeft dus 
enkel de grote principes aan die verdere uitwerking krij-
gen in de uitvoeringsmaatregelen en aanbevelingen van 
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de EIoPA. In juni 2011 heeft de EC haar informele con-
sultatie van de lidstaten over de uitvoeringsmaatregelen 
van de Solvency II-richtlijn beëindigd en in het najaar 
van 2011 is een ontwerptekst van deze uitvoerings-
maatregelen aan de lidstaten ter informatie voorgelegd. 
De voorgestelde uitvoeringsmaatregelen blijven echter 
aan veranderingen onderhevig aangezien de goedge-
keurde versie van de richtlijn geen definitieve tekst is. 
De omnibus II-richtlijn amendeert immers de Solvency II- 
richtlijn en wijzigt de inhoud ervan door, onder meer, 
de invoering van een aantal overgangsbepalingen. De 
besprekingen tussen de EC, de Raad en het Europees 
Parlement, de zogenaamde trialoog, met het oog op 
het aannemen van de omnibus II-richtlijn, zullen in april 
2012 van start gaan om de richtlijn einde 2012 van 
kracht te laten worden. De krachtlijnen van omnibus II 
zijn dat ;
–  de Solvency II-richtlijn moet worden omgezet voor 

1 januari 2013 (of voor 31 maart 2013) ;
–  het nieuwe prudentiële regime gradueel wordt inge-

voerd in de loop van 2013 ;
–  voor een aantal zaken die de goedkeuring van de 

toezichthouder vereisen, zoals het gebruik van een 
intern model, ondernemingseigen parameters, enz., 
het goedkeuringsproces vanaf juni 2013 start ; 

–  per 1 januari 2014 het regime volledig van kracht wordt.

De EIoPA heeft in de loop van 2011 verder werk gemaakt 
van technische standaarden en adviezen die uitwerking 
geven aan bepaalde uitvoeringsmaatregelen. De belang-
rijkste technische standaarden en adviezen zouden tegen 
eind 2012 rond moeten zijn. In dat perspectief is het de 
bedoeling om deze standaarden aan de Commissie te 
bezorgen in september 2012 na een consultatieperiode. 
Dit betekent dat de technische standaarden ter ondersteu-
ning van de uitvoeringsmaatregelen van de Solvency II- 
richtlijn pas ten vroegste in februari 2013 zullen worden 
gepubliceerd.

De structuur van Solvency II is een kopie van Bazel II en 
vrij gelijklopend voor wat pijlers 2 en 3 betreft. De kwan-
titatieve vereisten van pijler 1 zijn uiteraard specifiek voor 
verzekeringen.

Binnen de eerste pijler schrijft de richtlijn voor dat 
de technische voorzieningen op een marktconsistente 
manier worden bepaald en dat zij worden gewaar-
deerd tegen de waarde waarvoor ze kunnen worden 
overgedragen aan een andere onderneming. Voor som-
mige verzekeringsverplichtingen kunnen op de finan-
ciële markten instrumenten worden gevonden die de 
kasstromen van de verzekeringsverplichtingen repli-
ceren (replicating portfolio). De waardebepaling van 

Toezicht op verzekeringen :
individuele ondernemingen en groepen 
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Kwantitatieve vereisten
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(beste schatting & 
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dergelijke verzekeringsverplichtingen is gelijk aan de 
marktwaarde van bedoelde financiële instrumenten. 
Voor het grootste deel van de verzekeringsverplich-
tingen zal een dergelijke waardebepaling niet kunnen 
wegens het ontbreken van replicerende financiële 
instrumenten. De marktconsistente waardering van 
deze verplichtingen is de som van de beste schatting  
(best estimate) en een risicomarge. De beste schatting 
stemt overeen met de gewogen gemiddelde actuele 
waarde van de toekomstige kasstromen. Dit betekent 
dat de mogelijke toekomstige kasstromen gewogen 
worden met de waarschijnlijkheid van de kasstroom 
en dat kasstromen eveneens worden geactualiseerd. 
Aangezien de waarde van de verplichtingen overeen-
stemt met de waarde waartegen de verplichtingen 
kunnen worden overgedragen en de beste schatting een 
gemiddelde is, is het onwaarschijnlijk dat een andere 
verzekeraar de verplichtingen zou overnemen wanneer 
enkel deze schatting wordt getransfereerd. Vandaar 
dat voor de bepaling van de technische voorzieningen 
de beste schatting moet worden verhoogd met een 
marge, de zogenaamde risicomarge. Die is gelijk aan 
de kapitaalkost van de onderneming om de verzeke-
ringsverplichtingen op de balans aan te houden (cost 
of capital). De berekening ervan is geen eenvoudige 
oefening vermits de toekomstige kapitaalvereisten onder 
welbepaalde hypotheses moeten worden berekend voor 
de duurtijd van de verplichtingen.

De actualisering van de toekomstige kasstromen gebeurt 
middels een risicovrije rentecurve. Bij de berekening van 
de voorzieningen en in het bijzonder bij de modellering 
van de kasstromen moet rekening worden gehouden 
met alle voorzienbare elementen die een invloed kunnen 
hebben op de kasstroom. om dit te kunnen doen 
moeten de verplichtingen worden opgedeeld in homo-
gene risicogroepen. Vervolgens moet er gekeken worden 
naar de factoren die de kasstroom in de risicogroep 
kunnen beïnvloeden. Aldus moet bijvoorbeeld het voor-
ziene verloop van de mortaliteit, invaliditeit, opties in de 
contracten en ingrepen van het management worden 
meegenomen in de modellering van de kasstromen.

De richtlijn bevat twee kapitaalvereisten, de solvabi-
liteitskapitaalvereiste (solvency capital requirement – 
SCR) en de minimumkapitaalvereiste (minimum capital 
requirement – mCR). De SCR wordt gedefinieerd als het 
kapitaal dat nodig is om, met een zekerheid van 99,5 %, 
de verliezen die zich het komende jaar kunnen voordoen 
op te vangen. De vereiste kan worden bepaald via een 
standaardformule, via een intern model of via een parti-
eel intern model. De standaardformule voor de bereke-
ning van deze kapitaalvereiste is modulair opgebouwd. 
Voor ieder van de risico’s waaraan de onderneming is 

blootgesteld gebeurt een kwantificatie van het kapitaal 
dat vereist is om de vereiste zekerheid van 99,5 % te 
halen. Voor ieder van de deelmodules wordt aldus een 
kapitaalvereiste bepaald en die vereisten worden ver-
volgens geaggregeerd middels correlatiematrices om te 
komen tot de totale kapitaalvereiste. De waarschijnlijk-
heid dat al deze risico’s zich gelijktijdig voordoen is zeer 
klein. Daardoor is de globale vereiste veel kleiner dan de 
som van de vereisten van de verschillende modules. Via 
optelling van de kapitaalvereisten door middel van van 
correlatiematrices wordt ervoor gezorgd dat de globale 
kapitaalvereiste ook beantwoordt aan de gevraagde 
99,5 % zekerheid. Voor interne modellen schrijft de 
richtlijn voor welke de criteria zijn waaraan die modellen 
moeten voldoen. De mCR is het bedrag aan eigen ver-
mogen beneden hetwelk het risico van de onderneming 
onaanvaardbaar wordt. Deze vereiste wordt formule-
matig berekend en is een functie van de premies en de 
technische voorzieningen met een onder- en bovengrens 
uitgedrukt als percentage van de SCR. De mCR is te 
vergelijken met een minimumkapitaalvereiste die – als ze 
niet wordt nageleefd – aanleiding geeft tot een onmid-
dellijke tussenkomst van de toezichthoudende autoriteit 
teneinde de situatie zo spoedig mogelijk recht te zetten. 
onder het Solvency II-regime moet de SCR worden 
gehaald. Indien dit niet het geval is zal de toezichthou-
der tussenbeide komen en een financieel plan van de 
onderneming vragen om de situatie te verhelpen. haalt 
de onderneming de mCR niet langer dan treedt de toe-
zichthouder strikter op en zal hij op korte termijn een her-
financiering van de onderneming eisen. Indien dit plan de 
situatie niet herstelt, zal de toezichthouder overgaan tot 
de intrekking van de toelating van de onderneming om 
nog langer verzekeringsactiviteiten uit te oefenen.

Inzake het eigen vermogen bepaalt de richtlijn dat dit uit 
twee delen bestaat. Enerzijds, is er het basis eigen ver-
mogen (basic own funds) dat wordt gedefinieerd als het 
verschil tussen de marktconsistente waardering van de 
activa en de verplichtingen en, anderzijds, is er het bijko-
mend eigen vermogen (ancillary own funds) dat bestaat 
uit buitenbalansvermogensbestanddelen die, na aanvaar-
ding door de toezichthouder, deel uitmaken van het eigen 
vermogen, zoals bijvoorbeeld niet opgevraagd onder-
schreven kapitaal. De vermogensbestanddelen worden 
volgens hun verliesabsorberend vermogen ondergebracht 
in klassen.

De tweede pijler bevat vereisten inzake de manier waarop 
de onderneming moet zijn georganiseerd en geeft toe-
lichting bij verschillende aspecten van het governance-
systeem : interne controle, audit, actuariële functie, 
risicomanagement, fit & proper regels en uitbesteding 
van activiteiten. Deze regels zijn al grotendeels bekend. 
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Via een interne beoordeling van het risico en de solva-
biliteit (own risk and solvency assessment) wordt van de 
onderneming ook verwacht dat ze een inschatting maakt 
van haar risico’s en dat ze beoordeelt of ze over vol-
doende eigen vermogen beschikt om aan die risico’s het 
hoofd te bieden. Daarnaast bevat de richtlijn een aantal 
bepalingen inzake de manier waarop de toezichthouder 
zijn bevoegdheden zal uitoefenen (supervisory review 
process).

De derde pijler, ten slotte, geeft aan wat aan het publiek 
en de toezichthouder moet worden bekendgemaakt 
en hoe dit moet gebeuren. In haar rapportering aan de 
toezichthouder zal de onderneming een Solvency and 
Financial Condition Report opmaken waarvan de inhoud 
is gepreciseerd in de regelgeving.

ontwikkelingen op het vlak van de iais 

Naast de werkzaamheden inzake Solvency II volgt 
de Bank op het internationale niveau de werkzaam-
heden van de International Association of Insurance 
Supervisors (IAIS) op. Bijzondere aandacht gaat naar 
de ontwikkeling van een raamwerk om het toezicht op 
verzekeringsgroepen die internationaal actief zijn te ver-
beteren, het zogenaamde Common Framework for the 
Supervision of Internationally Active Insurance Groups 
of ComFrame. 

op 1 juli 2010 is de IAIS gestart met de ontwikkeling van 
ComFrame dat toezichthouders moet toelaten om het 
grensoverschrijdende groepstoezicht meer effectief te 
maken en op één lijn te brengen met de huidige ontwik-
kelingen binnen internationale verzekerings- en herver-
zekeringsgroepen. ComFrame dient de basis te vormen 
voor een betere samenwerking tussen toezichthouders 
uit verschillende jurisdicties waarbij wordt gestreefd naar 
een geïntegreerde, internationale en convergente aanpak 
van het groepstoezicht. Tijdens drie fasen van telkens een 
jaar bereidt de ComFrame-werkgroep in samenwerking 
met relevante stakeholders technische werkstukken over 
de elementen van het raamwerk voor. op 1 juli 2011 
werd de eerste fase afgerond waarbij een conceptueel 
werkstuk over de doelstellingen en componenten van 
ComFrame werd voorgesteld ter consultatie. op basis van 
de ontvangen reacties van de leden en de waarnemers 
werd in november 2011 een strategische reflectie gestart 
over de verdere uitwerking van het raamwerk.

op 12 december 2011 is de Bank toegetreden tot de mul-
tilaterale mou, binnen het kader van IAIS, die een formele 
basis wil vestigen voor de samenwerking en de uitwisse-
ling van informatie tussen toezichthouders die geconfron-
teerd worden met grensoverschrijdende aspecten bij het 
toezicht op verzekeringsondernemingen. Aan het einde 
van 2011 ondertekenden al 21 verzekeringstoezichthou-
ders deze multilaterale samenwerkingsovereenkomst.

GraFiek 31 solvency ii : Pijler 1 – vereisten
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2.2.5 Internationale en Eu-ontwikkelingen inzake 
verrekening en vereffening

Begin 2010 vatten het Committee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS) en de International Organization 
of Securities Commissions (IoSCo) de taak aan om de 
standaarden die zij uitvaardigden voor post-trade markt-
infrastructuren te herzien. het is van groot belang dat 
dergelijke marktinfrastructuren robuust zijn en financiële 
schokken kunnen doorstaan, aangezien zij fungeren als 
knooppunten waar vorderingen of betalingen van finan-
ciële marktdeelnemers samenkomen. De infrastructuren 
hebben de recente tumultueuze periode goed doorstaan 
maar de lessen van de crisis leidden tot voorstellen om ze 
nog meer robuust en schokbestendig te maken. 

In maart 2011 publiceerden het CPSS en de IoSCo een 
consultatiedocument met een voorstel van herziene 
standaarden. De nieuwe versie van de standaarden inte-
greert de voorheen aparte sets van standaarden voor 
de onderscheiden types van infrastructuren : namelijk 
betaalsystemen, centrale tegenpartijen en effectenveref-
feningssystemen. Als bijlage van het consultatiedocument 
werden ook de verwachtingen van de overseers (high 
level expectations) met betrekking tot de kritischedien-
stenleveranciers, zoals de Society for Worldwide Interbank 
Financial Telecommunication (SWIFT), opgenomen (zie 
sectie 3.4.1). In vergelijking met de huidige standaarden 
worden nieuwe domeinen behandeld (general business 
risk), met ook een verstrakking van de vereisten inzake 
technieken om het in gebreke blijven van een deelnemer 
aan de marktinfrastructuur te voorkomen en te beheren, 
inzake de opvolging van operationeel, krediet- en liquidi-
teitsrisico, en inzake het beheer van risico’s ontstaan door 
het voorkomen van interdependenties tussen de financi-
ele marktinfrastructuren onderling. De consultatieperiode 
werd afgesloten eind juli. Een eindversie van de standaar-
den wordt verwacht aan het begin van 2012.

In 2009 nam de g20 de beslissing om de oTC-
derivatenmarkten wereldwijd veiliger en meer transparant 
te maken. Dit moet voornamelijk gebeuren via het ver-
plicht centraal verrekenen van oTC-derivatencontracten 
via centrale tegenpartijen (central counterparties – CCP), 
en door de rapportering van transacties en posities via 
handelsbewaarinstellingen (trade repositories – TR). De 
afgesproken deadline voor volledige implementatie is 
einde 2012. De Verenigde Staten keurden in juli vorig 
jaar de Dodd Frank-wet goed die ook een luik inzake 
centrale verrekening en rapportering van derivatentrans-
acties bevat. Zijn implementatie is nog aan de gang. 
EmIR (European Market Infrastructure Regulation) is het 
Europese initiatief, onder de vorm van een ontwerpver-
ordening van de Commissie (1). De Raad en het Europees 

Parlement dienen hierover gezamenlijk te beslissen en 
onderhandelen nog over een definitieve tekst. De EmIR 
ontwerpverordening regelt onder meer het verplicht 
gebruik van CCP voor oTC-derivatentransacties. De ver-
plichting van centrale verrekening zal gelden voor nog 
te bepalen categorieën van gestandaardiseerde deriva-
tencontracten zoals interest rate swaps of credit default 
swaps. 

Een CCP stelt zich tussen de partijen van een contract 
op als tegenpartij ; ze wordt koper voor de verkoper en 
verkoper voor de koper. Dit laat toe het tegenpartijrisico 
van de oorspronkelijke partijen te standaardiseren en 
centraal te beheren. De ontwerpverordening EmIR legt 
ook gedrags- en prudentiële regels vast voor CCP en TR, 
en regelt daarbij het opstellen van standaarden en het 
toezicht op CCP en TR. Voor de secundaire regelgeving 
zal worden uitgegaan van de standaarden die nu worden 
opgesteld door het CPSS en de IoSCo. 

De ontwerpverordening EmIR zal een beduidende impact 
hebben op het functioneren van de post-trade verwerking 
van derivatentransacties. Eén van de bekommernissen 
bij het opstellen van de ontwerpverordening EmIR is het 
bewerkstelligen van een globaal level playing field. De 
regelgeving en haar uitwerking hebben ook macrofinan-
ciële implicaties, bv. in de mate dat zij het globale niveau 
van onderpandvereisten kunnen beïnvloeden.

De EC kondigde aan ook in het domein van de effecten-
vereffening regelgevend te zullen optreden. De Commissie 
hield daarover een marktconsultatie begin 2011 en hield 
werkgroepvergaderingen met de lidstaten. De bedoeling 
is om de verdere integratie van de post-trade verwerking 
in de Eu te bewerkstelligen. Als onderdeel daarvan zou 
de Commissie mogelijk een voorstel van Europese wet-
geving voor centrale depositarissen (CSD) uitbrengen. 
het voorstel zou beogen de diversiteit van vereffenings-
modaliteiten in de Eu aan te pakken om tot een meer 
geïntegreerde Europese markt te komen. De Commissie 
plant daartoe een geharmoniseerd regelgevend kader 
voor de CSD op te stellen dat de CSD-diensten defini-
eert, regels voor de erkenning en het toezicht op de 
CSD vastlegt, alsook regels voor toegang tot de CSD 
door deelnemers, uitgevers van effecten en andere CSD. 
De consultatie peilde ook naar de mogelijkheid van het 
opleggen van sancties om de vereffeningsdiscipline te ver-
sterken teneinde te garanderen dat de vereffening daad-
werkelijk plaatsvindt op het voorziene tijdstip. Dit kan de 
werking van het vereffeningssysteem ten goede komen 
en kan short selling via een oneigenlijk gebruik van het 

(1) Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on [OTC] 
derivatives, central counterparties and trade repositories van 15 september 2010.
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vereffeningsproces tegengaan. De Commissie onderzocht 
ook de wenselijkheid om de vereffeningsperiode, dit is het 
tijdsverloop tussen het sluiten van een transactie en haar 
vereffening, te harmoniseren.

2.2.6 Witwasregelgeving

Sinds oktober 2008 heronderzoekt de Financial Action 
Task Force (FATF), een intergouvernementele instelling die 
tot doel heeft beleidslijnen uit te werken en te bevorde-
ren om het witwassen van geld en de financiering van 
het terrorisme te bestrijden zowel op nationaal als op 
internationaal niveau, de 49 aanbevelingen die hij eerder 
uitbracht, om eventuele lacunes ten gevolge van recente 
ontwikkelingen aan te vullen. Dit zou moeten leiden tot 
een nieuwe set van aanbevelingen en interpretatieve 
nota’s die op de plenaire vergadering van februari 2012 
zouden moeten worden goedgekeurd en die daarna in de 
relevante Europese en nationale regelgevingen dienen te 
worden opgenomen. 

Aangezien talrijke aanbevelingen van de FATF belangrijke 
implicaties hebben voor de financiële instellingen en voor 
hun regulerings- en controleautoriteit, heeft de Belgische 
prudentiële autoriteit volop haar schouders gezet onder 
deze werkzaamheden.

De belangrijkste nieuwigheden voor de financiële instellin-
gen en voor hun regulerings- en toezichtautoriteit, hebben 
betrekking op de risicobeoordeling. Een nieuwe interpre-
tatieve nota eist van zowel de overheid als de financiële 
instellingen dat ze beide uitgaan van een objectieve en 
geactualiseerde risicobeoordeling. De overheid moet de 
risico’s beoordelen die zich op nationaal niveau voordoen 
en de financiële instellingen hiervan op de hoogte bren-
gen zodat deze de informatie kunnen opnemen in hun 
eigen beoordeling van de risico’s die verbonden zijn aan 
hun activiteiten, teneinde passende procedures voor het 
beheer en de afzwakking van de risico’s uit te werken en 
toe te passen. Zodoende kunnen de financiële instellingen 
hun waakzaamheid afzwakken wanneer de risico’s gering 
zijn maar worden ze verplicht die waakzaamheid te ver-
hogen wanneer de risico’s groter zijn. Deze explicitering 
van de toepassing van een risicogeoriënteerde benadering 
komt ook terug in andere interpretatieve nota’s, zoals die 
over de aanbeveling inzake waakzaamheidsplichten die 
stelt dat de financiële instellingen hun analyse van de risi-
co’s baseren op relevante criteria over de kenmerken van 
de cliënt, het aangeboden product of de verleende dienst, 
het gebruikte distributiekanaal en het land of geografisch 
gebied waar de cliënt gevestigd is.

Een nieuwe interpretatieve nota handelt over de aanbeve-
ling betreffende het uitoefenen van het toezicht door de 
autoriteiten, teneinde de verwachtingen van de FATF te 
formuleren, enerzijds, ten aanzien van het beroep op de 
risicogeoriënteerde benadering bij het organiseren en uit-
oefenen van het toezicht, en anderzijds, inzake de controle 
van de risicogeoriënteerde benadering die de financiële 
instellingen toepassen. Vanuit de invalshoek van de uitoe-
fening van het risicogeoriënteerde toezicht eist de FATF van 
de bevoegde autoriteiten dat ze voor dat toezicht steunen 
op een helder en bijgewerkt inzicht van zowel de in het 
land bestaande risico’s als de bijzondere risico’s die iedere 
instelling loopt. De interpretatieve nota zal eisen dat het 
toezicht op de financiële instellingen die gebruik maken 
van de risicogeoriënteerde benadering, een herziene risi-
cobeoordeling van de gecontroleerde financiële instelling 
omvat, alsook een onderlinge afstemming van de beleids-
maatregelen, de procedures en het interne toezicht die op 
deze analyse van de risico’s berusten.

Verder zal de FATF aanbevelen dat alle elektronische 
geldovermakingen eveneens de gegevens over de begun-
stigden van die transactie zouden bevatten. ook zullen 
de verantwoordelijkheden van de verschillende financiële 
instellingen die bij dergelijke overdrachten betrokken 
kunnen zijn, nader worden omschreven. 

met het oog op de ontwikkeling van de internationale 
verdragen betreffende de bestrijding van corruptie, zullen 
tevens nieuwe verscherpte klantenonderzoeksverplichtin-
gen worden uitgevaardigd voor de zakelijke relaties met 
politiek prominente personen in elk land. De verplichting 
om de cliënten en de uiteindelijke begunstigden te identifi-
ceren zal het voorwerp uitmaken van preciseringen en ver-
duidelijkingen, evenals de mogelijkheid om een beroep te 
doen op een derde initiatiefnemer, de verplichting voor de 
financiële groepen om een groepsbeleid te voeren, de ver-
plichting om aan innovaties verbonden risico’s te onderzoe-
ken, de draagwijdte van de tegenmaatregelen die kunnen 
noodzakelijk zijn tegen landen die de FATF-aanbevelingen 
niet correct toepassen en de verplichte internationale 
samenwerking tussen bevoegde autoriteiten.

2.2.7 Recente ontwikkelingen inzake deugdelijk 
bestuur en beloningsbeleid

Deugdelijk bestuur

Naar aanleiding van de financiële crisis van 2007-2008 werden 
een aantal zwakheden vastgesteld in het interne bestuur 
van financiële instellingen. Diverse internationale instanties, 
zoals de organisatie voor Economische Samenwerking 
en ontwikkeling (oESo) en het Bazel-Comité (1) hebben (1) Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, oktober 2010.



❙ PRuDENTIëLE REgELgEVINg ❙ NBB Verslag 201164

het nodig geacht om de bestaande principes rond intern 
deugdelijk bestuur (of internal governance, soms ook 
gewoon corporate governance) aan te scherpen. Tijdens 
de verslagperiode werden deze internationale initiatieven 
opgepikt in twee Europeesrechtelijke instrumenten, de 
EBA-richtlijnen over deugdelijk bestuur (EBA Guidelines on 
Internal Governance) en het luik deugdelijk bestuur uit het 
CRD IV-voorstel.

De EBA-richtlijnen over deugdelijk bestuur werden 
gepubliceerd op 27 september 2011. De bedoeling 
van dit document was vooreerst om alle bestaande 
richtlijnen inzake deugdelijk bestuur van de voorgan-
ger van de EBA, namelijk het Comité van Europese 
Bankentoezichthouders (Committee of European 
Banking Supervisors – CEBS), te consolideren en te actu-
aliseren in functie van onder andere het bovenvermelde 
document van het Bazel-Comité, daarnaast een aantal 
nieuwe luiken toe te voegen en, ten slotte, een aantal 
lessen uit de crisis te vertalen in concrete nieuwe vereis-
ten inzake deugdelijk bestuur.

De voornaamste vernieuwingen van de EBA-richtlijnen 
over deugdelijk bestuur zijn :
–  de rol en het functioneren van de raad van bestuur 

wordt zeer uitvoerig uitgewerkt. De raad van bestuur 
moet opnieuw zijn verantwoordelijkheid kunnen nemen 
inzake het vastleggen van en het toezicht op de alge-
mene bedrijfsstrategie en in het bijzonder de strategie 
op het vlak van risicoappetijt. Er werden ook richtlijnen 
ingevoegd over benoemingen, opvolgingskwesties en 
over de vereiste kwalificaties van de leden. De richtlij-
nen gaan ook dieper in op het gebruik van comités en 
op het behandelen van belangenconflicten ;

–  binnen het internecontrolesysteem staat risicobeheer 
centraal – de Chief Risk Officer krijgt een sleutelfunctie 
en de High Level Principles for Risk Management van 
februari 2010 werden geïntegreerd ;

–  belangrijke principes als know your structure en under-
stand your structure worden verder ontwikkeld om in 
de toekomst al te complexe ondernemingsstructuren 
beheersbaar te houden ;

–  de groepsdimensie van deugdelijk bestuur wordt uit-
voeriger behandeld waarbij naar een evenwicht werd 
gezocht tussen de groepsbelangen en de lokale belang-
hebbenden, zoals depositohouders of beleggers, van 
de dochterondernemingen ;

–  wat beloning betreft wordt verwezen naar de CEBS-
richtlijnen over beloningsbeleid en –praktijken (CEBS 
Guidelines on Remuneration Policies and Practices) van 
10 december 2010 ;

–  de transparantievereisten rond de implementatie van 
de principes van deugdelijk bestuur worden verhoogd ;

–  er werd een luik business continuity toegevoegd.

momenteel werkt de EBA ook aan het opstellen van 
specifieke richtlijnen omtrent fit & proper-vereisten voor 
personen die belast zijn met de effectieve leiding van 
een instelling. het mandaat hiervoor werd expliciet door 
CRD III ingevoegd in artikel 11 van de CRD.

De EBA-richtlijnen over deugdelijk bestuur zullen binnen 
de Bank leiden tot een herziening van de Circulaire van 
30 maart 2007 – ‘Prudentiële verwachtingen van de 
CBFA inzake het deugdelijk bestuur van financiële instel-
lingen’. Deze herziening wordt in de loop van het eerste 
kwartaal van 2012 opgestart. Eén van de uitgangspun-
ten van deze circulaire, namelijk het verzekeren van 
sectoroverschrijdende consistentie tussen de bank- en 
verzekeringssector, zal behouden blijven, gesteund op 
de overtuiging dat deugdelijk bestuur aan dezelfde 
hoge standaarden moet beantwoorden in beide sec-
toren. het aanhouden van dit uitgangspunt is des te 
belangrijker voor een geïntegreerde toezichthouder als 
de Bank, die vanuit dat oogpunt dient te waken over het 
level playing field tussen de verschillende instellingen 
onder haar toezicht.

het luik deugdelijk bestuur uit het CRD IV-voorstel, dat 
dateert van 20 juli 2011, is het gevolg van de Green 
paper on Corporate Governance in Financial Institutions 
die de EC in juni 2010 had gepubliceerd. In de aan-
loop naar EBA-richtlijnen over deugdelijk bestuur werd 
reeds rekening gehouden met de verwachtingen rond 
het CRD IV-voorstel op het vlak van deugdelijk bestuur. 
het responsabiliseren van de raad van bestuur en het 
uitwerken van een risicobeheerfunctie zijn ook in de 
CRD IV cruciale onderdelen. het voorstel onderscheidt 
zich op enkele vlakken niettemin van de EBA-richtlijnen. 
Vooreerst besteedt het voorstel van richtlijn specifieke 
aandacht aan het oprichten van een risicocomité en een 
benoemingscomité, zowel qua samenstelling, de vereiste 
kwalificaties van de leden, hun tijdsbesteding aan de 
activiteiten van het comité enz. Daarnaast worden de 
transparantievereisten op het vlak van deugdelijk bestuur 
in het algemeen, en risicobeheer in het bijzonder, uit-
gewerkt. Zo zouden instellingen een verklaring over 
risicobeheer openbaar dienen te maken, goedgekeurd 
door de raad van bestuur, waarin de samenhang tussen 
het werkelijke risicoprofiel, de door de raad van bestuur 
vooropgezette risicoappetijt en de ondernemingsstra-
tegie van de instelling worden beschreven. Er zou ook 
een beschrijving moeten gepubliceerd worden over hoe 
informatie-uitwisseling over risicobeheer gebeurt tussen 
het directiecomité en de raad van bestuur. Ten slotte 
worden in het CRD IV-voorstel gedetailleerde vereisten 
rond diversiteit van de samenstelling van de raad van 
bestuur opgenomen.
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op Belgisch niveau zal dit betekenen dat deugdelijk 
bestuur in de toekomst gedetailleerder en bindend wordt 
gereguleerd, al kan er op gewezen worden dat met de 
typisch Belgische wettelijke vereiste omtrent de verslag-
geving effectieve leiding, reeds een belangrijke stap in 
die richting werd gezet. In deze verslaggeving komt de 
interne organisatie van de instelling reeds aan bod. Indien 
de eerder vermelde verklaring omtrent risicobeheer als 
dusdanig wordt opgenomen in de finale CRD IV, zal dit 
op Belgisch niveau tot een denkoefening leiden over hoe 
de verslaggeving hierop kan worden afgestemd. Alleszins 
zou het de bedoeling zijn om zowel de effectieve leiding 
(waar toepasselijk het directiecomité) als de raad van 
bestuur uitdrukkelijk te responsabiliseren, elk voor hun 
eigen rol, op het vlak van deugdelijk bestuur in het alge-
meen en risicobeheer in het bijzonder.

Beloningsbeleid

In de loop van 2011 heeft de EBA richtlijnen uitgewerkt 
rond het inzamelen van beloningsgegevens door natio-
nale toezichthouders en door de EBA zelf. De CRD III heeft 
niet alleen materiële vereisten ingevoerd omtrent het pas-
sende karakter van het eigenlijke beloningsbeleid, maar 
heeft ook twee vormen van gegevensinzameling rond 
beloning voorzien. De eerste heeft betrekking op kwanti-
tatieve gegevens omtrent de beloning van de medewer-
kers die een materiële impact hebben op het risicoprofiel 
van de instelling ; de tweede slaat op kwantitatieve gege-
vens omtrent grootverdieners (dit zijn medewerkers die 
meer dan € 1 miljoen verdienen). De gegevensinzameling 
dient voor de eerste maal te gebeuren tegen eind juni 
2012 en zal op dat moment slaan op de prestaties van 
zowel 2010 als 2011. De EBA-richtlijnen nemen de vorm 
aan van sjablonen die op geharmoniseerde wijze door 
alle Europese toezichthouders, ook de Belgische, zullen 
worden gebruikt. 

Eind 2011 heeft de EBA ook een implementatie-
studie opgezet omtrent de naleving van de CRD III-
beloningsbepalingen en de CEBS Guidelines on 
Remuneration Policies and Practices. Bij de inwerking-
treding van de CRD III was grote bezorgdheid gerezen 
over het level playing field, niet alleen tussen de Eu en 
derde landen (1), maar ook tussen de verschillende lid-
staten onderling. onder meer wat betreft deze laatste 
kwestie zal een gedetailleerde status worden opgemaakt 
in de implementatiestudie, waarvan de publicatie ver-
wacht wordt in het voorjaar 2012. Er wordt niet alleen 
gepeild naar de feitelijke omzetting van de relevante 

CRD III-bepalingen, ook de concrete toezichtmodaliteiten 
en -intensiteit in de verschillende lidstaten, net als de 
eventuele tekortkomingen in het huidige regelgevend 
kader, komen aan bod. 

De naleving van de CRD III-bepalingen door de instel-
lingen wordt door de Bank gecontroleerd via horizontale 
screenings. Tijdens het afgelopen jaar werd ook het 
regulerend kader vervolledigd door de omzetting van de 
relevante CRD III-bepalingen via wetgeving, reglementen 
en circulaires. 

op een ogenblik dat belangrijke inspanningen worden 
gevraagd van de burgers, vooral in Europa, en dat de 
soliditeit van de financiële instellingen broos blijft en 
nieuwe overheidsinterventies zou kunnen vergen, is het 
van essentieel belang dat de mentaliteit en de cultuur op 
het vlak van beloningspraktijken veranderen. Een correct 
beleid ter zake is uitermate belangrijk aangezien heel wat 
instellingen niet voldoen aan de nieuwe eigenvermogens-
vereisten zoals gedefinieerd door het Bazel III-akkoord. 
Bovendien heeft de nieuwe federale regering in haar 
regeerakkoord aangegeven dat, naast de vereiste dat 
het beloningsbeleid in de financiële sector aan de lan-
getermijnresultaten dient te worden gelinkt, bijkomende 
beperkingen zullen worden opgelegd omtrent het toe-
kennen van bonussen voor financiële instellingen die op 
een of andere manier gebruik maken van overheidssteun.

Begin 2011 werd een eerste uitgebreide horizontale 
screening ondernomen naar de naleving van de CRD III-
regels rond beloningsbeleid door de grootbanken. Door 
de instellingen onderling met elkaar te vergelijken volgens 
eenzelfde methode wil de Bank het level playing field in 
de Belgische financiële sector bevorderen. In het kader 
van deze screening hebben onderhouden plaatsgevonden 
met de voorzitters van de remuneratiecomités en werden 
inspecties ter plaatse uitgevoerd. uit deze toezichtcam-
pagne is gebleken dat de grootbanken aanzienlijke voor-
uitgang hebben geboekt op het vlak van beloningsbeleid, 
maar ook dat verder moet worden gewerkt aan enkele 
resterende knelpunten, onder meer om te bepalen van 
welke medewerkers onderhevig zijn aan het beloningsbe-
leid, de groepswijde toepassing van het beloningsbeleid 
en de risicogerelateerdheid van de beloningen, in het 
bijzonder wat betreft de verhoudingen tussen de vaste en 
variabele componenten van de beloning. het beleid dat 
uit deze toezichtcampagne werd afgeleid wordt uitgerold, 
op een proportionele manier, naar de andere instellin-
gen. Eind 2011 werd reeds begonnen met een tweede 
toezichtcampagne teneinde op een nog meer proactieve 
manier beleidswijzigingen teweeg te brengen bij de instel-
lingen, zodat beloningen voor prestaties over 2011 con-
form de vereisten van CRD III zullen plaatsvinden.

(1) De kwestie van het level playing field tussen de Eu en derde landen komt 
uitgebreid aan bod in de tweede FSB Thematic Review on Compensation, Peer 
Review Report, october 2011.
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De beloningsbepalingen uit de CRD III die een wettelijke 
basis behoeven, werden omgezet via de Wet van 28 juli 
2011 (1). Deze bepalingen zijn beperkt in aantal en zijn 
een erg richtlijngetrouwe omzetting. De voornaamste 
aanpassingen en aanvullingen uit de bankwet (2) zijn de 
volgende : 
–  kredietinstellingen dienen, als onderdeel van hun rui-

mere interne organisatie, te beschikken over een 
beloningsbeleid en een beloningscultuur die in over-
eenstemming zijn met en bijdragen aan een degelijk en 
doeltreffend risicobeheer ;

–  enkele bepalingen omtrent de oprichting, de samen-
stelling en de taken van het remuneratiecomité 
werden ingevoegd waarbij een aantal parallellen wordt 
getrokken tussen het auditcomité en het remuneratie-
comité. Zo dienen, net als voor het auditcomité, enkel  
significante instellingen die bepaalde numerieke drem-
pels overschrijden een remuneratiecomité op te richten ;

–  de wettelijke basis voor publicatievereisten omtrent het 
beloningsbeleid werd voorzien ;

–  er werden maatregelen en sancties opgenomen voor 
het geval het beloningsbeleid onaangepast blijkt.

De overige beloningsbepalingen werden omgezet via 
reglement in combinatie met een circulaire. het CBFA- 
reglement van 8 februari 2011 (goedgekeurd bij konink-
lijk besluit van 22 februari 2011) herneemt de technische 
bepalingen van de CRD III. Voor een correcte interpre-
tatie dient het reglement samen te worden gelezen 
met de CBFA-beloningscirculaire van 14 februari 2011 
(CBFA_2011_5). Deze laatste verwijst naar de relevante 
CEBS Guidelines on Remuneration Policies and Practices, 
die integraal deel uitmaken van het Belgische pruden-
tiële kader voor beloningsbeleid. Naast deze verwijzing 
komen in de circulaire nog een beperkt aantal Belgische 
preciseringen voor. De voornaamste onderdelen van het 
reglement zijn de afbakening van de categorieën van 
medewerkers op wie het beloningsbeleid betrekking 
moet hebben, het vastleggen van een aantal beginselen 
rond het deugdelijk bestuur van het beloningsbeleid, het 
vastleggen van een aantal beginselen rond de risicoge-
relateerdheid van het beloningsbeleid en de opsomming 
van de elementen van een beloningsbeleid die voor het 
publiek openbaar moeten worden gemaakt.

het beloningsbeleid is in principe enkel van toepassing op 
medewerkers waarvan de beroepswerkzaamheden het 
risicoprofiel van de instelling betekenisvol beïnvloeden, 
de zogenaamde identified staff, zoals te selecteren door 
de instelling zelf. Dit zijn onder meer personen die hogere 
leidinggevende, risiconemende en controlefuncties waar-
nemen, en elke medewerker wiens totale beloning hem 
of haar op hetzelfde beloningsniveau plaatst als die van 
hogere leidinggevende medewerkers of medewerkers 

in een risiconemende functie. De bovenvermelde CEBS-
richtlijnen geven echter aan dat het voor sommige 
beloningsbeginselen aangeraden is ze een breder toepas-
singsgebied te geven dan louter de identified staff en dat 
andere beginselen door hun aard zelf gericht zijn op de 
instelling als geheel, en dus voor al haar medewerkers 
gelden. Naar aanleiding van de horizontale screening 
die begin 2011 werd uitgevoerd, heeft de Bank erop 
aangedrongen dat de grootbanken hun methodes om de 
identified staff te selecteren herzien aangezien deze tot 
te beperkte aantallen hebben geleid. Er werd benadrukt 
dat de uitbreiding vooral moet komen door meer mede-
werkers van marktzaalactiviteiten en medewerkers die 
leidinggevende functies vervullen onder het niveau van 
het directiecomité te beschouwen als relevant.

In het onderdeel deugdelijk bestuur van het belonings-
beleid wordt onder meer de rol van de raad van bestuur 
en van de onafhankelijke controlefuncties op het vlak 
van beloningsbeleid nader gepreciseerd. Deze zijn erop 
gericht de nodige onafhankelijkheid en expertise in te 
brengen bij de besluitvorming rond het beloningsbeleid. 
De CEBS-richtlijnen geven nader aan dat de raad van 
bestuur niet alleen verantwoordelijk is voor het vastleg-
gen van het beloningsbeleid, en voor het toezicht op de 
uitvoering ervan, maar ook voor het nemen van de indi-
viduele beloningsbeslissingen voor het hoogstgeplaatste 
personeel en voor de grootste verdieners. Naar aanleiding 
van de horizontale screening van begin 2011 heeft de 
Bank de klemtoon gelegd op het deugdelijk bestuur 
binnen de groepscontext aangezien het cruciaal is dat 
het beloningsbeleid zonder enige lacune wordt uitgerold 
over de hele groep, ook naar de onderdelen van de groep 
die zich buiten de Eu bevinden. De grootbanken hebben 
verschillende bijsturingen op dit vlak moeten doorvoeren.

Als algemeen principe dient een instelling te reflecteren 
over welk soort beloningsbeleid passend is voor haar 
strategie, waarden en langetermijndoelstellingen, en de 
daarbij horende risicotolerantie en risicobeheersing. het 
beloningsbeleid mag geen prikkels creëren die aanzetten 
tot het nemen van een buitensporig risico en de instelling 
moet in staat zijn om een volledig flexibele bonuspolitiek 
te voeren. Indien nodig moeten de (uitgestelde) variabele 
vergoedingen volledig tot nul kunnen worden herleid. 
gegarandeerde variabele vergoedingen zijn niet toelaat-
baar. Van dit principe zijn een aantal meer specifieke 
regels afgeleid, waaronder het spreiden in de tijd van de 
betaling van variabele vergoedingen, het uitbetalen in 

(1) De andere bepalingen dan deze die betrekking hebben op het verloningsluik 
worden omgezet in Belgisch recht via een aanpassing van het reglement eigen 
vermogen van de Bank. Deze bepalingen traden in werking op 31 december 
2011.

(2) In de Wet van 6 april 1995 werden volledig parallelle aanpassingen en 
aanvullingen doorgevoerd.
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instrumenten van een deel van de variabele vergoeding 
en het vastleggen van passende verhoudingen tussen 
de vaste en de variabele component. De CEBS-richtlijnen 
verschaffen nadere toelichting bij de interactie tussen 
deze specifieke regels en geven ook aan hoe deze pro-
portioneel kunnen toegepast worden naargelang van de 
omvang en de interne organisatie en de aard, reikwijdte 
en complexiteit van de activiteiten van de instellingen. 
Als gevolg van de horizontale screening van begin 2011 
heeft de Bank moeten vaststellen dat de technieken die 
instellingen hebben ontwikkeld om risicocorrecties toe 
te passen op variabele beloningen nog onvoldragen zijn 
en niet van die aard dat ze een passende risicogerela-
teerdheid van deze beloningen kunnen garanderen. Er 
werden bijkomende inspanningen op dit vlak gevraagd 
en in afwachting daarvan heeft de Bank opgelegd dat 
gematigde verhoudingen tussen de vaste en variabele 
componenten van de beloning worden aangehouden en 
dat de variabele beloningen over langere periodes dan de 
strikte minima worden gespreid.

De te publiceren gegevens rond het beloningsbeleid 
zijn een combinatie van kwalitatieve en kwantitatieve 
informatie. De kwantitatieve informatie, toegespitst op 
de concrete betalingsmodaliteiten van variabele vergoe-
dingen, dient enkel op geaggregeerd niveau te worden 
gegeven, ter bescherming van informatie uit de persoon-
lijke levenssfeer. De publicatie kan opgevat worden als 
een onderdeel van het jaarverslag of als een afzonderlijk 
beloningsverslag.

2.2.8 omzetting van de CRD II-richtlijn (1) – 
Versterking van het toezicht op de 
grensoverschrijdende financiële groepen

De Richtlijn 2009/111/Eg (CRD II-richtlijn) vormt een 
stap om het communautaire kader inzake het toezicht 
op grensoverschrijdende groepen en inzake crisisbeheer 
te versterken. De bestaande Richtlijn 2006/48/Eg werd 
gewijzigd opdat een betere coördinatie kan worden gega-
randeerd tussen de toezichthouders die betrokken zijn 
bij het toezicht op die groepen. om die reden dient voor 
elke groep een college van toezichthouders te worden 
opgericht. het college zal worden voorgezeten door de 
toezichthouder die instaat voor het toezicht op geconsoli-
deerde basis op de groep, en zal verder zijn samengesteld 
uit de toezichthouders van, enerzijds, de dochterven-
nootschappen van de groep en, anderzijds, de belangrijke 
bijkantoren die in andere landen van de Eu zijn gevestigd. 

De rol van het college bestaat erin om, naast de gegevens- 
uitwisseling tussen toezichthouders, ook te zorgen voor 
een betere coördinatie van de prudentiële activiteiten 
en acties. het college dient met name te zorgen voor 
een gemeenschappelijke beoordeling van de risico’s en 
van de toereikendheid van de solvabiliteit van de betrok-
ken groep en haar Europese dochters, en gezamenlijk 
te beslissen over de eigenvermogensmarges die hen, 
in voorkomend geval, moeten worden opgelegd. De 
colleges van toezichthouders moeten het lopende toe-
zicht en de aanpak van noodsituaties vergemakkelijken. 
Informatielacunes tussen de bevoegde autoriteiten van de 
lidstaat van herkomst en van ontvangst kunnen schadelijk 
blijken voor de financiële stabiliteit in de lidstaat van ont-
vangst. Daarom worden de informatierechten van de toe-
zichthouders van de lidstaat van ontvangst, met name bij 
een crisis van significante bijkantoren, versterkt. met dat 
doel werd het begrip significant bijkantoor gedefinieerd. 
De bevoegde autoriteiten moeten informatie doorgeven 
die van essentieel belang is om hun taken bij financiële 
crises en het verminderen van systeemrisico’s te kunnen 
uitoefenen.

De wet tot omzetting van de richtlijn bevat de verplichting 
om colleges van toezichthouders op te richten en regelt de 
deelname van de Bank aan colleges van toezichthouders 
opgericht door andere toezichthouders. Een gelijklopende 
regeling werd ingevoerd ten aanzien van beleggingson-
dernemingen. De wet voegt tevens de verplichting in 
voor de toezichthouder om bij de uitoefening van zijn 
taken rekening te houden met de Europese convergentie 
inzake prudentiële praktijken zoals in de Europese richtlijn 
is vastgesteld. Dit behelst o.m. dat de Bank deelneemt 
aan de werkzaamheden van de EBA en zich houdt aan 
de aanbevelingen en normen en maatregelen vastgesteld 
door de EBA, en als zij dat niet doet daar dan de redenen 
voor aanvoert. 

2.2.9 ontwikkelingen inzake boekhoudnormen en 
financiële rapportering

Voor wat de boekhoudnormen en de prudentiële rap-
portering betreft, komen de belangrijkste ontwikkelingen 
momenteel tot stand op internationaal niveau. De Bank 
draagt hieraan bij door actief deel te nemen aan verschil-
lende Europese of internationale werkgroepen. 

De IASB, die de International Financial Reporting Standards 
(IFRS) uitvaardigt, heeft in 2010 en 2011 de fundamentele 
hervormingen voortgezet van de normen voor financi-
ele instrumenten en verzekeringsovereenkomsten. gelet 
op de belangrijke gevolgen daarvan voor de Belgische 
financiële instellingen die de IFRS-normen toepassen (1), 

(1) De wet van 28 juli 2011 tot omzetting van diverse richtlijnen betreffende het 
toezicht op de financiële sector en houdende diverse bepalingen en het k.b. 
van 4 oktober 2011 tot wijziging van de k.b.’s van 12 augustus 1994 en van 
20 december 1995.
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volgt de Bank deze ontwikkelingen van zeer nabij. Wat 
de internationale norm over de financiële instrumenten 
(IAS 39/IFRS9) betreft, heeft de IASB in oktober 2010 de 
eerste fase van de hervorming afgerond, namelijk die met 
betrekking tot de boekhoudkundige verwerking en waar-
dering van financiële instrumenten aan de actief- en de 
passiefzijde. De tweede fase, die betrekking heeft op de 
boekhoudkundige verwerking van afdekkingstransacties 
(hedge accounting), resulteerde eind 2010 in de publi-
catie van een ontwerpvoorstel, dat door twee consulta-
tierondes zal worden gevolgd in 2012 (algemene regels 
en macro-hedging). De derde fase zal betrekking hebben 
op de aanleg van voorzieningen (impairment) voor de op 
de actiefzijde aangehouden leningen en schuldbewijzen. 
Deze fase zal een significant effect hebben op de financi-
ele instellingen en de prudentiële toezichthouders, zoals 
gebleken is uit de besprekingen over de aanleg van voor-
zieningen voor het soevereine kredietrisico in 2011. De 
IASB zet zijn werkzaamheden over dit laatste onderwerp 
voort via een nieuwe consultatie in 2012 en wil de nieuwe 
norm over de financiële instrumenten tegen eind 2012 
volledig afronden ; de verplichte toepassing zou kunnen 
worden uitgesteld tot 2014 (onder voorbehoud van de 
bekrachtiging door de Europese instellingen in het kader 
van haar toepassing in Europa). De IASB heeft aanzien-
lijke vooruitgang geboekt bij de opstelling van de nieuwe 
norm IFRS4 (Fase II) over de verzekeringsovereenkomsten. 
De voltooiing van IFRS4 was oorspronkelijk gepland voor 
juni 2011, maar zal wellicht pas later in 2012 plaatsvin-
den. Er blijft nog een groot aantal belangrijke vragen te 
beantwoorden, onder meer over de verwerking en de 
presentatie van de resultaten inzake de verzekeringsac-
tiviteiten. De IASB heeft in 2011 eveneens verschillende 
nieuwe IFRS-normen gepubliceerd op het vlak van con-
solidatieregels (IFRS10, 11 en 12 – ter vervanging van de 
bestaande normen) en de waardering van de reële waarde 
(IFRS13, Fair Value Measurement). Deze normen zijn op 
dit ogenblik niet bekrachtigd voor toepassing in Europa (2).

In 2010 en 2011 vonden intensieve Europese werkzaamhe-
den plaats – waarbij ook de Bank betrokken was – over de 
prudentiële rapportering van de kredietinstellingen (in de 
EBA) en de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen 

(in de EIoPA). Voor de verzekeringssector werd vooruitgang 
geboekt op het vlak van de nieuwe normen inzake rap-
portering volgens het toekomstige Solvency II-regime. In 
oktober 2011 organiseerde de EIoPA de eerste openbare 
consultatie over het geheel van geharmoniseerde Europese 
vereisten, die vanaf 2014 van kracht zouden moeten zijn 
onder Solvency II. Wat het bankwezen betreft, heeft de EBA 
in 2010 eerst het Common Reporting Framework (CoREP)-
schema voor prudentiële rapportering aangepast in over-
eenstemming met de CRD III, waarna deze aanpassing in 
België werd omgezet door de Circulaire van 23 augustus 
2011. Vervolgens is de EBA gestart met de wijzigingen van 
de CoREP en het Financial Reporting Framework (FINREP) 
die nodig zullen zijn in het kader van de tenuitvoerlegging 
van de toekomstige CRD IV. In dat verband moet worden 
opgemerkt dat het de bedoeling is vanaf 2013 te beschik-
ken over een voor alle lidstaten van de Eu geharmoni-
seerd en verplicht kader voor prudentiële rapportering. Dit 
nieuwe kader zal weliswaar aanzienlijke veranderingen met 
zich brengen voor de Belgische kredietinstellingen, maar 
minder dan in andere Europese landen, waar het FINREP-
kader tot op heden nog niet werd uitgevoerd.

met betrekking tot de nationale boekhoudnormen voor 
de ondernemingen van de financiële sector, dient de 
publicatie van het koninklijk besluit van 13 maart 2011 
tot wijziging van diverse koninklijke besluiten betreffende 
de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van 
bepaalde ondernemingen, te worden vermeld. Volgens 
dit besluit, dat de Europese Richtlijn 2006/46/Eg omzette, 
moeten de kredietinstellingen en verzekerings- en herver-
zekeringsondernemingen aanvullende informatie publi-
ceren over buitenbalanstransacties en transacties met 
verbonden partijen.

(1) Tot 2011 was het gebruik van de de IFRS-normen verplicht voor de 
geconsolideerde rekeningen van de kredietinstellingen. Vanaf 2012 moeten 
ook de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen hun geconsolideerde 
rekeningen opstellen volgens deze normen.

(2) het dient te worden opgemerkt dat de IASB eveneens werkt aan andere 
projecten, zoals de boeking van leasingtransacties of de opname van 
opbrengsten.



Financiële stabiliteit en prudentieel toezicht ❙ PRuDENTIEEL ToEZIChT ❙ 71

3.1 Wijze van uitvoering van het 
prudentiële toezicht

3.1.1 Algemene organisatie

Door de invoering van het ‘twin peaks’-model en de 
integratie van het prudentiële toezicht in de Bank konden 
nieuwe accenten worden gelegd, waarbij werd gebruik-
gemaakt van de synergiemogelijkheden met andere 
diensten van de Bank. Als gevolg van de financiële crisis 
leek het noodzakelijk het toezichtmodel bij te sturen. De 
klassieke opdeling in microprudentieel toezicht op indivi-
duele financiële instellingen, enerzijds, en macropruden-
tieel toezicht gericht op het bewaren van de financiële 
stabiliteit, anderzijds, had tijdens de financiële crisis haar 
grenzen getoond. Dat onderscheid begint te vervagen, 
zowel in de opvolging als in de prudentiële reglemente-
ring. Inzake risicoanalyse zorgen de verwevenheid tussen 
instellingen en financiële markten en de specifieke rol van 
de systeembanken in de besmettingsverschijnselen voor 
een sterke wisselwerking tussen de micro- en macropru-
dentiële dimensie. Wat de regelgeving betreft, werden in 
het nieuwe Bazel III–raamwerk, in beginsel een instrument 
voor het toezicht op individuele instellingen, ook macro-
prudentiële instrumenten opgenomen, zoals de contra-
cyclische buffer (countercyclical capital buffer), die de 
autoriteiten moeten kunnen aanwenden om de financiële 
stabiliteit te waarborgen. het verlangen om het micro- en 
het macroprudentiële toezicht beter op elkaar af te stem-
men, was dan ook één van de belangrijkste drijfveren om 
de organisatie van het toezicht te hervormen, zowel op 
Belgisch als op Europees niveau.

De financiële crisis heeft aanleiding gegeven tot een 
enorme toevloed aan nieuwe regelgevende initiatieven 
(die uitgebreid worden toegelicht in hoofdstuk 2.2), die 
op alle onderdelen van het prudentiële toezicht funda-
menteel hebben ingewerkt. Vooral internationale fora 
moedigden sterk maatregelen aan die tot een intensiever, 
efficiënter en meer betrouwbaar prudentieel toezicht 
leiden. Een goed voorbeeld daarvan is het rapport van 
het Comité voor de Financiële Stabiliteit (Financial Stability 
Board – FSB) van november 2010 over de intensiteit en 
doeltreffendheid van het toezicht op systeemrelevante 
financiële instellingen (SFI’s) (1). In oktober 2011 heeft de 
FSB een opvolgingsverslag gepubliceerd met bijkomende 
aanbevelingen inzake het toezicht op SFI’s (2). 

De Bank heeft zich op die aanbevelingen gebaseerd om 
de organisatie van het prudentiële toezicht aan te passen. 
Naast de organisatorische aanpassingen ten gevolge van 
de overgang naar het ‘twin peaks’-toezichtmodel, heeft 
ze gezorgd voor continuïteit in de uitoefening van het 
toezicht en de door haar gehanteerde jurisprudentie. 
De medewerkers van de voormalige Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) die in de 
Bank werden geïntegreerd, stonden hiervoor garant. het 
zogenaamde ‘vier-ogen’-principe lag ten grondslag aan 
de organisatie van het prudentiële toezicht in de Bank. 
Dit model steunt op de combinatie van een verticale en 
een horizontale benadering. De verticale analyses worden 
uitgevoerd door de operationele toezichtteams, die de 
onderneming als geheel beoordelen en het toezicht op 
basis van een risicoanalyse en een controleplan per instel-
ling coördineren. Daarnaast zijn de horizontale analyses, 
van de gehele sector en van elke risicosoort afzonderlijk, 
gericht op het identificeren van risico’s en kwetsbaarheden 
vanuit een transversaal standpunt. op die wijze dragen 
deze analyses bij tot de beoordeling van het risicoprofiel 
van elke individuele instelling, omdat ze het mogelijk 
maken de complexiteit van het financiële bedrijf beter te 

(1) Intensity and Effectiveness of Systemically Important Financial Institution (SIFI) 
Supervision.

(2) Zie de website www.financialstabilityboard.com.

3. Prudentieel toezicht 
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vatten. Dit geïntegreerde risicobeoordelingsproces wordt 
bovendien ondersteund door de andere entiteiten van de 
Bank die ten behoeve van het prudentiële toezicht hun 
expertise inzake macro-economische analyse of kennis 
van de financiële markten ter beschikking stellen.

De dienst Prudentieel beleid en financiële stabiliteit stip-
pelt het toezichtbeleid uit, brengt de kwetsbaarheden, 
waaronder de systeemkritische, in kaart en verricht hori-
zontale analyses van de sector en van de verschillende 
risicosoorten en hun onderlinge interacties. Deze dienst 
is verantwoordelijk voor de horizontale dimensie van het 
toezicht. 

het operationele toezicht wordt uitgeoefend door de drie 
autonome diensten die belast zijn met het toezicht op 
respectievelijk de banken en beursvennootschappen, de 
verzekerings- en herverzekeringsondernemingen en de 
marktinfrastructuren. Die diensten zijn verantwoordelijk 
voor de verticale dimensie van het toezicht. Een vijfde 
dienst is belast met transversale operationele functies 
ten behoeve van de andere operationele diensten. Deze 
houdt met name toezicht op de IT-systemen van financiële 
instellingen en valideert de interne modellen die banken 
en verzekeringsondernemingen hanteren voor de bereke-
ning van de kapitaalvereisten.

om het nieuwe toezichtmodel efficiënt te doen func-
tioneren, werden binnen de Bank drie overlegfora 
opgericht. het eerste is een comité voor de planning 
en coördinatie van het prudentiële toezicht, dat moet 
zorgen voor een goede operationele organisatie van 
het prudentiële toezicht, het tweede is een risicocomité, 
dat vooral de risicoanalyses aanstuurt, toeziet op de 
coherente toepassing van de regelgeving en de inter-
actie organiseert tussen de micro- en macroprudentiële 
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dimensie van het toezicht en het derde, ten slotte, is 
een macrofinancieel comité, dat als opdracht heeft de 
interactie tussen de prudentiële en de andere macro-
economische en financiële bevoegdheden van de Bank 
te regelen. 

3.1.2 Toezichtmethodologie

De Bank heeft een reeks instrumenten ingevoerd om 
het risicoprofiel van elke instelling te identificeren en 
te preciseren hoe de kapitaalvereisten van de tweede 
pijler van het Bazelraamwerk worden bepaald. Deze 
instrumenten zullen in de komende periode worden 
aangewend voor de uitoefening van het bankentoezicht. 
Na de aanpassing ervan aan de specifieke noden van de 
verzekeringssector en rekening houdend met het nieuwe 
Solvency II-raamwerk, zullen ze worden uitgebreid naar 
het toezicht op de verzekeringen. 

De tweede pijler van de Bazel II-akkoorden, die opge-
nomen is in Titel XII van het reglement van de Bank 
van 15 november 2011 op het eigen vermogen van 
de kredietinstellingen en de beleggingsondernemingen, 
beschrijft het prudentiële toezichtproces dat moet worden 
gezien als een geïntegreerd instrumentarium dat zijn 
grondslag vindt in, enerzijds, de verplichting voor de 
betrokken instelling om een intern kapitaalbeoorde-
lingsproces uit te werken, en om kapitaaldoelstellingen 
vast te leggen die aansluiten bij haar risicoprofiel en bij 
de kwaliteit van haar interne controles (Internal Capital 
Adequacy Assessment Process – ICAAP) en, anderzijds, 
de verplichting voor de betrokken toezichthouder om de 
toereikendheid en de kwaliteit van het eigen vermogen 
van de instellingen te beoordelen op grond van hun risi-
coprofiel, en om, waar nodig, in te grijpen via de diverse 
beschikbare prudentiële maatregelen (Supervisory Review 
and Evaluation Process – SREP).

De rol van de toezichthouder zal er dus in bestaan om, 
enerzijds, toe te zien op de kwaliteit van het risicobeheer 
en van de interne controle bij de instellingen en, ander-
zijds, na te gaan of het proces tot vaststelling en beoorde-
ling van hun kapitaaltoereikendheid te allen tijde passend 
is. Beide prudentiële doelstellingen zijn nauw verbonden 
en moeten de dialoog tussen toezichthouders en instel-
lingen bevorderen zodat snel een toereikende oplossing 
kan worden gevonden wanneer een tekortkoming wordt 
vastgesteld.

om het ICAAP van een instelling te kunnen beoordelen, 
met inbegrip van de toereikendheid van haar eigen ver-
mogen, moet de toezichthouder zich een oordeel kunnen 
vormen over de volgende elementen : 

–  het niveau van blootstelling van de instelling aan alle 
zichtbare risico’s (identificatie van haar risicoprofiel) ;

–  het passende karakter en de betrouwbaarheid van de 
interne controle en het ICAAP-proces van de instelling ;

–  de toereikendheid van het eigen vermogen van de 
instelling ;

–  de kwaliteit van het eigen vermogen van de instelling, 
waarbij de toezichthouder ook moet kunnen nagaan 
of kapitaal voor de instelling het meest aangewezen 
middel is om zich tegen eventuele kwetsbaarheden te 
beschermen.

het SREP moet coherent worden gestructureerd voor alle 
instellingen, ongeacht hun profiel, strategie of beheermo-
del. het vermogen om alle relevant geachte informatie te 
verzamelen en te controleren alsook om de risicoanalyse-
procedures te verifiëren, dat in belangrijke mate gesteund 
is op de bevindingen van de door de Bank on-site uit-
gevoerde inspecties, vormt de sleutel voor het behoud 
van de kwaliteit en van de coherentie van de prudentiële 
beoordeling. Dit vereist een doeltreffend risicoanalysesys-
teem dat kan fungeren als prudentieel instrument om de 
aanwending van de prudentiële middelen te organiseren, 
zoals de planning en de bepaling van de prioriteiten, en 
om de risicobeoordelingen uit te voeren, te formaliseren 
en te beheren. het levert de structuur en de opeenvol-
gende stappen van het proces om het risicoprofiel van de 
instellingen te bepalen. het prudentiële beoordelingspro-
ces, SREP, bestaat uit vier etappes : 
–  verzameling van relevante informatie ;
–  analyse en inschatting van het risicoprofiel ;
–  samenvatting van de analyses en uiteindelijke bepaling 

van het risicoprofiel (scorecard system) ;
–  vastlegging van de prudentiële maatregelen.

De ontwikkeling van het reglementaire prudentiële kader 
en de implementatie van de Bazel II-akkoorden, en in het 
bijzonder de tweede pijler daarvan, vormden een goede 
gelegenheid voor de herziening en modernisering van het 
instrument voor risicoanalyse.

hoewel de belangrijkste doelstellingen van het vorige 
instrument voor risicoanalyse, namelijk de bepaling van 
het risicoprofiel van een instelling, de vaststelling van de 
prioriteiten op prudentieel vlak en de uitstippeling van het 
controleplan, ongewijzigd zijn gebleven, werd bijzondere 
nadruk gelegd op de integratie en de formalisering van 
de analyse- en controlewerkzaamheden. Zodoende vormt 
het nieuwe instrument, de zogenaamde scorecarding, 
de basis voor een gestructureerde dialoog met zowel de 
betrokken instellingen als hun erkende commissarissen en 
de andere bevoegde toezichthouders, met name in het 
kader van de colleges van toezichthouders.
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In het nieuwe instrument voor risicoanalyse worden de 
prudentiële prioriteiten vastgesteld aan de hand van de 
volgende drie elementen : het belang van de instelling en 
van haar activiteiten voor het Belgische financiële stelsel, 
de kwaliteit van het aandeelhouderschap van de instelling 
en haar risicoprofiel. Aan elk van deze elementen wordt 
een score toegekend, respectievelijk de impactscore, de 
score ‘aandeelhoudersondersteuning’ en de risicoscore. 
De risicoscore van een instelling wordt bepaald uitgaande 
van vier basisblokken : de algemene toestand van de 
instelling zoals haar deugdelijk bestuur en haar financiële 
positie ; de transversale controle- en ondersteunende 
functies zoals interne audit-, compliance- en risicobeheer-
functie ; de risico’s eigen aan de activiteiten van de instel-
ling en het interne beoordelingsproces van de instelling 
inzake haar kapitaalbehoeften (ICAAP).

De eerste fase van de uitvoering had betrekking 
op de kredietinstellingen en de beleggingsonderne-
mingen, en werd afgesloten met de ingebruikname 
van de toepassing in juni 2009. De scorecarding 
wordt vanaf 2012 uitgebreid voor toepassing op de 
verzekeringsondernemingen.

De scorecarding is zodanig ontworpen dat ook kan 
worden voldaan aan de voorschriften van de Europese 
Bankautoriteit (European Banking Authority – EBA) 
voor de gezamenlijke analyse van de risico’s van 
grensoverschrijdende instellingen, zoals bepaald in 
artikel 129 (3) van de Europese Richtlijn 2006/48/Eg 
betreffende de toegang tot en de uitoefening van de 

werkzaamheden van kredietinstellingen. op basis van 
dit artikel en van de voorschriften van de EBA heeft de 
Bank haar beleid en methodologie ontwikkeld voor de 
beoordeling van de solvabiliteit van de kredietinstel-
lingen. In dit verband bepaalt de Europese richtlijn 
dat de betrokken toezichthouders gezamenlijk beslis-
sen over de toereikendheid van de solvabiliteit van de 
grensoverschrijdende kredietinstellingen, zowel op het 
geconsolideerde niveau van de moederonderneming 
als op het niveau van de afzonderlijke entiteiten binnen 
de groep. Bij deze beoordeling moet rekening worden 
gehouden met het resultaat van de risicoanalyse dat 
voortvloeit uit de scorecarding en met het passende 
karakter van het beleid en van het interne proces van 
de instelling voor de beoordeling van de toereikendheid 
van het eigen vermogen, ICAAP. In dit verband heeft de 
Bank aan verschillende instellingen te kennen gegeven 
dat zij eigen vermogen dienen aan te houden voor een 
hoger bedrag dan het minimum dat vereist is op grond 
van de eerste pijler. Dergelijke beslissingen werden tot 
nu toe geformuleerd in de vorm van een zogenaamde 
eigenvermogensratio sensu stricto of Tier 1.

om de minimumkapitaalvereiste van een kredietinstel-
ling te bepalen, met name in het kader van artikel 
129 (3), beoordeelt de Bank de volgende drie elemen-
ten. Vooreerst wordt het ICAAP-proces van de krediet-
instellingen beoordeeld. overeenkomstig de bepalingen 
van het eigenvermogensreglement van de kredietinstel-
lingen en de beleggingsondernemingen wordt van elke 
kredietinstelling verwacht dat zij een volledige analyse 
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uitvoert van haar risico’s, die risico’s voorzichtig genoeg 
kwantificeert en een beleid uitstippelt met betrekking 
tot de toereikendheid van haar kapitaal. De Bank beoor-
deelt het passende karakter van dit beleid en van de 
risicokwantificering. Wanneer er voor de risicometing 
gebruik wordt gemaakt van economisch-kapitaalmodel-
len, gaat bijzondere aandacht uit naar de diversificatie-
effecten die door de instelling in aanmerking worden 
genomen of naar het feit dat het kapitaalbedrag dat 
voor de dekking van de kredietrisico’s, marktrisico’s en 
operationele risico’s wordt aangewend, zoals gemeten 
door de instelling, niet kleiner is dan de minimumeigen-
vermogensvereiste voor die risico’s. Wat de berekening 
betreft van het interne kapitaal dat gebruikt wordt in 
het kader van het ICAAP-proces, verwacht de Bank 
van de instellingen dat zij enkel de bestaande kapitaal-
bestanddelen in aanmerking nemen die de verliezen 
kunnen dragen, ervan uitgaande dat de instelling haar 
bedrijf zal voortzetten (going concern). het tweede 
element dat wordt beoordeeld zijn de resultaten van 
de stresstests die door de kredietinstellingen zijn uit-
gevoerd. Eén van de doelstellingen van de stresstests 
bestaat erin na te gaan of de instelling in staat is om de 
door de Bank opgelegde minimale solvabiliteitsvereisten 
na te leven en haar belangrijkste activiteiten voort te 
zetten in periodes van recessie. De resultaten van de 
stresstestoefeningen die door de EBA werden uitge-
voerd, dienen als referentiebasis voor de instellingen die 
eraan deelnemen. Ten slotte worden de resultaten van 
de beoordeling van de risico’s die verbonden zijn aan de 
activiteiten van de kredietinstellingen onderzocht. In het 
kader van de scorecarding kwantificeert en beoordeelt 
de Bank alle risico’s waaraan de instelling is blootge-
steld. Bij de kwantificering van de kredietrisico’s, markt-
risico’s en operationele risico’s wordt voornamelijk uitge-
gaan van de minimumeigenvermogensvereisten volgens 
de eerste pijler. De Bank houdt ook rekening met een 
aanvullend kapitaalbedrag om de risico’s op te vangen 
die niet – of niet correct – worden gedekt door de mini-
mumeigenvermogensvereisten en in het bijzonder het 
concentratierisico, het aan de niet-handelsactiviteiten 
verbonden algemene renterisico en het strategische 
risico (business risk) van de instelling. Bij haar beoorde-
ling houdt de Bank ook rekening met de kwaliteit van 
het beheer, de rentabiliteit en de mogelijke steun van de 
aandeelhouders van de betrokken instelling.

3.1.3 opvolging van de binnenlandse 
systeemrelevante instellingen

Een van de lessen die werd getrokken uit de in 2007-2008 
uitgebroken financiële crisis, was dat de toezichthou-
ders niet over de juiste instrumenten beschikten om de 

solvabiliteitsproblemen van grote financiële instellingen 
aan te pakken. hierdoor zagen heel wat regeringen zich 
genoodzaakt in te grijpen om grote noodlijdende instel-
lingen te redden, omdat ze een ineenstorting van het 
financiële stelsel wilden voorkomen. 

De crisis heeft aldus het probleem van de SFI’s onder de 
aandacht gebracht. Dat zijn instellingen waarvan het fail-
lissement een grote weerslag zou kunnen hebben op het 
financiële stelsel. Financiële instellingen die op wereld-
schaal niet systeemrelevant zijn, kunnen dat echter wél 
zijn op regionaal, bijvoorbeeld Europees of Amerikaans, 
of nationaal vlak. het faillissement van die instellingen 
zou grote kosten teweegbrengen voor zowel regionale 
als nationale financiële stelsels, wat de overheid ertoe 
zou kunnen nopen in te grijpen om het faillissement 
te vermijden, met het moral hazard-risico als resultaat. 
Bijgevolg proberen veel regionale en nationale auto-
riteiten te bepalen welke financiële instellingen lokaal 
systeemrelevant zijn, met behulp van methodologieën 
die vergelijkbaar zijn met de op wereldschaal uitgewerkte 
methodes. 

In België heeft de Bank een methodologie ontworpen 
die, overeenkomstig het internationale kader, gebruik 
maakt van indicatoren inzake grootte, vervangbaar-
heid en verwevenheid, maar dan met het binnenlandse 
financiële stelsel als referentiepunt voor die metingen. De 
vervangbaarheidsindicatoren weerspiegelen de markt-
aandelen van de activiteiten in verschillende sectoren 
van het Belgische financiële stelsel, terwijl de verweven-
heidsindicatoren worden gehanteerd om te beoordelen 
in welke mate financiële instellingen significante ver-
plichtingen hebben tegenover hun tegenpartijen op het 
Belgische grondgebied. omdat het daarnaast moeilijk 
is de systeemrelevantie te meten en bepaalde gegevens 
ontoereikend zijn, bepaalt de methodologie om binnen-
landse systeemrelevante financiële instellingen te identi-
ficeren dat die kwantitatieve indicatoren moeten worden 
aangevuld met een kwalitatieve beoordeling door de 
toezichthouder.

krachtens de organieke wet van de Bank moet deze laat-
ste bepalen welke financiële instellingen op binnenlands 
vlak systeemrelevant zijn en moet zij die instellingen daar-
van op de hoogte brengen. Deze moeten de Bank dan alle 
geplande strategische beslissingen meedelen en als deze 
van oordeel is dat de financiële instelling een onaangepast 
risicoprofiel heeft of wanneer de strategische beslissing 
een negatieve weerslag kan hebben op de stabiliteit van 
het financiële stelsel, kan zij aan de betrokken instelling 
specifieke maatregelen opleggen. In sectie 2.1.2 worden 
de overige bevoegdheden van de Bank ten aanzien van 
deze binnenlandse SFI’s besproken. 
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De FSB beveelt aan dat mondiaal systeemrelevante finan-
ciële instellingen ook een aantal maatregelen opgelegd 
krijgen die hen veerkrachtiger moeten maken en die bij-
gevolg de kans op zware problemen of een faillissement 
verkleinen. Deze maatregelen omvatten onder meer een 
versterkt toezicht, de verplichting om het vermogen tot 
het opvangen van verliezen te vergroten, het opstellen van 
herstelplannen, waarin instellingen mogelijke antwoorden 
formuleren en evalueren voor een aantal ernstige scena-
rio’s inzake solvabiliteits- of liquiditeitsschokken, en door 
de overheid opgestelde resolutieplannen met opties om 
de financiële instelling indien nodig op een behoorlijke 
manier te kunnen ontbinden, waarbij het aangewende 
overheidsgeld minimaal blijft en de weerslag op het finan-
ciële stelsel zo beperkt mogelijk wordt gehouden. 

het opstellen van herstel- en resolutieplannen wordt op 
internationaal vlak gecoördineerd. momenteel werken 
de autoriteiten in verscheidene g20-landen, in het kader 
van de FSB, samen met hun voornaamste grensover-
schrijdende kredietinstellingen herstelplannen uit. ook de 
conclusies van de Europese Raad van 10 mei 2010 inzake 
crisispreventie, -beheer en -oplossing roepen op tot een 
Europese coördinatie voor de herstel- en resolutieplannen.  

In België overlegt de Bank met de binnenlandse SFI’s 
om hen te begeleiden bij de uitwerking van hun eigen 
herstelplan en heeft ze daartoe een proefproject opgezet 
met richtlijnen die nader aangeven hoe een dergelijk plan 
moet worden opgesteld. het herstelplan strekt ertoe de 
maatregelen vast te stellen die een kredietinstelling kan 
nemen om het hoofd te bieden aan een belangrijke solva-
biliteits- of liquiditeitsschok. Dat door de kredietinstelling 
zelf opgestelde plan moet de maatregelen bestuderen 
die de kredietinstelling kan treffen in een reeks extreme 
scenario’s en die haar in staat zouden stellen om haar 
situatie recht te zetten. Dat plan, dat ervan uitgaat dat 
de overheid niet ingrijpt, moet ultieme maatregelen 
bevatten, zoals de afstand van activa of van belangrijke 
activiteiten. Daarnaast werden de Belgische overheden 
uitgenodigd om de vergaderingen bij te wonen van de 
Crisis Management Group van de instellingen waarvoor 
de Bank host-toezichthouder is. op die vergaderingen 
werden bepaalde elementen van die plannen voorgesteld. 
het resolutieplan van zijn kant, beoordeelt de mogelijk-
heden waarover de autoriteiten beschikken – en ook 
de belemmeringen voor de uitvoering ervan – om een 
bancaire crisis te kunnen beheren voor het geval dat het 
herstelplan niet in staat zou blijken de gezondheid van 
een kredietinstelling te herstellen. De in het resolutieplan 
overwogen opties zijn gericht op een ordelijke afwikkeling 
van een crisis. De werkzaamheden aan de resolutieplan-
nen werden uitgesteld in afwachting van de Europese 
ontwikkelingen met betrekking tot het kader van de 

crisisbeheersing, die een grote invloed zullen hebben op 
de maatregelen die de overheden kunnen nemen om een 
bankcrisis te beheersen.

3.1.4 Specifieke operationele functies inzake 
prudentieel toezicht

In het kader van de reorganisatie van het prudentiële 
toezicht werd een aantal transversale functies in een 
nieuwe dienst in de Bank samengebracht, namelijk het 
prudentiële IT-toezicht, de analyse van de kwantita-
tieve methodes, de centralisatie van de verwerking van 
bepaalde vergunningen en van fit and proper en de busi-
ness analyse functie.

het prudentiële IT-toezicht heeft tot doel een transversale 
analyse te verrichten van de IT risico’s die de financiële 
instellingen lopen. Die controle wordt hoofdzakelijk uit-
gevoerd via inspecties ter plaatse, om het beheer, de 
continuïteit, de beveiliging, de controlevoorwaarden en, 
in voorkomend geval, de uitbesteding van de IT-systemen 
te beoordelen. De gehanteerde referentiekaders berusten 
onder andere op internationaal aanvaarde standaarden, 
zoals de ISo-normen. Als gevolg van de integratie van 
het prudentiële toezicht in de Bank worden die exper-
tise en middelen ook ter beschikking gesteld voor het 
oversight van de Bank, dat belast is met het toezicht op 
de betalings- en effectenvereffeningsinfrastructuren. In 
het kader van de colleges van toezichthouders van de 
grote internationale groepen waarvoor de Bank home-
toezichthouder is, werden in 2011 voor het eerst ook op 
informatietechnologie gerichte vergaderingen belegd met 
de IT-toezichtspecialisten van de belangrijkste buitenlandse 
host-toezichthouders. 

Daarnaast vervult de Bank sinds begin 2011 een actieve 
en vooraanstaande rol binnen de werkgroep van de 
Europese Centrale Bank (ECB) betreffende de beveiliging 
van onlinebetalingen, die rapporteert aan het SecurePay 
Forum van de ECB. Die werkgroep legde zich vooral toe 
op de ontwikkeling van sound practices voor de beveili-
ging van banktransacties via het internet ten behoeve van 
de toezichthouders van het eurogebied en op de analyse 
van de diverse, met dergelijke transacties samenhangende 
bedreigingen.

Net als de vorige jaren ging in 2011 bijzondere aandacht 
naar het toezicht op de continuïteit en betrouwbaarheid 
van de IT-dienstverlening en de beveiliging van de interne 
IT-platformen van de bank- en verzekeringsgroepen waar 
diepgaande reorganisaties plaatsvonden. Na een periode 
van twee jaar zonder enige fraude in België, vestigde een 
opflakkering van de e-bankingfraudes in 2011 opnieuw 
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de aandacht op het toezicht op de beveiliging van de 
e-bankingdiensten van de Belgische financiële instel-
lingen. In dit kader werkt de Bank nauw samen met de 
Belgische federatie van de financiële sector (Febelfin) en 
de Computer Crime unit van de federale politie om de 
fraudes tegen te gaan of aan banden te leggen. Algemeen 
kan worden gesteld dat de Belgische e-bankingdiensten, 
net als de voorgaande jaren, op internationaal vlak zeer 
hoog scoren qua beveiliging. gelet op de inventiviteit 
van de criminelen om steeds nieuwe fraudetechnieken 
te ontwikkelen en aan te wenden, blijft waakzaamheid 
aan de orde.

De analyse van de kwantitatieve methodes is erop 
gericht grondig de modellen voor risicobeoordeling 
en -meting te onderzoeken die worden gebruikt in 
de verschillende sectoren (verzekeringen en banken, 
alsook marktinfrastructuren) en voor alle risicotypes 
(risico’s leven en niet-leven, marktrisico, kredietrisico, 
operationeel risico, enz.). Daartoe beoordeelt de Bank 
de passendheid van de kwantitatieve aspecten van het 
risicobeheer, hoofdzakelijk via controles ter plaatse, 
waarbij in deze technieken gespecialiseerde auditors 
samenwerken met algemene auditors, die de meer kwa-
litatieve aspecten beoordelen. hoewel die controles ter 
plaatse inzake kwantitatieve methodes opgenomen zijn 
in de klassieke auditopdrachten, spitsen ze zich toe op 
validaties van de interne modellen die door de instel-
lingen onder toezicht kunnen worden gebruikt om het 
niveau van hun reglementaire eigenvermogensvereisten 
te bepalen. De nieuwe wetgeving met betrekking tot het 
toezicht op de kredietinstellingen en de verzekerings-
ondernemingen voorziet immers in toenemende moge-
lijkheden om door de toezichthouder erkende interne 
modellen te gebruiken, in plaats van de meer forfaitaire 
standaardmethodes. 

In 2011 werd, voor wat de verzekeringssector betreft, 
voorrang gegeven aan de voorbereiding van de inwer-
kingtreding van de Solvency II-regeling, die het eveneens 
mogelijk zal maken interne modellen te gebruiken om 
het niveau van de reglementaire eigenvermogensvereis-
ten van verzekeringsondernemingen te bepalen. Daartoe 
heeft de Bank haar knowhow en haar methodologie 
voor de controle van die modellen verder ontwikkeld, 
onder meer via een algemeen overzicht van de model-
len voor de risico’s niet-leven (inclusief natuurrampen), 
een horizontale analyse van de techniek van de repli-
cating portfolios en een grondiger onderzoek naar de 
economic scenario generators. Er werden opdrachten 
uitgevoerd met betrekking tot de pre-application van 
de interne modellen in het kader van Solvency II, alsook 
ter uitvoering van de bepalingen die vrijstelling verlenen 
voor een bijkomende provisie voor het renterisico op 

levensverzekeringen met gewaarborgde rente en op ver-
richtingen inzake arbeidsongevallen.

Er wordt bijzondere aandacht besteed aan het level playing 
field in Europa met behulp van de informatie die werd ver-
kregen door deel te nemen aan een informele werkgroep 
van kwantitatieve experten binnen de Europese Autoriteit 
voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen (European 
Insurance and Occupational Pensions Authority – EIoPA) 
en door verscheidene opdrachten uit te voeren in samen-
werking met andere Europese toezichthouders.

Voor de banksector werd in 2011 een groot aantal dos-
siers met betrekking tot interne modellen voor kredietri-
sico (internal ratings-based – IRB) ingediend. het gaat om 
nieuwe modellen, de opvolging van in het verleden opge-
legde bepalingen en voorwaarden of de uitbreiding naar 
een Belgische dochteronderneming van op groepsniveau 
gehanteerde modellen. 

Verscheidene opdrachten hadden ook betrekking op de 
marktactiviteiten, onder meer als gevolg van de nieuwe 
richtlijn (Capital Requirements Directive – CRD III), die de 
verplichting oplegde om tegen eind 2011 nieuwe model-
len te ontwikkelen voor andere risicotypes (stressed VaR, 
incremental risk charge en comprehensive risk method). 
De Bank heeft zich bovendien voorbereid op de invoe-
ring van de regelgeving betreffende het tegenpartijrisico 
(credit valuation adjustment) die eind 2012 van kracht 
wordt. Ten slotte werden andere opdrachten uitgevoerd 
met betrekking tot het economische kapitaal en het ope-
rationele risico. 

Sinds 1 april 2011 verwerkt de Bank op een gecentra-
liseerde en transversale wijze de operationele dossiers 
van institutionele aard van de ondernemingen waarvan 
het prudentiële toezicht aan haar werd overgedragen. 
Daarnaast maakt de totstandbrenging van de omge-
ving die vereist is voor de nieuwe procedures tussen de 
Belgische Autoriteit voor Financiële Diensten en markten 
(Financial Services and Markets Authority – FSmA) en 
de Bank, ook deel uit van die transversale operationele 
functies, ‘centrale verwerking’ genoemd. Die procedures 
vloeien voort uit het ’twin peaks’-model, waarin een 
bipolair toezichtmodel werd ingevoerd dat berust op twee 
toezichthouders die met specifieke taken belast zijn. meer 
bepaald omvatten die transversale functies de verwerking 
van : 
–  de fit and proper-dossiers, die te maken hebben met 

de professionele betrouwbaarheid op basis van onder 
meer het niet-overtreden van de financieel relevante 
wetgeving, zoals vermeld in artikel 19 van de bank-
wet, en de passende ervaring van de bestuurders 
van de instellingen die aan het prudentiële toezicht 
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onderworpen zijn. Bij deze behandeling wordt onder 
meer gebruikgemaakt van een uitgebreide vragenlijst 
die de ondernemingen voor hun kandidaat moeten 
indienen. Er werd gestart met een analyse van de 
gevolgde procedure, met als doel de verschillende 
stadia ervan te verbeteren ;

–  de dossiers voor de kennisgeving van de uitoefening 
van activiteiten in vrije dienstverlening door aan het 
prudentiële toezicht onderworpen instellingen uit de 
Europese Economische Ruimte (EER) en in bepaalde 
gevallen niet-EER-instellingen ;

–  de dossiers van de erkende commissarissen en 
actuarissen ;

–  de relaties, zoals vragen om advies, communicatie of 
informatie tussen de FSmA en de Bank in het kader 
van dossiers van instellingen die aan het prudentiële 
toezicht onderworpen zijn.

Bovendien is die centrale verwerkingsstructuur system 
owner en informaticacorrespondent voor de informatica-
toepassingen van het prudentiële toezicht, waarvoor in 
2011 de nadruk lag op het waarborgen van de continuï-
teit na de overdracht aan de Bank. Die structuur is tot slot 
het eerste contactpunt, of oriëntatiepunt, van elke aan 
het toezicht onderworpen instelling die een vergunning 
aanvraagt.

De business analyse, ten slotte, heeft tot doel de 
processen binnen de verschillende diensten van het 
prudentiële toezicht door te lichten en desgevallend 
te verbeteren, door een brug te slaan naar het depar-
tement Informatica van de Bank. De focus van die 
analyses lag in 2011 vooral bij het in kaart brengen 
van de verschillende informatiestromen, het optima-
liseren van het fit and proper-proces en het opstellen 
van gebruikersvereisten voor de vernieuwing van de 
rapporteringsinstrumenten.

3.1.5 Depositogarantiestelsel en bijdrage voor de 
financiële stabiliteit

het koninklijk besluit van 14 november 2008, gewij-
zigd bij de programmawet van 23 december 2009, 
heeft een mechanisme ingevoerd van heffingen ten 
laste van de financiële instellingen in het kader van 
het depositogarantiestelsel. het koninklijk besluit van 
14 november 2008 stelde, enerzijds, de tegemoetkoming 
op € 100 000 per deposant en richtte, anderzijds, het 
Bijzonder Beschermingsfonds voor deposito’s en levens-
verzekeringen op dat wordt gefinancierd met jaarlijkse 
bijdragen ten belope van 0,31 ‰ van het bedrag van de 
deposito’s die in aanmerking komen voor terugbetaling. 
Via het artikel 169 van de programmawet van 2009 werd 

de jaarlijks in het Bijzonder Beschermingsfonds te storten 
bijdrage op 0,15 % gebracht.

De sector heeft dat mechanisme betwist en heeft gepro-
beerd een alternatief voorstel uit te werken. Daarnaast 
werd bij het grondwettelijk hof een beroep tot ver-
nietiging ingesteld, dat zowel betrekking had op de 
jaarlijkse bijdrage als op het eenmalige toegangsrecht. 
met betrekking tot de jaarlijkse bijdrage argumenteerde 
de eiser dat de heffing op de banken uitsluitend werd 
berekend op basis van deposito’s die worden gedekt 
door de beschermingsregeling en dat hij derhalve bui-
tensporig zou worden getroffen in vergelijking met de 
financiële instellingen die zich volledig of grotendeels 
op een andere manier financieren. Naast die schending, 
volgens zijn opvatting, van de artikelen 10 en 11 van 
de grondwet betreffende het principe van gelijkheid en 
niet-discriminatie, riep de eiser ook een schending in 
van de artikelen 170 en 172 van de grondwet, op grond 
waarvan de koning niet gemachtigd is een essentieel 
element van een belasting vast te stellen. hoewel het 
grondwettelijk hof heeft geoordeeld dat de bijdrage 
en het toegangsrecht geen belastingen waren maar 
retributies waarop artikel 172 van de grondwet niet van 
toepassing is, heeft het niettemin beslist dat de wetgever 
het beginsel van gelijkheid en niet-discriminatie dient na 
te leven. het hof heeft in het bijzonder geoordeeld dat 
rekening moest worden gehouden met het risico dat de 
overheid effectief dient in te grijpen en dat de deposito’s 
bij een kredietinstelling geen graadmeter voor dat risico 
vormen en heeft bijgevolg de bepalingen met betrekking 
tot de jaarlijkse heffing vernietigd. De uitwerkingen van 
de vernietigde bepaling werden evenwel gehandhaafd 
tot 31 december 2011 om de wetgever de gelegenheid 
te geven de bestreden bepaling te wijzigen. 

In dat kader hebben de Bank en, vóór haar, het Comité 
voor Systeemrisico’s en Systeemrelevante Financiële 
Instellingen (CSRSFI) verschillende verzoeken van de 
minister van financiën aangaande dit dossier ingewil-
ligd. In een eerste fase heeft het CSRSFI het alternatieve 
voorstel van de sector bestudeerd. Dat voorstel berustte 
op een geheel van vaste bijdragen onderverdeeld in drie 
bestanddelen, namelijk een bijdrage in het kader van 
het depositogarantiestelsel, een bijdrage voor financiële 
stabiliteit en een heffing op de financiële activiteiten. De 
sector stelde voor om de heffingen in het kader van de 
depositogarantie net als de bijdragen voor financiële sta-
biliteit te wegen op basis van risicofactoren. 

het CSRSFI gaf de voorkeur aan een tweeledige heffing. 
het eerste deel steunt op het depositogarantiestelsel 
waarvan de bijdragen zouden worden gewogen aan 
de hand van het risico. Daartoe heeft het CSRSFI zich 
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uitgesproken ten voordele van een stelsel dat vergelijk-
baar is met het systeem dat de Europese Commissie (EC) 
heeft voorgesteld in het kader van haar voorstel van richt-
lijn, teneinde het Belgische stelsel nu reeds af te stemmen 
op de Europese ontwikkelingen. om rekening te houden 
met de risico’s verbonden aan de financieringsstructuur 
van de kredietinstellingen en meer bepaald met hun 
potentiële afhankelijkheid van wholesalefinancierings-
markten, drong het CSRSFI bovendien aan op de invoe-
ring van een bijdrage voor de financiële stabiliteit die op 
deze wholesalefinancieringen gebaseerd zou zijn en die 
een resolutiefonds zou moeten stijven. 

De minister van financiën heeft de Bank derhalve verzocht 
hem een voorstel van wettelijke en reglementaire teksten 
te verschaffen waarmee tegemoet kan worden gekomen 
aan de bezwaren van het grondwettelijk hof en waarbij 
een stelsel met twee pijlers wordt ingevoerd dat gelijk-
waardige bedragen oplevert als de heffingen in 2011. 
De ontwerpteksten werden in september 2011 aan de 
minister van financiën bezorgd en omvatten drie delen. 
het eerste is een voorontwerp van wet tot invoering van 
een bijdrage voor de financiële stabiliteit en wijziging van 
de berekening van de bijdrage van de Belgische krediet-
instellingen aan het depositogarantiestelsel door er een 
weging voor het risico aan toe te voegen. De tweede 
tekst is een voorontwerp van koninklijk besluit waarin de 
technische criteria worden ontwikkeld die de berekening 
van de bijdrage aan het depositogarantiestelsel mogelijk 
maken. De derde tekst, ten slotte, is een voorontwerp 
van koninklijk besluit betreffende de organisatie van het 
resolutiefonds dat zal worden belast met het innen van 
de bijdragen voor de financiële stabiliteit. Deze teksten 
hebben als basis gediend voor de wet van 28 decem-
ber 2011 tot wijziging van het koninklijk besluit van 14 
november 2008, die een resolutiefonds opricht dat wordt 
gefinancierd via een heffing voor de financiële stabiliteit 
die gelijk is aan 3,5 basispunten van de wholesalefinan-
ciering die berekend wordt als het totaal van de passiva 
verminderd met de gegarandeerde deposito’s en het 
eigen vermogen. Deze nieuwe heffing is verschuldigd 
door alle kredietinstellingen naar Belgisch recht waarvoor 
ze eveneens een risicogebaseerd systeem instelt voor de 
berekening van de bijdrage aan het depositogarantiestel-
sel (1). Dit in tegenstelling tot de beursvennootschappen 
en de bijkantoren van niet-Eu-banken die een niet-
risicogebaseerde bijdrage zullen moeten leveren aan het 
depsitogarantiestelsel.

3.2 Prudentieel toezicht op de banken

het toezicht op de banken stond in 2011 grotendeels in 
het teken van de financiële crisis, die alle instellingen in 
meer of mindere mate heeft getroffen. De bewaking van 
de liquiditeit en de solvabiliteit werd sterk opgedreven 
door naast de periodieke reglementaire rapportering ook 
ad-hocrapportering op te vragen, waarvan de inhoud, 
omvang en frequentie worden bepaald in functie van de 
onderkende of vermoede risico’s. Zo moeten de systeem-
relevante banken de Bank nu dagelijks inlichten over hun 
liquiditeitspositie (zie ook sectie 3.2.2). Andere rapporte-
ring betreft de blootstelling aan specifieke activaklassen 
zoals overheidsleningen of gestructureerde kredieten. 

Tijdens het verslagjaar werd ook werk gemaakt van de 
toepassing van de nieuwe prudentiële regels met betrek-
king tot het beloningsbeleid. De bestaande praktijken van 
de banken werden tegen het licht van de nieuwe regels 
gehouden en meerdere banken dienden hun beleid bete-
kenisvol bij te sturen.

Door de toepassing van de nieuwe SREP-methodologie, 
zoals beschreven in sectie 3.1.2, zal de toezichthouder 
een krachtig instrument in handen hebben om de risico’s 
waaraan de banken zijn onderworpen, in kaart te bren-
gen en te beoordelen en waar nodig met bijkomend 
kapitaal te laten afdekken. Deze minstens jaarlijkse risi-
cobeoordeling en kapitaalbeslissing zal als basis dienen 
voor een permanente prudentiële dialoog met de banken 
om uiteindelijk tot een betere beheersing van de risico’s 
te komen. 

3.2.1 Acties ten aanzien van Dexia

geconfronteerd met de toenemende moeilijkheid om in 
de markt adequate financiering aan te trekken voor zijn 
activiteiten, maakte Dexia op 10 oktober 2011 de beslis-
sing bekend om een globaal herstructureringsplan door 
te voeren, waarin de verkoop van het merendeel van zijn 
operationele dochters centraal stond, alsook de verkrij-
ging van een nieuwe staatsgarantie op zijn financiering. 

Door de aanslepende financiële crisis die sedert 2008 
achtereenvolgens de banken en de overheden in hun 
financiering treft, is op het vlak van liquiditeit op de 
financiële markten een geheel nieuwe situatie ontstaan 
die het bedrijfsmodel van Dexia zwaar op de proef stelde. 
Dit model ging uit van de veronderstelling dat zijn hoge 
kredietbeoordeling de groep blijvend toegang zou verle-
nen, zonder pand te moeten verstrekken, tot de toen heel 
liquide interbankenmarkt, wat op zijn beurt de moge-
lijkheid bood om langetermijnkredieten te verstrekken 

(1) Zie de website van het Bijzonder Beschermingsfonds  
(www.bijzonderbeschermingsfonds.be) voor een overzicht van de deposito’s die 
onder het garantiestelsel vallen.
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aan vooral overheden, maar ook aan bedrijven en par-
ticulieren en tevens nog te beleggen in een belangrijke 
obligatieportefeuille. Een fundamentele herziening van de  
strategische keuze voor dergelijk bedrijfsmodel kan bij-
gevolg niet binnen een kort tijdsbestek worden afgehan-
deld. Daarnaast kwam een ander deel van de financiering 
van de retailbank in de groep, Dexia Bank België, die intra-
groepskrediet verstrekte aan entiteiten die geen toegang 
hadden tot de depositomarkt. 

omdat Dexia in het najaar van 2008 een beroep had 
moeten doen op staatssteun om een nijpend liquiditeits-
probleem op te lossen, werd de groep een herstructu-
reringsplan door de EC opgelegd voor een drastische 
inkrimping van zijn balans en vermindering van zijn 
kortermijnfinanciering. De EC keurde dit plan goed op 
26 februari 2010 en in 2011 ging Dexia door met de uit-
voering van dit plan, zij het dat de immer aanhoudende 
crisis en de afwezigheid van investeerders de uitvoering 
van bepaalde onderdelen vertraagden (verkoop van obli-
gatieportefeuille) of nagenoeg onmogelijk maakten (ver-
koop van bepaalde entiteiten).

Als consoliderend toezichthouder van Dexia hield de Bank 
vanaf 1 april 2011, samen met de collega-toezichthouders 
die deel uitmaken van het kerntoezichtcollege, namelijk 
de Franse en de Luxemburgse toezichthouders, en van het 
uitgebreide college, dat alle Europese en niet-Europese 
toezichthouders van dochters of bijkantoren van Dexia 
bevat, nauwgezet toezicht op de noodzakelijke verbete-
ring van het risicoprofiel van Dexia, in samenhang met 
de herstructurering van de groep. In dit verband voerden 
de toezichthouders een globale risicobeoordeling uit 
met daaruit voortvloeiend een kapitaalbeslissing voor de 
financiële holding Dexia nv en voor de entiteiten die er 
deel van uitmaken. De risicoanalyse toonde aan dat het 
liquiditeitsrisico, de financiële positie van de referentie-
aandeelhouders, het marktrisico, evenals het herziene 
bedrijfsplan in het licht van de financiële crisis de groot-
ste risico’s vormden voor de groep. het toezichtcollege 
bracht Dexia formeel in kennis van deze beoordeling en 
kapitaalbeslissing.

De aanzwellende crisis van de overheidsschuld trof Dexia 
bijzonder hard als specialist van de kredietverstrekking 
aan de overheden. Tegelijkertijd sloten de financiële 
markten zich meer en meer voor de voorgenomen ver-
kopen van activa die de financieringsbehoeften moesten 
drukken. Activa konden alleen nog tegen bodemprijzen 
en met grote verliezen worden verkocht. De dalende 
rentevoeten leidden bovendien tot sterk stijgende waar-
borgverplichtingen ten aanzien van de tegenpartijen die 
het renterisico van Dexia indekten (cash collateral). In het 
licht van deze elementen en om te anticiperen op een 

verdere escalatie van de crisis, vroegen de toezichthouders 
in het tweede kwartaal van 2011 dat Dexia dringend werk 
zou maken van een omvattend noodplan dat, indien de 
omstandigheden dit zouden vereisen, mogelijke scenario’s 
zou omvatten om de groep op te delen, de cliëntendepo-
sito’s veilig te stellen en de illiquide activa in een aparte 
entiteit af te zonderen.

hoewel Dexia met de versnelde verkoop van bepaalde 
activa, zoals de Amerikaanse financial products portfolio 
in het begin van de zomer, alsnog uitvoering kon geven 
aan de voorgenomen risicoverlaging, deden een reeks van 
factoren de financiële markten steeds meer twijfelen aan 
het welslagen van Dexia’s herstructurering. Niet aflatende 
negatieve persberichten hadden het over de vertraging 
in de uitvoering van het herstructureringsplan van Dexia 
zoals goedgekeurd door de EC, de dreigende neerwaartse 
herziening van de kredietbeoordeling wegens onder meer 
de blootstelling van Dexia aan griekenland en over de 
beperkte rendabiliteit van de groep, of nog, over de finan-
ciële situatie van referentie-aandeelhouder gemeentelijke 
holding. De toenemende achterdocht vertaalde zich in 
spectaculair dalende beurskoersen en stijgende credit 
default swap-premies, wat op zijn beurt de toegang van 
Dexia tot de interbancaire markt gaandeweg afsneed. 

om de verdere verslechtering van Dexia’s liquiditeitspositie 
tegen te gaan, droeg de Bank de groep eind augustus 
2011 op om op korte termijn zijn noodscenario’s ten 
uitvoer te brengen door over te gaan tot de versnelde 
verkoop van de obligatieportefeuille en het opstarten van 
het proces voor de verkoop van een aantal belangrijke 
operationele entiteiten van de groep.

De beslissing van kredietbeoordelaar moody’s begin 
oktober 2011 om de lange- en kortetermijnratings van de 
groep te herzien, had opnieuw een negatieve impact op 
de mogelijkheid van Dexia om nog zonder pand financie-
ring aan te trekken op de korte of middellange termijn, 
terwijl commerciële deposito’s wegstroomden. Toen uit 
liquiditeitsprognoses bleek dat Dexia een beroep op de 
noodfinanciering van de centrale banken niet langer zou 
kunnen vermijden, had de groep geen andere keuze dan 
tot de ontmanteling van de groep over te gaan. 

In het weekend van 8 en 9 oktober 2011 legde de raad 
van bestuur zijn globaal herstructureringsplan voor aan de 
Bank. Dit plan omvat een reeks strategische beslissingen 
waaronder de verkoop van de belangrijkste operationele 
entiteiten van de groep. Zo wordt Dexia Bank België 
en zijn dochterondernemingen – met uitzondering van 
Dexia Asset management – verkocht aan de Federale 
Participatie- en Investeringsmaatschappij (FPIm) die han-
delt voor rekening van de Belgische Staat. Verder voorziet 
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het plan in het verwerven door de residuele groep Dexia 
van financiële waarborgen vanwege de Belgische, Franse 
en Luxemburgse overheid voor een bedrag van maxi-
maal € 90 miljard. Dexia vatte onmiddellijk besprekingen 
aan met internationale investeerders met belangstelling 
voor de verwerving van Dexia Banque Internationale à 
Luxembourg, waarvoor een memorandum of understan-
ding (mou) werd getekend op 20 december tussen, ener-
zijds, Precision Capital, een Qatarese investeringsgroep, 
en de Luxemburgse staat, en, anderzijds, Dexia nv. In 
Frankrijk werd onderhandeld met de Franse Caisse des 
Dépôts et Consignations en de Banque Postale met het 
oog op de sluiting van een overeenkomst voor de finan-
ciering van de Franse lokale besturen, wat onder meer de 
gedeeltelijke verkoop van Dexia municipal Agency, een 
Société de Crédit Foncier van de groep die via de uitgifte 
van covered bonds leningen aan de lokale openbare 
besturen herfinanciert, zou inhouden. 

Voor de andere entiteiten van de Dexia groep, namelijk 
Denizbank, RBC Dexia Investor Services en Dexia Asset 
management, is het eveneens de bedoeling om hen op 
korte termijn te verkopen aan buitenlandse investeerders.

De Bank verleende haar principieel nihil obstat voor dit 
herstructureringsplan dat aan het einde van de verslag-
periode nog door de EC moest worden goedgekeurd. 
op 17 oktober 2011 besliste de EC een formele onder-
zoeksprocedure te starten aangaande de verkoop van 
Dexia Bank België aan de Belgische Staat. Ter vrijwaring 
van de financiële stabiliteit keurde zij deze verkoop tij-
delijk, dit wil zeggen voor een periode van 6 maanden, 
goed. 

op 21 december keurde de EC bovendien de staats-
waarborg op de herfinanciering van Dexia nv en Dexia 
Crédit Local voorlopig goed, hoewel het bedrag van de 
waarborg werd beperkt tot € 45 miljard in afwachting 
van een herstructurerings- of liquidatieplan van Dexia nv, 
dat ten laatste op 20 maart 2012 aan de EC moet worden 
voorgelegd. De waarborg slaat verder slechts op effecten 
met een looptijd van maximaal drie jaar die werden uitge-
geven voor 1 juni 2012.

De Bank ziet er nu op toe dat de financiële en operatio-
nele risico’s inherent aan de uitvoering van het herstruc-
tureringsplan – in het bijzonder het lichten van Dexia 
Bank België uit de residuele groep – worden onderkend 
en passend beheerd. Een transitiecomité, samengesteld 
uit vertegenwoordigers van de FPIm, de residuele groep 
Dexia en Dexia Bank België, is belast met de vrijwaring van 
de operationele continuïteit en een ordentelijke uitvoering 
van de ontrafelingswerkzaamheden tussen de residuele 
groep en Dexia Bank België. 

3.2.2 Toezicht op de liquiditeit

De acute liquiditeitsnoden die in 2011 opnieuw opdo-
ken bij de Dexia-groep, beklemtoonden opnieuw het 
primordiale belang van het liquiditeitsbeheer door de 
kredietinstellingen en de noodzaak van een aandachtige 
opvolging en omkadering ervan door de toezichthouder.

op basis van een doorlichting van de prudentiële aanpak 
van het liquiditeitsrisico naar aanleiding van de financiële 
crisis en na internationaal overleg tussen toezichthouders 
besloot de Belgische prudentiële toezichthouder in 2009 
het liquiditeitsbeleid verder aan te scherpen in het ver-
lengde van eerdere initiatieven. Concreet introduceerde 
de toezichthouder stresstestratio’s om de liquiditeitsposi-
tie van financiële instellingen te observeren. Deze ratio’s 
trachten weer te geven in welke mate de liquiditeitspositie 
van de betrokken instellingen bestand is tegen de impact 
van welbepaalde, door de toezichthouder gedefinieerde, 
uitzonderlijke omstandigheden. De ratio’s worden bere-
kend aan de hand van de bestaande periodieke liquidi-
teitsrapportering van de betrokken instellingen aan de 
toezichthouder. In deze rapportering dienen de instel-
lingen hun buffer aan liquide financiële activa op de rap-
porteringsdatum alsook de voorziene en potentiële kas-
stromen voor de komende twaalf maanden op te geven. 
op basis van deze standaardrapportering worden obser-
vatieratio’s berekend, rekening houdend met door de 
toezichthouder gestelde hypotheses die identiek worden 
toegepast voor alle Belgische kredietinstellingen. De 
gehanteerde veronderstellingen zijn vergelijkbaar met de 
veronderstellingen van buitenlandse toezichthouders. 

Daarnaast werden ook de kwalitatieve vereisten van de 
Belgische toezichthouder voor het beheer van liquiditeits-
risico’s geactualiseerd op basis van de jongste internati-
onale aanbevelingen ter zake. het Bazel-Comité had in 
september 2008 nieuwe kwalitatieve richtlijnen voor het 
liquiditeitsbeheer van kredietinstellingen gepubliceerd (1), 
en concentreerde zich daarbij op de dimensies van het 
liquiditeitsbeheer die op de voorgrond werden geplaatst 
door de financiële crisis, namelijk de liquiditeitsnoodplan-
nen van instellingen, de impact van complexe financiële 
instrumenten op de liquiditeitspositie, de uitwerking van 
stresstests voor de liquiditeitspositie van instellingen, de 
liquiditeitsrisico’s verbonden aan buitenbalansvehikels en 
de andere potentiële liquiditeitsverplichtingen, de grens-
overschrijdende liquiditeitsstromen en het beheer van 
liquiditeitsposities in verschillende valuta’s, de coördinatie 
en communicatie tussen nationale toezichthouders en 
centrale banken, enz. Ten slotte werd de opvolging van 

(1) Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, Bazel-Comité, 
September 2008.
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de liquiditeitspositie van Belgische financiële instellingen 
geïntensifieerd door de frequentie van de bestaande 
liquiditeitsrapportering op te voeren en de rapporterings-
termijnen ervan te verkorten.

De financiële crisis leidde trouwens tot een funda-
mentele heroriëntering van het internationale debat 
omtrent liquiditeitsstandaarden tussen toezichthouders. 
meer bepaald namen het Bazel-Comité en het Comité 
van Europese Bankentoezichthouders (Committee of 
European Banking Supervisors – CEBS), de voorloper 
van de EBA, een aantal initiatieven om het liquiditeits-
beleid van nationale toezichthouders in ruime mate te 
harmoniseren. Deze internationale organen publiceerden 
daartoe, enerzijds, de hierboven vermelde geharmoni-
seerde kwalitatieve richtlijnen waaraan het liquiditeits-
beheer van alle kredietinstellingen dient te voldoen en 
sloten, anderzijds, in december 2010 een overeenkomst 
om wereldwijd twee geüniformiseerde kwantitatieve 
liquiditeitsnormen (de zogenaamde Bazel III-normen 
voor liquiditeit) in te voeren om de looptijdverschillen te 
verkleinen tussen de bancaire activa en passiva. De eerste 
liquiditeitsnorm, de dekkingsgraad voor de liquiditeit 
(liquidity coverage ratio – LCR), zal de kredietinstellin-
gen ertoe verplichten voldoende liquide activa van hoge 
kwaliteit aan te houden – activa die mobiliseerbaar zijn in 
het kader van repotransacties op de geldmarkt of bij de 
centrale banken – teneinde het hoofd te bieden aan een 
crisis die gedurende een maand de herfinancieringsmo-
gelijkheden van deze instellingen fors zou beknotten. Die 
LCR is gericht op het inperken van de liquiditeitsrisico’s 
op korte termijn en is qua methodologie analoog aan de 
door de Belgische toezichthouder gebruikte stresstestra-
tio’s om de liquiditeitspositie van kredietinstellingen te 
observeren, zij het dat andere parameters, definities en 
hypotheses voor het stressscenario worden gebruikt. Die 
ratio zal worden aangevuld met de invoering van de net-
tostabielefinancieringsratio (net stable funding ratio), die 
moet waarborgen dat de illiquide activa en de potentiële 
buitenbalansverplichtingen van de bank met als stabiel 
beschouwde middelen worden gefinancierd. Bedoeling 
van de invoering van deze tweede liquiditeitsnorm is de 
structurele liquiditeitspositie van banken te verbeteren 
om te verhinderen dat illiquide activa op lange termijn 
buitensporig zouden worden gefinancierd met middelen 
op zeer korte termijn. op Europees vlak werden reeds 
voorbereidselen getroffen om de door het Bazel-Comité 
uitgewerkte ratio’s toe te passen op alle Europese kre-
dietinstellingen. om de kwantitatieve impact van de 
uitvoering van deze ratio’s te analyseren, werden zoge-
naamde kwantitatieve impactstudies (quantitative impact 
studies – QIS) gehouden, die nader worden toegelicht in 
kader 4 van sectie 2.2.2.

In het licht van die internationale ontwikkelingen en in 
de aanloop naar de invoering, vanaf 2015, van de LCR, 
besloot de Belgische toezichthouder de stresstestratio’s 
voor de observatie van de liquiditeitspositie vanaf begin 
2011 te hanteren als een bindende liquiditeitsnorm voor 
alle Belgische kredietinstellingen. In bepaalde gevallen 
kan de toezichthouder, desgevallend onder bijkomende 
voorwaarden zoals een verhoogde rapporteringsfrequen-
tie of het activeren van het liquiditeitsnoodplan van de 
instelling, afwijkingen toestaan aan instellingen waarvan 
de reglementaire liquiditeitsratio’s de norm zouden over-
schrijden. Deze mogelijkheid kan bijvoorbeeld worden 
aangewend voor een instelling die haar liquiditeitsbuffer 
zou gebruiken in extreme omstandigheden of in het licht 
van een specifiek bedrijfsmodel dat een structurele over-
schrijding van de norm zou teweegbrengen. De analyse 
van de ontwikkelingen van deze stresstestratio, die wordt 
toegelicht in sectie 1.2.1, toont aan dat de Belgische 
kredietinstellingen sinds 2009 geleidelijk hun liquiditeits-
positie op korte termijn verbeterden in het vooruitzicht 
van de invoering van deze ratio’s als bindende normen 
vanaf 2011. Deze geleidelijke verbetering werd echter 
onderbroken door de verheviging van de soevereine crisis 
die onder meer de toegankelijkheid van langetermijnfi-
nanciering inperkte. 

het beroep op die norm heeft de Bank niet verhinderd 
individuele prudentiële acties te ondernemen ten aanzien 
van instellingen met een buitensporig liquiditeitsrisico of 
een inadequaat liquiditeitsbeheer en de liquiditeitspositie 
van bepaalde financiële instellingen van zeer nabij te 
blijven volgen. In het geval van Dexia was de verslech-
tering van de liquiditeitspositie, ondanks het feit dat 
de opgebouwde liquiditeitsbuffer het initieel mogelijk 
heeft gemaakt om de uitvoering van de herstructurering 
te laten verlopen binnen het oorspronkelijk voorziene 
tijdsbestek, een van de elementen die hebben geleid tot 
de eis van de Bank tot een versnelde verlaging van het 
risicoprofiel (zie kader 2 in sectie 1.2.1). Daarnaast bleef 
de Bank nauw betrokken bij en werkte zij actief mee aan 
het internationale overleg inzake de invoering van de 
bovenvermelde geharmoniseerde kwantitatieve normen 
voor het liquiditeitsrisico.

3.2.3 Toezicht op grensoverschrijdende 
bankgroepen

het bankentoezicht voltrekt zich in toenemende mate 
in een internationale context, inzonderheid in het geval 
van grensoverschrijdende (cross border) bankgroepen. 
omdat het toezicht op individuele banken nog steeds 
toekomt aan de nationale toezichthouders, krijgen de 
toezichtcolleges waarin de consoliderende toezichthouder 
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(home-toezichthouder) en de toezichthouders van de 
dochters of belangrijke bijkantoren (host-toezichthouder) 
samenkomen, niet enkel een coördinerende rol toebe-
deeld met de specifieke opdracht om alle relevante infor-
matie uit te wisselen, maar ook om gezamenlijke risicobe-
oordelingen uit te voeren en beslissingen te treffen over 
de kapitaaltoereikendheid van de grensoverschrijdende 
groep en zijn samenstellende delen. Wanneer de Bank 
optreedt als home-toezichthouder, liggen de toezichtac-
centen als volgt : 
–  aansturen van het toezichtcollege overeenkomstig de 

Europese en internationale regelgeving en de geobser-
veerde best practices ;

–  uitvoeren – voor de eerste keer in 2011 – van een joint 
risk assessment, joint ICAAP assessment en een joint 
capital decision ;

–  opzetten van een infrastructuur om het crisismanage-
ment bij een ernstige crisis voor te bereiden ;

–  uitbreiden van het werkterrein van het toezichtcollege 
naar nieuwe thema’s zoals ICT-risico’s, niet-financiële 
risico’s, enz. ;

–  uitvoeren van (EBA) stresstests.

Wanneer de Bank optreedt als host-toezichthouder van 
een belangrijke dochter (of bijkantoor), richt zij zich er 
vooral op dat de leden van het (kern)toezichtcollege 
actief bijdragen tot de werkzaamheden van het college 
en het bepalen van het toezichtbeleid ten aanzien van de 
groep, en dat zij aandacht hebben voor alle aspecten die 
de positie en de risico’s van de host-entiteit in de groep 
bepalen, zoals intragroepsblootstellingen en overdrach-
ten van activa en passiva. onverminderd de toenemende 
rol van de toezichtcolleges en de coördinerende functie 
van de home-toezichthouder, behoudt de host-toezicht-
houder evenwel de finale verantwoordelijkheid voor het 
toezicht op dochterondernemingen van buitenlandse 
groepen. 

Sommige Belgische bankgroepen zoals Dexia en kBC 
genoten een staatsinterventie, via kapitaalinjectie of 
garanties op activa of passiva, en moeten zich nu houden 
aan een door de EC opgelegd herstructureringsplan. Deze 
plannen, waarvan de uitvoering allerminst evident is in 
de aanhoudende financiële crisis, hebben een belangrijke 
invloed op het beleid en de financiële positie van deze 
instellingen. hoewel de banktoezichthouder geen partij 
is in deze herstructureringsplannen, volgt de Bank de 
uitvoering van deze plannen nauwgezet op en dient zij 
in bepaalde gevallen, namelijk wanneer deze plannen 
gelden als strategische beslissingen, in te stemmen met 
de uitvoering ervan.

3.2.4 Toezichtcollege

De Bank oefent op geconsolideerde basis prudentieel toe-
zicht uit op de grensoverschrijdende bankgroepen Dexia 
en kBC waarvan zij home-toezichthouder is. Dit toezicht 
op geconsolideerde basis heeft niet tot gevolg dat de 
Bank toezicht uitoefent op elke in de geconsolideerde 
positie opgenomen onderneming uit de betrokken bank-
groep. Wat de gereglementeerde ondernemingen betreft, 
betekent dit dat iedere toezichthouder bevoegd blijft voor 
het vennootschappelijke solo- en subgeconsolideerde 
toezicht op deze gereglementeerde ondernemingen. Als 
home-toezichthouder staat de Bank in voor de aansturing 
en coördinatie van de toezichtcolleges voor Dexia en 
kBC. Voor de uitoefening van het toezicht op deze inter-
nationale bankgroepen werden tussen de toezichthou-
ders zogenaamde memoranda of understanding (mou) 
gesloten die de concrete werkwijze en modaliteiten van 
samenwerking vastleggen. 

het uitgebreide toezichtcollege van Dexia dat eenmaal 
per jaar fysiek samenkomt, telt toezichthouders van 
11 Europese en 4 niet-Europese landen. De Bank vormt 
samen met de Franse Autorité de contrôle prudentiel 
(ACP) en de Luxemburgse Commission de surveillance du 
secteur financier (CSSF) het kerncollege (core college) dat 
elk kwartaal samenkomt. De Bank is de consoliderende 
toezichthouder op de Dexia-groep als geheel, terwijl de 
ACP en de CSSF verantwoordelijke toezichthouder zijn 
op respectievelijk de Franse en Luxemburgse bancaire 
subgroepen. 

Aan het uitgebreide toezichtcollege van kBC nemen 
jaarlijks 10 Europese en 4 niet-Europese landen deel. 
het kerncollege van kBC bestond het afgelopen jaar 
uit 9 Europese toezichthouders (Bulgarije, Duitsland, 
hongarije, Ierland, Luxemburg, Polen, Slowakije, de 
Tsjechische Republiek en het Verenigd koninkrijk). Dit 
aantal zal echter afnemen naarmate kBC haar des-
investeringsplan, dat door de EC werd goedgekeurd, 
uitvoert.  

De colleges dienen het toezicht op grensoverschrijdende 
bankgroepen te verbeteren. het is een forum voor de 
toezichthouders om onderling samen te werken teneinde 
een beter inzicht te verwerven in het risicoprofiel van de 
bankgroep, het beheer en de beheersing van de risico’s, 
en hierbij de prudentiële acties van de onderscheiden 
toezichthouders af te stemmen. De taken van het toe-
zichtcollege betreffen onder meer de uitwisseling van 
informatie, de overeenstemming over en de toewijzing 
van taken en overdracht van verantwoordelijkheden 
en de opstelling van de activiteitenprogramma’s voor 
toezichtonderzoek.
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overeenkomstig de nieuwe Europese regelgeving dienen 
de toezichtcolleges vanaf 2011 alles in het werk te stellen 
om een gezamenlijke risico- en kapitaaltoereikendheids-
beoordeling (joint risk assessment & joint capital decision) 
per grensoverschrijdende bankgroep uit te voeren. Dit 
beoordelingsproces, SREP, moet uitmonden in een geza-
menlijk besluit over de kapitaaltoereikendheid in functie 
van het risicoprofiel van de betrokken bankgroep en in 
een besluit over het minimum eigen vermogen dat elke 
groep op geconsolideerde basis en op het niveau van zijn 
Europese dochters moet aanhouden boven het reglemen-
tair vereiste bedrag zoals berekend onder Pijler 1. Deze 
risico- en kapitaaltoereikendheidsbeoordeling dient dan 
de basis te vormen voor het joint home host supervisory 
plan voor 2012.

Deze nieuwe Europese regelgeving gaf de Bank de 
opdracht om als home-toezichthouder van Dexia en kBC 
binnen het betrokken toezichtcollege de risico’s waar-
aan elke groep is onderworpen, te identificeren en te 
beoordelen en vervolgens na te gaan of die groep, en zijn 
samenstellende entiteiten, voldoende eigen vermogen 
heeft om die risico’s te dekken. Deze gezamenlijke oefe-
ning neemt niet weg dat elke toezichthouder zijn eigen 
verantwoordelijkheid voor de prudentiële opvolging van 
de entiteiten onder zijn toezicht behoudt. 

het proces om in collegeverband tot zo een gezamenlijke 
risicobeoordeling en finale kapitaalbeslissing voor beide 
bankgroepen te komen, is een oefening die een groot 
deel van de collegewerkzaamheden over 2011 in beslag 
nam. 

De Bank maakte voor beide bankgroepen ontwerpversla-
gen met de risicobeoordeling op geconsolideerde basis. 
hiervoor werd een intern risicoanalysesysteem van de 
Bank gebruikt waarbij via een scoresysteem de solvabiliteit, 
liquiditeit en rendabiliteit van de bankgroep alsmede de 
aan de activiteiten van de groep inherente risico’s zoals 
kredietrisico, marktrisico, renterisico en operationeel risico, 
door een kwantitatieve meting van de risico’s en een 
kwalitatieve meting van het risicobeheer, werden beoor-
deeld. Verder werd ook een beoordeling gemaakt van het 
deugdelijk bestuur en de risico- en controlefuncties, zoals 
interne audit, risk management en compliance van de 
bankgroep. Aan de host-toezichthouders werd gevraagd 
dezelfde oefening te doen voor de entiteiten onder hun 
toezicht en zodoende hun risicobeoordeling mee in reke-
ning te nemen bij de opmaak van het ontwerpverslag met 
de risicobeoordeling op geconsolideerde basis.  

Dit verslag met risicobeoordeling werd uitvoerig bespro-
ken en goedgekeurd binnen het toezichtcollege van 
de betrokken bankgroepen. Voortbouwend op deze 

risicobeoordeling en gebruik makend van het proces tot 
vaststelling en beoordeling van de kapitaaltoereikend-
heid, ICAAP, werd voor beide bankgroepen een ontwerp 
van kapitaalbesluit op geconsolideerd niveau besproken 
binnen het college. Tijdens het college werd een princi-
peakkoord bereikt over het te nemen kapitaalbesluit op 
geconsolideerde basis voor de betrokken bankgroep. Wat 
het te nemen kapitaalbesluit op het niveau van de lokale 
Europese entiteiten betreft, lichtten de host-toezichthou-
ders hun voorstellen toe tijdens het college. 

De Bank formaliseerde voor beide bankgroepen de 
gezamenlijke risicobeoordeling en het gezamenlijke kapi-
taalbesluit op geconsolideerd niveau door, na het col-
lege, aan de host-toezichthouders hierover hun formele 
instemming te vragen, alsmede de overmaking te vragen 
van de overeenkomstige ontwerpen van kapitaalbesluit 
opgemaakt door de host-toezichthouders voor de lokale 
Europese entiteiten.

De Europese regelgeving bepaalt dat de gehele proce-
dure moet worden afgerond binnen 4 maanden (tot 31 
december 2012 bedraagt deze termijn evenwel 6 maan-
den) na de mededeling van de risicobeoordeling aan de 
host-toezichthouders. Zowel voor de Dexia-groep als voor 
de kBC-groep werd de joint capital decision binnen deze 
termijn afgeleverd. 

Eenmaal definitief werden deze gezamenlijke risicobeoor-
deling en kapitaalbesluit door de Bank als home-toezicht-
houder met een gemotiveerde beslissing meegedeeld aan 
de groep. om een due process te verzekeren, werd de 
leiding van de groep reeds tijdens het besluitvormings-
proces mondeling ingelicht over deze werkzaamheden, 
zowel wat de aanpak als de oriëntaties betreft. 

Verder werden tijdens de collegewerkzaamheden voor 
Dexia en kBC onder meer de stresstests en de risk assess-
ments van de Europese toezichthouder EBA behandeld. 

Tabel 8 Kredietinstellingen onder toezicht  
van de BanK

 

Home
 

Host
 

Solo
 

Grote instellingen  . . . . . . . DEXIA BNP Paribas

KBC ING

Andere  . . . . . . . . . . . . . . . . 5 (1) 20 (2) 8

Bron : NBB.
(1) Waarvan drie met een door de Bank georganiseerd toezichtcollege.
(2) Waarvan vijf met een toezichtcollege waaraan de Bank als host deelneemt.
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Voor kBC werd bovendien een specifiek college gewijd 
aan het gebruik, door de groep, van de Advanced IRB-
aanpak voor de berekening van de kapitaalvereisten 
benodigd om het kredietrisico te dekken.

De Bank nam als relevante host-toezichthouder van de 
INg-groep en de BNP Paribas-groep actief deel aan de 
respectieve kerncolleges van INg en BNP Paribas. Deze 
werkzaamheden van de buitenlandse toezichtcolleges 
betroffen onder andere de joint risk assessment & joint 
capital decision van deze grensoverschrijdende bankgroe-
pen, alsmede domeinen zoals deugdelijk bestuur en niet-
financiële risico’s.

3.2.5 Cross-border stability group 

De CBFA en de Bank organiseerden op 1 maart 2011 
de inaugurale vergadering van de Cross-Border Stability 
Group (CBSg) voor Dexia waaraan vertegenwoordigers 
van de banktoezichthouders, de centrale banken en 
het ministerie van financiën van België, Frankrijk en 
Luxemburg deelnamen. op 1 april 2011 vond de inau-
gurale vergadering van de CSBg voor kBC plaats met 
vertegenwoordigers van de banktoezichthouders, de cen-
trale banken en het ministerie van financiën van België, 
Bulgarije, hongarije, Ierland, Luxemburg, Polen, Slowakije 
en de Tsjechische Republiek.

De organisatie van deze CBSg’s beantwoordde aan de 
doelstelling van de Raad van de Eu om tegen midden 
2011 voor alle grote Europese financiële groepen een 
CBSg te hebben. het institutionele kader voor deze 
CBSg’s is neergeschreven in het mou inzake samenwer-
king tussen financiële toezichthouders, centrale banken 
en ministeries van financiën uit de Eu van 1 juni 2008 
voor grensoverschrijdende financiële crisissituaties. Dit 
mou voorziet in de uitwerking van procedures inzake 
crisisbeheer, gebaseerd op de wettelijke bevoegdheden 
van de individuele autoriteiten en bestaande onderlinge 
netwerken, waaronder de toezichtcolleges.

op de CBSg-vergaderingen voor Dexia en kBC werd 
verslag uitgebracht over de Europese en internationale 
initiatieven inzake crisisbeheer. De betrokken banktoe-
zichthouders lichtten de systemische relevantie toe van 
de bankgroep, bespraken mogelijke crisistriggers en de 
uitwerking van een herstelplan. De betrokken centrale 
bankiers en ministeries van financiën bespraken het kader 
voor crisisbeheer van de verscheidene landen.

3.3 Prudentieel toezicht op de 
verzekeringsondernemingen

Bij de aanvang van de werkzaamheden tot omzetting van 
de Solvency II-richtlijn, die in principe tegen 31 oktober 
2012 voltooid moeten zijn zodat ze op 1 november 2012 
in werking kunnen treden, werd besloten de wet voor het 
prudentiële toezicht op de verzekeringsondernemingen 
volledig te herwerken. Deze herschikking heeft de Bank 
ertoe gebracht de bepalingen van de huidige wetgeving 
opnieuw te onderzoeken. Bepaalde aspecten die van groot 
of essentieel belang zijn in de prudentiële wetgeving, 
zoals de rapportering aan de Bank van de rekeningen die 
volgens de Belgische boekhoudnormen (Belgian GAAP) 
zijn opgesteld, de rol van de erkende commissarissen en 
het behoud van een maximumrentevoet voor levensver-
zekeringen, worden momenteel geanalyseerd. De Bank 
onderzoekt de verschillende opties en zal overleg plegen 
over haar voorstellen. Ze bespreekt die vraagstukken ook 
tijdens haar driemaandelijkse contacten met de sector. 
Bovendien heeft de Bank een Solvency II-discussieforum 
opgezet om de informele gedachtewisseling over onder-
werpen die voor de ondernemingen van belang zijn en 
over de voornaamste ontwikkelingen in het kader van de 
Europese regelgeving omtrent Solvency II, te bevorderen. 
Aan dit forum, dat om de twee maanden plaatsvindt, 
nemen de bestuurders van de zes grootste Belgische 
verzekeringsondernemingen deel, met inbegrip van een 
verzekeringsholding. 

3.3.1 Prudentiële toezichtacties

Tegen de achtergrond van ernstige spanningen op de 
financiële markten gingen de toezichtautoriteiten zeer 
nauwlettend de weerslag na van die uitzonderlijke omstan-
digheden op de financiële positie en de resultaten van de 
gecontroleerde instellingen. Een van de specifieke aan-
dachtspunten voor de controleactiviteiten was de weerslag 
van de ratingverlagingen voor verscheidene landen. De 
Bank heeft in het bijzonder onderzocht welke door perifere 
staten van het eurogebied uitgegeven effecten worden 
aangehouden door de verzekeringsondernemingen en 
besteedde veel aandacht aan de risicoposities van die 
ondernemingen jegens financiële instellingen.

De aldus ingewonnen informatie werd gebruikt voor 
horizontale analyses en diende voor het sectorale over-
leg over de engagementen van de private sector in het 
tweede ondersteuningsprogramma voor griekenland. Ze 
werd eveneens meegedeeld aan de EIoPA in het kader 
van datacollecties op Europese schaal. Aan de hand van 
de ontvangen gegevens zou de EIoPA in staat moeten zijn 
een beter beeld te krijgen van de financiële situatie van 
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de grote verzekeringsgroepen in Europa en strategische 
beleidsopties voor te bereiden om een eventuele noodsi-
tuatie op te vangen.

Die analyses en onderzoeken brachten geen onoverko-
melijke situatie aan het licht die een onmiddellijke actie 
vereiste in de vorm van een herstel- of financieringsplan. 
De Bank volgt het verloop van de toestand echter van zeer 
dichtbij en treft de nodige voorbereidingen om snel te 
kunnen ingrijpen bij de instellingen waarvan de financiële 
situatie minder gunstig evolueert. Er werden met name 
scenario’s uitgewerkt om te analyseren welke weerslag 
een stressscenario op de financiële markten heeft voor 
de financiële positie van verscheidene verzekeringson-
dernemingen. grote verzekeringsgroepen hebben ook 
een bijdrage aan de EIoPA geleverd om een stresstest te 
ontwerpen (zie sectie 1.2.2).

In het kader van haar toezicht op de verzekeringson-
dernemingen heeft de Bank door verzekeraars aange-
vraagde vergunningen toegekend voor het beoefenen 
van activiteiten in nieuwe takken van verzekering en 
heeft ze toelatingen verleend voor het openen van bij-
kantoren. Ze heeft akte genomen van de intentie van 
sommige ondernemingen om activiteiten te starten 
onder het stelsel van de vrije dienstverlening, waarbij 
de toezichthouders van de landen waar de dienst wordt 
verleend, in kennis moeten worden gesteld van de inten-
ties van de betrokken ondernemingen. Ze heeft fusies 
en overdrachten goedgekeurd, alsook wijzigingen in het 
aandeelhouderschap van ondernemingen en de benoe-
ming van nieuwe bestuurders.

Wegens de aanhoudende spanningen op de financiële 
markten bleek het voor verscheidene instellingen onder 
toezicht problematisch de vereiste solvabiliteitsmarge na 
te leven en moesten prudentiële maatregelen worden 
genomen om deze situatie te verhelpen. Verscheidene 
ondernemingen ondergingen een herstructurering of 
reorganisatie. De Bank heeft erop toegezien dat deze 
operaties goed verliepen.

De nakende invoering van een nieuwe prudentiële rege-
ling was een ander aandachtspunt. De resultaten van 
de ondernemingen die hebben deelgenomen aan de 
vijfde kwantitatieve impactoefening (QIS5), die binnen 
het kader van het Solvency II-project werd gerealiseerd, 
zijn grondig geanalyseerd (zie kader 3 in sectie 1.2.2). 
De conclusies van die analyse zijn bevredigend maar de 
niet deelnemende ondernemingen moeten verder bewust 
worden gemaakt van het feit dat het nieuwe regelge-
vende kader op korte termijn van kracht wordt en dat het 
niet wenselijk is het verwerven van de nodige expertise ter 
zake verder uit te stellen. 

Ten slotte heeft de Bank zich verdiept in de dossiers met 
betrekking tot de modellen en de vrijstellingen voor een 
bijkomende provisie voor het renterisico op levensver-
zekeringen aan gewaarborgde rente en op verrichtin-
gen inzake arbeidsongevallen. Wat de modellendossiers 
betreft, hebben de analyses tot zeer bevredigende resul-
taten geleid. Alle ingediende modellen kregen een hoge 
tot maximale score. Voor de vrijstellingsdossiers is de toe-
stand ook positief, aangezien de meeste ondernemingen 
die een dossier hebben ingediend, een hoge tot volledige 
vrijstelling kunnen genieten.

3.3.2 Pre-applicationprocedure voor interne 
modellen

In de context van Pijler I van het nieuwe prudentiële 
kader Solvency II, mogen de verzekeringsondernemingen 
hun reglementaire kapitaalvereisten aan de hand van een 
intern model berekenen, voor zover de toezichthouder 
hiermee instemt. om te kunnen beginnen met de voor-
bereiding van de procedure voor de goedkeuring van de 
aanvragen om een intern model te mogen gebruiken 
(applicationprocedure), werd de verzekeringsonderne-
mingen gevraagd deel te nemen aan een zogenaamde 
pre-applicationprocedure.

De Bank startte in 2011 de werkzaamheden met betrek-
king tot de pre-applicationprocedure voor de onderne-
mingen die naar aanleiding van de circulaire van 18 febru-
ari 2011 over de pre-applicationprocedure een dossier 
hadden ingediend bij de Bank en op basis van dat dossier 
van de Bank de toestemming hadden verkregen om aan 
die procedure deel te nemen. De criteria die werden 
gehanteerd om te bepalen of een onderneming toege-
laten was tot de pre-application fase, zijn gebaseerd op 
de criteria die worden voorgesteld in de richtsnoeren van 
het Committee of European Insurance and Occupational 
Pension Supervisors (CEIoPS), de voorganger van de 
EIoPA : ‘CEIoPS Level 3 guidance document on Solvency 
II : Pre-application process for Internal models’ van maart 
2010. Naar aanleiding van de pre-applicationcirculaire 
werden in totaal 11 dossiers ingediend bij de Bank en 
hebben nog vier ondernemingen aangekondigd dat ze, 
waarschijnlijk in 2012, een dossier zullen indienen. 

De Bank heeft ook contact opgenomen met sommige 
ondernemingen waarvan ze verwachtte dat deze een 
pre-applicationdossier zouden indienen maar die dit niet 
hebben gedaan. het gaat hier meer bepaald om onderne-
mingen die deel uitmaken van complexe groepen, die een 
groot marktaandeel hebben voor een activiteit of die een 
specifieke activiteit uitoefenen waarvoor de standaardfor-
mule niet passend blijkt krachtens het tweede criterium 
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van de CEIoPS-richtsnoeren, namelijk het systeemrelevant 
karakter van die ondernemingen.

op basis van de ontvangen dossiers heeft de Bank 
bepaald welke ondernemingen mogen deelnemen aan 
de pre-applicationprocedure. De interne modellen van de 
ondernemingen voldeden niet allemaal in dezelfde mate 
aan de vereisten van de Solvency II-richtlijn en de onder-
nemingen die van de Bank geen toestemming hebben 
verkregen om deel te nemen aan de procedure, moeten 
hun dossiers later aanvullen en opnieuw indienen, wan-
neer ze hun intern model aan de vereisten van de richtlijn 
hebben aangepast. 

De analyses zijn van start gegaan na de ontvangst van de 
dossiers op 30 april en met de meeste ondernemingen 
werd contact opgenomen om de ingediende dossiers te 
bespreken. De colleges van toezichthouders die opgericht 
waren om de toezichtwerkzaamheden te coördineren, 
hebben bovendien hun werkzaamheden voortgezet door 
de pre-applicationprocedure erin op te nemen. In voor-
komend geval werd een college van toezichthouders 
opgericht, en korte inspecties ter plaatse werden reeds 
uitgevoerd voor specifieke onderwerpen (marktrisico, 
replicating portfolio, interne modellen niet-leven, natuur-
rampen), of zullen weldra aanvangen. Deze werkzaamhe-
den zullen worden voortgezet in 2012 en zullen worden 
uitgebreid tot alle ondernemingen die aan de pre-applica-
tionprocedure mogen deelnemen.

Naar aanleiding van die werkzaamheden heeft de Bank 
kunnen vaststellen dat de ondernemingen reeds grote 
vooruitgang hebben geboekt, maar dat er nog belang-
rijke uitdagingen resten. De vaststellingen die aan bod 
komen in verslagen aan de ondernemingen, hebben 
voornamelijk betrekking op de implementatieplannen, 
de methodologie en het gebruik van de interne model-
len. Ze worden besproken op de vergaderingen van het 
Solvency II-forum.

3.3.3 Toezicht op verzekeringsgroepen

De organisatie van het groepstoezicht tracht te antici-
peren op de vereisten van het Solvency II-stelsel door de 
harmonisering te verbeteren en de regels coherent toe 
te passen en op basis van een gemeenschappelijke set 
van regels (European single rule book) een hoogwaardig 
en effectief toezicht te verzekeren voor grensoverschrij-
dende groepen. De primaire doelstellingen zijn niet alleen 
de bescherming van verzekeringnemers en het behoud 
van de financiële stabiliteit, maar ook het voorkomen van 
regelgevingsarbitrage en het handhaven van uniforme 
concurrentievoorwaarden.

In het kader van het toezicht op verzekeringsgroepen 
neemt de Bank deel aan negen colleges van toezichthou-
ders. Ze zit drie colleges voor als home-toezichthouder. 
Aan de overige neemt zij deel als host-toezichthouder. 
Voor twee andere verzekeringsgroepen wordt momenteel 
de oprichting onderzocht van een college van toezicht-
houders, met de Bank als home-toezichthouder. Voor de 
kleinere groepen, ten slotte, wordt voor de grensover-
schrijdende coördinatie hoofdzakelijk op bilaterale basis 
gewerkt via coördinatiecomités. 

In het afgelopen jaar heeft de Bank specifieke toezicht-
acties uitgevoerd voor de groepen waarvoor zij home-
toezichthouder is. ook als host-toezichthouder heeft ze 
op geregelde tijdstippen overleg gepleegd met andere 
toezichthouders van groepen waarvan een entiteit onder 
het Belgische prudentiële toezicht valt. 

Tijdens de vergaderingen van de colleges van toe-
zichthouders worden de verschillende toezichthoudende 
autoriteiten en de vertegenwoordigers van de verzeke-
ringsgroep gevraagd informatie uit te wisselen en toe 
te lichten over een aantal specifieke domeinen. De 
voornaamste besproken aspecten zijn de uitvoering van 
een stresstest, de opvolging van de financiële positie, de 
analyse van intragroepstransacties, de behandeling van 
het pre-applicationdossier en de analyse van bepaalde 
specifieke risico’s, zoals het catastroferisico.

het actieplan voor de colleges van toezichthouders waar-
voor de Bank als home-toezichthouder optreedt, omvatte 

Tabel 9 Verzekeringsondernemingen 
onder toezicht Van de Bank

 

Home
 

Host
 

Solo
 

Complexe groepen  . . . . . KBC- 
groep

AXA- 
groep

Dexia- 
groep

Secura  
(Groep  
QBE)

Ageas- 
groep

Ethias- 
groep

P&V- 
groep

Internationale 
ondernemingen  . . . . . . . . 29

Andere  . . . . . . . . . . . . . . . . 4 53

Bron : NBB.
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naast de algemene doelstellingen drie specifieke doelstel-
lingen, namelijk de uitwisseling van de QIS5-resultaten 
en een opvolgingsdiscussie, het vastleggen van een 
tijdschema voor de behandeling van het pre-application-
dossier voor de interne modellen op groepsniveau en de 
uitvoering van een crisissimulatieoefening op basis van 
het huidige noodplan.

3.4 Oversight en prudentieel toezicht 
op financiëlemarktinfrastructuren

Sinds de goedkeuring van het ‘twin peaks’-toezicht-
model in april 2011, is de Bank zowel belast met het 
oversight op de financiëlemarktinfrastructuren als met 
het prudentiële toezicht op de gereglementeerde instel-
lingen die deze infrastructuren benutten. het oversight 
van de Bank op de betalings- en vereffeningsinfrastruc-
turen past in het kader van haar opdracht om de veilig-
heid en efficiëntie van het financiële stelsel als geheel 
te bevorderen. het prudentiële toezicht beoogt dan 
weer de robuustheid van de marktinfrastructuren op 
micro-economisch vlak te waarborgen en draagt ertoe 
bij het vertrouwen van de tegenpartijen van de instelling 
te handhaven en de financiële stabiliteit te bevorderen. 
om de expertise te bundelen en de synergieën tussen 
het oversight en het prudentiële toezicht te verster-
ken, worden die twee functies door hetzelfde team 
uitgeoefend. 

Veel infrastructuren waarover de Bank het oversight en / of 
het toezicht uitoefent, hebben een internationale dimen-
sie. Sommige zijn alleen in het eurogebied actief, andere 
wereldwijd. In overeenstemming met de principes van het 
coöperatieve oversight en toezicht, treedt de Bank op als 
lead overseer / hoofdtoezichthouder voor in België geves-
tigde internationale infrastructuren zoals de Society for 
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) 
en Euroclear. In aansluiting hierop neemt de Bank, onder lei-
ding van de centrale banken of de toezichthouders van de 
betrokken landen, ook deel aan het coöperatieve oversight 
en toezicht op internationale infrastructuren die buiten 
België gevestigd zijn maar aan België diensten verlenen. 

3.4.1 Oversight

swift

De Bank treedt op als lead overseer van SWIFT, aangezien 
de vennootschap in België is gevestigd. het oversight op 
SWIFT wordt uitgevoerd in samenwerking met de cen-
trale banken van de g10. SWIFT is geen betalingssysteem 
maar een cruciale leverancier van berichtendiensten voor 
betalings- en effectenvereffeningsinfrastructuren over de 
hele wereld. het oversight van de Bank op SWIFT wordt 
gerechtvaardigd door het essentiële belang van die instel-
ling voor de veiligheid en de efficiëntie van de betalings- 
en effectenvereffeningsstelsels.

Tabel 10 FinanciëlemarkteninFrastructuren onder toezicht en oversight van de Bank

 

Internationaal toezichtcollege / coöperatieve oversight-regelingen
 

De Bank treedt op  
als enige autoriteit

 

De Bank treedt op  
als hoofdautoriteit

 

De Bank neemt deel onder leiding  
van een andere hoofdautoriteit

 

Prudentieel toezicht Bank of New York Mellon NV  
(BNYM) (1)

Belgisch bijkantoor van BNYM

Betalingsinstellingen en instellingen  
voor elektronisch geld (±15)

Prudentieel toezicht en oversight Euroclear Belgium (voorheen CIK)  
(ESES)

LCH.Clearnet NV Euroclear Bank (2)

Euroclear SA / NV Atos Worldline (3)

Oversight SWIFT Target2 Securities (T2S) (3) NBB-SSS

Target2 (T2) (3) Bancontact / Mister Cash (3)

CLS UCV (3)

MasterCard Europe (3)

Bron : NBB.
(1) BNYM SA / NV is het Europese hoofdkwartier van de BNYM-groep. De Bank is hoofdautoriteit van het college van Europese toezichthouders.
(2) De Bank werkt op ad-hocbasis samen met de andere betrokken centrale banken.
(3) Collegiale toetsing in Eurosysteem / ESCB.
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In 2011 bezorgde SWIFT de overseers een bijgewerkte 
versie van haar zelfbeoordelingsverslag inzake de high 
level expectations (hLE’s), die het kader vormen voor het 
oversight op de activiteiten van SWIFT. De door SWIFT 
aangetoonde overeenstemming met de hLE’s weerspie-
gelt niet de mening van de overseers, maar de eigen 
beoordeling van SWIFT ten aanzien van de hLE’s. 

Een van de belangrijkste aandachtspunten voor de over-
sight-activiteiten in 2011 was de opvolging van nieuwe 
projecten van SWIFT in het kader van de SWIFT 2015-stra-
tegie. Deze projecten werden door de overseers geana-
lyseerd omdat ze een invloed uitoefenen op de kritieke 
diensten van FIN en SWIFTNet. FIN is de store-and-
forward-berichtendienst van SWIFT, terwijl SWIFTNet het 
internet protocol based-platform is dat FIN, maar ook een 
ruim gamma van andere producten en diensten van SWIFT, 
aanbiedt. De overige domeinen van het SWIFT-oversight 
omvatten cyberbeveiliging, IT-auditactiviteiten, beheersing 
van veiligheidsrisico’s en beheersing van bedrijfsrisico’s. 

oversight op systemen voor kaartbetalingen en systemen 

voor kleine betalingen

In 2010 werden de beoordelingsverslagen inzake de 
overeenstemming van de binnenlandse systemen voor 
kaartbetalingen met de geharmoniseerde normen van 
het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) afge-
rond en aan een collegiale toetsing onderworpen. Voor 
België heeft de Bank de conformiteit van het systeem 
Bancontact-misterCash beoordeeld. De beoordeling van 
de internationale kaartbetalingssystemen werd tijdens 
dezelfde periode eveneens voortgezet. De Bank treedt op 
als lead overseer voor masterCard Europe, waarvan de 
hoofdzetel in België is gevestigd.

Tegen eind 2011-begin 2012 moest het Eurosysteem 
een rapport voorstellen over de beoordeling van die 
binnenlandse en internationale systemen voor de sector 
als geheel in Europa. De belangrijkste resultaten ervan 
worden op geaggregeerde basis gepubliceerd. Zoals 
gebruikelijk is bij alle evaluaties, kunnen de resultaten 
voor elke beoordeelde entiteit aanleiding geven tot 
aanbevelingen die rechtstreeks worden gericht aan de 
autoriteit die bevoegd is voor het deugdelijk bestuur van 
de betrokken entiteit. Van deze laatste wordt vervolgens 
verwacht dat ze een actieplan opstelt om die aanbeve-
lingen na te leven of aantoont dat een gelijkwaardige 
vermindering van de risico’s kan worden verkregen door 
passende organisatorische maatregelen.

Bij de systemen voor kleine betalingen had het oversight 
betrekking op het uitwisselingscentrum en Verrekening 
(uCV), dat de Belgische geautomatiseerde verrekenkamer 

is. Dit systeem, dat toebehoort aan de banksector en door 
de Bank wordt uitgebaat, verwerkt kleine betalingen in de 
vorm van overschrijvingen, nationaal en Single European 
Payments Area (SEPA), krediet- en debetkaarten, domici-
liëringen en uitwisselingen van cheques. De vereffening 
vindt eenmaal per dag plaats op multilaterale nettobasis. 
In de op Europees niveau gebruikte risicoclassificatie 
wordt het uCV beschouwd als een zeer belangrijk, maar 
niet systeemkritisch, systeem. De conformiteit met de 
normen die voor deze categorie van systemen gelden, 
was reeds eerder beoordeeld. De afgelopen jaren heeft de 
Bank, in haar rol van overseer van het uCV, de vereisten 
inzake de beheersing van het financiële risico verstrengd 
en het systeem aanbevolen de frequentie van de veref-
feningscycli te verhogen. De doelstelling is de bedragen 
te beperken ingeval een deelnemer zijn verplichtingen 
niet zou kunnen nakomen. over het houden van meer-
dere vereffeningscycli per dag in het uCV, wat voor dit 
systeem een fundamentele verandering betekent, werd 
een overeenkomst gesloten met de eigenaars ervan. De 
invoering van die nieuwe vereffeningsvoorwaarden zou 
kunnen worden gekoppeld aan een ander belangrijk pro-
ject dat in de nabije toekomst moet worden gerealiseerd, 
namelijk de migratie van het uCV naar een automatische 
verrekenkamer die verenigbaar is met de SEPA-normen. 

oversight op effectenvereffeningsstelsels

De Bank oefent haar oversight-opdrachten inzake effec-
tenvereffeningsstelsels uit ten aanzien van vier entiteiten 
die in België vereffeningsdiensten verlenen, namelijk 
de vennootschappen van de Euroclear-groep (Euroclear  
SA / NV – ENV, Euroclear Bank – EB en Euroclear Belgium) 
en NBB-SSS, het vereffeningsstelsel voor Belgisch over-
heidspapier en andere vastrentende effecten.

ENV is het moederbedrijf van de Euroclear-groep. het is 
eigenaar van de platformen voor effectenverwerking en 
verstrekt verschillende gemeenschappelijke diensten aan 
de (internationale) effectenbewaarinstellingen – (I)CSD –  
van de groep. hoewel elke bevoegde autoriteit het over-
sight op die (I)CSD op individuele basis blijft uitoefenen, 
werd een internationale samenwerkingsovereenkomst 
uitgewerkt om de regelgevende initiatieven te coördine-
ren in verband met de gemeenschappelijke diensten van 
ENV aan de CSD van de groep. De Bank is belast met de 
coördinatie van dit multilaterale samenwerkingsproces. 

Aangezien Euroclear heeft besloten af te stappen van zijn 
Single Platform-project en veeleer de bestaande lokale 
platformen te moderniseren, wilden de overseers van 
de Euroclear-groep met zekerheid nagaan of de noden 
van elke markt naar behoren in aanmerking worden 
genomen bij de opstelling van het investeringsplan. 
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Voor de interne governance van het project werden de 
IT-governance en de verschillende comités op lokaal en 
groepsniveau die de prioriteiten bij de projecten bepalen, 
passend geacht. Voor de externe governance werd een 
vragenlijst gestuurd naar de lokale CSD van Euroclear en 
naar een selectie van deelnemers aan de Market Advisory 
Committees, teneinde na te gaan hoe zij hun rol in het 
besluitvormingsproces van Euroclear beoordelen en of de 
beslissingen van Euroclear afdoende aan de markt worden 
meegedeeld en uitgelegd. 

De Bank is ook belast met het toezicht op Euroclear 
Belgium, de CSD voor Belgische effecten en een van 
de nationale, in de Euroclear-groep opgenomen CSD’ s. 
Euroclear Belgium werkt op hetzelfde IT-platform ESES 
(Euroclear Settlement for Euronext-zone Securities) als 
Euroclear France en Euroclear Nederland. ook de gover-
nance-structuur van de drie CSD’ s van ESES werd gehar-
moniseerd. De overseers en toezichthouders van die 
drie landen hebben een samenwerkingsovereenkomst 
gesloten voor vraagstukken in verband met de ESES-CSD. 
De autoriteiten hebben eveneens de ESES-regeling over 
crisiscommunicatie verfijnd, omdat een IT-incident op het 
gemeenschappelijke ESES-platform wellicht gevolgen zal 
hebben voor de drie CSD’ s. 

Ten slotte is de Bank ook overseer van de ICSD van de 
groep EB, die vereffenings- en bewaarnemingsdiensten 
verleent inzake internationale effecten, zoals obligaties, 
aandelen en fondseninstrumenten. EB werd in 2011 
beoordeeld op grond van de normen van ESCB-CESR, 
het Committee of European Securities Regulators, dat de 
voorganger is van de ESmA. Specifieke aandacht werd 
besteed aan het beheer van liquiditeitsrisico’s. 

Na een analyse van de weerslag van een langdurige 
IT-storing die zowel de actieve gegevenscentra als de twee 
back-upcentra voor de (internationale) effectenbewaarin-
stellingen van Euroclear group aantast, heeft de Bank EB 
in 2011 gevraagd een diepgaandere analyse op te stellen 
voor de specifieke EB-diensten, met inbegrip van de inter-
dependentie met andere marktspelers en marktinfrastruc-
turen. Deze analyse moet een beter inzicht verschaffen in 
het vermogen van EB om kritieke functies uit te oefenen, 
zelfs in het zeer extreme scenario dat alle datacentra gedu-
rende een periode van vijf dagen zouden uitvallen. Ze zal 
vooral aandacht besteden aan het vermogen van EB om 
voor de systeemkritische transacties prioriteiten te bepa-
len, in verband met de toegankelijkheid van de historische 
gegevens en de interacties met de tegenpartijen (deelne-
mers, centrale banken, depositarissen, correspondenten). 

Naast die van Euroclear, heeft de Bank in 2011 de beoor-
deling afgerond van het NBB-SSS-systeem aan de hand 

van de ESCB-CESR-aanbevelingen voor effectenveref-
feningsstelsels. Een schema voor de uitvoering van de 
aanbevelingen (1) werd afgesproken met de operator. 

3.4.2 Prudentieel toezicht op instellingen die 
financiëlemarktinfrastructuren beheren

Zoals eerder vermeld, oefent de Bank naast het oversight 
op de platformen van de betalings- en effectenveref-
feningsinfrastructuren ook het prudentiële toezicht uit 
op instellingen die rechtstreeks aan die infrastructuren 
verbonden zijn, wanneer deze de status van krediet- of 
betalingsinstelling hebben. In België geldt dit vooral voor 
de Bank of New york mellon (BNym), de Euroclear-groep 
en de betalingsinstellingen en instellingen voor elektro-
nisch geld.

In 2009 en 2010 heeft de BNym-groep, die voornamelijk 
actief is in verrekening, vereffening en bewaarneming, 
een strategie ten uitvoer gelegd om via haar Belgische 
entiteit BNym NV haar aanwezigheid in Europa uit te 
bouwen, via overnames en de oprichting van bijkantoren. 
De groep heeft in 2011 haar strategie voortgezet door in 
haar Duitse bijkantoor een in 2010 overgenomen Duitse 
vennootschap op te nemen en een nieuw bijkantoor te 
openen in Frankrijk. De Bank heeft op de integratie van 
de overgenomen entiteiten toegezien uit het oogpunt 
van de drie belangrijkste risico’s die samenhangen met 
de clearing-, vereffenings- en bewaarnemingsactiviteiten, 
namelijk het operationele risico, het liquiditeitsrisico en 
het kredietrisico. Daarnaast heeft de Bank, vooruitlopend 
op die eerste fase waarin de aanwezigheid van de groep 
in Europa wordt gereorganiseerd, periodiek overlegd 
met de reguleringsautoriteiten die bevoegd zijn voor het 
rechtsgebied waar de bijkantoren van BNym NV zich 
bevinden, teneinde de oprichting voor te bereiden van 
een college van toezichthouders, zoals voorgeschreven 
in de CRD III. Dat college werd officieel opgericht in de 
laatste maanden van 2011.

het prudentiële toezicht op de Euroclear-groep was 
gedurende 2011 vooral gericht op de opvolging van de 
rentabiliteit van de groep, tegen de achtergrond van 
de stopzetting van het strategische Single Platform-
programma in 2010 en de verandering van de bestuurs-
ploeg. Voorts werd bijzondere aandacht besteed aan 
de adequate omzetting van de CRD III-principes inzake 
bezoldigingsbeleid, die beogen een duidelijk en sterk 
verband tot stand te brengen tussen de vergoedingen 
voor de bestuurders van een groep en het nastreven van 

(1) De beoordeling en de aanbevelingen inzake oversight kunnen worden 
geraadpleegd op www.nbb.be/doc/ti/AssessmentNBBSSS_CPSS_IoSCo_
may2011.pdf.
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de langetermijnbelangen van deze laatste. Een samen-
werkingsovereenkomst die de Belgische (de Bank en 
de FSmA) en Franse autoriteiten (Autorité des marchés 
financiers en de Banque de France) op 1 juli 2011 hebben 
gesloten over het toezicht op de vereffeningstransacties 
die door Euroclear Belgium aan Euroclear France werden 
uitbesteed, stelde de Belgische autoriteiten bovendien 
in staat te blijven toezien op de naleving door Euroclear 
Belgium van zijn verplichtingen ten aanzien van het 
Belgisch recht.

Ten slotte kwam het prudentiële toezicht op de beta-
lingsinstellingen in 2011 op kruissnelheid, aangezien de 
Europese Richtlijn van 13 november 2007 betreffende 
betalingsdiensten in de interne markt, 30 april 2011 heeft 
vastgesteld als uiterste datum voor de regularisatie van de 

situatie van de betalingsdienstaanbieders die reeds actief 
waren op 25 december 2007. Een reeks ondernemingen 
die voldoen aan deze voorwaarden hebben dan ook na 
analyse van hun vergunningsdossier een erkenning gekre-
gen als betalingsinstelling.

Daarnaast hebben diverse ondernemingen die activi-
teiten op het gebied van betalingsdiensten wensten te 
starten hun project aan de Bank voorgesteld om na te 
gaan of de bedoelde diensten effectief onder het toe-
passingsgebied van de richtlijn vielen. Verschillende van 
die vennootschappen hebben na deze voorafgaande 
analyse een formeel erkenningsdossier ingediend. 
Sommige ervan werden als betalingsinstelling erkend 
en gingen in de loop van 2011 met hun activiteiten 
van start.

kader 5 –  Synergie voor het oversight en het prudentiële toezicht op 
Euroclear

hoewel de Bank en de voormalige CBFA reeds verscheidene jaren samenwerkten met betrekking tot de Euroclear-
groep, maakte het samenbrengen van het prudentiële toezicht en het oversight op Euroclear binnen de Bank in 
één entiteit het mogelijk, meer dan vroeger, synergieën te ontwikkelen op de volgende gebieden : 
–  de gegevensverzameling, om de prudentiële en oversight-informatie volledig te delen en eventuele 

overlappingen weg te werken.
–  de harmonisatie en afstemming van toezichtactiviteiten, zodat
  a)  dubbel werk wordt vermeden en maximaal wordt gebruik gemaakt van de beschikbare expertise, 

bijvoorbeeld door bepaalde prudentiële controles ter plaatse toe te spitsen op oversight-aandachtspunten ;
  b)  teams waarin het prudentiële toezicht en het oversight geïntegreerd zijn, bepaalde risicoanalyses uitvoeren 

om beide benaderingen te kunnen combineren vanuit een algemeen perspectief ;
  c)  analyses en conclusies inzake oversight of toezicht wederzijds worden besproken en gecontroleerd, om te 

komen tot analyses en conclusies die beide aspecten omvatten.
–  de contacten met de instelling : teneinde met één stem te spreken voor het oversight en het prudentiële toezicht 

op grote risicoklassen, zoals liquiditeitsrisico, operationeel risico, governance en kredietrisico. Voor elk formele 
vereiste of aanbeveling aan Euroclear zal systematisch worden verwezen naar het desbetreffende statuut, 
namelijk prudentieel toezicht of oversight.

–  de overgang naar een gemeenschappelijk jaarplan met een oversight-gedeelte en een prudentieel gedeelte, 
waarbij de risicoanalyse vanuit een microprudentiële invalshoek wordt getoetst aan de uit het oogpunt van het 
systeemrisico verrichte analyse.
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Conventionele tekens

– het gegeven bestaat niet of heeft geen zin
n. niet beschikbaar
p.m. pro memorie
€ euro
$ VS-dollar



Financiële stabiliteit en prudentieel toezicht ❙ LIJST VAN AFkoRTINgEN ❙ 103

Lijst van afkortingen

Regio of land

BE België
DE Duitsland
IE Ierland
EL griekenland
ES Spanje
FR Frankrijk
IT Italië
NL Nederland
AT oostenrijk
PT Portugal

CZ Tsjechië
hu hongarije
PL Polen

VS Verenigde Staten

Andere

ABCP Asset-backed commercial paper
ABS Asset-backed security
ACP Autorité de contrôle prudentiel

BBP Bruto binnenlands product
BIB Bank voor Internationale Betalingen
BNym Bank of New york mellon
BPR Bank performance report

CBFA Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
CBSg Cross-border stability group
CCP Centrale tegenpartijen – Central counterparties
CDC Caisse des Dépôts et Consignations
CDo Collateralized debt obligation
CDS Credit default swap
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CEBS Comité van Europese Bankentoezichthouders  
Committee of European Banking Supervisors

CEIoPS Committee of European Insurance and occupational Pension Supervisors
CESR Committee of European Securities Regulators 
CET1 Tier 1-basiskapitaal – Common equity Tier 1 capital
ComFrame Common framework for the supervision of internationally active insurance 

groups
CoREP Common reporting framework
CPSS Committee on Payment and Settlement Systems
CRD Capital requirements directive
(I)CSD (Internationale) Centrale depositaris  

(International) Central securities depository
CSRSFI Comité voor systeemrisico’s en systeemrelevante financiële instellingen
CSSF Commission de surveillance du secteur financier

EB Euroclear Bank
EBA Europese Bankautoriteit – European Banking Authority
EC Europese Commissie
ECB Europese Centrale Bank
EER Europese Economische Ruimte
EFC Economisch en financieel comité
EFFS Europese faciliteit voor financiële stabiliteit
EIoPA Europese Autoriteit voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen  

European Insurance and Occupational Pensions Authority
EmIR European market Infrastructure Regulation
ENV Euroclear SA / NV
ESA Europese toezichthoudende autoriteit – European Supervisory Authority
ESCB Europees Stelsel van Centrale Banken
ESFT Europees Systeem van financiële toezichthouders
ESES Euroclear Settlement for Euronext-zone Securities
ESmA Europese Autoriteit voor Effecten en markten  

European Securities and Markets Authority
ESRB Europees Comité voor Systeemrisico’s  

European Systemic Risk Board
Eu Europese unie

FATF Financial Action Task Force
Febelfin Belgische federatie van de financiële sector
FINREP Financial reporting framework
FPIm Federale Participatie- en Investeringsmaatschappij
FSB Comité voor Financiële Stabiliteit – Financial Stability Board
FSmA Autoriteit voor Financiële Diensten en markten  

Financial Services and Markets Authority

g20 groep van twintig
gAAP generally accepted accounting principles
g-SIFI mondiaal systeemrelevante financiële instelling  

Globally Systemically Important Financial Institution

hLE high level expectations

IAIS International Association of Insurance Supervisors
IAS International Accounting Standards
IASB International Accounting Standards Board
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ICAAP Internal capital adequacy assessment process
ICB Instelling voor collectieve belegging
IFRS International Financial Reporting Standards
ImF Internationaal monetair Fonds
IoSCo International organization of Securities Commissions
IRB Internal ratings-based
ISo International organization for Standardization

kmo kleine of middelgrote onderneming

LCR Dekkingsgraad voor de liquiditeit – Liquidity coverage ratio
Libor London interbank offered rate

mCR minimumkapitaalvereiste – Minimum capital requirement
mIR monetary financial institutions interest rates
mou memorandum of understanding

NBB Nationale Bank van België
NSFR Nettostabielefinancieringsratio – Net stable funding ratio

oESo organisatie voor Economische Samenwerking en ontwikkeling
oIS overnight index swap
oLo Lineaire obligatie
oTC over-the-counter

QIS kwantitatieve impactstudie – Quantitative impact study

SCR Solvabiliteitskapitaalvereiste – Solvency capital requirement
SEPA Single Euro Payments Area
SFI Systeemrelevante financiële instelling
SREP Supervisory Review and Evaluation Process
SSS Securities settlement system
SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication

TR handelsbewaarinstelling – Trade repository

uCV uitwisselingscentrum en Verrekening

VaR Value-at-risk



Financiële stabiliteit en prudentieel toezicht ❙ LIJST VAN kADERS, TABELLEN EN gRAFIEkEN ❙ 107

Lijst van kaders, tabellen  
en grafieken

kaders

Deel 1 : ontwikkelingen van het financiële systeem

kader 1 : EBA-stresstest van Europese banken en evaluatie van de door  
de soevereine crisis veroorzaakte kapitaalbehoeften 16

kader 2 : het nieuwe herstructureringsplan van Dexia 19
kader 3 : Belgische resultaten van de jongste kwantitatieve impactstudie (QIS5),  

uitgevoerd in het kader van Solvency II 38

Deel 2 : Prudentiële regelgeving

kader 4 : Resultaten van de kwantitatieve impactstudies uitgevoerd in het kader  
van Bazel III 56

Deel 3 : Prudentieel toezicht

kader 5 : Synergie voor het oversight en het prudentiële toezicht op Euroclear 91
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Tabellen

Deel 1 : ontwikkelingen van het financiële systeem

 1 grensoverschrijdende vorderingen van Europese banken op diverse tegenpartijen  
in een selectie van landen van het eurogebied 13

 2 Samenstelling van de portefeuilles kredieten en schuldbewijzen  
van de Belgische banken 22

 3 Indicatoren van de kredietkwaliteit 25
 4 Liquiditeitsbuffer, financieringsstructuur en reglementaire liquiditeitsratio 29
 5 Resultatenrekening van de Belgische kredietinstellingen 30
 6 Belangrijkste componenten van de resultatenrekening van de Belgische 

verzekeringsondernemingen 33
 7 Samenvattende resultaten van de EIoPA-stresstest voor de steekproef  

van Belgische verzekeringsondernemingen 41

Deel 3 : Prudentieel toezicht

 8 kredietinstellingen onder toezicht van de Bank 84
 9 Verzekeringsondernemingen onder toezicht van de Bank 87

 10 Financiëlemarkteninfrastructuren onder toezicht en oversight van de Bank 88
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grafieken

Deel 1 : ontwikkelingen van het financiële systeem

 1  Financieringssaldo en overheidsschuld van de geavanceerde economieën 9
 2  Rendementen van staatsleningen op tien jaar in het eurogebied 10
 3 Indexen van credit default swaps voor de schulden van Europese overheden en voor 

de senior debt van Europese financiële instellingen 12
 4 Rendementen op bancaire senior debt, swapovereenkomsten en de Duitse Bund 13
 5 Rendementen van covered bonds 14
 6 Rente-ecarts tussen de Libor en de oIS op één jaar 14
 7 Aandelenmarkten 15
 8 Rendementsecart van de hoogrentende obligaties in de Verenigde Staten 15
 9 marktindicatoren voor Belgische en Europese financiële instellingen 19
10 Vorderingen van de Belgische banken op de overheidssector 21
11 geografische verdeling van de door de Belgische kredietinstellingen aangehouden 

activa in de vorm van leningen en schuldbewijzen 23
12 Internationale interbancaire intragroeps- en niet-intragroepsposities 24
13 Vorderingen van de Belgische banken op Centraal- en oost-Europa 25
14 Wanbetalingsgraad van aan de Belgische huishoudens verstrekte 

hypotheekleningen, per vintage 26
15 Balansstructuur van de Belgische kredietinstellingen 26
16 Verloop van het balanstotaal van de belgische banksector 27
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