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De macro-economische omgeving bleef de afgelopen twaalf maanden gunstig. Door een 

geleidelijke verschuiving van de economische groei van de Verenigde Staten naar Europa en 

Japan kon het mondiale groeiritme zich handhaven en werden de betalingsbalansonevenwichten 

tussen de belangrijkste regio’s in de wereld afgeremd. De hoge energieprijzen en de toegenomen 

bezettingsgraad van de productiecapaciteit zorgden voor een opwaartse druk op het algemeen 

prijspeil, wat de meeste centrale banken ertoe aanzette hun rentetarieven te verhogen. Deze 

geleidelijke verkrapping van het monetaire beleid werd al bij al vlot opgevangen door de financiële 

markten, aangezien de liquiditeit ruim is gebleven en de kredietinstellingen nog steeds konden 

rekenen op de gezonde financiële toestand van hun belangrijkste debiteuren.

Ondanks deze gunstige omgeving werd het financiële systeem in het recente verleden gekenmerkt 

door nervositeit en periodes van turbulentie. In een context waarin de zoektocht naar rendement 

niet enkel heeft geleid tot een zeer kleine compensatie voor genomen risico’s, maar ook sommige 

marktdeelnemers ertoe heeft aangezet hun investeringen in hoge mate met vreemd vermogen 

te financieren, zou het niet verbazen dat zelfs kleine veranderingen in de marktomstandigheden 

aanleiding geven tot een snelle afwikkeling van posities en scherpe prijsaanpassingen. Sommige 

marktsegmenten, in het bijzonder de Amerikaanse subprime hypotheekmarkt, ondervinden reeds 

problemen, terwijl andere segmenten, zoals de leningen voor leveraged buyouts kwetsbaar zouden 

kunnen worden.

De snelle ontwikkeling van de instrumenten voor kredietrisicotransfer heeft bijgedragen tot de 

verhoging van de weerbaarheid van het financiële stelsel. Daar dergelijke instrumenten de risico’s 

voor de oorspronkelijke kredietverstrekkers elimineren, kunnen zij ook de prikkel of het vermogen 

van de verschillende marktparticipanten verminderen om de kredietwaardigheid van de debiteuren 

correct te controleren en te beoordelen. Bovendien zou de goede werking van deze markten 

kunnen worden verstoord wanneer hun liquiditeit plots vermindert, waardoor de marktdeelnemers 

geleidelijk verplicht zouden worden andere posities te liquideren, met het risico dat de volatiliteit 

door besmetting het volledige financiële systeem zou aantasten.

De grote kredietinstellingen lijken goed gewapend tegen een daling van de activaprijzen, aangezien 

ze kunnen steunen op hun sterke solvabiliteit en hoge rentabiliteit. De Belgische banken, in het 

bijzonder, lijken goed bestand tegen financiële schokken. Ze kunnen voordeel halen uit hun sterke 

positie en gespecialiseerde expertise met betrekking tot de binnenlandse markten en cliënten. Het 
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relatieve belang van deze binnenlandse basis is de afgelopen jaren echter aanzienlijk geslonken, 

als gevolg van de geleidelijke internationalisering van de activiteiten van de Belgische banken. 

Deze ontwikkeling is al langer aan de gang op de interbancaire markt, waar het overgrote deel 

van de transacties al jarenlang met buitenlandse tegenpartijen wordt afgesloten. De diversificatie 

van de activiteiten van de Belgische banken met cliënten is weliswaar van recentere datum, maar 

nu toch ook al sterk ontwikkeld. Bijna 60 pct. van het totaal van leningen aan huishoudens en 

ondernemingen wordt nu aan buitenlandse cliënten toegekend. Voor de totale kredietportefeuille 

beloopt het Belgische aandeel slechts ongeveer een derde, terwijl de overige twee derden min of 

meer gelijk verdeeld zijn over het eurogebied en de rest van de wereld.

De Belgische financiële sector wordt bijgevolg kwetsbaarder voor risico’s die ontstaan in het 

buitenland. Dat geldt zeker voor de grote groepen die, naast hun mix van traditionele bank- en 

verzekeringsactiviteiten, recentelijk hebben gediversifieerd in een groot gamma van nieuwe 

producten en instrumenten die actief worden verhandeld op de internationale kapitaalmarkten.

Die verschillende ontwikkelingen hebben praktische gevolgen voor het door de Nationale Bank van 

België (NBB) uitgeoefende macroprudentiële toezicht op de financiële stabiliteit. Ten eerste tonen 

ze duidelijk de beperkingen aan van een analyse die nog steeds voornamelijk op de Belgische 

economie zou zijn gericht. Ten tweede vereisen ze een meer geïntegreerd toezicht op de bank- en 

verzekeringsactiviteiten. Een analyse die zich, tot slot, beperkt tot geaggregeerde posities, zonder 

aandacht voor een aantal relevante ontwikkelingen in de afzonderlijke instellingen, kan significante 

verschillen tussen de grote Belgische financiële groepen uitvlakken, waardoor belangrijke informatie 

verloren kan gaan. Al deze ontwikkelingen komen aan bod in het Overzicht van de stabiliteit van het 

financiële systeem dat traditioneel de inleiding vormt tot het Financial Stability Review (FSR).

De toezichthoudende autoriteiten nemen de belangrijke structurele veranderingen in het financiële 

systeem ook in aanmerking voor de twee andere componenten van hun beleid, namelijk preventie 

en de beheersing en afhandeling van crisissen. Inzake preventie is dit al jaren een feit, aangezien 

de meeste verordeningen, regels en normen met betrekking tot de activiteiten van de financiële 

markten en instellingen thans worden opgesteld op Europees niveau of op wereldvlak. De 

belangrijkste initiatieven inzake crisisbeheer zijn van recentere datum, maar tegenwoordig wordt 

algemeen erkend dat de toenemende integratie van de markten efficiënte, grensoverschrijdende 

schikkingen inzake financiële stabiliteit vergt.

De uitdagingen verbonden aan de internationalisering vormen ook de rode draad doorheen het 

tweede gedeelte van dit FSR, dat gewijd is aan de weerbaarheid van de financiële infrastructuur. 

Door de mondialisering van de financiële markten moeten betalingssystemen, verrekenings- en 

vereffeningsinstellingen en zelfs de belangrijkste dienstverleners van deze infrastructuren een 

almaar groeiende stroom van grensoverschrijdende transacties afhandelen. Voor het toezicht op 

dergelijke infrastructuren is er derhalve behoefte aan gemeenschappelijke internationale normen 

of aanbevelingen, grensoverschrijdende procedures of afspraken, of zelfs coöperatieve structuren. 

Zoals wordt aangetoond in het tweede deel van dit FSR, geldt dat niet enkel voor echt internationale 

infrastructuren zoals Euroclear SA en SWIFT, maar ook voor binnenlandse instellingen die hun markt 

hebben geopend als reactie op de recente ontwikkelingen in de internationale markten, zoals 

gebeurd is met de systemen voor kleine betalingen als gevolg van de eengemaakte ruimte voor 

betalingen in euro (SEPA).
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Het FSR wordt afgesloten met twee thematische artikels over het beheer van twee belangrijke types 

van bancaire risico’s, namelijk liquiditeits- en kredietrisico.

De afgelopen jaren is de omgeving waarin de banken hun liquiditeitsrisico beheersen sterk veranderd 

als gevolg van de toenemende integratie van de financiële markten, wijzigingen in de samenstelling 

van de werkmiddelen van de banken of de ontwikkeling van nieuwe technieken en instrumenten 

om de liquiditeit van de verschillende categorieën van activa te vergroten. Deze veranderende 

omstandigheden worden belicht vanuit het perspectief van de grote Belgische bankgroepen en 

van de toezichthoudende autoriteiten. Als reactie op deze veranderingen is het toezichtkader op 

het liquiditeitsrisico immers herzien, terwijl de NBB en de Commissie voor het Bank-, Financie- en 

Assurantiewezen (CBFA) op het vlak van liquiditeitsbeheer een open dialoog met de grote banken 

stimuleren, bijvoorbeeld door het organiseren van gezamenlijke stress tests.  

Het Bazel II-kader, dat meer risicogevoelige kapitaalvereisten voor kredietrisico invoerde en de 

banken de mogelijkheid gaf hun interne risicobeheersystemen te gebruiken, zette een aantal 

private ondernemingen ertoe aan faillissementsvoorspellingsmodellen te ontwikkelen. Aangezien 

deze zogenaamde commerciële modellen vaak als kant-en-klaarproduct door de banken worden 

gebruikt of, in het andere geval, als basis voor de ontwikkeling en de toetsing van hun eigen 

interne rating-systemen, is het van belang de voornaamste kenmerken en de kwaliteit van deze 

modellen te beoordelen. Een vergelijking van de resultaten van twee commerciële modellen met 

een door de NBB ontwikkeld voorspellingsmodel, op basis van faillissementsgegevens voor Belgische 

ondernemingen, toont aan dat de drie modellen goed presteren met betrekking tot het voorspellen 

van ondernemingsfalingen. Hoewel dit een geruststellend resultaat is vanuit het oogpunt van 

financiële stabiliteit, bracht de vergelijking ook een aantal aanzienlijke verschillen aan het licht 

tussen de drie modellen met betrekking tot de rangschikking van de ondernemingen, wat gevolgen 

kan hebben voor het beleid van de banken inzake kredietverlening en prijszetting. Dit duidt erop 

dat het voor de banken interessant kan zijn de beoordelingen van de verschillende modellen te 

combineren.

Brussel, juni 2007



�

Executive summary

Executive summary

1. � Overzicht van de stabiliteit van het 
Belgische financiële systeem

De financiële conglomeraten die een belangrijke plaats 
innemen in het Belgische financiële systeem (Dexia, Fortis, 
ING en KBC), verwierven hun aanzienlijk binnenlands 
marktaandeel tijdens de omvangrijke consolidatiegolf 
die plaatsvond in de tweede helft van de jaren negentig. 
De toen gerealiseerde fusies en overnames omvatten 
echter ook een niet onbelangrijk grensoverschrijdend 
aspect, met als resultaat het ontstaan van grote, inter-
nationaal georiënteerde financiële conglomeraten, met 
substantiële bank- en verzekeringsactiviteiten in België en 
in het buitenland (ook buiten de Benelux). Elk van deze 
groepen droeg bij tot de algemeen sterke prestatie van de 
Belgische bank- en verzekeringssector in 2006.

Met een rendement op het eigen vermogen van 22,4 pct. 
was de rentabiliteit van de Belgische banksector in 2006 
opnieuw hoog. Dit goede resultaat werd verwezenlijkt 
tegen de achtergrond van krachtige economische groei, 
gunstige omstandigheden op de financiële markten (niet-
tegenstaande enkele tijdelijke periodes van turbulentie) 
en een grote kredietvraag van de huishoudens en de niet-
financiële ondernemingen. Deze factoren ondersteunden 
niet alleen de groei van de bankinkomsten – in het bijzon-
der uit commissies en uit meerwaarden op posities in de 
handelsportefeuille – maar hielden tevens de kredietverlie-
zen op uitstaande leningen op een zeer laag peil. 

Hoewel de kortetermijnvooruitzichten voor de wereldeco-
nomie en die van het eurogebied enig optimisme toelaten 
over het voortduren van de algemeen gunstige werkom-
geving voor de Belgische banken tijdens de komende 
maanden, zal hun weerbaarheid in een moeilijkere eco-
nomische en financiële omgeving onder meer afhangen 
van de mate waarin zij hun inkomsten en winsten kunnen 
handhaven in minder gunstige omstandigheden. In dit 

verband vestigt het Overzichtsartikel de aandacht op de 
potentiële conjuncturele uitdagingen als gevolg van een 
eventuele terugkeer van de provisioneringsratio naar een 
hoger niveau of op de kwetsbaarheid van de commis-
sies (25,1 pct. van de totale inkomsten in 2006) en de  
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GRAFIEK 1 UITSPLITSING VAN DE INKOMSTEN VAN DE 
BELGISCHE BANKSECTOR   

 (geconsolideerde gegevens, procenten van het totaal)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Ongerekend commissies betaald aan bankagenten, die worden geboekt onder 

personeelsuitgaven.
(2) Som van alle gerealiseerde en niet-gerealiseerde meerwaarden op financiële 

instrumenten die in de resultatenrekening opgenomen worden. Het relatief 
hogere aandeel in 2006 hangt deels samen met de overschakeling naar IAS/IFRS, 
die leidde tot een hoger bedrag aan dergelijke niet-gerealiseerde meerwaarden in 
de resultatenrekening. 

(3) De overige inkomsten omvatten inkomsten uit dividenden, herwaarderings-
verschillen op wisselkoersen, winsten of verliezen op andere dan voor verkoop 
beschikbare activa die niet langer geboekt worden, en andere bronnen van netto 
bedrijfswinst.



�

(niet-)gerealiseerde meerwaarden (14,6 pct.) voor minder 
gunstige ontwikkelingen op de kapitaalmarkten. Het aan-
deel van die twee inkomstenbronnen in het totale inko-
men van de banken (Grafiek 1) volgde de voorbije 15 jaar 
doorgaans een opwaartse trend – ten opzichte van het 
netto renteresultaat – onder impuls van verschuivingen in 
het spaargedrag van de huishoudens, (de)regulering en 
financiële innovaties. Een voorbeeld daarvan is de reeds 
lang vastgestelde tendens naar een relatieve daling van 
het aandeel van bankdeposito’s en kasbons in de activa 
van de huishoudens, in het voordeel van investeringen 
in beleggingsfondsen en levensverzekeringspolissen. De 
Belgische financiële instellingen speelden op dat proces 
in door hun activiteiten inzake vermogensbeheer uit te 
breiden en een bankverzekeringsmodel uit te werken. 
Hierdoor behielden ze een belangrijke – zij het ietwat 
gewijzigde – rol in de allocatie van de omvangrijke finan-
ciële activa van de Belgische huishoudens, en verstevigden 
ze hun reeds sterke positie ten aanzien van de binnen-
landse retailcliënten.

Soortgelijke strategische uitdagingen en kansen kunnen 
voortvloeien uit de recente exponentiële groei van de 
mondiale markten voor gestructureerde financierings-
instrumenten en voor kredietrisicotransfer, en uit de 
steeds belangrijkere rol van institutionele beleggers (incl. 
hefboomfondsen) op markten die voorheen uitsluitend 
tot het domein van de banken behoorden. Deze ontwik-
kelingen zijn over het geheel genomen wellicht gunstig 
voor de weerbaarheid van het financiële systeem, aange-
zien ze de banken een bredere waaier aan mogelijkheden 
bieden om hun kredietrisico te bepalen, te verhandelen, 
te diversifiëren en er zich tegen in te dekken, terwijl ze 
ook kansen creëren om nieuwe winstgevende activiteiten 
te ontwikkelen. Ze zouden echter ook enkele van de 
bestaande bankactiviteiten kunnen aantasten. Bovendien 
kunnen pogingen om nieuwe markten aan te boren of 
activiteiten op te starten ook risico’s inhouden, waarbij bij 
sommige Belgische banken momenteel onder meer een 
expansie van de diensten voor hefboomfondsen en een 
groeiende aanwezigheid op de markten voor gestructu-
reerde financiering opvallen. 

De kapitaalbuffer waarover de Belgische banken beschikken 
om onverwachte verliezen op te vangen, bleef in 2006 ruim 
boven de reglementaire minimumvereisten, die nog altijd 
worden berekend op basis van het Bazel I-Kapitaalakkoord  
en de toevoeging eraan uit 1996, waarin rekening wordt 
gehouden met marktrisico. Met een Tier I ratio en een 
totale solvabiliteitsratio van respectievelijk 8,7 pct. en 
11,9 pct. verbeterde de solvabiliteit in 2006 zelfs licht, 
ondanks een stijging met 13 pct. van de totale risicoge-
wogen activa (Grafiek 2). 

Met de tenuitvoerlegging van de EU-richtlijn inzake de 
kapitaaltoereikendheid van banken op 1 januari 2007, 
zal het kader dat de voor Belgische banken geldende 
kapitaalvereisten regelt, geleidelijk worden vervangen 
door het meer risicogevoelige Bazel II-akkoord. Zodra dit 
akkoord volledig van toepassing is, en na afloop van de 
overgangsfase, wordt verwacht dat Bazel II zal leiden tot 
lagere reglementaire kapitaalvereisten voor kredietrisico in 
de Belgische banksector, hoofdzakelijk als gevolg van de 
lagere vereisten voor de retailportefeuille, in het bijzonder 
de hypothecaire leningen.  

Voor de Belgische banken zijn de twee voornaamste 
bronnen van kredietrisico de zeer uitgebreide kredietpor-
tefeuille (876,7 miljard euro eind 2006) en de portefeuille 
met vastrentende effecten (319,3 miljard euro), die samen 
niet minder dan 84,1 pct. van de totale activa uitmaken. 
Meer dan de helft van de aangehouden schuldtitels 
bestaat uit vorderingen op centrale overheden, hetgeen 
een illustratie is van de hoge kredietkwaliteit van deze 
portefeuille, die intensief wordt gebruikt als onderpand 
om financiering te verkrijgen. De uitsplitsing van de kre-
dietportefeuille is weergegeven in Tabel 1. Uit deze tabel 
blijkt dat kredietinstellingen, bedrijven en particulieren 
elk iets minder dan een derde van het totale volume 
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aan leningen hebben aangegaan. De kredietportefeuille 
is tevens zeer geïnternationaliseerd, aangezien ingeze-
tenen uit België, andere landen van het eurogebied en 
de rest van de wereld ieder ongeveer een derde van het 
totale uitstaande bedrag voor hun rekening nemen. Deze 
ruime geografische spreiding van de leningen is toe te 
schrijven aan een groot aantal factoren, waaronder het 
grensoverschrijdende karakter van de consolidatie in de 
Belgische financiële sector tijdens de tweede helft van 
de jaren negentig, de expansie – via overnames – van de  
retail-bankactiviteiten in het buitenland (bv. in Centraal- 
en Oost-Europa) en de Europese en mondiale reikwijdte 
die de (gespecialiseerde) commercial- en wholesale-
bankactiviteiten van sommige banken hebben bereikt. 

De leningen aan kredietinstellingen, die sterk geïnter-
nationaliseerd zijn, worden doorgaans beschouwd als 
kredieten met een laag kredietrisico, aangezien veel van 
die tegenpartijen beschikken over een hoge rating en 
een groot deel van de transacties wordt gedekt door 
financieel onderpand. Dergelijke leningen op financieel 
onderpand vervullen ook een belangrijke rol in de krediet-
verlening aan bedrijven en andere dan kredietinstellingen. 
Deze kredieten omvatten effectenleningen en retroces-
sies met een belangrijke verrekeningsinstelling, maar ook 
enkele leningen aan financiële instellingen met een hoge 
schuldgraad, zoals hefboomfondsen. 

De kredieten aan niet-financiële ondernemingen gaven 
de afgelopen jaren aanleiding tot slechts geringe kre-
dietverliezen bij de Belgische banken, als gevolg van 
de, algemeen genomen, sterke financiële positie van de 

niet-financiële ondernemingen (na jaren van balansher-
structureringen) en het dynamisme van de wereldwijde 
kredietmarkten. De vergoeding voor het aangaan van 
nieuwe kredietrisico’s tegenover die tegenpartijen bleef 
echter laag, wat heeft geleid tot een inkrimping van de 
inkomstenbuffer beschikbaar om mogelijke toekomstige 
kredietverliezen op te vangen. In dit opzicht wijzen de 
beschikbare gegevens uit dat, hoewel de schuldenlast 
van de niet-financiële ondernemingen in het eurogebied 
en de VS tot dusver slechts matig is gestegen, er niet 
te verwaarlozen kernen financieel kwetsbare bedrijven 
bestaan, met een hoge schuldgraad die enkel houdbaar 
is in een context van macro-economische stabiliteit en 
gunstige (her)financieringsmogelijkheden op de bedrijfs-
kredietmarkten. Dergelijke gevoeligheid zou met name 
kunnen bestaan voor bedrijven overgenomen via een 
leveraged buyout, aangezien de gemiddelde schuldfinan-
cieringsgraad bij dergelijke transacties is toegenomen. 
In combinatie met tekenen van een versoepeling van de 
criteria gehanteerd voor het toekennen van leningen in de 
hoogrentende kredietmarkten (zoals een ruimer gebruik 
van leningen met geen of weinig clausules), lijkt de 
kans op aanzienlijke (idiosyncratische) kredietverliezen op 
bedrijfskredieten derhalve te zijn gestegen in vergelijking 
met twaalf maanden geleden. 

De activa van de Belgische banken in de vorm van 
hypothecaire leningen – die het overgrote deel van de 
kredietverlening in het retail-segment uitmaken – namen 
met nog eens 22 pct. toe in 2006, aangewakkerd door 
de al met al nog sterke groei van de woningkredieten in 
België en in de andere markten waar Belgische banken 

Tabel 1	 Uitsplitsing van de	Uitstaande kredieten (1)

(geconsolideerde gegevens)

Miljarden 
euro’s

Procenten 
van het totaal

Uitsplitsing naar verblijfplaats van de tegenpartij 
(procenten van het totaal)

België Eurogebied Rest van de wereld

Kredietinstellingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285,7 32,6 2,0 16,0 14,6

Ondernemingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260,9 29,8 8,7 7,2 13,8

Particulieren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260,1 29,7 16,5 11,3 1,9

Centrale overheden . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4 1,3 0,7 0,2 0,4

Andere dan kredietinstellingen (2) . . . . . . . 58,6 6,7 2,8 0,7 3,2

totaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 876,7 100,0 30,7 35,3 33,9

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Het totaal omvat het kleine bedrag aan leningen en voorschotten (52,6 miljard euro) die onder de rubriek «Aangehouden voor handelsdoeleinden» vallen.
(2) De tegenpartij «Andere dan kredietinstellingen» omvat onder meer leningen aan financiële instellingen die geen banken zijn en lokale overheden.
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leningen aan huishoudens verstrekken (met inbegrip van 
Nederland, Centraal-Europa en Ierland). In België lijken 
de huizenprijsinflatie en de kredietgroei in de tweede 
helft van vorig jaar echter wat te zijn vertraagd, hetgeen 
een welkome afkoeling zou betekenen voor de Belgische 
vastgoed- en hypotheekmarkten, waar de gemiddelde 
prijs van verkochte huizen en de gemiddelde omvang van 
nieuwe hypothecaire leningen de afgelopen tien jaar in 
een snel tempo toenamen, onder impuls van een daling 
van de hypotheekrente en – meer recent – een verlenging 
van de looptijd van nieuwe hypothecaire leningen. De 
totale schuldenlast van de Belgische huishoudens blijft 
echter vrij laag vergeleken met die in andere Europese 
landen.

Hoewel de totale kredietportefeuille dus vele verschillende 
soorten kredieten bevat, bleek uit de bottom-up stress 
tests die in 2006 op de gehele kredietportefeuille van de 
vier belangrijkste Belgische banken werden uitgevoerd, 
dat het merendeel van de leningen geconcentreerd is in 
rating-klassen met relatief lage wanbetalingsrisico’s. Dit 
zou de weerslag van een eventuele kentering in de kre-
dietcyclus moeten helpen temperen, aangezien verschillen 
in het debiteurenrisico tussen rating-klassen, in absolute 
termen, veel geringer zijn in de klassen met de hoogste 
kredietwaardigheid (investment grade) dan in die met een 
lagere investment grade of speculatieve rating.

Die bottom-up stress tests gingen ook na hoe gevoelig de 
Belgische banken waren voor parallelle verschuivingen in 
de rendementscurve. Ze bevestigden dat de economische 
waarde van banken – waarbij activa en passiva worden 
gewaardeerd tegen marktwaarde – afneemt in reactie 
op een parallelle opwaartse verschuiving. De resultaten 
toonden evenwel aan dat de daling van de economische 
waarde van de geteste Belgische banken al met al beperkt 
was, zelfs in het geval van een aanzienlijke renteschok van 
300 basispunten. 

Voor die berekeningen mochten de vier Belgische banken 
hun interne ramingen en hypotheses hanteren betref-
fende de effectieve looptijd van zicht- en spaardeposi-
to’s, waarvan een groot deel wordt aangehouden door 
particulieren. Het verschil tussen de contractuele en de 
effectieve looptijd van onmiddellijk opvraagbare depo-
sito’s is belangrijk voor het beheer van het renterisico 
van de Belgische banken, en zal wellicht een prominent 
aandachtspunt zijn in de beoordeling van de kapitaaltoe-
reikendheid van de banken door de toezichthouder, zoals 
voorzien in Pijler 2 van het Bazel II-kader. 

De verzekeringsondernemingen bleven in 2006 zeer 
winstgevend. Hoewel de nettowinst licht terugliep – met 
3,3 pct., op basis van voorlopige gegevens – moet deze 

daling worden gezien in het licht van de forse verbetering 
van de onderliggende rentabiliteit sinds 2002, toen de 
resultaten te lijden hadden onder ongunstige omstandig-
heden op de aandelenmarkten en hoge verzekeringskos-
ten in verhouding tot de geïnde premies. 

De twee belangrijkste componenten van het totale netto 
resultaat kenden in 2006 een verschillend verloop. Het 
technisch resultaat in niet-levensverzekeringen steeg met 
18,1 pct., voornamelijk als gevolg van een verbetering 
van de winstgevendheid van de eigenlijke verzekerings-
activiteit. Dit wordt geïllustreerd door de daling van de 
gecombineerde ratio, die de verzekerings- en operati-
onele kosten uitdrukt in procenten van de ontvangen 
premies, van 104,3 pct. tot 101 pct. Niettemin neemt de 
concurrentie bij activiteiten die de afgelopen jaren relatief 
winstgevend waren, zoals motorrijtuigenverzekeringen en 
brandverzekeringen, toe en dit zou de winstgevendheid 
van deze activiteiten tijdens de komende jaren kunnen 
drukken.

De ontwikkelingen waren minder gunstig voor de levens-
verzekeringen, waar het technisch resultaat met 12,2 pct. 
terugliep. Deze inkrimping van de winstgevendheid is 
grotendeels toe te schrijven aan een uitzonderlijke daling 
met 19,2 pct. van de geïnde premies. In het vooruitzicht 
van de invoering, vanaf 1 januari 2006, van een nieuwe 
belasting ten belope van 1,1 pct. op individuele levens-
verzekeringspremies, betaalden de Belgische huishoudens 
tijdens de laatste maanden van 2005 bijkomende premies 
op hun contracten, om dan in 2006 hun premiestortingen 
terug te schroeven.

De beschikbare solvabiliteitsmarge van de verzekerings-
ondernemingen bleef in 2006 ver boven het minimaal 
vereiste niveau, hoewel er een daling werd opgetekend 
van 275 pct. tot 259 pct. van het vereiste minimum. Deze 
daling is voornamelijk te wijten aan de recente stijging van 
de rentevoeten, die de marktwaarde van de omvangrijke 
obligatieportefeuille van de verzekeringsondernemingen 
heeft verminderd. Als gevolg daarvan daalden ook de 
niet-gerealiseerde meerwaarden die de ondernemingen, 
mits toelating van de toezichthouder, gedeeltelijk in hun 
beschikbare solvabiliteitsmarge mogen opnemen. 

Tegelijkertijd heeft de stijging van de rente bijgedragen 
tot de daling van de huidige waarde van de belangrijkste 
categorie van passiva, met name de technische provisies 
van de levensverzekeringsactiviteiten. Wijzigingen in de 
waarde van deze provisies worden onder de huidige 
regels echter niet geboekt, daar deze niet voorzien in een 
aanpassing van de verdisconteringvoet voor de techni-
sche provisies in geval van wijzigingen in de marktrente. 
Die vertekening als gevolg van de huidige methode om 
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de technische voorzieningen te waarderen, zou moeten 
verdwijnen na de invoering, overeenkomstig de nieuwe 
IFRS 4 boekhoudnorm, van de boeking van deze voorzie-
ningen aan reële waarde (fair value).

De grootste Belgische verzekeringsondernemingen 
werden, net zoals de voornaamste banken, onderwor-
pen aan gevoeligheidstesten voor renteschokken. Deze 
testen brachten een natuurlijk diversificatie-effect bij het 
combineren van bank- en verzekeringsactiviteiten aan 
het licht. Hoewel die twee soorten activiteiten moeten 
worden verricht door afzonderlijke juridische entiteiten, 
kunnen de grote Belgische bankverzekeringsgroepen, 
op het niveau van de holding, rekenen op compensatie-
effecten tussen de tegengestelde renteposities van hun 
bank- en verzekeringsfilialen. Zo zou een stijging van de 
rentevoeten gemiddeld leiden tot een daling van de eco-
nomische waarde van de banken en tot een toename voor 
de verzekeringsondernemingen.

Er bestaat een bijkomend verschil in de gevoeligheid van 
bank- en verzekeringsactiviteiten voor renteschokken. 
Terwijl er voor banken een sterke symmetrie merkbaar 
is in de respectieve negatieve en positieve effecten van 
een opwaartse en neerwaartse renteverschuiving, geldt 
dit niet voor verzekeringsondernemingen. Voor levensver-
zekeringscontracten met een gegarandeerd rendement 

moeten die ondernemingen immers de positieve invloed 
van een rentestijging delen met de verzekeringsnemers, 
terwijl ze, als gevolg van het gegarandeerde rendement, 
volledig het neerwaartse risico dragen.

De tot 2005 opgetekende rentedalingen oefenden inder-
daad een zware druk uit op de levensverzekeringsonder-
nemingen. Deze druk werd echter gedeeltelijk verlicht 
door de recente rentestijging (Grafiek 3). Daarnaast 
hebben de verzekeringsondernemingen, als antwoord op 
de lage stand van de langetermijnrente, sinds 2002 het 
gegarandeerde rendement op hun nieuwe contracten 
aangepast, waardoor het gemiddelde op de volledige 
portefeuille daalde van 4,3 pct. in 2002 tot 3,7 pct. in 
2006.

2. � Weerbaarheid van de financiële 
infrastructuur

2.1 � Algemene beginselen inzake coöperatief 
oversight en toepassing ervan bij Euroclear SA 
en SWIFT

De financiële infrastructuren waarop de NBB toezicht 
houdt, omvatten twee grote internationale dienstver-
leners, namelijk Euroclear SA en SWIFT. De NBB heeft 
coöperatieve oversight-regelingen getroffen met andere 
centrale banken en/of toezichthouders die een legi-
tiem belang hebben bij de goede werking van deze 
twee infrastructuren. Die regelingen, die gebaseerd zijn 
op samenwerkingsprotocols (zogenaamde Memoranda 
of Understanding), hebben betrekking op de aard 
en omvang van de informatie-uitwisseling en op de 
gedetailleerde regels inzake samenwerking tussen de 
autoriteiten, dit om zowel conflicterende vereisten als 
lacunes of overlappingen inzake regelgeving/toezicht te 
vermijden. 

Om dergelijk coöperatief toezicht op te zetten, kan de 
NBB zich baseren op het verslag « Central bank oversight 
of payment and settlement systems » dat in mei 2005 
werd gepubliceerd door het Committee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS) van de centrale banken van de 
G10. Naast vijf algemene beginselen van oversight heeft 
dit CPSS-rapport tevens vijf principes vooropgesteld die 
specifiek van toepassing zijn op de coöperatieve oversi-
ght-regelingen. De bestaande regelingen voor SWIFT en 
Euroclear SA werden getoetst aan deze vijf principes, die 
betrekking hebben op de vereisten inzake kennisgeving, 
de oversight-verantwoordelijkheid in eerste lijn, de beoor-
deling van het systeem als geheel, de toereikendheid van 
de vereffeningsregelingen en de identificatie van ondeug-
delijke systemen.
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2.2  �High level expectations ten aanzien van het 
oversight op SWIFT

Om hun oversight-activiteiten te structureren, hebben 
de centrale banken standaarden ontwikkeld voor het 
toezicht op systeemkritische betalingssystemen, effecten-
afwikkelingssystemen en centrale tegenpartijen. Hoewel 
SWIFT zelf geen dergelijke infrastructuur is, maar wel 
een leverancier van berichtdiensten voor dergelijke syste-
men, hebben de bij het coöperatieve oversight op SWIFT 
betrokken centrale banken beslist dat het belangrijk was 
een specifieke reeks van op SWIFT toepasselijke principes 
te ontwikkelen.

Gezien de aard van de activiteiten van SWIFT spitsen deze 
standaarden, « High level expectations for the oversight 
of SWIFT » genoemd, zich toe op het deugdelijke beheer 
van het operationele risico door SWIFT. Deze door de cen-
trale banken ontwikkelde high level expectations hebben 
betrekking op risico-identificatie en -beheer, informatie-
beveiliging, betrouwbaarheid en weerbaarheid, technolo-
gische planning, en communicatie met de gebruikers. 

Het is de bedoeling dat de centrale banken de high level 
expectations gebruiken als kader voor het oversight op 
SWIFT, waarbij ze SWIFT ex ante transparantie verschaffen 
over hun doelstellingen. De high level expectations bieden 
tevens het kader waarbinnen de toezichthouders hun 
oversight-activiteiten organiseren, en vormen de basis  
voor de zelfbeoordeling door SWIFT.

2.3 � ELLIPS : een stabiel schip in woelige wateren ?

ELLIPS is het Belgische bruto-vereffeningssysteem in reële 
tijd (RTGS systeem), en is tevens de lokale toegangspoort 
tot het TARGET-systeem. Behalve de toetsing aan de rele-
vante standaarden, vereist het oversight op dit systeem 
tevens een opvolging van zijn werking, om inzicht te 
verwerven in zijn dagdagelijkse activiteit evenals in zijn 
gedrag in « extreme » omstandigheden, d.w.z. bij ope-
rationele of financiële incidenten bij een deelnemer, of 
bij problemen met de interlinking-component. Hiertoe 
werden verscheidene simulaties uitgevoerd van incidenten 
die ELLIPS zouden kunnen treffen, met behulp van de 
simulator BoF-PSS2 van de Finse centrale bank, die inge-
bouwde RTGS-functies heeft.

ELLIPS blijkt bijzonder goed bestand tegen schokken 
die de nationale ELLIPS-deelnemers treffen (technische 
uitval of faling van één van de vijf belangrijkste deelne-
mers aan ELLIPS). Deze zeer geruststellende resultaten 
kunnen worden verklaard door twee factoren, namelijk 
de zeer grote hoeveelheid beschikbaar onderpand via het 

effectenvereffeningssysteem van de NBB (NBB SSS), en de 
beperkte afhankelijkheid van de ELLIPS-deelnemers van 
betalingsinstructies afkomstig van nationale tegenpartijen 
als bron van liquiditeit. 

De onmiddellijke toegang tot het onderpand, dankzij de 
nauwe band tussen ELLIPS en NBB SSS, laat eveneens toe 
de impact van incidenten die de interlinking-component 
treffen, te beperken. In absolute cijfers lijkt deze impact 
niet veel groter dan voor incidenten op het niveau van 
één van de vijf belangrijkste ELLIPS-deelnemers. In rela-
tieve termen is de impact ietwat groter, omdat deze moet 
worden gerelateerd aan een veel lagere waarde en een 
kleiner volume aan betalingsinstructies. Toch blijft de 
impact zeer beperkt. Dankzij het beschikbare onderpand 
kan ELLIPS als een zeer stabiel schip beschouwd worden, 
hoe woelig de wateren ook zijn.

2.4 � Impact van de recente ontwikkelingen met 
betrekking tot de Belgische schema’s voor 
kaartbetalingen

In het afgelopen jaar onderging het landschap van de 
Belgische kaartbetalingen grote structurele veranderin-
gen, waarvoor de komst van de eengemaakte ruimte 
voor betalingen in euro (SEPA) als katalysator heeft gefun-
geerd. SEPA beoogt de oprichting van een gemeenschap-
pelijk betalingsgebied waarin de bestaande nationale 
standaarden en de gefragmenteerde nationale markten 
zullen worden vervangen door Europese standaarden en 
door een eengemaakte Europese markt, die met name 
betrekking heeft op drie categorieën van betalingsinstru-
menten, namelijk overschrijvingen, domiciliëringen en 
kaartbetalingen.

SEPA heeft aanleiding gegeven tot een grondige herstruc-
turering van Banksys en Bank Card Company (BCC), de 
twee belangrijkste spelers op de Belgische markt voor 
kaartbetalingen en zal, meer fundamenteel, de concur-
rentie op alle niveaus van de betalingscyclus aanwak-
keren. Het nationale schema voor kaartbetalingen zal 
moeten worden vervangen door een schema dat voldoet 
aan de door SEPA gestelde voorwaarden.

De oversight-benadering van de NBB ten aanzien van 
kaartbetalingsschema’s zal in die zin moeten worden aan-
gepast. Ten eerste zal het oversight zich niet langer toe-
spitsen op één enkele entiteit, maar zal het verscheidene 
ondernemingen omvatten. Ten tweede zal het stelsel van 
oversight voor de kaartbetalingsschema’s zich niet langer 
beperken tot België, maar moeten worden ingepast in 
een internationale structuur van coöperatief toezicht 
naarmate deze schema’s internationaal actief worden. 
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Ten derde zal de verandering in de eigendomsstructuur 
van Banksys en BCC – van eigendom van de gebruikers 
naar winstgerichte onderneming – de relaties tussen die 
twee ondernemingen en de toezichthouder beïnvloeden, 
en meer bepaald de context waarin « moral suasion » als 
toezichtinstrument kan worden gebruikt.

3. � Thematische artikels

3.1 � Liquiditeitsrisico in de banksector : het Belgische 
perspectief

De omgeving waarin de banken hun liquiditeitsposities 
beheren, is door een reeks fundamentele ontwikkelingen 
gewijzigd. Deze veranderingen hebben te maken met de 
toegenomen integratie van de geldmarkten en van het 
financiële stelsel in het algemeen, de veranderingen in 
de financieringsstructuur van de banken, de groei van 
innovatieve producten op het gebied van gestructureerde 
transacties, derivaten en effectisering, en het toegeno-
men gebruik van de liquide effectenportefeuilles van de 
banken als onderpand. 

In een context waarin de door de banken gebruikte 
methodes inzake het beheer van liquiditeitsrisico zich 
in een snel tempo ontwikkelen, is het van primordiaal 
belang dat de autoriteiten rekening houden met deze ont-
wikkelingen. De Belgische financiële autoriteiten hebben 
daarom een reeks initiatieven genomen om het beheer 
van het liquiditeitsrisico van de banken te versterken. 
Deze initiatieven omvatten het opzetten van een open 
dialoog met de grote banken over hun methodes voor 
het beheer van liquiditeitsrisico, gedetailleerde inspecties 
ter plaatse toegespitst op het beheer van het liquiditeitsri-
sico, een herziening van het kader waarin de CBFA toeziet 
op het liquiditeitsrisico en de organisatie van stress tests 
inzake liquiditeit. 

Deze toezichtinitiatieven toonden aan dat de praktijken 
van de belangrijkste Belgische bankgroepen met betrek-
king tot het beheer van het liquiditeitsrisico grotendeels 
vergelijkbaar zijn met die van andere internationaal 
actieve financiële groepen en met de methoden inzake 
het deugdelijke beheer van liquiditeitsrisico geformuleerd 
door het Bazels Comité. 

Uit de stress tests inzake liquiditeit is gebleken dat de 
grote Belgische bankgroepen over het algemeen goed 
bestand lijken tegen liquiditeitsschokken, hoewel er 
verschillen werden vastgesteld tussen de banken en de 
scenario’s onderling.

3.2 � Onderzoek van commerciële modellen voor 
faillissementsvoorspelling en toepassing op de 
Belgische gegevens

De ontwikkeling van Bazel II heeft een aantal onderne-
mingen gespecialiseerd in het verstrekken van financiële 
informatie ertoe aangezet om een reeks producten te 
ontwikkelen, zoals modellen voor faillissementsvoorspel-
ling, die het falingsrisico van debiteuren beoordelen. 
Deze modellen worden vaak door de banken gebruikt 
als kant-en-klaarproduct, maar soms ook als basis voor 
de ontwikkeling en benchmarking van hun eigen interne 
rating-systemen. 

Dit artikel geeft een overzicht van de belangrijkste ken-
merken van commerciële modellen voor de voorspelling 
van bedrijfsfalingen en vergelijkt de prestaties van twee 
dergelijke modellen met een door de NBB ontwikkeld 
model. De analyse, die gebruik maakt van faillissements-
gegevens voor de Belgische ondernemingen, spitst zich 
toe op de mate van verschil in de classificatie van de 
ondernemingen tussen de modellen en op de verschillen 
in hun vermogen om een faling te voorspellen. 

De drie beschouwde modellen geven globaal genomen 
vergelijkbare resultaten te zien en slagen er vrij goed 
in om een onderscheid te maken tussen faillerende en 
niet-faillerende ondernemingen. Dit resultaat, dat vanuit 
het oogpunt van financiële stabiliteit als geruststellend 
kan worden beschouwd, is interessant omdat zowel de 
statistische methoden als de faillissementsmaatstaf (fail-
lissement vs. wanbetaling) die worden gehanteerd om de 
schatting uit te voeren en de modellen te ijken, verschil-
lend zijn.

Niettemin bestaan er aanzienlijke verschillen in de classifi-
catie van de ondernemingen tussen de drie bestudeerde 
modellen (bv. ondernemingen die volgens het ene model 
een hoog falingsrisico hebben, maar een laag risico vol-
gens een ander model). Aangezien de banken de faillis-
sementsvoorspellingen niet alleen gebruiken bij de bere-
kening van hun reglementair eigen vermogen, maar ook 
in verschillende domeinen van hun kredietrisicobeheer 
(bv. bij beslissingen inzake de tarificatie en toekenning van 
kredieten), geeft dit resultaat aan dat de modelkeuze van 
een bank een significante impact kan hebben op derge-
lijke beslissingen. 

Tot slot suggereert de grote mate van verschil tussen 
de drie bestudeerde modellen, evenals de uitstekende 
voorspellingskracht van elk model, dat de banken er baat 
bij hebben om de beoordelingen inzake falingsrisico van 
verschillende modellen te combineren.
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