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Voorwoord

De financiële ontwikkelingen van de afgelopen twaalf maanden hebben duidelijk aangetoond dat de 
weg naar een duurzaam herstel van de financiële stabiliteit in het eurogebied niet alleen lang, maar 
ook hobbelig zal zijn. Als gevolg van de verscherping van de overheidsschuldencrisis waren in de 
tweede helft van 2011 opnieuw ernstige spanningen op de markten ontstaan, die aanleiding gaven 
tot een breed scala aan beleidsmaatregelen. Naar het einde van het jaar toe speelden de uitzonderlijke 
langerlopende herfinancieringstransacties van de ECB op drie jaar, alsook de aanzienlijke verstrakking 
van de economische governance van de EU via een aanscherping van de begrotingsdiscipline en 
systematische controle op macro-economische onevenwichtigheden, een belangrijke rol in de 
verlichting van deze druk op de markten. In de eerste maanden van 2012 zijn de spreads tussen 
de overheidsobligaties in het eurogebied enigszins verkleind, terwijl de financiële instellingen van 
het eurogebied erin slaagden opnieuw gedeeltelijk toegang te krijgen tot marktfinanciering. Meer 
recentelijk hebben nieuwe sociale spanningen en ernstige politieke onzekerheden, in combinatie met 
een vertraging van de economische bedrijvigheid, de nervositeit evenwel opnieuw aangewakkerd.

De wisselwerking tussen economische groei, de kwetsbaarheid van de overheidsfinanciën en de 
gezondheid van de kredietinstellingen blijft de ontwikkelingen op de financiële markten domineren. 
Tegen die achtergrond moeten de autoriteiten zorgvuldig afwegen in welk tempo ze de vereiste 
structurele hervormingen voor de versterking van de economische en financiële stabiliteit ten uitvoer 
leggen. Enerzijds moeten ze geleidelijk en doelgericht tewerkgaan om het economisch herstel niet in 
het gedrang te brengen. Anderzijds moeten de hervormingen systematisch en ononderbroken worden 
uitgevoerd om te vermijden dat het financiële stelsel wordt overgeleverd aan de schommelingen in 
de marktperceptie.

Belgische banken worden rechtstreeks beïnvloed door de vele uitdagingen waarvoor het financiële 
stelsel van het eurogebied staat. Dat is in het bijzonder het geval geweest voor Dexia, dat – gelet op 
zijn kwetsbare financieringsstructuur en zijn grote blootstelling aan overheden en andere openbare 
instanties – de afgelopen jaren getracht heeft zijn schuldpositie af te bouwen. Door de scherpe 
verslechtering van de marktvoorwaarden is het herstructureringsproces, dat in 2008 werd opgestart 
en medio 2011 in een stroomversnelling kwam, ontoereikend gebleken en werd drastischer ingrijpen 
noodzakelijk. De Bank heeft actief bijgedragen tot deze ingrijpende reorganisatie, waarvan het 
belangrijkste gevolg voor het Belgische financiële stelsel was dat de Belgische dochteronderneming 
werd afgesplitst van de rest van de groep, overgenomen door de Staat en omgedoopt tot Belfius. 
Verscheidene andere dochters werden verkocht, terwijl de Belgische, Franse en Luxemburgse 
overheden een nieuw mechanisme voor waarborg op financieringen in het leven riepen ten gunste 
van Dexia NV en haar dochter Dexia Crédit Local.

Meer in het algemeen moeten de Belgische banken opnieuw een duurzame winstbasis opbouwen op 
basis van een geringer gamma aan activiteiten. De voorbije jaren hebben ze immers de omvang van 
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hun balansen aanzienlijk teruggeschroefd. Die aanpassing is wellicht nog niet ten einde, ook al is de 
neerwaartse tendens sinds kort aan het afvlakken. Dit schuldafbouwproces verloopt grotendeels via 
de ontmanteling van buitenlandse activiteiten of de inkrimping van effectenportefeuilles. Als zodanig 
hebben deze herschikkingen hoofdzakelijk de vorm aangenomen van overdrachten van activa naar 
andere instellingen en dus niet geleid tot een onmiddellijke inkrimping van de kredietverlening, 
hoewel ze kunnen hebben bijgedragen tot een daling van de activaprijzen. De Belgische financiële 
instellingen zijn nog altijd zeer actief in hun kernmarkten. De afgelopen tijd hebben ze met 
name hun portefeuille aan Belgische overheidseffecten uitgebreid en hun kredietverlening aan 
de nationale economie opgevoerd. Hoewel een terugtrekking uit activiteiten in minder bekende 
buitenlandse markten het aantal belangrijke bronnen van kwetsbaarheid zal verminderen, zijn ook 
de meer traditionele activiteiten met binnenlandse klanten gevoelig voor de conjunctuurcyclus of 
voor veranderingen in de vorm van de rendementscurve. Vooral de Belgische hypotheekmarkt is 
tot nog toe zeer dynamisch gebleven, geschraagd door gunstige financieringsvoorwaarden en 
diverse fiscale stimuli. In tegenstelling tot in verschillende andere EU-landen, is de stijging van de 
huizenprijzen niet echt afgenomen en zullen de autoriteiten de marktontwikkelingen nauwlettend 
moeten volgen, net als het verloop van de kredietvoorwaarden voor nieuwe hypothecaire leningen.

Ook het lage rentepeil heeft belangrijke gevolgen voor de financiële instellingen, in het bijzonder 
voor verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen, die geconfronteerd worden met steeds 
grotere moeilijkheden bij het beheer van hun levensverzekeringscontracten met gewaarborgd 
rendement. Aangezien de spreads tussen de korte en de lange rente vrij groot gebleven zijn, is 
het peil van de rente-inkomens op de intermediatie-activiteiten van de Belgische banken hoog 
gebleven, ondanks de afname van het volume. Door de toenemende volatiliteit van de spreads 
tussen voorheen nauw met elkaar verbonden vastrentende activa, kunnen de banken het niettemin 
moeilijker krijgen om hun positie af te dekken waardoor ze kwetsbaar zouden kunnen worden voor 
verstorende renteschommelingen.

In de nasleep van de crisis zijn verdere stappen gezet om de toezichtarchitectuur te verbeteren, 
zowel op internationaal als op nationaal niveau. Hoewel de EU nog ver verwijderd is van een echt 
gecentraliseerde structuur, werken de drie Europese toezichthoudende autoriteiten, die bevoegd 
zijn voor respectievelijk de banken, de verzekeringen en de pensioenfondsen en effectenmarkten, 
in versneld tempo aan hun transformatie van loutere comités naar volwaardige autoriteiten. Als 
aanvulling op deze microprudentiële dimensie ontwikkelt het pas opgerichte Europees Comité voor 
Systeemrisico’s instrumenten en zet het de nationale autoriteiten ertoe aan specifieke mandaten in 
te stellen om een effectief macroprudentieel beleid te voeren.

In België heeft de Bank het ‘twin  peaks’-model opgezet, teneinde de talrijke bestaande 
synergieën tussen haar verschillende expertises ten volle te benutten. Om de nieuw geïntegreerde 
verantwoordelijkheden efficiënt te kunnen gebruiken, werd het prudentieel toezicht georganiseerd 
volgens het ‘vier  ogen’-principe, waarbij een verticale en een horizontale benadering worden 
gecombineerd. De verticale analyses, die door operationele teams worden uitgevoerd om 
afzonderlijke instellingen te beoordelen aan de hand van een risicoanalyse en een controleplan, 
worden gekoppeld aan een horizontale benadering van de sector als geheel, op basis van 
transversale analyses per risicocategorie.

Met het oog op een onafhankelijke beoordeling van de implementatiemaatregelen voor het nieuwe 
toezichtkader, heeft de Belgische overheid het IMF gevraagd tegen het einde van het jaar een nieuw 
Financial Sector Assessment Program (FSAP) voor het land op te starten. Deze oefening, die nu om 
de vijf jaar moet worden uitgevoerd in alle systeemrelevante financiële stelsels, waaronder België, 
volgt op de eerste FSAP-missies in 2004-2005. Het nieuwe programma zal bestaan uit stresstests 
om het weerstandsvermogen van Belgische banken en verzekeringsmaatschappijen tegen schokken 
te meten, een algemene evaluatie van de financiële stabiliteit en een beoordeling van de naleving 
door België van standaarden en codes voor het toezicht op respectievelijk banken, verzekeringen en 
effectenmarkten. Dit uitgebreid onderzoek zal het mogelijk maken de regelgeving en het toezicht 
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in België te toetsen aan de beste praktijken ter zake en bijdragen tot een meer nauwgezette 
omschrijving van de prioriteiten en actieplannen voor de verdere verbetering van de stabiliteit van 
het Belgische financiële stelsel.

Brussel, mei 2012
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Grafiek  1	 Begrotingssaldi van de overheid en 
overheidsschuld in de geavanceerde 
economieën
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(1)	 De onderliggende hypothesen van deze projectie worden verduidelijkt in kader A1 

van de IMF World Economic Outlook van april 2012 (pp. 184-188).

1.	 Overzicht

1.1	 Omgevingsfactoren

De mondiale financiële crisis die bijna vijf jaar geleden 
begon, in de zomer van 2007, ging gepaard met zware 
onrust in het financiële stelsel, grote cumulatieve verliezen 
in economische output en, in de geavanceerde econo-
mieën, een aanzienlijke verslechtering van de begrotings-
saldi van de overheid en het peil van de overheidsschuld. 

Tussen eind 2007 en eind 2011 is de overheidsschuld in 
de geavanceerde economieën toegenomen met meer dan 
30 procentpunt van hun gecombineerde bbp en volgens 
de jongste beschikbare prognoses van het IMF zal deze 
totale schuldratio in de loop van 2013 een hoogtepunt 
bereiken van ongeveer 110 % van het bbp (Grafiek 1).

Tegen deze achtergrond bleven de gepercipieerde soeve-
reine risico’s een belangrijke motor van de recente ontwik-
kelingen op de mondiale financiële markten. De risico’s 
bleven zich in aanzienlijke mate concretiseren aangezien 
de afgelopen twaalf maanden een groot aantal nieuwe 
verlagingen van overheidsratings werd opgetekend, on-
der meer met betrekking tot de schuld van landen die 
vroeger een AAA-rating genoten. Een andere, weliswaar 
uitzonderlijke, uiting van de concretisering van het soe-
vereine risico was de herstructurering van de Griekse 
overheidsschuld in maart 2012, in de vorm van een schul-
denruil met particuliere schuldeisers.

De verlagingen van de ratings voor overheidsschuld 
concentreerden zich in een aantal landen in de rand van 
het eurogebied, waar ernstige interne of externe oneven-
wichten werden beschouwd als een extra moeilijkheid in 
het licht van de stijgende overheidsschuld en de daaraan 
verbonden problemen om de schuld terug te brengen tot 
een meer houdbaar niveau.

De belangrijkste ontwikkeling tijdens de verslagperiode 
was de uitbreiding van de spanningen op de markten voor 
overheidsobligaties, in het bijzonder naar de twee grote 
Zuid-Europese landen, Italië en Spanje. Deze uitbreiding 
van de overheidsschuldencrisis droeg bij tot een sterk ge-
correleerde toename van de risicopremies voor schulden 
van overheden en banken (Grafiek  2), die wijst op een 
aanhoudend sterk verband tussen de beoordeling van 
het soevereine risico en de financieringsvoorwaarden van 
banken in het eurogebied. In eerste instantie reageerden 
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Grafiek  2	 Indexen van credit default swaps voor 
de schulden van Europese overheden 
en voor de senior debt van Europese 
financiële instellingen
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(1)	 Index die het gemiddelde niveau meet van de premies op de CDS op vijf jaar met 

verwijzing naar de overheidsschuld van 19 West-Europese landen. In maart 2012 
werd de CDS met verwijzing naar Griekenland in deze index vervangen door de 
CDS met verwijzing naar Cyprus.

(2)	 Index die het gemiddelde niveau meet van de premies op de CDS op vijf jaar met 
verwijzing naar de senior debt van 25 grote Europese financiële instellingen.

Grafiek  3	 Totale activa van monetaire financiële 
instellingen (1)

(Indexcijfers juni 2007 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

België 

Duitsland

Spanje

Frankrijk

Ierland

Eurogebied

Bronnen : ECB, Thomson Reuters Datastream.
(1)	 Glijdend gemiddelde over 6 maanden.

de banken op het opdrogen van de financiering via 
niet-gewaarborgde obligaties door meer obligaties met 
onderpand uit te geven, zoals covered bonds. Aangezien 
veel markten voor financiering op middellange termijn 
in de tweede helft van 2011 dicht gingen voor Europese 
banken, verschoof de herfinanciering ook meer en meer 
naar markten voor kortlopende financiering en naar de 
financiering door het Eurosysteem. Op de financierings-
markten in VS-dollar kregen de Europese banken af te 
rekenen met een aanzienlijk toegenomen risicoaversie bij 
de Amerikaanse geldmarktfondsen, waardoor een signifi-
cant gedeelte van de kortlopende financiering in VS-dollar 
vanuit deze traditionele financieringsbron verloren ging. 
Ook op de markten voor kortlopende financiering in euro 
zonder onderpand werd de onrust over het tegenpartijrisi-
co opnieuw een determinant van de kredietvoorwaarden.

Het Eurosysteem reageerde op deze nieuwe golf van 
financieringsproblemen met extra maatregelen om de 
liquiditeitspositie van de banken in het eurogebied te 
ondersteunen. Gelet op de ernstige spanningen op de 
financieringsmarkten voor overheden en banken in no-
vember, alsook op het risico dat de Europese banken de 
schuldafbouw zouden versnellen als gevolg van de krap-
pere kapitaal- en financieringsposities, besloot de Raad 

van Bestuur van de ECB op 8 december twee langlopende 
herfinancieringstransacties uit te voeren met een loop-
tijd van drie jaar. Via deze twee transacties, die werden 
uitgevoerd in december en februari, werd iets meer dan 
€ 1 000  miljard aan centralebankfinanciering op lange 
termijn toegewezen aan de banken van het eurogebied. 
Aangezien deze financiering door de centrale bank voor-
zag in een groot deel van de behoeften aan kortlopende 
financiering van de banken uit het eurogebied, nam de 
onrust bij de beleggers over de liquiditeitspositie van 
deze instellingen af, wat bijdroeg tot een heropleving 
van de primaire markt voor obligaties zonder onderpand 
in het eerste kwartaal van 2012. Dit positieve effect 
van de langerlopende herfinancieringstransacties werd 
evenwel gedeeltelijk tenietgedaan in april 2012, toen 
nieuwe spanningen op de Italiaanse en Spaanse markten 
voor overheidsschuld oversloegen naar de financierings-
markten voor de banken, wat opnieuw het aanhoudend 
nauwe verband bevestigde tussen de bezorgdheid over 
soevereine risico’s en de financieringsvoorwaarden van de 
banken in het eurogebied.

Dit sterke verband verhoogt het risico dat de banken hun 
schulden versneld willen afbouwen, onder meer door het 
bankkrediet terug te schroeven (Grafiek 3). Veel Europese 
banken zijn momenteel bezig met een proces om hun 
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Grafiek  4	 Schuld van de Belgische huishoudens
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totale en hun risicogewogen activa te verminderen, als-
ook om hun solvabiliteitsratio’s te verbeteren, maar de 
ontwikkelingen tot dusver geven aan dat de meeste ver-
kopen van activa en inkrimpingen betrekking hebben op 
niet-kernactiva of niet-kernkredietverleningsactiviteiten, 
voornamelijk die in andere valuta’s dan de euro (VS-dollar) 
en / of die met een hogere risicograad (financiering van 
activa en projectfinanciering). Hoewel het effect op de 
kredietverlening in het eurogebied als geheel vooralsnog 
beperkt lijkt, is de kredietverlening aan de binnenlandse 
private sector in een aantal perifere landen van het euro-
gebied aanzienlijk teruggeschroefd, wat erop kan wijzen 
dat de inspanningen voor schuldafbouw in uiteenlopende 
mate voelbaar zijn in de verschillende bancaire stelsels 
van het eurogebied. In landen zoals Spanje en Ierland, 
waar de totale activa van de banksector tot 2007 het 
sterkst toenamen, onder impuls van de zeer krachtige 
binnenlandse kredietgroei, kan schuldafbouw om eerdere 
overmatige kredietverlening af te wikkelen onvermijdelijk 
en zelfs wenselijk zijn. Wellicht verloopt dit proces zowel 
via een verkrapping van de kredietvoorwaarden als via de 
afboeking van dubieuze activa.

Van de landen die zijn weergegeven in Grafiek 3, lijken 
de Belgische monetaire financiële instellingen enigszins 
voorop te liggen in het schuldafbouwproces, als gevolg 
van de maatregelen die veel grote kredietinstellingen 

namen sedert de ontvangen overheidssteun van 2008 
en 2009. De bancaire kredietverlening aan de Belgische 
huishoudens en niet-financiële vennootschappen bleef tij-
dens de financiële crisis echter groeien en de beschikbare 
gegevens tot eind maart 2012 wijzen niet op een abrupte 
vertraging van de kredietverlening (laat staan op krediet-
schaarste) in België. Vooral de kredietverstrekking aan de 
Belgische huishoudens is de afgelopen kwartalen in een 
aanzienlijk tempo blijven toenemen, wat bijdroeg tot de 
verdere stijging van hun schuldenlast (Grafiek 4). Hoewel 
de daaruit voortvloeiende schuldquote van de Belgische 
huishoudens (55,3 %  bbp) aanzienlijk lager blijft dan in 
het eurogebied (65,8 %  bbp), wijst de analyse van de 
recente ontwikkelingen op de Belgische markt voor wo-
ninghypotheken (verderop in deze publicatie in een afzon-
derlijk artikel) op een tendens naar langere looptijden en 
een relatief hoog (maar vrij stabiel) aandeel van quotitei-
ten van meer dan 80 % (met inbegrip van quotiteiten van 
meer dan 100 %) in de nieuwe productie. In dit verband is 
het mogelijk dat een aanzienlijke groep kredietnemers in 
de afgelopen vintages de looptijd en de omvang van hun 
hypotheek alsook / of hun aflossingsverplichtingen heeft 
opgevoerd tot een peil dat voor de banken een hoger 
risico op toekomstige kredietverliezen zou kunnen inhou-
den in vergelijking met vroegere periodes. De analyse van 
de Belgische markt voor woninghypotheken in dit artikel 
geeft aan dat, om de huidige hoge activakwaliteit van 
de Belgische hypotheekportefeuilles te kunnen bewaren, 
banken en toezichthouders verhoogde waakzaamheid 
aan de dag moeten leggen om de blijvende toepassing te 
verzekeren van conservatieve kredietvoorwaarden en een 
passende prijsbepaling van de risico’s in nieuwe hypothe-
caire leningen. Waar nodig dienen deze voorwaarden te 
worden verstrakt.

1.2	 Banksector

De sterke groei van de Belgische hypotheekportefeuilles 
illustreert dat de Belgische banken hun bedrijfsmodel-
len opnieuw meer hebben afgestemd op kernmarkten 
en -activiteiten, als onderdeel van de belangrijke her-
structureringsprocessen die verschillende grote krediet-
instellingen hebben aangevat na de door de overheid 
gesteunde reddingsoperaties in 2008 en 2009. Ondanks 
de sedertdien ondernomen inspanningen om de finan-
ciële kwetsbaarheden te verhelpen, bleven de Belgische 
financiële instellingen niet immuun voor de toenemende 
onrust over de soevereine risico’s en de verdere verkrap-
ping van de financieringsvoorwaarden voor de banken 
in de tweede helft van 2011, en kregen ze af te rekenen 
met een aantal ratingverlagingen, onder meer als gevolg 
van de neerwaartse bijstelling van de Belgische rating, die 
de support floor in de Belgische bankratings verlaagde. 



❙  Executive summary  ❙  NBB Financial Stability Review10

Grafiek  5	 Balansstructuur van de Belgische kredietinstellingen (1)
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Gelet op de nog altijd kwetsbare liquiditeitspositie van 
Dexia en zijn naar verhouding grote blootstelling aan 
bepaalde eurolanden, werd deze instelling bijzonder 
sterk getroffen door de ontwikkelingen op de financiële 
markten. De koers van het aandeel stortte in omdat de 
beleggers, tegen de achtergrond van de veranderde 
marktomstandigheden, een nieuwe inschatting maakten 
van de haalbaarheid van het herstructureringsplan van 
Dexia dat op korte termijn het hoofd moest bieden aan 
de erfenis van de sterke groei in de jaren vóór de crisis. Als 
gevolg van het snel verslechterende risicoprofiel, dat nog 
verzwakte door het effect van de lage rente op het bedrag 
aan onderpand dat moest worden ingebracht in swaps, 
en de verlaging van de kredietratings van Dexia, drong 
de Nationale Bank van België erop aan dat de groep een 
ontmantelingsplan zou voorleggen om haar strategische 
entiteiten te vrijwaren. Om het vertrouwen van de markt 
in de gezonde entiteiten van de groep te herstellen en het 
risico op besmetting te vermijden, werden de volgende 
maatregelen genomen : de overname van alle aandelen 
van de Dexia nv in Dexia Bank België door de Belgische 
staat (voor een totaal van € 4  miljard) ; de verkoop van 

verschillende andere dochterondernemingen, onder meer 
Dexia Banque Internationale in Luxemburg, Dexia Asset 
Management, Denizbank in Turkije, en de participatie van 
de groep in RBC Dexia Investor Services ; de invoering van 
een nieuw kader voor waarborgen op financieringen door 
de Belgische, Franse en Luxemburgse overheden voor 
Dexia NV en haar dochter Dexia Crédit Local.

Hoewel de verscherping van de schuldencrisis in het 
eurogebied sedert de tweede helft van 2011 de druk op 
de Belgische banken om de schuldposities af te bouwen 
kan hebben verhoogd, is de afname van de totale activa 
van de Belgische banksector in 2011 eigenlijk vertraagd 
(Grafiek 5). Na drie jaar van onafgebroken schuldafbouw 
is deze ontwikkeling voornamelijk toe te schrijven aan een 
sterke stijging van de marktwaarde van rentederivaten als 
gevolg van de daling van de lange rente. Als de ontwikke-
lingen in de marktwaarde van derivaten buiten beschou-
wing gelaten worden, loopt de waarde van de totale 
activa van de Belgische banksector verder terug met nog 
eens € 38 miljard in 2011. Deze daling concentreerde zich 
in de balansen van de vier grootste kredietinstellingen, 
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Grafiek  6	 Gecumuleerde veranderingen in 
aangetrokken deposito’s en uitgegeven 
effecten sinds juni 2006

(geconsolideerde gegevens, in € miljard)
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aangezien de activa van de overige Belgische banken in 
2011 bleven groeien.

Een van de portefeuilles die bijdroegen tot de vermindering 
van de totale activa in 2011 was die van overheidsobligaties. 
De fors stijgende risicopremies voor overheidsschuld in de 
landen van het eurogebied in 2011 zetten veel Europese 
en Belgische banken ertoe aan de omvang en de 
samenstelling van hun portefeuille van overheidsobligaties 
te herzien. Eind 2011 bedroeg de blootstelling van de 
Belgische banksector aan de landen in de rand van 
het eurogebied € 16  miljard, of 11 % van de totale 
blootstelling aan de overheidssector, tegen respectievelijk 
€ 50 miljard en € 31 miljard eind 2008 en eind 2010. De 
blootstelling aan de Spaanse overheidssector daalde van 
€ 6,3  miljard aan het einde van 2010 tot € 4,0  miljard 
eind vorig jaar terwijl de blootstelling aan Italië over 
dezelfde periode meer dan halveerde tot € 7,8 miljard. In 
het geval van Griekenland weerspiegelde de opgetekende 
vermindering tot € 1,2  miljard ongetwijfeld ook de 
boeking van grote waardeverminderingen op de nominale 
blootstellingen, in het licht van de verwachte schuldenruil 
met de private sector die zou plaatsvinden in het eerste 
kwartaal van 2012. In contrast met deze ontwikkelingen 

hebben de Belgische kredietinstellingen hun posities in 
Belgische overheidsobligaties opnieuw versterkt, namelijk 
van € 56 miljard aan het einde van 2010 tot € 61 miljard 
eind 2011. Zij vertegenwoordigen 41 % van de totale 
blootstelling aan de overheidssector. De vorderingen op 
overheden in Tsjechië, Frankrijk, Nederland en Duitsland 
bedragen nog eens 31 % van de totale blootstelling aan 
overheden.

Wat de herstructurering van de passiva en financierings-
bronnen van de Belgische banken betreft, toont Grafiek 6 
dat – samen met de van centrale banken verkregen finan-
ciering  – retaildeposito’s en kasbons de enige bronnen 
van financiering zijn die ten opzichte van eind juni 2006 
zijn gestegen (met € 35 miljard). Alle overige in Grafiek 6 
vermelde financieringsbronnen zijn teruggeschroefd, wat 
deel uitmaakte van de strategieën van de banken om hun 
activa in te krimpen en hun afhankelijkheid van wholesale 
financiering te verminderen. In 2011 beliep de financie-
ring door middel van schuldbewijzen € 22 miljard minder. 
Tegelijkertijd verminderden de wholesale deposito’s met 
€ 50  miljard, vooral dan de interbancaire deposito’s. 
Banken konden alsmaar moeilijker vervallen fondsen 
verlengen, als gevolg van nieuwe spanningen op de in-
terbancaire markten in het eurogebied en naar beneden 
herziene ratings en van specifieke financieringsproblemen 
in het geval van Dexia Bank België vóór haar nationalisatie 
in oktober 2011. De herfinancieringsmoeilijkheden waren 
bijzonder acuut op de wholesale markt zonder onderpand 
– in 2011 daalde de korte-termijn wholesale financiering 
zonder onderpand met een looptijd tot een jaar van de 
Belgische banken met € 60  miljard  – en die moeilijkhe-
den werden opgevangen door een toenemend gebruik 
van financieringsbronnen met onderpand, waaronder 
financiering door centrale banken. Dat toenemende ge-
bruik van financiering met onderpand was een van de 
voornaamste oorzaken dat het aandeel vrij beschikbare 
liquide activa daalde van € 232 miljard aan het einde van 
2010 tot € 191 miljard een jaar later. Niettemin droegen 
ook hogere haircuts, toenemend onderpand bij bepaalde 
derivatencontracten en de dalende marktwaarde van 
onderpand (bijv. overheidsobligaties) bij tot een daling 
van de buffer van vrij beschikbare liquide activa, ondanks 
een aantal nieuwe securitisatieoperaties die in de laatste 
maanden van 2011 voor Belgische hypothecaire leningen 
op touw werden gezet, ten belope van naar schatting 
€ 11 miljard.

Hoewel de globale financieringskosten van de Belgische 
banken toenamen, stegen de netto rente-inkomsten 
in 2011 licht tot € 13,9  miljard, tegen € 13,8  miljard 
in 2010, en bleken zij een van de factoren te zijn die de 
nettowinst het meest schraagden. In 2011 bedroeg de 
nettowinst van de Belgische banksector € 0,4  miljard, 
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Grafiek  7	 Nettoresultaten van de Belgische 
verzekeringsmaatschappijen

(niet-geconsolideerde gegevens, in € miljard)
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aanzienlijk minder dan de € 5,6  miljard totale winst 
in 2010 ; waardeverminderingen en, in mindere mate, 
niet-rente-inkomsten en herstructureringskosten drukten 
immers het resultaat. In 2011 liepen waardeverminde-
ringen en voorzieningen voor kredietverliezen op tot 
€ 5,0  miljard, wat fors meer was dan de € 1,8  miljard 
het jaar voordien, maar toch nog minder dan de record-
waarden die voor 2008 en 2009 werden opgetekend. 
De risicokosten namen vooral toe door de voorzieningen 
die banken moesten boeken voor de Griekse obligaties 
die zij in hun bezit hadden. Waardeverminderingen op 
leningen werden voornamelijk geboekt in Hongaarse en 
Ierse portefeuilles.

In 2011 behaalden de Belgische banken een rendement 
op het eigen vermogen van slechts 0,7 %, tegen 10,5 % 
in 2010, en kenden daarmee opnieuw een slecht jaar op 
het vlak van winstgevendheid. Dat benadrukt nog eens de 
risico’s die gepaard gaan met de strategie die de Belgische 
banken hanteren om vooral op gereserveerde winsten te 
rekenen als een manier om het peil van het basiskapitaal 
(common equity) verder op te voeren, en het beklemtoont 
eveneens de enorme opgave om voldoende inkomsten te 
blijven genereren in een moeilijke omgeving, bovenop de 
noodzaak – voor de instellingen die tijdens de financiële 
crisis overheidssteun kregen – om voldoende kapitaalmid-
delen vrij te maken om door de overheid gefinancierde 
kapitaalinjecties terug te betalen. Om weer een autonome 
positie met meer veerkracht op te bouwen, zal het voor 
banken van cruciaal belang zijn terug aan te knopen met 
duurzame rentabiliteit, want gereserveerde winsten zullen 
hen in staat stellen hun basiskapitaal op te voeren en te 
voldoen aan de Bazel  III-solvabiliteitsregels, die strenger 
zijn dan de huidige normen. Tegen deze achtergrond 
zouden nog meer veranderingen in de kostenstructuren 
en bedrijfsmodellen van banken nodig kunnen zijn, in een 
operationele omgeving die wordt gekenmerkt door ver-
minderde activabases, een strategische heroriëntatie naar 
een binnenlandse maar mature bancaire markt, bijzonder 
lage rentevoeten en een zwakke economische groei.

1.3	 Verzekeringssector

De rentabiliteit van de Belgische verzekeringssector 
daalde fors als gevolg van de ontwikkelingen op de 
Europese financiële markten, wat in 2011 een nettover-
lies van € 0,9  miljard opleverde, tegen een nettowinst 
van € 1,4  miljard in 2010 (Grafiek  7). Deze ongunstige 
ontwikkeling is voor het grootste deel toe te schrijven 
aan de boeking in de winst- en verliesrekening van 
waardeverminderingen in de beleggingsportefeuilles, 
ten belope van € 3,1 miljard op de technische rekening 
van de levensverzekeringsactiviteiten en € 1,0 miljard op 

de niet-technische rekeningen, hoofdzakelijk als gevolg 
van gerealiseerde verliezen op overheidsobligaties van 
Griekenland en andere perifere landen. De scherpste 
daling werd opgetekend in het nettoresultaat van le-
vensverzekeringsactiviteiten, voornamelijk vanwege een 
forse neergang van de inkomens uit beleggingen. In feite 
realiseerden verzekeringsondernemingen grote verliezen 
op hun obligatiebeleggingen, door ofwel waardevermin-
deringen te boeken ofwel effecten te verkopen, waar-
mee zij de omvang van de niet-gerealiseerde verliezen 
aanzienlijk beperkten. In de loop van 2011 werd op die 
manier een netto waardevermindering geboekt op de 
leven en niet-leven technische beleggingsportefeuille, 
naast een nettowinst van € 0,1  miljard op de realisatie 
van activa, wat deels kwam door de verkoop van Duitse 
overheidsobligaties. De totale netto-inkomsten uit beleg-
gingen (op de leven, niet-leven en niet-technische reke-
ningen) daalden van € 9,2 miljard in 2010 tot € 4,0 mil-
jard in 2011.

De blootstelling van de Belgische verzekeringssector aan 
het marktrisico is grotendeels toegespitst op vastrentende 
instrumenten, wat de sector uitermate kwetsbaar maakt 
voor plotse veranderingen in de rendementsecarts en in 
de aan liquiditeitsrisico’s verbonden premies. In verband 
hiermee had de marktwaarde van de beleggingsporte-
feuilles van Belgische verzekeraars te lijden onder de forse 
stijging van de risicopremies van bepaalde overheids- en 
bankobligaties. Uit een uitsplitsing van de voornaamste 
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Grafiek  8	 Verdeling van de verplichtingen van tak 21
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(1)	 Uitstaand bedrag van de levensverzekeringsreserves die rendementen garanderen die verschillen van die in de grafiek, met een gemiddeld gewaarborgd rendement van 2,92 %.

investeringen van de Belgische verzekeringssector in over-
heidsobligaties uitgegeven door bepaalde landen van het 
eurogebied blijkt dat tegen het einde van vorig jaar voor 
bijna € 62 miljard was belegd in Belgische overheidsobli-
gaties, wat overeenkwam met meer dan de helft van het 
totaal op het einde van december 2011. Ten opzichte van 
eind 2010 nam de blootstelling aan Belgische overheids-
obligaties toe met 55 %. De aantrekkelijke rendementen 
op Belgische overheidsobligaties (OLO’s), die in december 
2011 hun hoogste peil bereikten, lijken verzekeraars 
vorig jaar naar Belgische overheidsobligaties gedreven te 
hebben. Ook beleggingen in Franse overheidsobligaties 
(€ 11  miljard) hebben een groot aandeel in de totale 
overheidsobligatieportefeuille (10 %). De blootstelling aan 
Duitse overheidsobligaties daalde met een kwart tot 
€ 6  miljard. De beleggingen in een aantal perifere lan-
den van het eurogebied (Griekenland, Ierland, Portugal, 
Spanje en Italië) werden in 2010 verminderd met meer 
dan € 5  miljard en in 2011 met nog eens € 7  miljard, 
gezien de aanhoudende spanning op de overheidsobliga-
tiemarkten in deze landen. In totaal bedraagt deze bloot-
stelling € 14,4  miljard, met meer bepaald € 7,3  miljard 
voor Italië, € 3,3 miljard voor Spanje, € 1,4 miljard voor 
Ierland, € 1,2 miljard voor Portugal en € 1,1 miljard voor 
Griekenland.

Lage rendementen op financiële beleggingen en het lage 
peil van risicovrije rentevoeten vormen een probleem voor 
levensverzekeringscontracten met hoge minimaal gewaar-
borgde rendementen. De sector reageerde op deze ontwik-
kelingen door contracten aan te bieden met gewaarborgde 
rendementen die nauwer aansluiten op de risicovrije 
rentevoeten en die clausules bevatten voor een mogelijke 
herziening op basis van veranderende marktomstandig-
heden, maar toch bedroeg het gemiddelde gewaarborgd 
rendement op tak 21-contracten eind 2010 nog altijd 
3,25 %. De in het verleden gesloten contracten met hoge 
minimaal gewaarborgde rendementen voor polishouders 
vertegenwoordigt nog altijd goed een aanzienlijk bedrag : 
de levensverzekeringsreserves die aan de gewaarborgde 
rendementen van 4,75 %, 4,5 %, 3,75 % en 3,5 % voor 
tak 21 verbonden zijn, bedroegen eind 2010 € 32 miljard 
(Grafiek  8). Meestal zijn die gewaarborgde rendementen 
verbonden aan contracten die lang geleden zijn gesloten, 
waarbij die rendementen in de meeste gevallen ook voor 
de toekomstige premies zijn gewaarborgd. Om zichzelf te 
beschermen tegen de effecten van lage rentevoeten op 
de rentabiliteit van contracten met gewaarborgd rende-
ment moeten verzekeringsmaatschappijen een bijkomende 
voorziening aanleggen voor contracten waarvan het ge-
waarborgd rendement tien basispunten hoger ligt dan 
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de knipperlichtrente (die is vastgesteld op 80 % van het 
gemiddelde rendement op tienjaars overheidsobligaties 
op de secundaire markt over de afgelopen vijf jaar). De 
verzekeringsmaatschappijen mogen de bedragen die aan 
deze voorziening worden toegewezen, spreiden over een 
periode van maximum tien jaar. Eind 2011 bedroeg de 
knipperlichtrente voor deze bijkomende voorziening, die de 
toezichthouder jaarlijks berekent, 3,26 %.

2.	 Thematische artikelen

2.1	 Overzicht van het oversight en het prudentiële 
toezicht van de NBB op de financiële-
marktinfrastructuren voor 2011

Sinds het Twin Peaks-toezichtsmodel in april 2011 in 
werking trad, is de Nationale Bank van België belast met 
zowel het oversight op de financiële-marktinfrastructuren 
als het prudentieel toezicht op de gereglementeerde in-
stellingen die deze infrastructuren opereren.

Als overseer beoordeelt de NBB de internationale finan-
ciële-marktinfrastructuren die in België zijn gevestigd, 
zoals MasterCard Europe, Euroclear en SWIFT. Aangezien 
deze infrastructuren in België zijn gevestigd, treedt de 
NBB op als lead overseer. De nationale financiële-markt-
infrastructuren waarop de NBB het oversight uitvoert, 
zijn onder meer NBB-SSS (Securities Settlement System), 
Bancontact-MisterCash (Card Payment Scheme) en UCV 
(Retail Payment System). De NBB is ook belast met het 
prudentiële toezicht op de Bank of New York Mellon SA 
en de Euroclear-groep. waarop Op deze laatste instelling 
voert de NBB ook het oversight uit. Voor het oversight en 
het prudentiële toezicht op Euroclear in het bijzonder zijn 
aanzienlijke synergieën tot stand gebracht, als gevolg van 
de hervorming van het toezicht in België. Tot slot vroegen 
verscheidene ondernemingen de NBB om een erkenning 
als betalingsinstelling, vanwege de Richtlijn betreffende 
betalingsdiensten.

2.2	 Overzicht van de Belgische 
woninghypotheekmarkt

Dit artikel handelt over de recente ontwikkelingen op de 
Belgische woninghypotheekmarkt en bespreekt de resul-
taten van een kwantitatief onderzoek dat recent gebeur-
de naar de binnenlandse portefeuilles van hypothecaire 
leningen van zestien Belgische banken. 

Zoals in vele landen het geval was, werd de Belgische wo-
ninghypotheekmarkt tot in het jaar 2007 gekarakteriseerd 

door een sterke groei van zowel de huizenprijzen als de 
uitstaande hypotheekleningen. Sedertdien worden sterk 
verschillende evoluties waargenomen tussen de verschil-
lende landen. In België werd een beperkte correctie van 
de huizenprijzen en een tijdelijke vertraging in de groei 
van de hypotheken in 2009, gevolgd door een nieuwe 
stijging van de huizenprijzen en hypotheekschulden. 
Klaarblijkelijk heeft in België een groot aantal factoren 
bijgedragen tot de dynamische groei van de huizenprijzen 
van de laatste jaren, gaande van macro-economische 
en demografische factoren tot belangrijke wijzigingen 
in de fiscale behandeling van hypotheekleningen en de 
trend om een groter deel van de woning met eigen mid-
delen te financieren. Ruwe maatstaven om woningen te 
waarderen suggereren niettemin dat huisvesting minder 
betaalbaar werd. Voor gezinnen met beperkte eigen mid-
delen voor de verwerving van een eigen woning hebben 
de recente ontwikkelingen wellicht geleid tot alsmaar 
grotere hypotheekleningen die op hun beurt bijdroegen 
aan de opwaartse druk ten aanzien van de afbetalingslast 
en / of langere looptijden.

Hoewel de onderzoeksperiode van vijf jaar wellicht te kort 
was om te bepalen op welke manieren kredietverlenings-
criteria voor hypotheekleningen een rol gespeeld zouden 
kunnen hebben in de bijzonder sterke stijging van de 
woningprijzen en hypothecaire leningen in de voorbije 
tien jaar, suggereren de tendens naar langere looptijden 
en het grote (en stabiele) aandeel van leningsquotiteiten 
van meer dan 80 % (met inbegrip van quotiteiten van 
meer dan 100 %) bij nieuwe leningen hoe dan ook dat de 
kredietverleningscriteria niet anticyclisch werden verkrapt 
om overdreven groei te temperen of om te anticiperen 
op mogelijk minder gunstige marktomstandigheden. In 
dit verband is het mogelijk dat een aanzienlijke groep 
kredietnemers in de afgelopen vintages de looptijd en 
omvang van hun hypothecaire leningen en / of aflossings-
verplichtingen heeft opgevoerd tot een peil dat voor de 
banken een hoger risico op toekomstige kredietverliezen 
zou kunnen inhouden in vergelijking met vroegere perio-
des. Bij de hypothecaire leningen van de jongste vintages 
zouden bijgevolg bepaalde segmenten van leningen 
kunnen zitten die mogelijk kwetsbaarder zijn voor een 
verslechterende inkomens- en woningmarktsituatie.

De analyse van de Belgische markt voor woninghypo-
theken in dit artikel geeft aan dat, om de huidige hoge 
activakwaliteit van de Belgische hypotheekportefeuilles 
te kunnen bewaren, banken en toezichthouders ver-
hoogde waakzaamheid aan de dag moeten leggen om 
de blijvende toepassing te verzekeren van conservatieve 
kredietvoorwaarden en een passende prijsbepaling van 
de risico’s in nieuwe hypothecaire leningen. Waar nodig 
moeten deze voorwaarden worden verstrengd.
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2.3	 De rol en impact van externe ondersteuning bij 
bankkredietratings 

Door de bankcrisis en de overheidsschuldencrisis zagen 
de ratingbureaus zich sedert 2008 gedwongen om hun 
methodologieën voor de rating van banken te herzien. 
Een van de voornaamste doelstellingen van die herzie-
ningen was meer transparantie in de impact van externe 
factoren op de kredietwaardigheid van banken, zoals 
de waarschijnlijkheid dat zij in geval van moeilijkheden 
steun zullen krijgen van de overheid of van een moeder-
onderneming. Zo ging tegen deze achtergrond bijzonder 
veel aandacht naar de zogenaamde bankondersteunings
rating – naast de bekende soevereine ratings. Die ratings 
vormen doorgaans een maatstaf voor het ‘vermogen’ 
en de ‘bereidheid’ van een land of moederonderneming 
om een bank (of dochteronderneming) in geval van 
problemen steun te verlenen. Ratingbureaus gebruiken 
die ondersteuningsratings in combinatie met standalone 
ratings (die zijn gebaseerd op variabelen die aangeven 
hoe leefbaar een instelling op zichzelf is) om daar de 
langetermijnratings van banken uit af te leiden. Het zijn 
doorgaans die langetermijnratings die de marktdeel-
nemers hanteren bij hun beleggingsbeslissingen en die 
banken gebruiken om hun minimumkapitaalvereisten 
voor vorderingen op andere banken te bepalen. De waar-
schijnlijkheid van de steun aan banken door overheid of 
moederonderneming en de impact daarvan op de lange
termijnrating van de banken zijn dan ook belangrijke 
kwesties.

In dit artikel wordt toegelicht hoe ratingbureaus het be-
grip ‘steun’ laten meetellen in hun bankratings en wordt 
dieper ingegaan op de doorslaggevende elementen voor 
steun gelet op de meest recente methodologische wijzi-
gingen die de ratingbureaus aanbrachten. Voorts wordt 
de impact van steun op de langetermijnrating van een 
aantal Europese commerciële banken empirisch onder-
zocht. Uit de onderzoeksresultaten valt af te leiden dat 
de positieve impact van steun op de langetermijnrating 
van banken met betrekkelijk lage standalone ratings vrij 
groot is - gemiddeld tussen 2,0 en 2,8 trappen (notches) - 
afhankelijk van het bureau waarvan de rating beschouwd 
wordt. Zoals kan worden verwacht, blijkt het vooruitzicht 
van ondersteuning niet veel invloed uit te oefenen op de 
rating van banken die een hoge standalone rating heb-
ben. Dit zijn belangrijke resultaten want er valt niet alleen 
uit op te maken hoe bankratings in het verleden werden 
beïnvloed door de kans op overheidssteun, maar ook hoe 
hun ratings in de toekomst invloed zouden kunnen onder-
vinden van recente internationale regelgevingsinitiatieven 
die de oplosbaarheid van banken moeten verbeteren en 
die de kans moeten verkleinen dat er belastinggeld wordt 
gebruikt om banken te redden.

2.4	 Het schaduwbankwezen : economische 
kenmerken en regelgevingskwesties

Het schaduwbankwezen (shadow banking), dat de 
Financial Stability Board (FSB) definieerde als kredietin-
termediatie waarbij activiteiten en entiteiten van buiten 
het reguliere banksysteem betrokken zijn, lag mee aan 
de oorzaak van de financiële crisis van 2007-2008. 
Mondiale beleidsinstanties werken momenteel vooral 
aan de versterking van het toezicht op en de regulering 
van het schaduwbankwezen. Die inspanning komt op 
het juiste moment want het schaduwbankwezen blijft 
een belangrijke rol spelen, zij het in andere vormen dan 
vóór de crisis.

In dit artikel wordt het schaduwbankwezen vanuit eco-
nomisch perspectief beschreven, en dat helpt om zijn 
verschillende verschijningen te begrijpen en de relevante 
activiteiten en entiteiten te onderscheiden die er deel 
van uitmaken. Een van de punten in het artikel is dat het 
schaduwbankwezen vooral activiteiten omvat waarbij 
verscheidene entiteiten betrokken zijn en dat daarom een 
systemische benadering nodig is om de systeemrisico’s 
vast te stellen die zich doorheen een keten van entiteiten 
zouden kunnen ontwikkelen. Nog een belangrijk punt 
betreft de aanmerkelijke verwevenheid tussen banken 
en de activiteiten van het schaduwbankwezen. Die zal 
in de toekomst waarschijnlijk blijven bestaan aangezien 
de strengere bancaire regelgeving bepaalde activitei-
ten zou kunnen verschuiven van de banken naar het 
schaduwbankwezen.

In het artikel worden de regelgevingsinitiatieven be-
sproken die het toezicht op en de regulering van het 
schaduwbankwezen moeten versterken. De resultaten 
van die initiatieven vallen nog niet exact te bepalen, dus 
is het voorbarig om een oordeel te vellen. De tot dusver 
geformuleerde aanbevelingen bevatten echter zowel 
voorstellen voor een striktere regulering van de entiteiten 
en activiteiten van het schaduwbankwezen als een stren-
gere regelgeving voor de verwevenheid tussen banken en 
het schaduwbankwezen.
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