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De ernstige crisis die de mondiale financiële sector de afgelopen twee jaar heeft getroffen, heeft 

het systeem aangetast in zijn vermogen om zijn essentiële intermediatierol tussen spaarders en 

kredietnemers naar behoren te vervullen. Teneinde het vertrouwen te herstellen, beschadigd 

door verscheidene excessen, en de ontwikkeling van een negatieve terugkoppelingslus tussen de 

reële economie en de financiële sector in te tomen, hebben de meeste regeringen omvangrijke 

interventieprogramma’s op touw gezet. Ze hebben kapitaal geïnjecteerd om de solvabiliteit van 

de grote systeemkritische instellingen te versterken, financieringsbeperkingen versoepeld door de 

nieuwe verplichtingen van een aantal grote financiële intermediairs deels te garanderen, of een 

deel van de risico’s verbonden aan activa van minderwaardige kwaliteit in de balansen van de 

banken overgenomen. Al deze maatregelen kwamen bovenop de talrijke initiatieven die de centrale 

banken hebben genomen om te voorzien in de liquiditeitsbehoeften van de financiële instellingen. 

Zo hebben centrale banken de beleidsrente verlaagd, het onderpandsgamma uitgebreid, de 

looptijd van de krediettransacties verlengd en, meer recentelijk, de toepassing van onconventionele 

monetaire instrumenten in overweging genomen om de krediet- en financieringsmarkten nieuw 

leven in te blazen.

Het hoeft niet te verbazen dat deze overheidsingrepen veel belangstelling kregen als gevolg van hun 

duidelijke zichtbaarheid en de dringende behoefte om de meest directe effecten van de crisis aan 

te pakken. Ze mogen echter niet de aandacht afwenden van de meer structurele maatregelen die 

zowel nationaal als internationaal nodig zijn om de fundamentele tekortkomingen in de werking 

van het financiële systeem te verhelpen. De structurele hervormingen inzake de werking van en het 

toezicht op het financiële systeem moeten op vier pijlers berusten.

In de eerste plaats moeten de regelgeving en het toezicht ruimer worden aangepakt. Deze werden 

tot dusver voornamelijk vanuit een functioneel oogpunt bekeken. De mondialisering van de 

financiële markten heeft evenwel duidelijk aangetoond dat het fout was zich toe te spitsen op de 

instellingen die als banken werden erkend, terwijl tegelijkertijd instellingen en structuren ontstonden 

die, buiten de controles om, bancaire activiteiten uitoefenden zonder de naam van bank te voeren. 

Het volstaat echter niet dit principe te erkennen ; het moet ook op een dynamische manier worden 

geïmplementeerd door bereid te zijn het toepassingsgebied van het toezicht uit te breiden tot elke 

nieuwe categorie van instellingen die een systeemkritisch belang verwerven.
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De nood aan een ruimere aanpak heeft echter nog een tweede, meer fundamentele dimensie. Het 

systeemkritische karakter van de financiële crisis heeft bevestigd dat de microprudentiële benadering 

van de toezichthouders, die erop gericht is de symptomen van een verzwakking op het niveau van 

de afzonderlijke instellingen op te sporen, ontoereikend is. Die benadering moet aangevuld worden 

met een macroprudentiële analyse van de risico’s dat individuele problemen en gedragingen zich 

verspreiden naar het financiële systeem als geheel en systemisch worden. De centrale banken, 

die moeten tussenkomen wanneer deze risico’s zich materialiseren, zijn het best geplaatst om 

die macroprudentiële opdracht op zich te nemen, zowel door de spilfunctie die ze vervullen in de 

betalings- en vereffeningssystemen als door hun dagelijkse contacten met de geldmarkt. Ze zullen 

deze rol evenwel slechts ten volle kunnen vervullen als ze rechtstreeks en onmiddellijk uitgebreide 

informatie ontvangen die relevant is voor de beoordeling van de systeemrisico’s. Dit impliceert 

ook de mogelijkheid om bij de financiële instelling primaire gegevens op te vragen en grondig te 

informeren naar de aan de gang zijnde ontwikkelingen.

Vervolgens moet inzake toezicht en reglementering een houding op langere termijn worden 

aangenomen. Het profiel van de huidige crisis is immers niet nieuw. Het stemt overeen met 

tal van andere historische fases en ervaringen, waarbij een lange periode van euforie abrupt 

werd afgebroken door een grootschalige crisis. Overigens zijn het meestal dezelfde collectieve 

gedragspatronen die hebben bijgedragen tot het opvoeren en veralgemenen van de euforie, die 

nadien hebben geleid tot een verscherping van de crisis.

Hoewel niet volledig kan worden vermeden dat zich cycli ontwikkelen, moeten de zichzelf 

versterkende effecten ervan wel worden beperkt door het nemen van preventieve maatregelen. Het 

is tijdens een expansiefase, wanneer de nieuwe risico’s worden opgebouwd maar nog niet tot uiting 

zijn gekomen, dat de financiële instellingen reserves moeten aanleggen. Dit vergt een aanpassing 

van de manier waarop het eigen vermogen wordt gevormd, maar ook van de manier waarop 

voorzieningen voor risico’s van de banken worden gevormd.

Tevens is een herziening wenselijk van de vergoedingssystemen, die in vele gevallen de bestuurders 

van financiële instellingen er hebben toe aangezet voorrang te verlenen aan de resultaten op korte 

termijn, liever dan duurzame waarde te scheppen. Deze problematiek beperkt zich niet tot de 

hogere kaderleden, maar geldt tevens voor andere personeelsleden, zoals effectenmakelaars, die de 

houding van de organisatie ten aanzien van risico’s sterk kunnen beïnvloeden. Het opzetten van een 

passende vergoedingsstructuur moet worden beoordeeld in het licht van het algemene corporate 

governance-kader waarbij, behalve met de belangen van de aandeelhouders, ook rekening wordt 

gehouden met die van de andere betrokken partijen.

Ten derde dient een beter evenwicht te worden nagestreefd tussen marktregulering en discipline. 

De beperkingen van deze laatste zijn duidelijk gebleken. Toch kan de discipline onmogelijk volledig 

terzijde worden geschoven bij het afspreken van nieuwe regels inzake toezicht en regelgeving. Er 

werden in snel tempo heel wat nieuwe financiële producten ontwikkeld, waardoor ze aanvankelijk 

werden gegarandeerd door best practices of marktnormen, die door de betrokken partijen zelf 

werden ingevoerd, alvorens ze door meer formele regels werden ondersteund. Er moet overigens 

worden vermeden dat een overvloed aan nieuwe regels wordt geïntroduceerd, die elke financiële 

vernieuwing in de kiem zou smoren. Het komt er vooral op aan een betere regelgeving tot stand 

te brengen.

Toch is in heel wat domeinen een beter evenwicht noodzakelijk. Zo zou bijvoorbeeld het kader voor 

het vastleggen van boekhoudnormen, dat momenteel in Europa wordt overgelaten aan een niet-
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gouvernementele organisatie, moeten worden herzien. Daarnaast moet ook worden gezorgd voor 

een betere begeleiding van de activiteiten van de rating-agentschappen, waarvan de rol grondig en 

kritisch moet worden onderzocht.

Ten slotte is het ook van essentieel belang dat tussen de autoriteiten een betere coördinatie tot stand 

komt. Dit geldt niet alleen, of zelfs niet in de eerste plaats, voor de regelgeving. Op dat vlak werd 

al heel wat vooruitgang geboekt en werd een grotere eenvormigheid bereikt, ook al moet nog een 

hele weg worden afgelegd. De recentelijk geopende discussies over de « fiscale paradijzen » tonen 

ook aan dat het nuttig zou zijn nog andere werkterreinen te verkennen.

De nood aan een grotere coördinatie houdt met name verband met het toezicht dat momenteel 

in handen is van nationale instellingen, die qua structuur sterk verschillen en die niet over dezelfde 

bevoegdheden beschikken. Op dat vlak heeft Europa dringend behoefte aan verdere vooruitgang, 

onder meer door het oprichten van een Europese Raad voor Systeemrisico’s, zoals aanbevolen in 

het de Larosière verslag. Het is van cruciaal belang dat de dynamiek en het gevoel van urgentie die 

door de crisis teweeg werden gebracht, aangewend worden om te evolueren naar een structuur die 

de micro- en macroprudentiële dimensies van de financiële stabiliteit meer volledig integreert, niet 

alleen op nationaal vlak, maar ook Europees.

Een degelijke coördinatie is ook van fundamenteel belang met het oog op het beheersen van de 

crisis. Deze laatste mag in geen enkel geval leiden tot een opflakkering van het protectionisme in 

de vorm van verkapte belemmeringen voor het kapitaalverkeer of een terugtrekking op de eigen 

nationale markten. Daarnaast dient over de maatregelen ter ondersteuning van de economie in het 

algemeen en van de financiële sector in het bijzonder overleg te worden gepleegd, zowel bij het 

nemen ervan als bij de latere afschaffing ervan die, te harer tijd, een nieuwe, uiterst delicate fase 

zal inluiden.

Brussel, mei 2009



7

ExEcutiVE Summary

Executive Summary

1. Overzicht

1.1  Ontwikkelingen bij de belangrijkste 
bankverzekeraars

De beslissing van de Amerikaanse autoriteiten, tijdens 
het weekeinde van 13 en 14 september 2008, om 
Lehman Brothers – de op drie na grootste Amerikaanse 
effectenbank – niet te hulp te komen, bleek een belang-
rijk keerpunt te zijn in de mondiale financiële crisis. De 
krachtige pogingen om de schuldposities te verminderen 
en de ernstige verstoringen van de wholesale-financie-
ringsmarkten die een reeds verzwakt mondiaal financieel 
systeem troffen in de dagen en weken na het in gebreke 
blijven van Lehman Brothers op 15 september, zetten de 
winstgevendheid en de liquiditeitspositie van de belang-
rijkste kredietinstellingen en verzekeringsmaatschappijen 
van het Belgische financiële systeem zwaar onder druk, 
waardoor de overheid moest ingrijpen om het marktver-
trouwen te stabiliseren.

Hoewel een materiële blootstelling aan structured finance-
instrumenten ongetwijfeld mede het vertrouwen van de 
markt en van de tegenpartijen in de Fortis-groep aan-
tastte, had de kwetsbaarheid van Fortis ten aanzien van 
de uiterst gespannen en onstabiele voorwaarden op de 
internationale financiële markten hoofdzakelijk te maken 
met de bezorgdheid over de verminderde financiële flexi-
biliteit van de groep sinds de overname van ABN AMRO. 
De reddingsoperatie die de Nederlandse, Belgische en 
Luxemburgse regeringen tijdens het weekeinde van 27 en 
28 september op touw zetten, bleek de start van een 
lang en aanhoudend proces, waarbij de Nederlandse 
activiteiten (inclusief de participatie in ABN AMRO) aan 
de Nederlandse Staat werden verkocht (op 3 oktober), 
Fortis Bank Belgium door de Belgische regering werd 
overgenomen (op 6 oktober) en vervolgens met de Franse 

bank BNP Paribas een overeenkomst werd gesloten om 
in dat bedrijf een meerderheidsbelang te verwerven. 
Hoewel in verband met sommige van die transacties 
een rechtsgeding werd aangespannen dat de effectieve 
uitvoering en toepassing ervan vertraagde, keurde, op de 
algemene vergadering van Fortis SA / NV en Fortis NV van 
eind april 2009, een meerderheid van de aandeelhouders 
van Fortis de herziene bepalingen en voorwaarden ten 
aanzien van BNP Paribas goed.

Ook de Dexia-groep had eind september behoefte aan 
noodmaatregelen vanwege de overheid als gevolg van de 
herfinancieringsproblemen na het in gebreke blijven van 
Lehman Brothers. De problemen waren te wijten aan de 
sterke afhankelijkheid van de wholesale-markten voor de 
financiering van een omvangrijke balans – gekenmerkt 
door aanzienlijke looptijd-mismatches – en door de 
bezorgdheid van de markt over de hoge kwetsbaarheid 
van de groep ten aanzien van activa uit de Verenigde 
Staten. De grote afhankelijkheid van de wholesale-finan-
cieringsmarkten weerspiegelde het feit dat de groep 
enkel retail-deposito’s aantrekt in België en Luxemburg. 
Ter aanvulling van die retail-financieringsbronnen maakte 
Dexia gebruik van een aanzienlijk deel van haar omvang-
rijke portefeuille met hoogwaardige schuldbewijzen om 
te lenen op de gewaarborgde wholesale-financierings-
markten. De aanzienlijke blootstelling van de Dexia-groep 
aan ABS resulteerde hoofdzakelijk uit de activiteiten 
van Financial Security Assurance (FSA), de Amerikaanse 
monoline-verzekeraar die een dochteronderneming is 
van Dexia Crédit local de France. Als onderdeel van 
haar Transformatieplan, dat onder meer gericht is op 
het terugschroeven van het risicoprofiel van de groep, 
kondigde Dexia op 14 november 2008 aan dat de groep 
een « aan- en verkoopovereenkomst » had gesloten met 
de monoline-obligatieverzekeraar Assured Guaranty in 
verband met de verkoop van FSA Holdings, exclusief de 
activiteiten inzake financiële producten, die via FSA Asset 



8

Management (FSAAM) verlopen. Die transactie zou op het 
einde van het tweede kwartaal van 2009 worden afgeslo-
ten. De niet-overgedragen activiteiten van FSAAM werden 
in de rekeningen van de groep geconsolideerd en zullen 
niet verder uitgebouwd worden. Om Assured Guaranty af 
te schermen van de risico’s gerelateerd aan de portefeuille 
van financiële producten van FSAAM, heeft Dexia een put 
optie geschreven die het voor FSAAM mogelijk maakt om 
deze portefeuille in zijn geheel of gedeeltelijk aan Dexia 
te verkopen. Hierbij werd met de Belgische en Franse 
staten overeengekomen dat zij de verbintenis van Dexia 
met betrekking tot deze put optie garanderen ten belope 
van verliezen op de activa die uitstijgen boven een eerste 
verlies van 3,1 miljard Amerikaanse dollar en bovenop 
de toen bestaande reserves van 1,4 miljard Amerikaanse 
dollar. Sedert 9 oktober 2008 genoot Dexia op veel van 
haar financieringsbronnen de gezamenlijke staatswaar-
borg van België, Frankrijk en Luxemburg. Deze waarborg 
heeft betrekking op een totaal maximumbedrag van 
150 miljard euro en dekt de passiva van Dexia ten aanzien 
van kredietinstellingen en institutionele tegenpartijen, 
alsook obligaties en andere schuldbewijzen die werden 
uitgegeven voor dezelfde tegenpartijen, op voorwaarde 
dat die passiva, obligaties of schuldbewijzen vervallen 
vóór 31 oktober 2011 en werden gesloten, uitgegeven of 
vernieuwd tussen 9 oktober 2008 en 31 oktober 2009. 
Op 13 mei 2009 bedroeg het uitstaande bedrag van de 
gewaarborgde financiering 92,6 miljard euro.

Hoewel de KBC-groep niet te kampen had met specifieke 
liquiditeitsproblemen in de periode na de ingebrekestelling 
van Lehman Brothers die uitstegen boven de sterke alge-
mene verkrapping van de financiële voorwaarden op de 
wholesale-markten, piekte ook haar CDS premie in okto-
ber. Deze ontwikkeling volgde op de aankondiging van 
Moody’s om de kredietrating van een serie CDOs gecreëerd 
door KBC Financial Products te verlagen. De groep – wiens 
niet-verzekerde blootstelling aan deze geëffectiseerde pro-
ducten opliep tot 16 miljard euro eind juni 2008 – diende 
in haar resultaten voor het derde kwartaal een verlies 
op deze investeringen bekend te maken. Aangezien dit 
gebeurde tijdens een periode waarin vele Europese rege-
ringen – in navolging van de duidelijk verstrengde markt-
normen om een bank als goed gekapitaliseerd te beschou-
wen – plannen aankondigden om de kapitaalbuffers van 
de kredietinstellingen te versterken als extra indekking 
tegen toekomstige verliezen, schreef de Belgische regering 
op 27 oktober in op de uitgifte van hybride effecten ten 
belope van 3,5 miljard euro die het kernkapitaal versterken. 
Dit werd aangewend door KBC om het core Tier  I-kapitaal 
in het bankbedrijf op te schroeven met 2,25 miljard 
euro, en de vermogensbasis van de verzekeringstak op 
te schroeven met 1,25 miljard euro. In januari 2009 werd 
de vermogensbasis van KBC verder versterkt door een 

soortgelijke transactie met de Vlaamse regering, ditmaal 
voor 2 miljard euro, plus een aanvullende stand-by facili-
teit van 1,5 miljard euro. Deze transactie volgde op een 
periode van scherpe koersdalingen van het KBC-aandeel, 
die verband hielden met de door Moody’s aangekondigde 
herziening aan het einde van 2008 van de hypothesen die 
ten grondslag liggen aan de ratings van dat bureau voor 
synthetische bedrijfs-CDOs, alsook met de toegenomen 
bezorgdheid over de economische vooruitzichten in een 
aantal landen waarin KBC aanwezig is via dochteronderne-
mingen, met inbegrip van Centraal- en Oost-Europa, waar 
de groep een tweede thuismarkt tot stand heeft gebracht. 
In mei 2009 kondigde KBC aanzienlijke verliezen aan op 
een portefeuille CDOs die gedekt worden door een ver-
zekering bij de monoline verzekeringsmaatschappij MBIA.  
De waarde van de kredietverzekering door MBIA daalde 
echter significant toen MBIA een herstructurering aankon-
digde waarbij een deel waardevolle activa uit de portefeuille 
werden genomen van de juridische tegenpartij waarbij KBC 
verzekerd is. Op 13 mei 2009 besliste de federale overheid 
vervolgens om een garantie toe te kennen aan KBC met 
betrekking tot geëffectiseerde kredietinstrumenten met 
een initiële waarde van 22,5 miljard euro.

Eén belangrijke verzekeringsmaatschappij, Ethias, had een 
herkapitalisatie met overheidssteun nodig, hoofdzakelijk 
wegens verliezen op haar groot belang in de Dexia-groep. 
Deze participatie was een erfenis van Ethias’ oorsprong als 
verzekeringsmaatschappij die zich toespitste op dienst-
verlening aan lokale overheden, overheidsbedrijven en 
ambtenaren. De scherpe daling van de koers van het 
Dexia-aandeel in de tweede helft van 2008 vergrootte 
het bedrag van de niet-gerealiseerde verliezen op de 
door Ethias aangehouden portefeuille financiële activa, 
ondermijnde de solvabiliteit van de groep en zette de 
CBFA ertoe aan corrigerende maatregelen te vragen. Op 
21 oktober leidde dat verzoek tot een kapitaalinjectie van 
1,5 miljard door de overheid. 

1.2 Banksector

Op grond van de geaggregeerde gegevens voor de 
Belgische banksector, kwam het annus horribilis voor 
de belangrijkste Belgische bankverzekeringsgroepen het 
duidelijkst tot uiting in de ongekende verslechtering van 
het eindresultaat van de sector die 21,2 miljard euro prijs 
moest geven (Grafiek 1). Uitzonderlijke verliezen en een-
malige risicolasten ten belope van meer dan 12 miljard 
euro in verband met de strategieën van de voornaam-
ste bankverzekeringsgroepen om te herstructureren en 
risico’s terug te schroeven, verklaren een aanzienlijk deel 
van die verliezen. In de mate waarin die maatregelen 
de banken hebben ontlast van bedrijfsstrategieën en 
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overgeërfde risicoposities die ongeschikt of kwetsbaar 
zijn in de huidige uitdagende – en in sommige opzichten 
structureel veranderende – operationele omgeving, zullen 
ze in de toekomst bijdragen tot een herstel van de winst-
gevendheid. Een dergelijk vermogen om winst te maken, 
is de eerste buffer tegen onverwachte negatieve ontwik-
kelingen in de operationele omgeving. 

Ondanks het grote verlies in de resultatenrekening steeg 
de risicogewogen solvabiliteitscoëfficiënt in 2008 tot 
16,2 pct., terwijl de Tier I-ratio zich stabiliseerde op een 
peil boven 11 pct. Beide indicatoren drukken de kapi-
taalbuffers uit in termen van risicogewogen activa. De 
veranderingen in deze solvabiliteitsratio’s tussen 2007 
en 2008 weerspiegelen een aantal factoren, waaronder 
de door de overheid gesteunde herkapitalisaties via 
Tier I-kapitaalinstrumenten (zoals beschreven in het vorige 
deel), de vervollediging in 2008 van de overgang naar 
het Bazel II-kader voor de berekening van risicogewogen 
activa, en de samenstelling van het gerapporteerde verlies 
in de resultatenrekening in het voorgaande jaar. De netto 
waarderingsverliezen en waardeverminderingen op finan-
ciële instrumenten en voor verkoop beschikbare financiële 
activa – ongeacht of ze al dan niet via de inkomensreke-
ning verlopen en al dan niet permanent van aard zijn – 
liepen in 2008 op tot 18,6 miljard euro (Tabel 1). 

Hoewel de uitzonderlijke aard van de meeste van die verlie-
zen zou kunnen worden geïnterpreteerd als een teken dat 
de Belgische banken snel in staat zullen zijn weer winst te 
maken, zal de evolutie van het netto resultaat ook afhan-
gen van de onderliggende resultaten van andere belang-
rijke componenten van de resultatenrekening – zoals de 
netto-interest inkomsten, de premies en het niveau van 
waardecorrecties op financiële activa en leningen. De stij-
ging in de netto-interest inkomsten in 2008 zorgde voor 
een kentering na een periode van lage tot matige groei van 
die inkomenscomponent, tijdens welke stijgende deposito- 
en kredietvolumes, in ruime mate werden gecompenseerd 
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GRAFIEK 1 RENTABILITEIT EN SOLVABILITEIT

 (geconsolideerde gegevens, procenten, tenzij anders vermeld)

Bronnen : CBFA, NBB.

Nettoresultaat (miljarden euro’s)

Solvabiliteitscoëfficiënt

Tier I-ratio

Tabel 1 Weerslag van de Waardeveranderingen op de door Belgische kredietinstellingen 
aangehouden financiële activa

(gegevens op geconsolideerde basis, miljarden euro’s)

 

2006
 

2007
 

2008
 

Weerslag via de resultatenrekening 
(stromen in de loop van de periode)

Al dan niet gerealiseerde winsten of verliezen (–)  
op financiële instrumenten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 3,8 –3,8

waarvan : op vastrentende instrumenten en daaraan  
verbonden derivaten vervat in de voor  
transactiedoeleinden aangehouden portefeuille . . . . 0,5 –0,9 –4,9

Waardecorrecties en voorzieningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 2,9 12,6

waarvan : op de voor verkoop beschikbare activa  . . . . . . . . . . 0,0 2,5 7,4

Weerslag via het boekhoudkundige eigen vermogen 
(uitstaand bedrag aan het einde van de periode)

Herwaarderingsreserve voor de effecten die beschikbaar zijn  
voor verkoop  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 –0,6 –8,0

Bronnen : CBFA, NBB.
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door een daling van de gemiddelde marge tussen rente-
dragende activa en passiva waarop rente verschuldigd is. 
Die tegengestelde ontwikkelingen van de prijs- en volu-
medeterminanten waren niet alleen gedeeltelijk gekoppeld 
aan de sterke volumegroei van bedrijfsactiviteiten met een 
lage marge, zoals (reverse) repurchase agreements (repos) 
en andere vormen van gewaarborgde financiering, maar 
weerspiegelden ook een neerwaartse druk op de marges 
van handelskredieten en deposito’s als gevolg van de sterke 
concurrentie tijdens de afgelopen jaren. Het neveneffect 
van de forse expansie van de rentedragende activa op de 
balansen van de Belgische banken gedurende de afgelopen 
jaren is een potentieel hogere blootstelling aan kredietver-
liezen tijdens de komende kwartalen, gelet op de scherpe 
economische achteruitgang van de mondiale economie. De 
kredietverliesratio nam reeds in 2008 sterk toe, wat erop 
wijst dat kredietverliezen op de meer traditionele leningen-
portefeuille voor het Belgische bankwezen een tweede golf 
van verliezen teweeg zou kunnen brengen, en de winst-
gevendheid van de banken in de loop van de komende 
kwartalen ernstig zou kunnen inperken. Die stijging volgt 
op een periode van uitzonderlijk lage debiteurenverliezen.

De twee voornaamste bronnen van kredietrisico (in bruto 
termen) in het Belgische bankwezen zijn de leningen en 
de uitgebreide portefeuille vastrentende effecten. 

De totale kredietportefeuille van de Belgische banken 
kromp in 2008 met bijna 220 miljard euro of 22 pct. Meer 
dan vier vijfde van deze daling vloeit voort uit de deconso-
lidatie van Fortis Bank Nederland Holding uit Fortis Bank.  
Een daling van de leningen en de voorschotten aan kre-
dietinstellingen is grotendeels verantwoordelijk voor de 
overige daling. Door deze laatste factor, die hoofdzakelijk 
de leningen en voorschotten aan banken gevestigd buiten 
het eurogebied beïnvloedde, kromp het aandeel van de 
interbancaire leningen in de totale leningen en voorschot-
ten van 32,5 pct. in 2007 naar 27,7 pct. De leningen en 
voorschotten aan ondernemingen maken nu 37,8 pct. 
van het totaal uit, tegen 31,8 pct. in het voorgaande 
jaar, wat een stijging van de leningen en voorschotten 
aan in België gevestigde bedrijven weerspiegelt. Terwijl 
de leningen en voorschotten aan retail-cliënten in de 
landen van het eurogebied, exclusief België, terugliepen 
van 104 miljard euro eind 2007 tot 39 miljard eind 2008, 
als gevolg van de splitsing van de Fortis-groep, stegen de 
posities ten aanzien van retail-cliënten in de rest van de 
wereld (vermoedelijk vooral EU-lidstaten die niet tot het 
eurogebied behoren, alsook Turkije) van 20,9 miljard euro 
tot 27,9 miljard euro.

Het is in die retail-categorie dat het percentage lenin-
gen dat wordt beschouwd als in gebreke gesteld steeg 
van 2,8 tot 3,4 pct. Het percentage van in gebreke 

gestelde bedrijfsleningen en voorschotten steeg slechts 
van 2,3 tot 2,4 pct. In totaal liep de verhouding van de 
probleemleningen ten opzichte van de totale leningen en 
voorschotten op van 1,6 tot 2,0 pct. De dekkingsgraad 
van die leningen bedroeg 41 pct. in 2008, tegen 32 pct. 
in 2007.

De samenstelling van de portefeuille schuldbewijzen werd 
herschikt ten voordele van overheidsobligaties, waar-
van het aandeel toenam van 46 tot 52 pct. De posities 
in door bedrijven uitgegeven schuldbewijzen, inclusief 
geëffectiseerde kredietinstrumenten, bleven stabiel rond 
70 miljard euro. Uit door Fortis Bank, KBC Bank en Dexia 
Bank Belgium gepubliceerde gegevens blijkt dat de niet-
verzekerde blootstelling aan die geëffectiseerde kredietin-
strumenten – inclusief in de vorm van derivaten – gedaald 
is van ongeveer 80 miljard euro eind 2007 tot circa 
55 miljard euro (met inachtneming van de 10,3 miljard 
euro aan activa die Fortis Bank zal overdragen aan het 
voor probleemkredieten gecreëerde SPV).

Het vastlopen van belangrijke professionele (her)finan-
cieringsmarkten onmiddellijk na het in gebreke blijven 
van Lehman Brothers was het belangrijkste kanaal waar-
langs de spanningen op de financiële markten werden 
overgedragen op het Belgische bankwezen in de tweede 
helft van september. Deze (financierings- en markt-) 
liquiditeitsschok deed zich voor na een periode waarin 
de geaggregeerde balans van het Belgische bankwezen 
sterk toenam, namelijk van 1.033 miljard euro eind 2003 
tot 1.578 miljard euro eind 2007 (Grafiek 2). Gedurende 
deze periode bleef het aandeel van de financiering via 
retail- en wholesale-deposito’s stabiel op twee derde van 
het balanstotaal. Binnen dit totaal maakten interban-
caire financieringstransacties ongeveer een vierde van 
de totale balansfinanciering uit, waarbij de bijna even 
belangrijke portefeuille schuldbewijzen op de actiefzijde 
van het Belgische bankwezen actief werd benut om 
gewaarborgde financiële middelen te verkrijgen op de 
professionele of wholesale-financieringsmarkten. Gelet 
op de overvloedige financiering en marktliquiditeit op 
de mondiale financiële markten in de jaren vóór 2007, 
kon een grote verscheidenheid aan niet door de overheid 
uitgegeven schuldbewijzen niettemin worden gebruikt in 
repo(-achtige) transacties met geringe haircuts en lage 
financieringskosten gedurende de jaren met een sterke 
balansgroei tussen 2003 en 2007. Na de ondergang van 
Lehman Brothers werden bepaalde non-prime effec-
ten niet langer aanvaard als onderpand voor leningen, 
of slechts aan veel minder gunstige voorwaarden, en 
droogden de markten voor interbancaire markten voor 
niet-gewaarborgd krediet op. Hoewel de in oktober/
november opgetekende grote spanningen op die mark-
ten enigszins wegebden, speelt kortlopende financiering 
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nog steeds een overheersende rol op de interbancaire 
markt voor niet-gewaarborgd krediet en wordt onder-
pand dat niet van eersterangs kwaliteit is, doorgaans 
nog niet aanvaard in gewaarborgde financieringstrans-
acties. Deze ontwikkelingen leidden tot een aanzienlijke 
daling van de financiering van Belgische banken via 
niet-gewaarborgde leningen van andere kredietinstel-
lingen en via schuldbewijzen in het laatste kwartaal van 
2008. Binnen de cliëntendeposito’s (die zowel retail- als 
wholesale-deposito’s omvatten), kwam er een einde aan 
de verschuiving van spaar- naar termijndeposito’s toen 
het verschil in rendement tussen beide verkleinde in 
de zomer van 2008, daalde als gevolg van de scherpe 
stijging van de rente op spaardeposito’s en de daling 
in het rendement op termijndeposito’s volgend op de 
neerwaartse aanpassingen van de basisrentetarieven van 
de ECB.

1.3 Verzekeringssector

Zoals blijkt uit het verlies van 3,1 miljard euro dat werd 
geboekt op het financiële resultaat, heeft de crisis op de 
mondiale financiële markten in 2008 ook een aanzien-
lijke weerslag gehad op de rekeningen en resultaten van 
de Belgische verzekeringssector. De verslechtering van 
de totale rentabiliteit van de verzekeringssector weer-
spiegelde, behalve een daling van de levensverzekerings-
premies, voornamelijk de impact van de internationale 
financiële crisis, die leidde tot een inkomensverlies en tot 
afwaarderingen op de investeringen in financiële activa van 
de verzekeringsmaatschappijen. Zo werden in 2008 aan-
zienlijke afwaarderingen erkend, in zowel de branche leven 
als niet-leven. In de financiële kwartaalstaten kwamen 
deze afwaarderingen tot uiting in een stijging van de 
investeringskosten. Deze kosten, die bruto waardevermin-
deringen en reducties van de marktwaarde van de posities 
in financiële activa omvatten, stegen in 2008, vergeleken 
met het in 2007 opgetekende niveau, met respectievelijk 
7,4 en 1,4 miljard euro in de technische resultaten van de 
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branches leven en niet-leven. Deze waardeverminderingen 
en waarderingsverliezen hadden goeddeels betrekking op 
de aandelenportefeuilles van de verzekeringsmaatschap-
pijen en op verschillende categorieën van vastrentende 
instrumenten, gelet op de gespannen marktverhoudingen 
in 2008 en voornamelijk tijdens het laatste kwartaal van 
dat jaar. De erkenning van grote verliezen op de aange-
houden financiële instrumenten in de resultatenrekening 
droeg bij tot een daling van het uitstaande bedrag van de 
niet gerealiseerde verliezen op de beleggingsportefeuille, 
dat zakte van 4,8 miljard euro eind september 2008 tot 
0,9 miljard tegen het einde van het jaar. 

Aangezien verschillende verzekeringsmaatschappijen hun 
vermogensbasis in 2008 verstevigden door de inbreng van 
vers kapitaal, steeg de expliciete solvabiliteitsmarge van de 
verzekeringssector met 3,6 miljard euro ten opzichte van 
eind 2007. Hierdoor kon de sector haar solvabiliteitsratio’s 
in de buurt van 200 pct. van de vereiste minimummarge 
handhaven, ondanks het grote verlies op het financiële 
resultaat (Grafiek 3). 

Rentewijzigingen en schommelingen van de obligatie-
koersen vormen een cruciale parameter in het beheer van 
de activa en passiva van de verzekeringsmaatschappijen, 
vooral voor de branche leven. Dit is onder meer toe te 
schrijven aan de kenmerken van de levensverzekerings-
contracten met gewaarborgd rendement, waarbij de 
verzekeringsmaatschappijen zich verplicht kunnen zien 
om een deel van de winst die ze halen uit de hogere 
rentetarieven, te delen met de polishouders in de vorm 
van een winstdeling, terwijl het risico dat de rente onder 
het gewaarborgde minimum zakt, volledig door die maat-
schappijen wordt gedragen. Het niveau van die gewaar-
borgde rendementen vormt een bijzonder grote handi-
cap wanneer de rente op risicovrije activa tot een laag 
niveau zakt, zoals het geval was in het laatste kwartaal 
van 2008 en tijdens de eerste maanden van 2009. Een 
dergelijke ontwikkeling zou zelfs de rentabiliteit van een 
aantal contracten met gewaarborgd rendement kunnen 
aantasten, zoals een aantal jaren geleden gebeurde toen 
de opbrengst van de verzekeringsmaatschappijen op hun 
beleggingsportefeuille ruim onder het wettelijke plafond 
van het gewaarborgde minimumrendement was gezakt, 
namelijk 4,75 pct. tot eind juni 1999 en 3,75 pct daarna. 
Sedertdien heeft de sector deze negatieve structuur gelei-
delijk bijgesteld door nieuwe contracten aan te bieden 
waarvan de clausules en de gewaarborgde rendementen 
meer in overeenstemming zijn met risicovrije rentetarieven 
en die bij veranderende marktomstandigheden kunnen 
worden herzien. Deze maatregelen hebben bijgedragen 
tot een daling van de gemiddelde gewaarborgde rente op 
de tak 21-contracten, die is gezakt van 4,5 pct. in 1999 
tot 3,4 pct. in 2007 en 3,3 pct. in 2008.

2.  Weerbaarheid van de financiële 
infrastructuur

2.1  Overzicht van de oversightactiviteiten van de 
NBB

Het toezicht van de centrale bank op de betalings  en 
vereffeningsinfrastructuur (oversight) wordt ingegeven 
door de uiteindelijke beleidsdoelstelling die erin bestaat 
de algemene veiligheid en efficiëntie van die infrastruc-
tuur te bevorderen. De NBB houdt toezicht op een breed 
scala van infrastructuren : systemen voor grote betalingen, 
effectenvereffeningssystemen, centrale tegenpartijen, 
systemen voor kleine betalingen, kaartbetaalsystemen, 
elektronisch geldsystemen, message providers, beheer 
kaartbetaalsystemen. Deze toezichtsactiviteit werd ont-
wikkeld in het kader van verschillende internationale 
samenwerkingsakkoorden : voor SWIFT is de NBB hoofd-
toezichthouder met de steun van de centrale banken 
van de G 10 ; voor Euroclear werkt de NBB nauw samen 
met de Belgische prudentiele toezichthouder, de CBFA, 
onder meer als leidende autoriteiten voor het toezicht op 
Euroclear SA ; wat het toezicht op kaartbetaalsystemen en 
TARGET2 betreft, werden binnen het Eurosysteem speci-
fieke samenwerkingsverbanden uitgewerkt.

Het toezicht van de NBB op effectenvereffeningssystemen 
blijft grotendeels gebaseerd op de CPSS-IOSCO aanbeve-
lingen. Voor het toezicht op het Euroclear ICSD systeem 
is bijzondere aandacht besteed aan de normen inzake 
krediet- en liquiditeitsrisico’s en inzake risico’s bij grens-
overschrijdende links. Voor het gezamenlijke toezicht op 
Euroclear SA blijft het volgen van de tenuitvoerlegging 
van de strategische programma’s van de Euroclear groep 
een van de prioriteiten van het evaluatieprogramma.

Het toezicht op de kaartbetaalsystemen is in het euro-
gebied een nieuwe fase ingegaan, vermits de Raad van 
Bestuur van de ECB in januari 2008 standaarden publi-
ceerde voor het toezicht op de kaartbetaalsystemen. 
In 2008-2009 toetst de NBB het Belgische nationale 
systeem, Bancontact-MisterCash, aan die standaarden, 
en zij zit de groep NCB’s van het Eurosysteem die belast 
is met het toetsen van MasterCard Europe aan die 
standaarden.

Inzake het toezicht op SWIFT, hebben de High Level 
Expectations (HLEs – die in feite overeenkomen met de 
toezichtsnormen van de centrale banken voor SWIFT) een 
centrale plaats ingenomen in de centrale bankactivitei-
ten. De HLEs dienen als basis voor een zelfevaluatie door 
SWIFT, en bieden de toezichthouders een duidelijk en 
expliciet kader om de SWIFT activiteiten te beoordelen, 
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om prioriteiten te stellen bij de toezichtsactiviteiten, en 
om de dialoog met SWIFT te structureren.

2.2  Toetsing van Euroclear Bank (ICSD) aan de 
CPSS-IOSCO aanbevelingen

In 2001 publiceerden het Committee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS) van de centrale banken van 
de G 10 en het Technical Committee of the International 
Organisation of Securities Commissions (IOSCO) een reeks 
standaarden : de Recommendations for securities settle-
ment systems. In 2003 werkte het CPSS-IOSCO tevens 
een evaluatiemethodologie uit. De bedoeling van deze 
aanbevelingen is bij te dragen tot de financiële stabiliteit 
via een versterking van de effectenvereffeningssystemen 
die een belangrijke component zijn van de financiële  
marktinfrastructuur.

Als toezichthouder heeft de NBB haar van 2004 daterende 
beoordeling van het Euroclear Systeem (de door Euroclear 
Bank beheerde International Central Securities Depository 
bijgewerkt volgens de CPSS-IOSCO-aanbevelingen. 
Euroclear Bank is een dochteronderneming die volledig 
in handen is van de Euroclear holdingonderneming, ESA. 
Het Euroclear Systeem vereffent een ruime waaier van 
instrumenten : euro obligaties, internationale obligaties, 
binnenlandse obligaties, aandelen en andere instru-
menten, in meer dan 30 deviezen. De resultaten van de 
evaluatie geven aan dat het systeem voldoet aan zestien 
aanbevelingen, terwijl voor één aanbeveling (Aanbeveling 
19 betreffende de risico’s verbonden aan grensoverschrij-
dende links) het Euroclear Systeem als conform wordt 
beschouwd, behalve voor één link. Twee aanbevelingen 
werden voor Euroclear als niet relevant beschouwd, 
aangezien zij betrekking hebben op aspecten (transac-
tiebevestiging, afwikkelingscyclus) waar Euroclear niet 
verantwoordelijk voor is.

2.3  Een centrale tegenpartij-oplossing voor credit 
default swaps

Credit default swaps (CDSs) maken het mogelijk het kre-
dietrisico op een referentie-entiteit af te zonderen en over 
te dragen naar de partij die bescherming tegen dit risico 
verkoopt. CDS markten zijn een van de belangrijkste kana-
len waarlangs kredietrisico’s worden overgedragen, en de 
vlotte werking ervan is een sleutelelement van financiële 
stabiliteit. De tegenpartij- en operationele risico’s op CDSs 
zijn sedert de financiële crisis een belangrijke bron van 
bezorgdheid. De afgelopen maanden heeft de creatie van 
een centrale tegenpartij (CCP) voor CDS-transacties ruime 
steun gekregen en vingen twee CCPs aan CDS te clearen. 

Dit artikel belicht de voordelen die een CCP kan brengen 
voor het verkleinen van tegenpartij- en operationele 
risico’s bij het verwerken van CDSs. 

Tijdens de afgelopen jaren hebben de markten al verschil-
lende initiatieven genomen om deze risico’s te beheren, 
hetzij op bilaterale hetzij op multilaterale basis. De opera-
tionele risico’s werden aangepakt via de harmonisatie van 
de couponvalutadata voor CDSs, de invoering van een 
uniforme procedurebij het in gebreke blijven van de CDS-
referentie-entiteit, of het gebruik van een datawarehouse 
voor de centrale registratie van CDS-transacties. Het 
beheer van het tegenpartijrisico omvat het bilateraal voor-
zien van onderpand voor CDS-clearing, het gebruik van 
prime brokerage-diensten voor CDS-vereffening (waarbij 
de prime broker optreedt als een soort van mini-CCP 
tussen zijn cliënten en hun dealers), of het gebruik van 
portfolio compression-diensten voor CDSs.

Het gebruik van een CCP kan worden beschouwd als een 
logische voortzetting van deze initiatieven. Door voor 
een CCP-oplossing te kiezen, zullen de tegenpartijen van 
een CDS niet alleen hun aantal openstaande contracten 
verminderen maar ook het door hen gelopen tegenpartij-
risico standaardiseren omdat alle vorderingen en verplich-
tingen uitstaan op de CCP. Zowel voor de autoriteiten als 
voor de particuliere sector, kan een CCP de verwerking 
van een contract na sluiting verbeteren en het systeem-
risico verkleinen, op voorwaarde dat zij een adequaat 
en robuust risicobeheer toepast. Bij de autoriteiten is er 
bovendien aandacht voor de plaats van vestiging van de 
CCP, wat voldoende invloed zou moeten waarborgen 
voor het regulerende orgaan van of de toezichthouder 
van de CCP. 

Afhankelijk van de keuzen van de marktdeelnemers, 
zullen wereldwijde of regionale oplossingen succesvol 
worden. Hoe het CCP model voor CDSs eruit zal zien, 
hangt onder meer af van de mate waarin niet alleen indi-
ces, maar ook individuele CDSs worden vereffend, van de 
wijze waarop de criteria voor lidmaatschap van de CCP 
worden bepaald, en van de rol van het datawarehouse. 

3. Thematische artikels

3.1  Extreme gebeurtenissen en governance van het 
financiële systeem : enkele lessen uit de crisis

De catastrofale gevolgen van de huidige crisis hebben de 
financiële beleidsmakers onder enorme druk geplaatst om 
maatregelen te nemen teneinde in de toekomst de waar-
schijnlijkheid van dergelijke crisissen te minimaliseren. In 
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die context is het van belang een duidelijker inzicht te 
verwerven in de aard van de crisissen of, zoals risicobe-
heerders dat noemen, extreme gebeurtenissen. Extreme 
gebeurtenissen in financiële systemen vertonen bepaalde 
eigenschappen ; de manier waarop zij zich verspreiden 
in het financiële systeem hangt af van de interdepenties 
tussen en de complexiteit van financiële instellingen ; zij 
ontstaan typisch endogen binnen het systeem ; zij komen 
uiterst zelden voor ; en ze brengen vaak zware kosten met 
zich die gedragen moeten worden door een hele reeks 
marktdeelnemers. Extreme gebeurtenissen in het finan-
ciële systeem hebben derhalve een duidelijke systemische 
dimensie.

In dit artikel wordt nader ingegaan op enkele factoren die 
ten grondslag kunnen liggen aan de opbouw van risico’s 
in financiële instellingen en in het systeem. Eén factor 
houdt verband met de tekortkomingen van risicomodel-
len en, in het bijzonder, met de afwezigheid van een 
systemische dimensie als weergave van de complexiteiten 
en interdependenties van het financiële systeem, en de 
impact van het eigen gedrag van de instelling op het sys-
teem. Een andere factor betreft de ontoereikende stimuli 
voor de financiële instellingen om te investeren in het 
voorkómen van extreme gebeurtenissen. Het in gebreke 
blijven van één enkele instelling kan een impact hebben 
op het hele financiële systeem ; de financiële instellingen 
« internaliseren » echter niet de negatieve externaliteit die 
ze aan andere deelnemers van het financiële systeem en 
aan de economie in ruimere zin opleggen als ze beslissin-
gen nemen rond hun robuustheid. 

Deze factoren wijzen op de noodzaak om de systemische 
dimensie sterker te incorporeren in de financiële regule-
ring, en om de instellingen méér te stimuleren om zich in 
te laten met adequaat risicobeheer.  Verscheidene actuele 
beleidsvoorstellen worden vanuit dit oogpunt beschouwd. 
Voorstellen om voor het systeemrisico een regulerend 
orgaan in te stellen (macro-prudentieel toezichthouder), 
het « schaduw » banksysteem te reguleren (b.v. hef-
boomfondsen) en specifieke maatregelen op systemisch 
belangrijke instellingen toe te passen, geven de bezorgd-
heid omtrent het systeemrisico weer. Voorstellen bedoeld 
om de pro-cycliciteit van het gedrag van de financiële 
instellingen terug te dringen, zijn gericht op zowel het 
probleem van de stimuli en op de bezorgdheid omtrent 
het systeemrisico. Voorstellen om de corporate gover-
nance te verbeteren, beogen stimuli om in robuustheid 
te investeren.

3.2  Hervorming van de beloningsregelingen in de 
financiële sector : enkele kwesties die verband 
houden met governance en implementatie

Centraal in de discussie over de wijze waarop de financiële 
stabiliteit moet worden hersteld, staan de beloningsregelin-
gen in de financiële instellingen. Die regelingen, zo wordt 
aangenomen, hebben bijgedragen tot de buitensporige 
risico’s die in de financiële instellingen werden genomen.

De beloning werd voor zowel niet-financiële als financiële 
ondernemingen traditioneel beschouwd als een mecha-
nisme om de belangen van de managers af te stemmen 
op die van de aandeelhouders van de onderneming. Het 
op elkaar afstemmen van de belangen van die beide 
groepen impliceert echter ook het op elkaar afstemmen 
van hun risicobereidheid. Gezien de mogelijke impact op 
het beleid van de financiële instellingen inzake het nemen 
van risico’s, is het van belang inzicht te verwerven in het 
verband tussen bezoldiging en de bereidheid om risico’s 
te nemen. De vraag dient ook te worden gesteld wiens 
risicobereidheid de beloningsregelingen in de financiële 
instellingen dienen te weerspiegelen. De risico’s die in 
sommige instellingen vóór de crisis werden genomen, 
kunnen bijvoorbeeld in overeenstemming zijn geweest 
met de risicobereidheid van de aandeelhouders, maar 
« buitensporig » vanuit het standpunt van de toezichthou-
der of de maatschappij.

Een ander kenmerk van financiële instellingen is dat 
niet-leidinggevend personeel (traders, hoger personeel 
in effectendiensten, enz.) via hogere bonussen méér kan 
verdienen dan leidinggevend personeel. Tot op heden zijn 
codes voor corporate governance en regelgeving vooral 
gericht gebleken op de beloning van leidinggevend per-
soneel. De bekendmaking van gegevens over de beloning 
van niet-leidinggevende werknemers is doorgaans niet 
vereist, en deze informatie wordt dus meestal niet ver-
schaft door financiële instellingen. De beloningsregelin-
gen voor een aantal niet-leidinggevende personeelsleden 
kunnen echter een significant effect hebben op de risico-
bereidheid van de instelling. Dit wijst erop dat voorstellen 
inzake de regeling en het vrijgeven van informatie over de 
beloning in financiële instellingen moet gelden voor alle 
niveaus van de onderneming. 

Ten slotte vergen enkele van de huidige voorstellen de 
koppeling van beloningsregelingen en risicobeoordelin-
gen. Zich baseren op onvolkomen risico-maatstaven kan 
evenwel ineffectief blijken en, belangrijker nog, arbitra-
geachtige mogelijkheden inzake risicobereidheid schep-
pen die niet in de maatstaven worden gevat. Hoewel in 
principe wenselijk, kan het in de praktijk moeilijk zijn de 
beloning te corrigeren voor het risico. 
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3.3  Wat bepaalt de credit default swap spreads van 
de banken in het eurogebied ?

Tijdens de afgelopen jaren zijn zowel marktdeelnemers 
als toezichthouders de credit default swap (CDS) spreads 
van de banken beginnen te beschouwen als indicatoren 
van het kredietrisico van de banken. CDS spreads worden 
regelmatig aangevoerd in de Financial Stability Reviews 
van de centrale banken en ze werden opgenomen in 
recente initiatieven op het gebied van regelgeving om 
« toxische » activa op de balansen van de banken aan te 
pakken. Er is echter weinig bekend over de factoren die 
deze spreads bepalen. Voorts doet de sinds medio 2007 
opgetekende aanzienlijke toename van de CDS spreads 
van de banken (met enkele honderden basispunten voor 
sommige banken) de vraag rijzen naar de mate waarin het 
kredietrisico verantwoordelijk is als drijvende kracht van 
deze veranderingen.

Dit artikel biedt een empirische analyse van de deter-
minanten van veranderingen in de CDS spreads bij de 
banken van het eurogebied vóór en na het begin van 
de crisis. Naast variabelen voorgesteld in structurele  
kredietrisicomodellen en een variabele die de liquiditeit 
in de markt voor CDSs weergeeft, worden variabelen die 
de algemene economische situatie weerspiegelen (die 
factoren zoals systeemkredietrisico of risicoaversie zouden 
kunnen vatten) ook gebruikt om wijzigingen in de pre-
mies op CDSs te verklaren.

De analyse levert drie belangrijke resultaten op. Om te 
beginnen, bleek de samenstelling van de factoren die 
bepalend waren voor de wijzigingen in de CDS spreads 
van de banken mettertijd significant te veranderen. Ten 
tweede zijn de in structurele kredietrisicomodellen voor-
gestelde variabelen niet relevant om de veranderingen in 
de CDS spreads van de banken te verklaren, noch in de 
periode vóór de crisis, noch tijdens de crisisperiode zelf. 
Een aantal van de variabelen die een benadering bieden 
van de algemene economische situatie zijn evenwel signi-
ficant, maar de grootte van hun geschatte coëfficiënten 
en het teken hiervan variëren in de tijd. Ten derde werd 
de liquiditeit in de markt voor CDSs, toen de crisis in de 
zomer van 2007 uitbrak, een significante factor voor het 
verklaren van de wijzigingen van de CDS spreads van de 
banken. 
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