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    Met 3,3% bleef de mondiale groei eens te meer onder de verwachting. De toename van de geopolitieke spanningen in het Midden-Oosten en Oekraïne is daar slechts tot op zekere hoogte debet aan. De wereldeconomie kan de crisis immers maar moeilijk achter zich laten en zeven jaar na het begin ervan kampt ze nog steeds met overcapaciteit of, anders gezegd, ondertewerkstelling. Verkeert de wereldeconomie, of sommige delen ervan, dan in een seculaire stagnatie als gevolg van een hardnekkige mismatch tussen sparen en investeren?


    Wat de geavanceerde economieën betreft, lijkt het risico op stagnatie het kleinst te zijn in de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk, de landen waar het herstel het verst gevorderdis. Hetmonetair beleid  dat een belangrijke rol heeft gespeeld in het bewerkstelligen van het herstel is er inmiddels op weg naar een geleidelijke normalisatie. Die situatie contrasteert sterk met die in Japan, een land dat reeds geruime tijd stagneert en waar deflatie zich in de economie heeft genesteld, zodat aan het beleid van kwantitatieve en kwalitatieve versoepeling nog kracht moest worden bijgezet.


    In tal van opkomende economieën vertraagde de groei in 2014. Sommige landen werden in 2013 en aan het begin van 2014 met een abrupte omslag van de kapitaalstromen geconfronteerd, terwijl andere te lijden hadden onder de forse daling van de grondstoffenprijzen, in het bijzonder de prijs van ruwe aardolie. In China vertraagde de groei tot 7,4% tegen de achtergrond van een correctie op de vastgoedmarkt en toenemende risico’s voor de financiële stabiliteit. Het intrinsieke groeipotentieel van de opkomende economieën blijft, ondanks een zekere vertraging tijdens de afgelopen jaren, niettemin hoog en voor de daarmee gepaard gaande investeringsmogelijkheden kunnen in principe de spaaroverschotten van de economieën met een verouderende bevolking worden ingezet. Die mondiale dimensie is van belang in het debat over de seculaire stagnatie vermits het evenwicht tussen sparen en investeren tot stand moet komen op wereldschaal.


    In het eurogebied  waar het herstel vanaf het tweede kwartaal opnieuw begon te haperen zodat de groei in 2014 op slechts 0,8% uitkwam en de werkloosheidsgraad nog steeds 11,5% beloopt lijken zich bepaalde symptomen van stagnatie aan te dienen. Om daaraan te ontsnappen, is een alomvattende beleidsmix nodig waarbij een macro-economisch beleid ter ondersteuning van de vraag gecombineerd wordt met aanbodverhogende structurele hervormingen en met een beleid dat zorgt voor een vlottere financiering van de economie.


    Aan de vraagzijde van de economie moet het monetair beleid verhinderen dat een te lange periode van lage inflatie het herstel in de weg gaat staan. De lage inflatie bemoeilijkt het proces van schuldafbouw en ze vertraagt het bijsturen van de onderlinge concurrentieposities binnen het eurogebied. Dalende inflatieverwachtingen duwen bovendien de reële rente omhoog, wat zorgt voor meer sparen en minder investeringen. De omvang en de samenstelling van de centralebankbalans alsook het expansietempo ervan zijn beleidsparameters die beschikbaar blijven, ook nadat de beleidsrentes in de zomer van 2014 hun ondergrens bereikten. In januari 2015 is de Raad van Bestuur van de ECB die richting uitgegaan door een uitgebreid programma te lanceren voor de aankoop van activa, naar rato van € 60 miljard per maand.


    Binnen de contouren van het Stabiliteits- en groeipact, dat ruimte laat voor flexibiliteit, moet in de landen waar de houdbaarheid van de overheidsfinanciën in het gedrang is, de begrotingsconsolidatie op groeivriendelijke wijze worden voortgezet. Waar daar ruimte toe is, moet echter evenzeer een meer expansieve begrotingskoers worden gevaren.


    Er zijn bovenal structurele hervormingen nodig en wel op twee vlakken. Om te beginnen, moeten de productiviteit en het groeipotentieel van de economie worden versterkt via het stimuleren van innovatie en het hervormen van de arbeids- en productenmarkten. Dergelijke hervormingen zullen de vraagondersteuning in de hand werken. Voorts moet de economie efficiënter worden gefinancierd door, enerzijds, marktfinanciering te vergemakkelijken en, anderzijds, de vruchten te plukken van de aanzienlijke vooruitgang die in 2014 met de creatie van de bankenunie werd geboekt. Het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme is in november 2014, na de succesvolle afronding van het zogeheten comprehensive assessment, van start gegaan en ook het gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme heeft gestalte gekregen. Die combinatie van hervormingen zal de opbrengst van de investeringen verhogen en de eraan verbonden financieringskosten verlagen. Zodoende kan de bestedingscomponent, die tot dusver de grootste schuld heeft aan het vraagtekort in het eurogebied, een flinke boost krijgen. Stimulering van de vraag en ondersteuning van het aanbod zijn niet elkaars substituten, ze vullen elkaar aan. Het eurogebied moet terzelfder tijd groeien en hervormen.


    De lusteloze economische omgeving vereist dan wel een accommoderend monetair beleid, maar de zeer lage nominale rentes kunnen op de financiële markten nieuwe excessen teweegbrengen en ze drukken de winsten van de financiële ondernemingen. Dit impliceert een uitdaging voor de centrale banken die er, enerzijds, moeten trachten voor te zorgen dat er meer economische risico’s worden genomen terwijl ze, anderzijds, moeten maken dat de financiële risico’s niet al te sterk toenemen. Een en ander heeft de autoriteiten ertoe aangezet hun actiemiddelen uit te breiden via het voeren van een macroprudentieel beleid. Zodoende kan het monetair beleid op zijn primaire doelstelling focussen  het behoud van prijsstabiliteit , wat overigens in de eerste plaats positieve spillovereffecten sorteert op de financiële stabiliteit, en kan het macroprudentieel beleid de neveneffecten van de monetairbeleidsaccommodatie en de daarmee gepaard gaande risico’s indijken. Krachtens de wet van 25 april 2014 is de Bank gelast dit nieuwe beleid in België te implementeren.


    Zes Belgische banken hebben rechtstreeks aan het comprehensive assessment deelgenomen, terwijl verscheidene dochterondernemingen van buitenlandse groepen beoordeeld werden via hun moederonderneming. Uit de activakwaliteitsbeoordeling is gebleken dat de Belgische banken er doorgaans voorzichtige boekhoudpraktijken op nahouden, getuige vooral de toereikende voorzieningen op de kredietportefeuilles. Bij de stresstests doorstonden ze allemaal het basisscenario, terwijl dat in het tweede, veel ongunstiger scenario niet langer het geval was voor AXA Bank Europe en Dexia. Dankzij een inbreng van eigen middelen via de moederonderneming kon eerstgenoemde de vereiste solvabiliteitsratio vooralsnog halen; laatstgenoemde is een speciaal geval aangezien ze zich in een uitdoofscenario bevindt en staatsgarantie geniet, zodat geen extra maatregelen vereist waren.


    Voorts is gebleken dat de lasten uit het verleden de winstgevendheid van de banken blijven bezwaren. De Belgische banken trachten zich op hun traditionele activiteiten en op hun binnenlandse markt terug te plooien. Die markt wordt gekenmerkt door de aanzienlijke beleggingen van de Belgische huishoudens en door uiteenlopende belastingstelsels voor de diverse soorten van roerende inkomens. Die fiscale wig interfereert met de businessmodellen van de Belgische financiële instellingen doordat ze, enerzijds, de banken ertoe aanspoort hun passiva op spaardeposito’s te concentreren en ze, anderzijds, een rem zet op de tak ‘leven’ in de verzekeringsondernemingen. Ze ligt tevens mee ten grondslag aan de ontwikkeling van bankverzekeringsgroepen, een ander kenmerk van het Belgisch financieel landschap. Een harmonisatie van de belasting op roerende inkomsten zou het mogelijk maken die effecten op de structuur van de markten te neutraliseren.


    Het zich terugplooien op meer traditionele kredieten, waarvoor momenteel een gematigde wanbetalingsgraad wordt opgetekend, is geen garantie voor de toekomst. Daarom werd bij de stresstests van de ECB rekening gehouden met een mogelijke forse daling van de huizenprijzen. Ook al hebben de Belgische banken dit extreem scenario goed doorstaan, de Bank blijft aandachtig voor de gevolgen van een eventuele correctie van de vastgoedprijzen en om die reden heeft ze de risicoweging van hypothecair krediet in de interne modellen van de banken verhoogd. Voorts moet worden toegezien op de weerslag van de lage rente op de rentabiliteit van de financiële instellingen en op hun risicogedrag. De verzekeringssector die zich voorbereidt op de overgang, in 2016, naar de nieuwe ‘Solvency II’-regeling op de kapitaalvereisten is in de stresstests zeer gevoelig gebleken voor de lagerenteomgeving. De gewaarborgde rentes voor levensverzekeringsovereenkomsten zullen aan de nieuwe marktvoorwaarden moeten worden aangepast. De prudentiële autoriteiten zouden daaraan kunnen bijdragen door de momenteel voor deze gewaarborgde rentes geldende wettelijke plafonds te verlagen. Tot slot moet de financiële sector werk maken van een duurzame rentabiliteit, hetzij via een vermindering van de bedrijfslasten, in voorkomend geval door consolidaties, hetzij via toepassing van realistische marges en een systematische tarifering van de aangeboden diensten.


    Ook in België begon de economische groei vanaf het tweede kwartaal te haperen. Op jaarbasis kwam hij op 1% uit en de toename van de werkgelegenheid met 15 000 eenheden kon niet verhinderen dat de werkloosheidsgraad opliep tot 8,6%. De inflatie daalde tot 0,5% en de stijging van de uurloonkosten in de private sector vertraagde tot 0,7%. De Belgische economie ziet zich, behalve voor een aarzelende conjunctuur, ook voor zware structurele uitdagingen geplaatst, die vooral te maken hebben met de voortschrijdende mondialisering en de vergrijzing van de bevolking. Dergelijke uitdagingen vragen om strategische antwoorden, waarbij naast de vraag ook het aanbod in de economie moet worden versterkt.


    Aan de vraagzijde heeft ons land baat bij de monetairbeleidsaccommodatie van de ECB, waarvan de doorberekening in de voor de reële economie relevante rentetarieven in België trouwens minder verstoord is dan in sommige andere landen van het eurogebied; voorts moet inzake begrotingsconsolidatie een geleidelijke, groeivriendelijke maar tevens standvastige koers worden gevaren. Nadat het begrotingstekort tijdens de vorige legislatuur gereduceerd was tot 2,9% in 2013, nam het in het verkiezingsjaar 2014 opnieuw toe tot 3,2%. De nieuwe regering opteert voor een traject dat tegen 2018 een structureel evenwicht beoogt. Daarbij moet er worden op toegezien dat de structurele begrotingsinspanningen in overeenstemming zijn met het Stabiliteits- en groeipact en dat ze vervolgens ook ten uitvoer worden gelegd. Bij de begrotingscontrole in maart 2015 moet, indien nodig, reeds worden bijgestuurd. De gezondmaking van de begroting moet bovenal berusten op uitgavenbeheersing en ten behoeve van een betere groeiondersteuning is er ruimte voor verschuivingen aan de uitgavenzijde en voor meer prioritering. Meer efficiëntie nastreven bij het verstrekken van overheidsdiensten en het doelmatiger sturen van de consumptie van die diensten door meer gebruik te maken van prijssignalen, kan de voor dergelijke verschuivingen noodzakelijke ruimte creëren, zonder daarbij het totale  reeds bijzonder hoge  overheidsbeslag verder op te drijven.


    Inzake structurele hervormingen worden nieuwe stappen ondernomen die gericht zijn op een ondersteuning van het groeipotentieel. Er wordt ingezet op het herstel van de concurrentiekracht, op loopbaanverlenging en op banencreatie via een vlotter functionerende arbeidsmarkt. Deze actiedomeinen waren ook reeds de speerpunten van de eind 2011 aangevatte hervormingen. Ze zullen zorgen voor een verbetering van het arbeidsaanbod, een vermindering van de aan de vergrijzing verbonden budgettaire kosten en een afbouw van de loonhandicap, die in 2014 voor het eerst sinds 2010 teruggelopen is.


    Daarmee is het werk echter verre van af. Voor de periode na de loonblokkering moet samen met de sociale partners worden uitgezocht hoe men de loonvorming beter kan laten sporen met het productiviteitsverloop opdat ze aan de werkgelegenheidscreatie ten goede zou komen. De loonkosten per uur behoren in België tot de hoogste in het eurogebied en niet toevallig is het werkgelegenheidspeil er een van de laagste. Wil men de werkgelegenheid aanmoedigen, dan moeten de lasten op arbeid aanzienlijk naar omlaag via heffingen op consumptie, vervuiling, vermogen, vermogenswinsten of inkomen uit vermogen. Een dergelijke tax shift is essentieel om, enerzijds, Belgiës loonkostenpeil te verlagen en, anderzijds, werken financieel aantrekkelijk te maken. Via hervormingen op de productenmarkten, het stimuleren van innovatie, het aantrekken van buitenlandse investeringen en een vlotte middelenreallocatie moet voorts geijverd worden voor een snellere productiviteitsgroei die op lange termijn de belangrijkste bron van inkomenscreatie is.


    De wisselwerkingen tussen deze verschillende domeinen zijn groot. De hoge overheidsuitgaven die, ongerekend de rentelasten, in 2014 ruim 51% bbp beliepen, hinderen de economie in het creëren van banen. Ze gaan immers gepaard met een zware fiscale en parafiscale druk die bovendien disproportioneel zwaar weegt op de factor arbeid. Sommige van die uitgaven ontmoedigen tevens deelname aan de arbeidsmarkt of belonen zelfs een vervroegde uitstap. Het onvermogen om voldoende werkgelegenheid en groei te creëren  vooral in de private sector  ondermijnt dan weer het economisch draagvlak voor het handhaven van een hoge graad van sociale bescherming en van een uitgebreid aanbod van overheidsdiensten. Wordt geen actie ondernomen, dan kan die onderlinge afhankelijkheid tot een onhoudbare situatie leiden. Doortastend optreden in elk van de genoemde domeinen kan echter een zichzelf voedende positieve spiraal op gang brengen die zorgt voor duurzame groei, banencreatie in de private sector en gezonde overheidsfinanciën en die zodoende de basis legt voor een hoge levensstandaard en voor de vrijwaring van het Belgisch sociaal model.
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      *Een regent onthoudt zich bij Hoofdstuk 4. Een andere regent verwerpt de aanbevelingen geformuleerd in Hoofdstuk 4 en in de conclusie.


    


    1. Complexe wisselwerkingen tussen korte- en langetermijnuitdagingen wegen op de wereldeconomie en op de economie van het eurogebied in het bijzonder


    1. In 2014 beliep de mondiale groei, net als het voorgaande jaar, 3,3%. Zodoende bleef hij eens te meer onder de verwachting. De verscherping van de geopolitieke spanningen in het Midden-Oosten en Oekraïne is daar slechts tot op zekere hoogte debet aan vermits ze tot dusver een beperkte impact heeft gehad. Een verdere escalatie zou weliswaar aanzienlijke risico’s impliceren via, voornamelijk, vertrouwenseffecten en de impact op het energieaanbod. De gevolgen van de toegenomen spanningen doen zich trouwens nu reeds scherper voelen in een aantal  vaak Europese  landen die nauwe handelsbetrekkingen onderhouden met Rusland en Oekraïne. Ondanks de onrust liep de prijs van ruwe aardolie in 2014 fors terug, vooral in de tweede helft van het jaar. Ook de prijzen van andere grondstoffen daalden. Dat was deels het gevolg van de zwakke vraag in de wereldeconomie, hoewel ook gunstige aanbodfactoren een rol speelden. Terwijl het aanbod van onconventioneel gewonnen olie voornamelijk olie afkomstig uit reservoirgesteente en schalieolie  vergrootte, hielden de OPEC-landen hun productie op peil wat, bij een tanende vraag, de olieprijs zeer sterk deed dalen. Die prijsdalingen kunnen de geavanceerde economieën  meestal netto-invoerders van energie  een boost geven. Ze zorgen immers voor een flinke verbetering van de ruilvoet die op haar beurt het beschikbaar inkomen en, derhalve, de vraag stimuleert. Daartegenover kunnen ze de monetairbeleidsvoering evenwel ook complexer maken, zeker als hun impact op de inflatie verder reikt dan het directe effect. De olie-exporterende landen en andere opkomende economieën waarvoor de uitvoer van grondstoffen belangrijk is, ondergaan echter de nadelige gevolgen van deze prijsdalingen.


    2. De belangrijkste reden waarom de wereldeconomie ondermaats presteert zeven jaar na het begin van de crisis kampt ze nog steeds met overcapaciteit of, anders gezegd, ondertewerkstelling
 is minder zichtbaar, maar daarom niet minder fundamenteel. Grote delen van de wereldeconomie worstelen nog steeds met de gevolgen van de crisis, met name in de vorm van een hoge schuldgraad. Tegelijkertijd dienen zich de langetermijnuitdagingen aan die zowel gelinkt zijn aan een lager groeipotentieel als gevolg van een vertraging in de productiviteit en demografische ontwikkelingen als aan de klimaatverandering. Tussen die korte- en langetermijnuitdagingen ontstaan complexe wisselwerkingen, die in 2014 hun stempel zijn blijven drukken op de economische bedrijvigheid, vooral op die in het eurogebied.


    3. Verkeert de wereldeconomie, of sommige delen ervan, dan in een seculaire stagnatie? Seculaire stagnatie verwijst naar een situatie waarbij, precies vanwege dat samenspel van cyclische en structurele factoren, het evenwicht tussen sparen en investeren enkel kan worden bereikt bij een sterk negatieve reële rente. Het conventioneel monetair beleid beschikt slechts over beperkte mogelijkheden om een dergelijke rente te bewerkstelligen aangezien er voor de beleidsrente een ondergrens bestaat en de inflatie laag is. Zo kan er gedurende langere tijd te veel gespaard en te weinig geïnvesteerd worden waardoor de economie in een als het ware permanente toestand van stagnatie en ondertewerkstelling terecht dreigt te komen. Eendergelijk spaaroverschot en de bijbehorende lage rente houden bovendien aanzienlijke risico’s in voor de financiële stabiliteit. Bepaalde trends en ontwikkelingen van de afgelopen jaren lijken in de richting van een dergelijke seculaire stagnatie te wijzen, zij het niet overal met dezelfde intensiteit. In Japan, bijvoorbeeld, stagneert de economie reeds geruime tijd, terwijl in het eurogebied bepaalde symptomen zichtbaar worden. Toch is de vraag niet alleen of de stagnatie een feit is, maar ook wat de mogelijkheden zijn om eraan te ontsnappen. Daartoe is een ruime beleidsmix vereist, die bovendien aangepast moet zijn aan de specifieke omstandigheden van de verschillende economieën.


    4. Wat de geavanceerde economieën betreft, lijkt het risico op stagnatie het kleinst te zijn in de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk, de landen waar het herstel het verst is gevorderd. Dat de monetairbeleidsaccommodatie van de Federal Reserve en de Bank of England daarbij een belangrijke rol heeft gespeeld, betekent dat de beperkingen van het conventioneel monetair beleid  een belangrijke premisse in het debat rond seculaire stagnatie  kunnen worden weggenomen via niet-conventionele instrumenten. Voorts trokken met name de Verenigde Staten voordeel van een snellere schuldafbouw in de private sector en van het feit dat de potentiële groei er krachtiger is dan die in het eurogebied en Japan, zodat de noodzaak van een negatieve reële rente er, ondanks de forse cyclische krimp, minder groot was.


    5. In de Verenigde Staten is het monetair beleid inmiddels op weg naar een geleidelijke normalisering. In oktober 2014 beëindigde de Federal Reserve haar programma van grootschalige effectenaankopen, en verwacht wordt dat ze in de loop van 2015 de rente geleidelijk zal kunnen beginnen te verhogen. Dat proces wordt het best voortgezet volgens de principes van normalisering die de Federal Reserve reeds heeft verstrekt, en begeleid door een gepaste communicatie. Zo kunnen onzekerheid en volatiliteit op de financiële markten worden ingedijkt, aangezien dat normaliseringsproces, op een ogenblik dat andere geavanceerde economieën nog de andere richting uitgaan, niet zonder gevolgen zal blijven voor de wisselkoersconstellatie en voor de internationale kapitaalstromen.


    6. Sommige opkomende economieën werden in 2013 en begin 2014 reeds met een abrupte omslag van de kapitaalstromen geconfronteerd. Dat zorgde voor een inkrimping van de bedrijvigheid, al gebeurde het vaak na een periode van oververhitting die werd gekenmerkt door een oplopende inflatie en tekorten op de lopende rekening. De versoepeling van de financiële voorwaarden in de tweede helft van het jaar bood voor sommige landen echter soelaas, terwijl andere als gevolg van de scherpe olieprijsdaling onder extra druk kwamen te staan. Dat was voornamelijk het geval voor Venezuela en Rusland. In het zog van de olieprijs was de roebel in vrije val en zowel de overheid als grote staatsbedrijven en banken kampen met een herfinancieringsrisico in buitenlandse valuta.


    7. Ook in China  de tweede grootste economie ter wereld  liet de groei in 2014 een lichte vertraging optekenen tegen de achtergrond van een correctie op de vastgoedmarkt, risico’s in de shadow banking sector en onzekerheid over de schuldgraad van de lokale overheden. China wist evenwel profijt te trekken van de opleving van de Amerikaanse economie. Dankzij extra ondersteuning door het budgettair beleid  in de vorm van investeringen in sociale woningen en infrastructuur , een ruimere liquiditeitsverstrekking en een renteverlaging door de centrale bank kwam de groei er nog op 7,4% uit.


    8. Meer fundamenteel blijkt dat ook in de opkomende economieën de potentiële groei erop achteruit is gegaan. Voor een deel wijst dat op een herbalancering naar een duurzamer groeipad zoals in China, maar het betekent eveneens dat in tal van landen de groei te lijden heeft onder beperkingen aan de aanbodzijde en onder een gebrek aan adequate infrastructuur. Een en ander is vandaag een zwakte, maar tegelijkertijd een opportuniteit voor de wereldeconomie van morgen. Het blijvend inschakelen van opkomende economieën in Azië, Latijns-Amerika en Afrika waar de bevolking nog steeds groeit en waar zowel de behoeften als het inhaalpotentieel immens zijn, biedt in principe immers grote investeringsmogelijkheden waarvoor de spaaroverschotten van de economieën met een verouderende bevolking kunnen worden ingezet en die nieuwe markten kunnen ontsluiten. Dit veronderstelt uiteraard dat de landen met een inhaalpotentieel een stabiel en efficiënt institutioneel-economisch raamwerk in de steigers zetten dat als voedingsbodem voor investeringen en duurzame groei kan fungeren, alsook dat het internationaal financieel systeem efficiënt werkt zodat het kapitaal naar de meest productieve projecten stroomt. Die mondiale dimensie en de beleidsimplicaties die ermee gepaard gaan, is van belang in het debat over de seculaire stagnatie vermits het evenwicht tussen sparen en investeren tot stand moet komen op wereldschaal.


    9. In Japan moest aan het beleid van kwantitatieve en kwalitatieve versoepeling dat erop gericht was met deflatie te breken, eind oktober nog kracht worden bijgezet omdat er twijfels waren gerezen over het al dan niet geloofwaardig karakter van de stijging van de inflatieverwachtingen in de richting van de doelstelling van 2%. Een en ander toont aan hoe belangrijk het is te vermijden dat deflatie zich in de economie gaat nestelen, want dat proces valt blijkbaar moeilijk te keren. Na de in april ten uitvoer gelegde btw-verhoging vertraagde de groei opnieuw en in de nasleep daarvan werd de tweede, aanvankelijk voor 2015 geplande verhoging uitgesteld tot 2017. De ruimte om de economie budgettair te ondersteunen, is zogoed als onbestaand. Een langetermijnplan zou daarentegen de houdbaarheid van de overheidsfinanciën veilig kunnen stellen en structurele hervormingen kunnen bovendien het bijzonder lage groeipotentieel van de Japanse economie opkrikken.


    10. Ook in het eurogebied zit de economie sterk geprangd tussen de erfenis van het verleden en de uitdagingen voor de toekomst. Het herstel is er vanaf het tweede kwartaal van 2014 opnieuw beginnen te haperen. Op jaarbasis kwam de groei op slechts 0,8% uit en de vooruitzichten moesten eens te meer neerwaarts worden bijgesteld. Dat de groei in het eurogebied opnieuw kan stilvallen, vormt op dit ogenblik voor de wereldeconomie een groot risico.


    11. De financiële en economische crisis zadelde de private en de overheidssector met een hoge schuldgraad op en liet ook in de banksector verzwakte balansen achter. Bovendien onderstreepte ze de noodzaak tot herbalancering en deed ze de werkloosheid fors toenemen. Daarenboven zorgde de overheidsschuldencrisis voor een scherpe financiële fragmentatie langs nationale grenzen, waardoor de monetairbeleidstransmissie danig werd verstoord en de kredietvoorwaarden door de banken werden aangescherpt, terwijl bancaire intermediatie precies een belangrijke rol speelt voor de financiering van de economie in het eurogebied en voor de talrijke kmo’s in het bijzonder.


    12. Die factoren zetten tot op vandaag een rem op het herstel. Vrijwel alle binnenlandse bestedingscomponenten bevinden zich anno 2014 nog onder het peil van 2008. Enkel de netto-uitvoer droeg positief bij tot de groei, waardoor het surplus op de lopende rekening toenam tot ruim 2,5% bbp. Vanwege een lichte daling van de spaarquote ging de particuliere consumptie er minder sterk op achteruit dan het beschikbaar inkomen. Dit laatste had vooral te lijden onder de loonmatiging, het verlies aan arbeidsplaatsen en de forse begrotingsconsolidatie tijdens de periode 2010-2013. De begrotingsconsolidatie drukte ook de overheidsinvesteringen die tussen 2008 en 2014 fors terugliepen. Nadat de zeepbellen op de woningmarkt van sommige landen waren gebarsten, liepen de investeringen in woongebouwen zelfs nog scherper terug, terwijl ook de bedrijfsinvesteringen in 2014 nog steeds bijna 10% onder hun peil van 2008 lagen. Oorzaak daarvan zijn de gebrekkige vraagvooruitzichten, de nog steeds lage bezettingsgraad van het productievermogen, de hoge schuldgraad van de niet-financiële

    ondernemingen en de krappe kredietvoorwaarden die de banken hanteren, al zorgde een ruimer beroep op marktfinanciering voor enig soelaas bij de grotere ondernemingen.


    13. Toch waren er in 2014 ook een aantal positieve ontwikkelingen. Het tempo van de begrotingsconsolidatie kon worden getemperd en de werkgelegenheid nam licht toe, al bedroeg de werkloosheidsgraad eind 2014 nog steeds 11,5%. Bovendien is de financiële fragmentatie afgenomen. Na de beduidende verkleining van de rentespreads op overheidsobligaties verbeterden ook de bancaire funding kosten in de landen die het zwaarst door de crisis werden getroffen. In de loop van het jaar werden de kredietvoorwaarden er voor het eerst opnieuw licht versoepeld en de retailrentes op leningen aan niet-financiële ondernemingen reageren blijkbaar weer op de van het monetair beleid uitgaande neerwaartse impuls. De meeste van die landen knoopten ook voor het eerst sinds lang opnieuw met een positieve groei aan. Dat de economische bedrijvigheid in de loop van 2014 in de kernlanden van het eurogebied begon te haperen, geeft dan weer aan dat de crisis in het eurogebied diepgeworteld is en dat er geen eenvoudig middel bestaat om ze te bestrijden.


    2. Beleidsuitdagingen in het eurogebied: vraag, aanbod én financiering van de economie


    14. Doordat de economische bedrijvigheid zo lang blijft krimpen, komen er tussen de cyclische neergang en het langetermijnpotentieel  zeg maar tussen de vraag van vandaag en het aanbodvan morgen  complexe interacties tot stand die, als ze niet adequaat worden aangepakt, stagnatie kunnen veroorzaken. Zo kunnen de hoge werkloosheid en de geringe investeringen, ook al zijn ze initieel cyclisch van aard, het groeipotentieel aantasten omdat er voor de arbeidsmarkt permanent talent verloren dreigt te gaan en de kapitaalvoorraad onvoldoende wordt uitgebouwd. Na de scheeftrekkingen die in de periode vóór de crisis waren ontstaan, bleek de vraaguitval in bepaalde bedrijfstakken bovendien zeer uitgesproken te zijn, wat een aanzienlijke reallocatie van middelen en een herbalancering van het aanbod noodzakelijk maakt. Omgekeerd heeft een laag groeipotentieel ook belangrijke implicaties voor de vraag van vandaag. Het weegt op het permanent inkomen en op het vertrouwen en het duwt derhalve de consumptie en de investeringen omlaag. Bovendien leidt het tot een lagere reële evenwichtsrente, zodat de problematiek van de ondergrens van de beleidsrente acuter wordt. Dat probleem kan nog scherper worden wanneer structurele hervormingen die het geringe groeipotentieel beogen te remediëren, op korte termijn de vraag afremmen en deflatoire effecten sorteren. Een en ander impliceert dat er nood is aan een alomvattende beleidsmix waarbij een macro-economisch beleid ter ondersteuning van de vraag gecombineerd wordt met aanbodverhogende structurele hervormingen en een beleid dat zorgt voor een vlottere financiering van de economie. Stimulering van de vraag en ondersteuning van het aanbod zijn immers geen substituten van elkaar, maar ze vullen elkaar aan. Het eurogebied moet terzelfder tijd groeien en hervormen.


    15. Om de vraag te stimuleren, is er uiteraard een belangrijke rol weggelegd voor het monetair beleid. Door de aanzienlijke onderbenutting van de productiecapaciteit is de inflatie immers scherp gedaald, al hebben ook het prijsverloop voor energiedragers en levensmiddelen en tot voor kort de wisselkoersappreciatie daarbij een rol gespeeld. In december was de inflatie zelfs licht negatief en ook wanneer de volatielere componenten worden geweerd, kwam de onderliggende inflatie niet boven de 0,7% uit. Bovendien werden ook de inflatieverwachtingen in de loop van het verslagjaar neerwaarts bijgesteld. Dat gebeurde op korte, op middellange enlater in het jaar  zelfs op lange termijn. Er dient zich een té lange periode van lage inflatie aan, wat op zijn beurt het herstel in gevaar dreigt te brengen. Dalende inflatieverwachtingen duwen de reële rente immers omhoog, wat zorgt voor minder consumptie en minder investeringen. De lage inflatie bemoeilijkt bovendien het in de private en de overheidssector aan de gang zijnde proces van schuldafbouw en ze vertraagt het bijsturen van de onderlinge concurrentieposities binnen het eurogebied. Het is derhalve niet voldoende deflatie te vermijden; het komt erop aan de inflatie snel opnieuw in de buurt van 2% te brengen, conform de definitie van prijsstabiliteit van de Raad van Bestuur van de ECB.


    16. Om desinflatie tegen te gaan, verlaagde de Raad van Bestuur in juni en in september de beleidsrentes. Zowel de rente op de basisherfinancieringstransacties als die op de depositofaciliteit, die bij een liquiditeitsoverschot aan relevantie wint, werd met telkens 10basispunten gereduceerd tot respectievelijk 5 en 20basispunten. Zodoende is de ondergrens voor de beleidsrente bereikt. In juni werd bovendien een reeks Targeted Longer Term Refinancing Operations (TLTRO’s) aangekondigd en in september werden aankoopprogramma’s van Asset Backed Securities (ABS) en gedekte obligaties gelanceerd. Die extra maatregelen beogen elk via hun specifieke kanalen de bancaire kredietverlening aan de niet-financiële private sector te stimuleren vermits de zwakke kredietgroei het herstel nog steeds in de weg staat.


    17. Op zijn eerste monetairbeleidsvergadering van 2015 heeft de Raad van Bestuur de voornoemde aankopen van door de private sector uitgegeven effecten ingepast in een uitgebreid programma voor de aankoop van activa. Vanaf maart 2015 zullen op de secundaire markt ook obligaties worden gekocht die zijn uitgegeven door centrale overheden en agencies en door Europese instellingen. De gecombineerde aankopen zullen € 60 miljard per maand belopen. Het is de bedoeling met die aankopen door te gaan tot ten minste september 2016 en in ieder geval tot wanneer een duurzame aanpassing blijkt van het inflatieprofiel  sporend met de doelstelling van een inflatie onder, maar dicht bij 2% op middellange termijn. Dat programma zal niet enkel een impact hebben op het rendement van de aangekochte activa maar, via een portefeuilleherschikking, ook op andere activaprijzen en het zal banken tot meer kredietverstrekking aanzetten. Zodoende zorgt het voor een meer veralgemeende versoepeling van de financiële voorwaarden. Bovendien heeft het een belangrijke signaalfunctie en versterkt het de vooruitlopende aanwijzingen van de Raad van Bestuur dat de beleidsrentes geruime tijd op hun huidig laag peil zullen worden gehandhaafd. Dat signaal is des te sterker omdat aan het tot dusver gevoerde beleid van kredietversoepeling een belangrijke kwantitatieve component wordt toegevoegd: de omvang van de centralebankbalans wordt niet langer bepaald door de vraag naar herfinancieringstransacties vanwege de kredietinstellingen  de reden trouwens waarom de balans het afgelopen anderhalf jaar aanzienlijk korter is geworden, maar hij wordt via effectenaankopen actief gestuurd door de monetaire autoriteit zelf. De omvang en samenstelling van de balans alsook het expansietempo ervan zijn beleidsparameters die beschikbaar blijven, ook nadat de beleidsrentes hun ondergrens hebben bereikt. Door het gebruik van die parameters expliciet te koppelen aan de doelstelling om de inflatie terug naar 2% te brengen, wordt de impact op de inflatieverwachtingen bovendien versterkt.


    18. Hoewel de weerslag op de korte rente beperkt was  een consequentie van de ondergrens voor de beleidsrente  resulteerde een en ander in een ernstige afvlakking van de rendementscurve voor risicoloze debiteuren. Zo was de rente op Duits tienjaars overheidspapier eind januari2015 gedaald tot ongeveer 0,4%. Bovendien bracht de lagerenteomgeving ook een zoektocht naar rendement op gang, waardoor de premies, vervat in de prijzen van de meer risicodragende financiële activa, verder daalden. Die beweging won door de aankondiging van het uitgebreid programma voor de aankoop van activa begin 2015 nog aan kracht. Omdat de monetairbeleidskoers steeds meer ging afwijken van de oriëntatie in andere belangrijke geavanceerde economieën, werd het langerenteverloop in het eurogebied bovendien volledig losgekoppeld van dat in de Verenigde Staten en deprecieerde de euro fors tussen mei 2014 en januari 2015, evenzoveel factoren die aan het herstel kracht kunnen bijzetten en de inflatie kunnen ondersteunen. In lijn daarmee lieten de inflatieverwachtingen in januari 2015 de eerste tekenen van een ommekeer zien.


    19. Wegens de zwakte aan de vraagzijde van de economie is het zaak dat ook het begrotingsbeleid de marges aanwendt waar ze beschikbaar zijn, temeer daar dat beleid aan efficiëntie wint op het ogenblik dat de beleidsrente haar ondergrens bereikt. Toch mag er niet aan worden voorbijgegaan dat die marges beperkt zijn, niet alleen vanwege het bestaan van het Stabiliteits- en groeipact en de bijbehorende governance, maar ook omdat de gemiddelde schuldgraad in het eurogebied inmiddels al opgelopen is tot bijna 95% bbp; in verschillende landen beloopt hij zelfs beduidend meer dan 100%. Het Pact moet worden gerespecteerd omdat het ervoor zorgt dat de overheden, in de specifieke context van de economische en monetaire unie, zowel in de ogen van de financiële markten als in die van de huishoudens en bedrijven geloofwaardig blijven. Uit dat oogpunt heeft de Europese Commissie er, bij haar beoordeling van de ontwerpbegrotingen voor 2015, voor gewaarschuwd dat zeven landen, waaronder België, Frankrijk en Italië, het risico lopen de bepalingen van het Pact niet te zullen naleven; ze heeft echter ook aangegeven dat Duitsland over een ruime marge beschikt  ongeveer 1% bbp  om de overheidsinvesteringen aan te zwengelen. Doordat het Pact bovendien op de structurele saldi focust, laat het de automatische stabilisatoren volop hun werk doen en kunnen de rentelasten en het primair saldo als communicerende vaten functioneren, zodat de monetairbeleidsaccommodatie het werk van de begrotingsautoriteiten op zeer directe wijze vergemakkelijkt. Voorts moet het begrotingsbeleid groeivriendelijker worden samengesteld door de lasten te verlagen en ze te verschuiven naar heffingsbronnen die minder schadelijk zijn voor de werkgelegenheid en door de uitgaven te oriënteren naar investeringen. Ten slotte kan ook het investeringsplan van de Europese Commissie de economische opleving schragen en zal deelname door nationale overheden worden aangemoedigd middels een gunstige behandeling in het Europees begrotingsraamwerk. Overheidsinvesteringen vertrekken het best vanuit de bestaande infrastructuur die vaak aan onderhoud en vernieuwing toe is terwijl, bij nieuwe initiatieven, voorrang kan worden verleend aan de verdere uitbouw van de connecties tussen de netwerkindustrieën van de verschillende lidstaten en aan de vermindering van de uitstoot van broeikasgassen.


    20. Tegen de achtergrond van een hoge schuldgraad in zowel de private als de overheidssector, de oprukkende vergrijzing, de trage productiviteitsgroei en een risico op toenemende structurele werkloosheid, zijn ook hervormingen vereist ter versterking van de aanbodzijde van de economie. Dergelijke hervormingen zullen een efficiënte vraagondersteuning in de hand werken. Rooskleuriger toekomstperspectieven korten immers het proces van schuldafbouw in, creëren meer bestedingsmogelijkheden voor huishoudens, bedrijven en overheden en zetten aan tot investeren. Tevens zorgen ze ervoor dat de vraag naar de juiste sectoren wordt gekanaliseerd en dat, door in te zetten op de kwaliteit van het arbeidsaanbod en op activering, het verloop van de werkgelegenheid sneller op de toename van de vraag weet te reageren. Het kordaat aanvatten van structurele hervormingen kan de toekomst bovendien minder onzeker maken, waardoor het voorzorgssparen zal afnemen.


    21. In de landen die het zwaarst door de crisis werden getroffen, zijn de hervormingen het snelst gevorderd. Dat proces begint vruchten af te werpen aangezien de landen in kwestie weer aanknopen met economische groei. Toch kan niet worden ontkend dat die hervormingen, vanwege sterk gefocust op het bewerkstelligen van zogeheten interne devaluaties, op korte termijn een rem hebben gezet op de vraag. Door ook de arbeids- en productenmarkten te hervormen en via het innovatieproces een productiviteitsverhoging na te streven liever dan alleen maar een kostenvermindering, zullen de structurele hervormingen expansiever van aard zijn. Dergelijke hervormingen eveneens ten uitvoer leggen in de kernlanden van het eurogebied, die op dat vlak achterophinken, zal het effect ervan niet alleen versterken, maar voor de landen die reeds hervormd hebben ook meer afzetmogelijkheden creëren zodat zij hun verscherpte concurrentiekracht beter zullen kunnen valoriseren. Een dergelijke alomvattende en evenwichtiger aanpak zal ook een breder maatschappelijk draagvlak creëren.


    22. Het herbalanceren van de financiële posities is een ander belangrijk facet van de structurele aanpassingen die nodig zijn om het groeipotentieel in Europa tot ontwikkeling te brengen. De crisis heeft aangetoond hoe de economische actoren ontsporingen kunnen veroorzaken door buitensporig veel krediet op te nemen. Gebleken is tevens welke schade de financiële instellingen zelf kunnen aanrichten als ze die situatie in de hand werken door misbruik te maken van de lacunes in de reglementering en een overdreven beroep te doen op de schuldhefboom. De autoriteiten hebben de afgelopen jaren geijverd om via een omvangrijk hervormingspakket de excessen weg te werken. Toch mag bovenmatige voorzichtigheid noch bij de kredietnemers noch bij de financiële instellingen aanleiding geven tot obstructies. Een en ander zou beletten dat het krediet zijn rol in het economisch herstel ten volle kan spelen.


    23. De oprichting van de bankenunie zal een van de hoekstenen zijn van dat vertrouwensherstel. Door een alomvattende beoordeling, het zogeheten comprehensive assessment  CA, van de kwaliteit van de bankactiva en van het vermogen van de banken om economische en financiële schokken op te vangen, heeft de ECB er zich willen van vergewissen dat het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme (GTM) waarmee ze is belast, op een solide basis van start kon gaan. Naast de lessen die uit dat assessment konden worden getrokken voor individuele landen en instellingen, werden de algemene conclusies ervan positief onthaald. Door meer klaarheid te scheppen over de aangelegde voorzieningen en over de procedures inzake het herstructureren of herhaaldelijk verlengen van kredieten, zou de activabeoordeling, via haar positieve impact op de praktijken voor het verlenen en volgen van bankleningen, de allocatie van financiële middelen in het eurogebied efficiënter moeten maken. De resultaten van de stresstests stroken kennelijk met de verwachtingen, temeer daar tal van banken tijdens de eerste maanden van 2014 op het eindresultaat van het CA hadden geanticipeerd met een kapitaalverhoging. De markten hebben het overigens op prijs gesteld dat de ECB de gegevens transparant en exhaustief bekend heeft gemaakt. Deze inspanning op het vlak van communicatie betrof niet enkel de resultaten, maar ook de specifieke herstelmaatregelen die de instellingen die niet aan de vereiste minima voldoen, moeten nemen.


    24. Het is van belang dat het uniformiseren van de nationale regelgevingen en praktijken alsook het afstemmen ervan op de beste toezichtspraktijken zo goed mogelijk samengaan met de grondige bankkennis die de nationale toezichthouders tijdens hun vele contacten met de individuele instellingen hebben opgebouwd. Daartoe zijn twee grote coördinatiestructuren opgezet. Enerzijds worden alle 130 banken die rechtstreeks onder het toezicht van de ECB vallen, gecontroleerd door een gezamenlijk toezichtsteam dat bestaat uit personeel van de ECB en van de nationale autoriteiten en dat wordt geleid door een ECB-coördinator. Anderzijds maken een aantal transversale functies met betrekking tot, bijvoorbeeld, het verlenen van vergunningen, het organiseren van inspecties ter plaatse, het onderzoek van de interne modellen, het toezichtsbeleid of de uitwerking van de methodologie elk apart het voorwerp uit van discussies binnen netwerken van nationale experts, dit teneinde ervaringen te delen en de te volgen procedures nauwkeuriger te bepalen.


    25. De instelling van het GTM is ondenkbaar zonder een gemeenschappelijke afwikkelingsstructuur in geval van bankcrisissen, op het gevaar af de belastingplichtigen van een bepaald land als enigen te laten opdraaien voor beslissingen die voortaan op supranationaal niveau worden genomen. Dat is precies de bestaansreden van de twee andere onderdelen van de bankenunie, waarvan het ene, de invoering van een gemeenschappelijk depositogarantiestelsel, zich momenteel nog in het stadium van een harmonisering van de nationale systemen bevindt, terwijl het andere, de instelling van het gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme (GAM), geregeld is krachtens een Europese verordening van 15 juli 2014. Dat nieuwe mechanisme functioneert op basis van, enerzijds, een afwikkelingsraad die belast is met het voorbereiden van de afwikkelingsplannen en -kaders voor alle banken die onder het rechtstreeks toezicht van de ECB vallen en, anderzijds, een afwikkelingsfonds dat wordt gefinancierd door bijdragen van de banken via nationale segmenten die geleidelijk zullen worden gepoold. Ter naleving van deze verordening, die iedere lidstaat verzoekt een nationaal afwikkelingscollege op te richten, is krachtens de organieke wet van de Bank een nieuw orgaan in het leven geroepen, het Afwikkelingscollege, dat onder voorzitterschap van de gouverneur belast is met de uitvoering van deze nieuwe opdracht.


    26. De oprichting van de bankenunie dekt niet alle activiteiten inzake financiële intermediatie. Dat de banken in Europa het overwicht hebben, wordt trouwens vaak beschouwd als een structurele handicap van de EU ten opzichte van andere economieën, in het bijzonder die van de Verenigde Staten die, om de mogelijkheden inzake kredietverlening en het aantrekken van spaargeld te diversifiëren, een veel ruimer beroep doen op de effectenmarkt. De Europese Commissie wil dus van start gaan met een project tot eenmaking van de kapitaalmarkten, waarmee ze bevestigt dat de talrijke harmoniseringsmaatregelen die ze reeds heeft genomen in het kader van de eengemaakte markt, ontoereikend zijn om een volwaardig alternatief voor bankfinanciering te ontwikkelen. Tal van discrepanties fragmenteren op dit ogenblik nog de financiële centra in Europa, niet alleen inzake marktreglementering, maar ook op het vlak van boekhoudnormen, opdrachten van revisoren, faillissementswetgeving, belasting op roerende inkomsten, of nog, werkings- en controleprocessen van de financiële infrastructuren. In een minder duidelijk afgebakende sector dan die van de banken zal het erop aankomen dat, naast de efficiëntiewinsten die ontstaan dankzij vlotter functionerende markten, wordt voorkomen dat zich activiteiten zouden ontwikkelen of dat er financiële instellingen zouden opduiken met als enige bestaansreden de prudentiële regelgeving te omzeilen.


    27. De lusteloze economische omgeving vereist dan wel een accommoderend monetair beleid, maar de zeer lage nominale rentes kunnen op de financiële markten nieuwe excessen teweegbrengen en ze drukken de winsten van de financiële ondernemingen. Teneinde hun rentabiliteit te vrijwaren, kunnen deze laatste ertoe gebracht worden op zoek te gaan naar kwalitatief minder hoogstaande, maar renderender activa. Dit impliceert een uitdaging voor de centrale banken die er, enerzijds, moeten trachten voor te zorgen dat er meer economische risico’s worden genomen terwijl ze, anderzijds, moeten maken dat de financiële risico’s niet al te sterk toenemen. Een en ander heeft de autoriteiten ertoe aangezet hun actiemiddelen uit te breiden via het voeren van een macroprudentieel beleid. Zodoende kan het monetair beleid op zijn primaire doelstelling focussen  het behoud van prijsstabiliteit , wat overigens in de eerste plaats positieve spillovereffecten sorteert op de financiële stabiliteit, en kan het macroprudentieel beleid de neveneffecten van de monetairbeleidsaccommodatie en de mogelijke risico’s die daarmee gepaard gaan indijken.


    28. De ontwikkeling van dit nieuwe beleid, dat lange tijd beperkt bleef tot de conceptuele dimensie, is kort geleden in een operationele fase terechtgekomen. Heel wat landen uit het eurogebied hebben recentelijk zogenoemde macroprudentiële maatregelen genomen teneinde in sommige specifieke sectoren, bijvoorbeeld de vastgoedsector, het risico van overdreven kredietgroei af te wenden ofwel zich te beschermen tegen een sterke risicoconcentratie als gevolg van, onder meer, de aanwezigheid van enkele zeer grote marktdeelnemers die op de markten een systeemkritische positie hebben verworven. Deze gerichte tenuitvoerlegging van het macroprudentieel beleid heeft als voordeel dat kan worden gefocust op de potentiële oorzaken van instabiliteit.


    29. Het macroprudentieel beleid blijft nauw verbonden met het microprudentieel beleid waarmee het een groot gedeelte van zijn actiemiddelen deelt. Een afgebakende tenuitvoerlegging van macroprudentiële maatregelen behelst overigens meestal een notie van geografische dekking, die niet mag indruisen tegen het streven om de gemeenschappelijke verworvenheden van de bankenunie en van de Europese eengemaakte markt te vrijwaren en verder te ontwikkelen. Deze talrijke verwevenheden kunnen de huidige complexe Europese regelgeving inzake de tenuitvoerlegging van het macroprudentieel beleid verklaren, zonder ze evenwel te rechtvaardigen. De Bank die, krachtens de wet van 25 april 2014, gelast is dit nieuwe beleid in België ten uitvoer te leggen, heeft die bepalingen in acht moeten nemen bij haar eerste twee macroprudentiële maatregelen inzake hypothecaire kredieten en tradingactiviteiten. De regelingen op Europees niveau, die de categorieën bruikbare instrumenten aangeven, maar die ook voorzien in gedetailleerde kennisgevings- en toestemmingsprocedures, moeten absoluut worden vereenvoudigd opdat deze nieuwe beleidsvoering efficiënt zou kunnen worden gecoördineerd tussen de ECB, de nationale macroprudentiële structuren en de Europese autoriteiten.


    3. De Belgische economie in 2014: haperend herstel, teruglopende inflatie en lage rente


    30. In België groeide de economie in 2014 met 1%, wat meer was dan tijdens de twee voorgaande jaren. Net als in het eurogebied werd de groei in de loop van het jaar echter minder dynamisch. De werkgelegenheid nam met 15 000 eenheden toe, wat het beschikbaar inkomen en de particuliere consumptie ondersteunde; deze laatste trok met zowat 1% aan. Toch bleek de werkgelegenheidscreatie ontoereikend om de aanwas van de beroepsbevolking op te vangen. De werkloosheidsgraad steeg derhalve tot 8,6%. Ook de investeringen in woongebouwen en de bedrijfsinvesteringen gaven opnieuw positieve groeicijfers te zien, maar ze blijven onder hun niveau van vóór de crisis. Dat de niet-financiële ondernemingen nog steeds weigerachtig zijn om zwaar te investeren, blijkt ook uit het feit dat ze minder nieuwe verplichtingen wensen aan te gaan en dat hun cashbuffer zeer groot blijft. Ook de negatieve groeibijdrage van de voorraadvorming wijst op twijfels over de duurzaamheid van het herstel. De in de loop van het jaar opgetekende vertraging van de vraag op de buitenlandse afzetmarkten en, daarbij aansluitend, van de uitvoer is daar hoegenaamd niet vreemd aan.


    31. De inflatie van haar kant liep verder terug van 1,2% in 2013 tot 0,5% in 2014. Aan het einde van het jaar was ze zelfs negatief. Debet daaraan was het prijsverloop van levensmiddelen en gelet op de forse prijsdaling voor ruwe aardolie en de verlaging van de btw op elektriciteit vooral dat van energiedragers, terwijl de onderliggende inflatietendens met 1,5% vrijwel even hoog bleef als in 2013. De loonstijgingen tijdens de periode 2012-2013 komen immers met een zekere vertraging tot uiting in het prijsbeloop, terwijl het voor een aantal diensten bovendien nog steeds gangbaar is de prijs te indexeren aan de hand van de voorbije (en dus hoge) inflatie. In 2014 liep de stijging van de uurloonkosten in de private sector evenwel sterk terug tot 0,7% nadat ze in 2012 en 2013 achtereenvolgens 3,2 en 2,4% had bedragen. Door de vermindering van de inflatie brokkelde de indexeringscomponent fors af, terwijl er als gevolg van de loonstop geen conventionele loonsverhogingen bovenop de index waren en de wage drift op een weinig dynamische arbeidsmarkt zeer gematigd bleef.


    32. De lagerenteomgeving had een belangrijke impact op het bestedings- en spaarpatroon van de verschillende economische actoren, op hun financiële transacties en op hun vermogenspositie. Dat effect verschilt echter afhankelijk van het feit of die actoren een netto financieel vermogen of nettoverplichtingen hebben. Bovendien speelt ook de samenstelling van de tegoeden en verplichtingen een rol. De Belgische economie in haar geheel beschikte eind september2014 over een netto financieel vermogen van 35% bbp. Dat weerspiegelt aanzienlijke nettotegoeden voor de huishoudens  naar rato van 225% bbp , terwijl de bedrijven en de overheid nettoverplichtingen hebben.


    33. De afgelopen jaren heeft de rentedaling het inkomen uit vermogen van de huishoudens dan ook aangetast. Omdat dit inkomen traditioneel grotendeels wordt gespaard, viel het effect op de particuliere consumptie evenwel beperkter uit. Samen met het tanende belang van het inkomen uit vermogen is de totale spaarquote immers geslonken. Die daling kan ook in de hand zijn gewerkt doordat de rentedaling het sparen ontmoedigt en door het opwaarts vermogenseffect dat ze sorteert. De toename van het nettovermogen van de huishoudens was de laatste vijf jaar immers voor een deel toe te schrijven aan hogere waarderingen, zowel voor financiële activa als voor vastgoed, en de rentedaling was daar een van de stuwende krachten achter. In de loop van 2014 oriënteerden de huishoudens hun nieuwe beleggingen deels naar risicovollere activa teneinde hun rendement op peil te houden. Vanwege de nog steeds grote onzekerheid bleef niettemin een groot deel van hun spaargeld naar liquide kortetermijnactiva gaan, ondanks de zeer lage korte rente, in het bijzonder die op spaardeposito’s. De rentedaling voor hypothecair krediet bleek voor een gedeelte van de huishoudens dan weer een opportuniteit om eerder aangegane hypothecaire leningen tegen interessantere voorwaarden te herfinancieren. Zewas tevens een van de factoren achter de weliswaar milde opleving van de investeringen in woongebouwen.


    34. In tegenstelling tot de huishoudens hebben de niet-financiële ondernemingen aanzienlijke netto financiële verplichtingen, zodat de rentedaling hun financieringskosten drukt en zodoende de economie ondersteunt. In 2014 gingen vooral de rentes voor langlopend bankkrediet en bedrijfsobligaties verder naar beneden. Voor de grote Belgische ondernemingen met een goede credit rating bleek de uitgifte van bedrijfsobligaties en genoteerde aandelen in 2014 eens te meer een aantrekkelijk alternatief voor bancaire financiering, terwijl ook de beschikbaarheid van bankkrediet verbeterde, zelfs voor kmo’s. Voor de financiële instellingen en de stabiliteit van het financieel stelsel brengt de lagerenteomgeving dan weer niet te onderschatten uitdagingen met zich. Die worden verderop toegelicht.


    35. Met een brutoschuldgraad die in 2014 ruim 106% bbp beliep, ziet de overheid, dankzij de rentedaling, haar rentelasten verminderen. In de loop van 2014 werd de rente op kortlopend, door de Belgische Schatkist uitgegeven papier zelfs licht negatief, terwijl de tienjaarsrente in januari 2015 teruggelopen was tot ongeveer 0,6%. Ten opzichte van 2008 zijn de rentelasten op de overheidsschuld aldus reeds met 0,7% bbp geslonken en voor de komende jaren ligt een verdere daling in het verschiet. Het volle effect wordt immers pas bereikt nadat alle schuld die tegen hogere rentes werd gefinancierd, op vervaldag is gekomen. Zodoende treedt ten voordele van de houdbaarheid van de overheidsfinanciën een belangrijke stabiliserende factor in werking die de weerslag, op de schuldgraad, van zowel een conjunctuurverslechtering als een eventuele desinflatie helpt op te vangen. Deze laatste factor kan zich in België de komende jaren nog scherper doen voelen als gevolg van de loonmatiging.


    36. Ondanks de verder teruglopende rentelasten groeide het overheidstekort opnieuw van 2,9%bbp in 2013 tot 3,2%. Het proces van begrotingsconsolidatie dat eind 2011 inzette en tijdens de periode 2012-2013 voor een verbetering van het structureel saldo met nagenoeg 1procentpunt zorgde, kwam in het verkiezingsjaar 2014 tot stilstand. De begrotingsinspanning over de gehele periode 2011-2014 bleef bovendien zeer bescheiden in vergelijking met die in het eurogebied. Binnen de krijtlijnen van het Stabiliteits- en groeipact heeft België immers gekozen voor een geleidelijk proces van begrotingsconsolidatie dat, op de tweede helft van 2011 na, tot vandaag het vertrouwen van de financiële markten is blijven genieten. Tal van andere landen uit het eurogebied werden daarentegen gedwongen de inspanning te frontloaden waardoor hun begrotingsbeleid sterk procyclisch werd, en dan nog wel op een ogenblik dat de financiële fragmentatie hen ook afsneed van de versoepeling van het monetair beleid. Dat in België aldus een minder restrictieve macro-economische beleidsmix tot stand is gekomen, verklaart mee waarom de economie in ons land de crisis tot dusver beter heeft weten te doorstaan.


    37. Toch ziet de Belgische economie zich voor zware uitdagingen geplaatst, die vooral te maken hebben met de voortschrijdende mondialisering en met de vergrijzing van de bevolking. Deze laatste weegt bijvoorbeeld op het arbeidsaanbod en heeft daardoor belangrijke implicaties voor het toekomstig groeipotentieel, terwijl ze ook zware begrotingskosten meebrengt. Volgens de Studiecommissie voor de vergrijzing zullen die kosten tegen 2040 naar raming bijna 6% bbp belopen en de Europese Ageing Working Group maakt in haar schattingen, die op andere hypothesen gebaseerd zijn, gewag van nog grotere uitgavenstijgingen. Dergelijkeuitdagingen vragen om strategische antwoorden. Het veiligstellen van de houdbaarheid van de overheidsfinanciën is er daar één van en de geleidelijke aanpak van de laatste jaren impliceert dat de inspanning nog grotendeels moet worden geleverd. Daarnaast moet de bijzonder lage werkgelegenheidsgraad  slechts twee op de drie personen uit de bevolking op arbeidsleeftijd zijn aan de slag  dringend naar omhoog. Een derde beleidsprioriteit, ten slotte, is het versterken van het groeipotentieel en de productiviteit van de Belgische economie via innovatie en concurrentievermogen. De wisselwerkingen tussen deze verschillende domeinen zijn groot. De hoge overheidsuitgaven die, ongerekend de rentelasten, in 2014 ruim 51% bbp beliepen, gaan immers gepaard met een zware fiscale en parafiscale druk die bovendien disproportioneel zwaar weegt op de factor arbeid, wat de economie hindert in het creëren van banen. Sommige van die uitgaven ontmoedigen tevens deelname aan de arbeidsmarkt of belonen zelfs een vervroegde uitstap. Het onvermogen om voldoende werkgelegenheid en groei te creëren  vooral in de private sector  ondermijnt dan weer het economisch draagvlak voor het handhaven van een hoge graad van sociale bescherming en van een uitgebreid aanbod van overheidsdiensten die elk op zich nochtans een onderdeel vormen van de maatschappelijke keuzen. Wordt geen actie ondernomen, dan kan die onderlinge afhankelijkheid tot een onhoudbare situatie leiden. Doortastend optreden in elk van de genoemde domeinen kan echter een zichzelf voedende positieve spiraal op gang brengen die zorgt voor duurzame groei, banencreatie in de private sector en gezonde overheidsfinanciën en die zodoende de basis legt voor een hoge levensstandaard en voor de vrijwaring van het Belgisch sociaal model.


    4. Duurzame groei, banencreatie en gezonde overheidsfinanciën leggen de basis voor een hoge levensstandaard en voor de vrijwaring van het Belgisch sociaal model


    38. Reeds tijdens de vorige legislatuur pakte de regering de structurele zwakheden van de Belgische economie aan. Er werd een aanvang gemaakt met de begrotingsconsolidatie, er werden pensioen- en arbeidsmarkthervormingen ten uitvoer gelegd en er werden maatregelen genomen om de mededinging in de netwerkindustrieën te verscherpen en de bedrijven concurrentiekrachtiger te maken. De nieuwe federale regering, die in oktober 2014 het vertrouwen van het parlement kreeg, alsook de regeringen van de gemeenschappen en gewesten plannen verdere stappen op die weg.


    39. Weer staat een pensioenhervorming centraal. In 2025 en 2030 zal de wettelijke pensioenleeftijd op respectievelijk 66 en 67 jaar worden gebracht. Ook de voorwaarden voor een vervroegde pensionering worden verder verstrengd, wat nodig is om het verschil tussen de wettelijke en de effectieve pensioenleeftijd snel verder te verkleinen. Bij de berekening van de pensioenuitkering zal bovendien een puntensysteem worden ingevoerd, zal meer rekening worden gehouden met het aandeel van de gewerkte periodes en zal het ambtenarenpensioen dichter bij het stelsel van de private sector worden gebracht. De concrete uitvoeringsbepalingen moeten, na overleg binnen het op te richten Adviserend Nationaal Pensioencomité, nog worden vastgelegd en daarbij moet rekening gehouden worden met het garanderen van de adequaatheid van de pensioenen en de betaalbaarheid van de gezondheidszorg. Loopbaanverlenging is een structurele hervorming die niet alleen op lange, maar ook reeds op korte termijn gunstige effecten sorteert.


    40. Op lange termijn draagt ze ertoe bij dat het arbeidsaanbod op peil blijft, wat op zijn beurt de potentiële groei ondersteunt. Opdat dit zo efficiënt mogelijk zou gebeuren, moet echter ook aandacht worden besteed aan de verloning en moeten de ondernemingen oog hebben voor de invulling van de langere loopbaan. In bepaalde gevallen blijkt de verloning immers te stijgen naarmate de anciënniteit toeneemt, zonder dat daar evenwel een evenredige productiviteitsstijging tegenover staat. De loopbaaninvulling van haar kant is er onvoldoende op gericht oudere werknemers met succes aan de slag te houden. Oog hebben voor productiviteit, inzetbaarheid en specifieke loopbaankenmerken van oudere werknemers is dan ook cruciaal opdat de hervorming zou slagen en daarbij is een belangrijke rol weggelegd voor de sociale partners. Dankzij hun terreinkennis zijn zij immers goed geplaatst om de noodzakelijke loopbaanverlenging kwalitatief gestalte te geven en ze op die manier efficiënter te maken, zowel uit economisch als uit sociaal oogpunt.


    41. Omdat loopbaanverlenging eveneens de aan de vergrijzing verbonden budgettaire kosten drukt, kan ze op korte termijn het begrotingsbeleid een zekere ademruimte geven. De hoge vergrijzingskosten zijn immers de reden waarom België volgens het Europees begrotingsraamwerk een ambitieuze middellangetermijndoelstelling moet nastreven  namelijk een structureel overschot van 0,75% bbp. Ook al is het vooralsnog te vroeg om nauwkeurig te berekenen welke impact de pensioenhervorming op de budgettaire vergrijzingskosten heeft en, derhalve, om na te gaan wat de implicaties ervan zijn voor de middellangetermijndoelstelling, het kan niet worden ontkend dat ze een positieve invloed heeft op de houdbaarheid van de overheidsfinanciën. Meer duidelijkheid over de precieze inhoud van de hervorming zou voor de huishoudens bovendien een factor van onzekerheid wegnemen, waardoor ook hun sparen voor de oude dag naar omlaag kan.


    42. Werkgelegenheid en concurrentiekracht zijn een tweede pijnpunt voor de Belgische economie. In de marktsector moeten dringend meer arbeidsplaatsen worden gecreëerd. De sedert het jaar 2000 opgetekende nettobanencreatie kwam immers grotendeels buiten die sector tot stand en werd overwegend door de overheid gefinancierd. Ook in dit domein zijn er nieuwe stappen in de goede richting, maar de uitdaging is zó groot dat geen enkele hefboom onbenut mag blijven.


    43. Om de vraag naar arbeid te stimuleren, wordt het beleid van loonbeheersing in een kleine open economie zoals de Belgische, het best voortgezet. Daartoe wordt, via de zogeheten indexsprong, de loonindexering tijdelijk opgeschort en worden de loonstijgingen bovenop de index gedurende de periode 2015-2016 verder gematigd, behalve indien de concurrentiekracht ten opzichte van de drie buurlanden inmiddels hersteld zou zijn. Volgens ramingen op basis van de macro-economische modellen van de Bank, waarbij wordt uitgegaan van een proportionele doorberekening in de prijzen, kan de indexsprong vanaf 2016 een positieve impact hebben op de werkgelegenheid in de private sector en, vanaf 2017, op de economische groei. Dat effect zou de daaropvolgende jaren nog versterken, omdat de initieel negatieve invloed op de binnenlandse vraag in toenemende mate wordt gecompenseerd door de gunstige impact van de concurrentiewinst en de banencreatie. Er wordt daarbij wel vooropgesteld dat de loonmatiging via de indexsprong niet wordt gecompenseerd door hogere loonstijgingen los van de index. Tevens zullen de lastenverlagingen waarin het Pact voor competitiviteit en werkgelegenheid voor respectievelijk 2015 en 2017 voorzag, in 2016 ten uitvoer worden gelegd. Terwijl de voor 2017 geplande verlaging wordt vervroegd, wordt die voor 2015 een jaar uitgesteld omdat de regering ervoor geopteerd heeft de aftrek voor forfaitaire beroepskosten reeds in 2015 te verhogen en ook in een enveloppe te voorzien om de weerslag van de indexsprong op de koopkracht van de laagste inkomens te temperen. Voorts wordt tegen het einde van de legislatuur een vermindering van de werkgeversbijdragen tot 25% in het vooruitzicht gesteld.


    44. Volgens het Technisch Verslag van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven kwam de sedert 1996 ten opzichte van het gemiddelde van de drie buurlanden ontstane uurloonkostenkloof in 2013 op 4,2% uit, zonder rekening te houden met de weerslag van de loonsubsidies en het productiviteitsverloop. Debet daaraan is een forse loonhandicap ten opzichte van Duitsland, terwijl het uurloonkostenverloop in België gematigder was dan dat in Nederland en Frankrijk. Die kloof is in 2014 voor het eerst sinds 2010 verkleind, namelijk tot 2,9%. Dat was het gevolg van de loonmatiging in België en de terugkeer naar hogere loonstijgingen in Duitsland. De loonkostenproblematiek als hinderpaal voor het scheppen van werkgelegenheid is daarmee echter niet van de baan. Het loonkostenpeil in België behoort immers nog steeds tot de hoogste van de EU, voornamelijk maar niet uitsluitend vanwege de hoge lasten op arbeid. Hoge loonkosten zijn ongetwijfeld voor een groot deel de vergoeding voor een hoog productiviteitspeil. Het feit dat de uurloonkosten sinds 1996 in België sneller stijgen dan in de drie buurlanden heeft evenwel niets te maken met een dynamischer productiviteitsverloop. Zelfs integendeel, zodat de sedert 1996 opgebouwde loonkloof per eenheid product groter is en ongeveer 10% beloopt, ook hier als gevolg van een forse afwijking ten opzichte van Duitsland. Een hoog loonkostenpeil prijst minder productieve arbeid uit de markt, wat vooral voor de lagergeschoolden nadelig blijkt te zijn en een van de oorzaken is van de bijzonder lage werkgelegenheidsgraad in bepaalde kansengroepen.


    45. Voor de periode na de loonblokkering moet worden uitgezocht hoe men de loonvorming beter kan laten sporen met het productiviteitsverloop zodat ze aan de werkgelegenheidscreatie maximaal ten goede komt. De door de regering aangekondigde herziening van de wet van 26juli1996 tot bevordering van de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermogen biedt daar de gelegenheid toe. Samen met de sociale partners moet een nieuw evenwicht worden nagestreefd tussen de voordelen van coördinatie van de loonvorming op macroniveau, enerzijds, en de noodzaak van een grotere differentiatie afhankelijk van sectorale en bedrijfsspecifieke ontwikkelingen, anderzijds. Bovendien kan de productiviteit van de Belgische economie worden versterkt door meer in te zetten op vorming en innovatie.


    46. Omdat het loonkostenpeil ook sterk wordt bepaald door de hoge lasten op arbeid kan een gepaste loonvorming  hoe belangrijk die ook is  niet alle problemen oplossen. Het is dan ook zaak dat de lasten op arbeid worden verlaagd door een beroep te doen op alternatieve inkomstenbronnen die minder op de werkgelegenheidscreatie wegen, ook nog tax shift genoemd. Het regeerakkoord voorziet reeds tot op zekere hoogte in een dergelijke verschuiving. De lastenverlagingen in 2015 en 2016 worden immers nu reeds voor een deel gefinancierd door een verhoging van sommige indirecte belastingen en door bepaalde heffingen op kapitaal. Er is ter zake evenwel nog ruimte beschikbaar. België heeft kennelijk lagere accijnzen en milieuheffingen  vooral heffingen op energie  dan andere landen in Europa. Het standaard btw-tarief van zijn kant ligt dicht bij het Europees gemiddelde, maar er moet worden nagedacht over het gebruik van de lagere tarieven voor aanzienlijke delen van de consumptiekorf. Dergelijke heffingen kunnen, behalve om de lasten op arbeid te verlichten, ook worden aangewend om het consumptiepatroon in de richting van meer duurzaamheid te sturen. Daarnaast moet ook worden nagedacht over een verschuiving van de heffingen naar het inkomen uit vermogen, de vermogenswinsten of kortweg het vermogen, en kunnen de heffingen op de verschillende vermogensbestanddelen meer worden geüniformiseerd. Tax shift is economisch zinvol, zoals ook blijkt uit aanbevelingen van zowel nationale als internationale instellingen.


    47. Een lastenverschuiving kan ook zorgen voor een hoger nettoloon en stimuleert aldus niet enkel de vraag naar, maar ook het aanbod van arbeid. Precies dat effect wordt beoogd met de verhoging van de aftrek voor forfaitaire beroepskosten. Het is verhoudingsgewijs groter voor de lagere inkomens, net die inkomens die het scherpst worden geconfronteerd met de problematiek van de zogeheten werkloosheids- of inactiviteitsvallen. Door de werkloosheidsuitkering bovendien degressiever te maken en mobiliteit aan te moedigen, wordt de stimulans tot werken nog versterkt. Activering wordt daarnaast ook bevorderd door werklozen in hun zoektocht naar werk efficiënt te begeleiden. De regering heeft ertoe besloten voor langdurig werklozen een gemeenschapsdienst uit te werken. Er moet worden op toegezien dat hervormingen van het werkloosheidssysteem er niet toe leiden dat werkzoekenden minder grondig worden begeleid.


    48. Omdat bepaalde kansengroepen het blijkbaar bijzonder moeilijk hebben om de opstap naar de arbeidsmarkt te maken, verdienen zij bijzondere aandacht. Aan de ondertewerkstelling van het meest kwetsbare deel van de bevolking zijn niet enkel aanzienlijke economische kosten verbonden; ze is tevens een bron van armoede en sociale uitsluiting. Er is nood aan een inclusieve aanpak en elke vorm van negatieve discriminatie moet worden geweerd. Er moet vóór alles worden ingezet op opleiding, begeleiding en vereenvoudiging van de overgang van school naar werk. Een grotere beschikbaarheid aan stageplaatsen in de bedrijven kan daartoe bijdragen. Ook gerichte loonlastenverminderingen kunnen in dat opzicht een geschikt instrument zijn. Als gevolg van de zesde staatshervorming zijn de beleidshefbomen in dit domein grotendeels bij de gewesten komen te liggen, zodat zij een coherent en op de specifieke noden van hun regio afgestemd beleid kunnen voeren. Terzelfder tijd moeten die instanties nauw samenwerken teneinde de hinderpalen voor interregionale arbeidsmobiliteit weg te werken. In België is de spreiding van de werkloosheid immers groter tussen de drie gewesten dan binnen elk gewest afzonderlijk. Het Brussels Hoofdstedelijk Gewest, waar meer dan 19% van de beroepsbevolking werkloos is, heeft daar het meest bij te winnen. Ten slotte moet ook worden gezorgd voor de blijvende inzetbaarheid van diegenen die reeds aan de slag zijn. Dankzij life-long learning moeten werknemers de snelle technologische innovaties en de aanpassingen van het arbeidsproces kunnen bijhouden.


    49. Het herstel van het Belgisch concurrentievermogen zal ook bevorderlijk zijn voor het groeipotentieel, aangezien het de bedrijven de mogelijkheid zal bieden zich vlot in te schakelen in de mondiale ketens van toegevoegde waarde. Daardoor zullen die bedrijven niet alleen snel groeiende afzetmarkten kunnen ontsluiten, ook al zijn ze er niet rechtstreeks op aanwezig, maar zullen ze ook toegang krijgen tot de meest efficiënte en innovatieve productietechnieken. Dat kan een belangrijke katalysator zijn om de totale factorproductiviteit (TFP) sneller te doen groeien. Die groei is in België traag en de afgelopen jaren is hij nog verzwakt, en dat terwijl hij op lange termijn de belangrijkste bron van welvaartscreatie is. Gelet op het belang van de TFP heeft de Bank er in het najaar van 2014 een colloquium aan gewijd.


    50. De TFP-groei is in de eerste plaats gebaat bij innovatie, vandaar het belang van investeringen in R&D, vooral voor de industrie. Dergelijke investeringen blijven in België aan de lage kant, zeker van overheidswege, en bovendien blijken ze sterk geconcentreerd te zijn in een aantal bedrijfstakken. Innovatie is echter een ruimer concept dat ook te maken heeft met bedrijfsorganisatie, management, marketing en met de vlotte integratie van nieuwe technieken vooral ICT in bestaande processen, zodat overloop- en multiplicatoreffecten ontstaan. Voortsheeft de TFP-groei op macro-economische schaal voordeel van een vlotte middelenreallocatie van minder productieve naar meer productieve bedrijven. Een en ander veronderstelt dat nieuwe bedrijven snel kunnen worden opgericht, maar terzelfder tijd dat minder performante activiteiten zonder toekomstpotentieel vlot kunnen worden afgebouwd. Dat reallocatieproces kan worden geschraagd zowel door het uit de weg ruimen van administratieve, juridische en fiscale hinderpalen, als door een goed functionerende arbeidsmarkt en een efficiënte financiële intermediatie. Ten slotte is de kwaliteit van de productiefactoren zowel arbeid als kapitaal een belangrijke stuwende kracht achter de TFP-groei. Scholing van arbeidskrachten en life-long learning zijn dus ook uit dit oogpunt van cruciaal belang. Investeringen houden dan weer de kwaliteit van de kapitaalvoorraad op peil, omdat ze het mogelijk maken de meest vernieuwende technologieën te integreren. Bovendien heeft België er belang bij aantrekkelijk te zijn voor buitenlandse investeringen, omdat deze laatste krachtige verspreiders zijn van technische en organisatorische innovaties en ze het ondernemerschap kunnen versterken.


    51. Ook concurrerender marktstructuren stimuleren de TFP-groei omdat ze aanzetten tot efficiëntiewinst. Derhalve zijn verdere hervormingen op de productenmarkten vereist, vooral in de netwerkindustrieën en de nog afgeschermde dienstensectoren. Behalve via hun weerslag op de productiviteit, zullen die hervormingen ook via prijsverlagingen het kostenconcurrentievermogen positief beïnvloeden. Concurrerende markten bevorderen bovendien de transmissie van de loonmatiging naar de verkoopprijzen en ze voorkomen margeverbreding, zodat de loonmatiging meer effect zal sorteren op de groei en de werkgelegenheid. De potentiële groei en de TFP zijn voorts gebaat bij een efficiënte infrastructuur. Zowel het in 2014 aan het licht gekomen risico op een black-out als de omvang van het verkeersprobleem toont aan dat ook op dit vlak de uitdagingen groot zijn. Bij het zoeken naar oplossingen moeten economische efficiëntie en ecologische overwegingen met elkaar in overeenstemming worden gebracht en moet worden stilgestaan bij de relatieve bijdrage van de private en de overheidssector. Om particuliere investeringen te kunnen mobiliseren voor projecten die een grote kapitaalinbreng vereisen en zich over een zeer lange horizon uitstrekken, is een stabiel en voorspelbaar juridisch kader van essentieel belang.


    52. Groeivriendelijke begrotingsconsolidatie moet het sluitstuk vormen van het antwoord op de uitdagingen waarmee de Belgische economie wordt geconfronteerd. In haar ontwerpbegrotingsplan heeft de federale regering daartoe een traject uitgetekend waarbij in 2018 een structureel evenwicht wordt bereikt. Dat is twee jaar later dan wat was voorzien in het weliswaar indicatieve traject dat de vorige regering in april 2014 had uitgestippeld. Omdat België sterk heeft ingezet op structurele hervormingen en op een herstel van de concurrentiekracht, die elk op hun beurt bevorderlijk zijn voor de houdbaarheid van de overheidsfinanciën op middellange termijn, komt er in principe enige ruimte vrij voor een meer geleidelijke aanpak die bovendien het herstel van de economie kan ondersteunen. Maar zelfs dan moet er worden voor gezorgd dat de structurele inspanningen in overeenstemming zijn met het Europees raamwerk en dat ze vervolgens onverkort worden geleverd. De Europese Commissie heeft er bij haar beoordeling van het ontwerpbegrotingsplan voor gewaarschuwd dat het traject mogelijkerwijs niet spoort met de vereisten van het Stabiliteits- en groeipact en in maart 2015 zal ze de toestand reeds opnieuw evalueren op basis van de concrete uitwerking van de begroting en de aangekondigde structurele hervormingen. Er moet worden bijgestuurd indien nodig.


    53. De gezondmaking van de begroting moet bovenal berusten op een oordeelkundige uitgavenbeheersing. Nieuwe belastingen moeten immers prioritair worden aangewend om een verlichting van de heffingen op arbeid mogelijk te maken. Niettemin moet worden geijverd voor een correcte belastinginning en dienen belastingontwijking en fiscale en sociale fraude te worden bestreden. Een nauwe internationale samenwerking en intensieve uitwisseling van gegevens verdient daarbij aanbeveling, even zo goed als coördinatie op Europese schaal. In het ontwerpbegrotingsplan ligt de nadruk op een vermindering van de uitgaven en dat geldt eveneens voor de bijdrage van de gemeenschappen en gewesten aan de sanering. Die koers moet worden aangehouden. Ten behoeve van een betere groeiondersteuning is er echter ook aan de uitgavenzijde ruimte voor verschuivingen en voor meer prioritering. Uit dat oogpunt zijn vóór alles investeringen in infrastructuur, opleiding en duurzame ontwikkeling vereist, maar ook een afvlakking van extreme sociale ongelijkheden kan bijdragen tot meer economische groei. Uit onderzoek van de OESO is immers gebleken dat uitgesproken ongelijkheid  vooral aan de onderkant van de inkomensverdeling  schadelijk is voor de groei omdat ze maakt dat de investeringen in opleiding door het zwakste deel van de bevolking in het gedrang komen. Meer efficiëntie nastreven bij het verstrekken van overheidsdiensten en het doelmatiger sturen van de consumptie van die diensten door meer gebruik te maken van prijssignalen, kan de ruimte creëren die voor dergelijke verschuivingen nodig is, zonder daarbij het totale reeds bijzonder hoge overheidsbeslag verder op te drijven.


    5. De stabiliteit van het Belgisch financieel stelsel


    54. De in het kader van het Comprehensive Assessment (CA) opgemaakte stand van zaken voor de Europese banksector werd als absoluut noodzakelijk beschouwd om het GTM met succes van start te laten gaan, maar vanwege gebaseerd op een activakwaliteitsbeoordeling en stresstests, kan hij ook als baken dienen om de toekomstige actieplannen van zowel individuele ondernemingen als prudentiële autoriteiten te sturen. In België hebben zes banken rechtstreeks aan het CA deelgenomen: Argenta, AXA Bank Europe, Bank of New York Mellon, Belfius, Dexia en KBC Group, terwijl verscheidene dochterondernemingen van buitenlandse groepen, meer bepaald BNP Paribas Fortis en ING België, beoordeeld werden via hun moederonderneming.


    55. Uit de activakwaliteitsbeoordeling is gebleken dat de Belgische banken er doorgaans voorzichtige boekhoudpraktijken op nahouden die aan de internationale normen beantwoorden, getuige vooral de toereikende voorzieningen op de kredietportefeuilles. Een eerste test heeft uitgewezen dat deze banken een basisscenario doorstaan met voor Europa voor de komende jaren zeer zwakke groeivooruitzichten en een geleidelijke invoering van de door het Bazelcomité opgelegde strengere solvabiliteitsnormen. Ze blijven daarbij ruimschoots boven de in de methodologie van het CA vastgestelde drempel van 8% basiskapitaal (Common Equity Tier 1). Bij de tweede test, met een veel ongunstiger scenario waarin de groei omslaat, de werkloosheid toeneemt, de rentetarieven algemeen stijgen en de vastgoedprijzen abrupt zakken, waren de resultaten minder gelijklopend. Vier banken bleven ruim boven de 5,5% belopende minimale drempel voor de solvabiliteitsratio, maar AXA Bank Europe en Dexia haalden die drempel niet. Dankzij een inbreng van eigen middelen via de moederonderneming kon eerstgenoemde die verplichting wél nakomen; laatstgenoemde is een speciaal geval aangezien ze in een uitdoofscenario zit en staatsgarantie geniet. De ECB heeft daar rekening mee gehouden en beslist dat de resultaten van deze instelling het door de EC goedgekeurde plan niet in het gedrang brachten en dus geen extra maatregelen vereisten.


    56. Voor een toekomstgerichte analyse kunnen deze algemene gegevens uiteraard niet volstaan en moet nader worden ingegaan op de resultaten van het CA. Daarbij dienen aggregatievallen en shortcuts van bankenvergelijkingen te worden vermeden, temeer daar iedere deelnemende bank voor deze tests de krachtens de Europese prudentiële regelgeving nog toegestane nationale afwijkingen heeft toegepast. Eén van de eerste lessen die voor België uit de tests kan worden getrokken, is dat de lasten uit het verleden, ongeacht of die het resultaat zijn van riskante strategische keuzen of van overgewaardeerde activa-aankopen, de winstgevendheid van de banken blijven bezwaren en wellicht de voornaamste oorzaak zijn van de uiteenlopende individuele resultaten. Ondanks deze verschillen volgen de meeste Belgische banken wel een vrij vergelijkbare aanpak: ze trachten zich op hun traditionele activiteiten en op hun binnenlandse markt, die ze het best beheersen, terug te plooien door zich de structurele kenmerken van de nationale economie ten nutte te maken.


    57. Een van deze kenmerken zijn de aanzienlijke beleggingen van de Belgische huishoudens. De scherpe concurrentie die de financiële instellingen voeren om dat spaargeld aan te trekken, maakt de markt uitermate gevoelig voor de geringste rendementsverschillen, ook voor die welke voortvloeien uit ontwrichtingen veroorzaakt door het belastingstelsel op roerende inkomsten. Deze differentiëringsfactor is in hoge mate medebepalend gebleken voor het recente verloop van de twee voornaamste, door de particulieren aangehouden categorieën financiële activa, namelijk de spaardeposito’s en de verzekeringsproducten. Behalve dat de spaardeposito’s tot € 100 000 gedekt zijn door het depositogarantiestelsel, is het inkomen ervan vrijgesteld van de bevrijdende roerende voorheffing ten belope van een plafond waarvan het dwingend effect afzwakt naarmate de rente daalt. Omgekeerd betekent de verhoging, tot 2% in 2013, van de belasting op de premiestortingen voor de levensverzekeringsovereenkomsten, ook al zijn die premies onder bepaalde voorwaarden fiscaal aftrekbaar, een des te groter nadeel daar de huidige lagerenteomgeving die voorheffing bij het storten van de premie penaliserender maakt. Die fiscale wig interfereert met de businessmodellen van de Belgische financiële instellingen. Enerzijds zet ze de banken ertoe aan hun passiva op één enkel product te concentreren dat bovendien gemakkelijk kan worden gecommercialiseerd door de buitenlandse banken die het voordelig fiscaal statuut voor spaardeposito’s aangrijpen om in België middelen aan te trekken die bestemd zijn voor de financiering van activiteiten op andere markten. Anderzijds zet ze een rem op de groei van de tak ‘leven’ in de verzekeringsondernemingen; deze laatste halen hun rentabiliteit derhalve steeds meer uit de ontwikkeling van de activiteit ‘niet-leven’. Door een harmonisering van de belasting op roerende inkomsten, zouden deze effecten op de structuur van de markten kunnen worden geneutraliseerd.


    58. De Belgische financiële instellingen internaliseren de concurrentie tussen bank- en levensverzekeringsproducten deels via de oprichting van bankverzekeringsgroepen die een optimaal gebruik mogelijk maken van de distributienetwerken. In het nieuwe GTM is dat evenwel een weinig voorkomend model en uit de stresstests van het CA is gebleken dat de ECB nauwgezet toeziet op de naleving van de solvabiliteitsnormen die op deze conglomeraten moeten worden toegepast. Deze combinatie van activiteiten verhindert overigens noch de concurrentie van de buitenlandse marktdeelnemers, noch die van de rechtstreekse intermediatie via de uitgifte van effecten die, tegen de huidige marktvoorwaarden, door een toenemend aantal Belgische ondernemingen wordt toegepast.


    59. Voor de Belgische financiële instellingen draait het om de wijze waarop de deposito’s van de particulieren worden aangewend, temeer daar die fondsen de kredietbehoeften van de ingezeten ondernemingen overschrijden. De Belgische banken hebben dat surplus geruime tijd bij voorrang aangewend om in te schrijven op Belgische overheidsleningen, waardoor ze een aanzienlijke buffer liquide activa hebben weten aan te leggen. Tijdens de jaren vóór de crisis gebruikten ze die middelen ook om de ontwikkeling van activiteiten in het buitenland te financieren. Een en ander heeft er toen uiteindelijk voor gezorgd dat de financieringsbehoeften flink gingen uitstijgen boven de in België aangetrokken middelenoverschotten, waardoor de Belgische banken sterk afhankelijk werden van de internationale interbancaire markten.


    60. Dit werd weliswaar verholpen doordat de banken zich terugplooiden op de binnenlandse markt, maar terzelfder tijd rijst de vraag naar de optimale aanwending van de passiva opdat ze aantrekkelijk zou zijn qua rendement en passend qua risico, een en ander in een omgeving waarin het lage rentepeil de rivaliteit over het geheel van de financiële markten op de spits drijft. De kwaliteit van de banktegoeden werd tijdens het CA grondig onderzocht, niet alleen door de activakwaliteitsbeoordeling, maar ook door de stresstests op krediet- en marktrisico’s. Die analyses bevestigden dat de voornaamste kwetsbaarheden gelinkt waren aan de portefeuilles met buitenlandse leningen en effecten, meer bepaald in landen waar de debiteuren hun positie zagen verslechteren, zoals Ierland of Hongarije.


    61. Voor de meer traditionele kredieten aan Belgische ondernemingen en particulieren, daarentegen, wordt momenteel een gematigde wanbetalingsgraad opgetekend. Dat getuigt van de goede kennis die de banken van deze markt hebben opgebouwd, samen met de solide waarborgen die ze frequent hebben aangelegd. Dat in het verleden slechts geringe verliezen werden geleden, is echter geen garantie voor de toekomst, getuige het voorbeeld van verscheidene landen in het eurogebied die de afgelopen jaren getroffen zijn door vastgoedcrisissen. Bij de uitvoering van de stresstests heeft de ECB met een dergelijke eventualiteit rekening willen houden door ervan uit te gaan dat de huizenprijzen in België over een periode van drie jaar met in totaal 25% zouden kunnen dalen, waardoor de wanbetalingsgraad fors zou oplopen. De Belgische banken hebben dit scenario goed doorstaan. Het was een van de strengste die werden toegepast op de diverse landen die aan de stresstests hebben deelgenomen en helemaal niet te vergelijken met de in het verleden opgetekende ontwikkelingen, zelfs niet tijdens periodes dat de Belgische markt uiterst gespannen was. Deze extreme hypothese wordt niet bevestigd door de meest recente ontwikkelingen, die erop wijzen dat de prijzen zich stabiliseren. De Bank blijft niettemin aandachtig voor de gevolgen van een eventuele correctie van de vastgoedprijzen, wat er haar heeft toe aangezet de wegingscoëfficiënten te verhogen van de risico’s verbonden aan de interne modellen die de banken gebruiken voor het beheer van hun portefeuilles hypothecaire kredieten.


    62. De banken hebben de nieuwe voorwaarden inzake kredietverlening aangepast teneinde rekening te houden met deze strengere reglementaire verplichtingen. Die voorwaarden dragen evenwel ook het stempel van de rentedaling die de afgelopen maanden geleid heeft tot een zeer levendige vraag naar herfinanciering vanwege de kredietnemers. Deze laatste factor zal de hypothecaire leningen minder renderend maken, temeer daar de groei van het kredietvolume fors is vertraagd, ook al heeft zich omstreeks het einde van het jaar een zeer tijdelijke versnelling voorgedaan. Tal van kandidaat-verwervers hebben immers willen anticiperen op de beslissing van de Vlaamse regering om, vanaf begin 2015, het fiscaal maximaal aftrekbaar bedrag te reduceren uit hoofde van de woonbonus.


    63. De negatieve impact van het rentepeil op de rente-inkomens van de banken kon tot dusver worden gecompenseerd door de positieve effecten van het rentebeloop aangezien de aanhoudende neerwaartse tendens meerwaarden heeft gecreëerd. Deze inkomensbron zal echter wellicht opdrogen aangezien de rentes tot een historisch dieptepunt zijn gezakt. De banken zullen voortaan, zonder compenserend effect, het voordeel over renteloze zichtdeposito’s te kunnen beschikken, volledig kwijtspelen. Ook de verzekeringsondernemingen zullen onder druk komen te staan omdat de marktrentes veel lager zijn komen te liggen dan de gewaarborgde rendementen op tal van tijdens de afgelopen jaren gesloten levensverzekeringsovereenkomsten. Op korte termijn kunnen de verzekeringsondernemingen weliswaar aan deze situatie ontsnappen dankzij de meerwaarden die worden gerealiseerd op de effecten in portefeuille of dankzij de rendementen die nog worden geïnd op oude obligaties die werden aangekocht toen de rente nog veel hoger lag. Maar ze dienen deze zuurstofballon absoluut te gebruiken om een preventieve strategie te volgen, enerzijds door hun meerwaarden grotendeels aan te wenden om hun contractuele verplichtingen na te komen, bij voorkeur voor de uitkering van dividenden of winstbewijzen en, anderzijds, door voortaan die gewaarborgde rentes aan te passen aan de nieuwe marktvoorwaarden. De prudentiële autoriteiten zouden daaraan kunnen bijdragen door de momenteel voor deze gewaarborgde rentes van kracht zijnde wettelijke plafonds te verlagen.


    64. Vanwege de beperkingen die zwaar wegen op de intermediatieactiviteit moeten de financiële instellingen een model trachten te ontwikkelen dat hen een duurzame rentabiliteit verzekert. Een eerste mogelijkheid is via een vermindering van de bedrijfslasten, in voorkomend geval door consolidaties, want de kostenstructuur draagt nog de sporen van de werkwijzen die werden uitgestippeld ten behoeve van de voorgaande groeistrategieën. Een tweede manier bestaat erin de kenmerken van de bestaande producten aan te passen door tussen de debet- en creditrentes realistische marges te behouden, een systematischer tarifering van de aangeboden diensten toe te passen teneinde ze beter in overeenstemming te brengen met de reële kostprijs van de activiteiten, of nog, voor de verzekeringsondernemingen, bepaalde risico’s over te dragen naar de verzekerden via contracten waarvan het rendement gelinkt is aan dat van beleggingsfondsen. In het meer specifieke geval van de financiële marktinfrastructuren, zouden de activiteiten bij voorkeur rechtstreeks moeten worden vergoed door middel van commissies, liever dan indirect in de vorm van rente-inkomsten die worden verworven dankzij het beleggen van de door de gebruikers van die infrastructuren gevormde deposito’s.


    65. De banken genereren bovenop de intermediatiemarge ook niet-rentegebonden inkomsten. Het relatieve aandeel van die inkomsten in het bankprovenu is onlangs gekrompen, van ruim 50% in 2006 tot ongeveer 30% in 2014. Ze bestaan uit twee sterk verschillende componenten, namelijk de resultaten van de tradingactiviteiten en de commissielonen. De crisis heeft geleerd dat de extra inkomsten afkomstig van marktoperaties voor eigen rekening extreem volatiel zijn en snel kunnen omslaan in zware verliezen. Dat gevaar heeft de Belgische autoriteiten ertoe aangezet een structurele maatregel te nemen die het principe van trading voor eigen rekening in de banken verbiedt, terwijl ze, onder bepaalde voorwaarden en mits, in voorkomend geval, supplementaire kapitaalvereisten dergelijke activiteiten wél toestaan als ze bedoeld zijn om risico’s te dekken of om de cliënteel rechtstreeks producten en diensten aan te bieden.


    66. De door de banken geïnde commissielonen betreffen zeer uiteenlopende activiteiten die, behalve het beheer van activa in verband met, onder meer, het aanbieden van alternatieve beleggingen aan de cliënteel, ook betalings- of vereffeningsdiensten met betrekking tot de effectentransacties omvatten. Vaak gaat het om specifieke diensten die worden verleend door gespecialiseerde instellingen, de marktinfrastructuren, die een belangrijke plaats innemen in het Belgische financiële landschap. Deze vereffenings- en verrekeningsinstellingen spelen als doorgeefluik een essentiële rol in de vlotte afwikkeling van financiële operaties, maar vanwege hun centrale positie kunnen ze ook de besmettingsrisico’s vergroten. Daarom hebben de autoriteiten die infrastructuren aan een gepaste regelgeving onderworpen, de zogeheten ‘European market infrastructure regulation  EMIR’ die voorziet in centrale afwikkelingsverplichtingen, technieken inzake risicovermindering en een meldingsplicht voor transacties. De in september 2014 van kracht geworden Europese verordening betreffende de centrale effectenbewaarinstellingen (CSD-verordening) harmoniseert de prudentiële regels die gelden inzake de erkenning van, het toezicht op en de organisatie van die instellingen alsook de afwikkelingstermijnen voor de op de gereglementeerde markten verrichte transacties. Die diverse maatregelen moeten garanderen dat deze infrastructuren terdege worden gecontroleerd teneinde te vermijden dat zich concentratierisico’s voordoen ingeval deze categorie van instellingen failliet gaat.


    67. Deze bepalingen passen in het langetermijnproject tot geleidelijke harmonisering van de Europese financiële regels, waarvan de volgende grote etappe de in de sector van de verzekeringen voor 1 januari 2016 geplande invoering is van de zogenoemde ‘Solvency II’-richtlijn. Krachtens deze nieuwe regels zullen de kapitaalvereisten moeten worden berekend met inachtneming van de gezamenlijke risico’s inzake zowel de activa als de passiva. Er zij bovendien beklemtoond dat de technische voorzieningen voortaan zullen moeten worden gevaloriseerd met verwijzing naar de marktrentes. Aangezien niet langer tegen de historische prijs wordt gewaardeerd, zal het eigen vermogen veel gevoeliger worden voor rente- en koerswijzigingen. Om die reden is voorzien in aanpassings- en correctiemechanismen, de zogenoemde ‘Long term guarantee’, die erop gericht zijn deze buitensporige volatiliteit in te dijken.


    68. De potentiële effecten van de nieuwe ‘Solvency II’-regeling op de kapitaalvereisten van de verzekeringsondernemingen konden worden beoordeeld op basis van een in 2014 door de Europese Autoriteit voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen (EIOPA) uitgevoerde test om het weerstandsvermogen tegen crisissituaties na te gaan. In totaal namen 19 Belgische ondernemingen integraal of gedeeltelijk aan die oefening deel. Vóór de schokscenario’s werden toegepast, beliep de op basis van de standaardformule berekende dekkingsgraad van de reglementaire solvabiliteitscoëfficient (de SCR-ratio) voor deze ondernemingen gemiddeld 204%, wat veel meer was dan het vereiste minimum. De scenario’s behelsden drie grote domeinen. Eerst werden twee reeksen marktschokken getest met betrekking tot renterisico’s, kredietrisico’s en risico’s inzake de schommelingen van beurskoersen en vastgoedprijzen. Vervolgens werd nagegaan hoe sterk de gevoeligheid was voor specifieke verzekeringsrisico’s, inzonderheid het mortaliteitsrisico, het risico inzake de verlenging van de levensduur, het catastroferisico, het inflatierisico op de schadereserves en het risico van contractannulering. Ten slotte werden de ondernemingen onderworpen aan een lagerentemodule, die op zijn beurt in twee scenario’s werd opgesplitst: het ene impliceerde een zeer lange periode van zeer lage rentetarieven, zoals het geval was in Japan, en het andere voorzag in een inversie van de rendementscurve. Terwijl alle ondernemingen bestendig bleken tegen de specifieke verzekeringsrisico’s, zakte de gemiddelde SCR-ratio in het strengste marktrisicoscenario tot net iets onder de drempel van 100%. En hoewel, ten slotte, de sector zonder al te veel problemen de lagerentescenario’s wist te doorstaan, legden deze laatste toch een groot verschil tussen de ondernemingen bloot; ongeveer 20% van hen slaagden er niet in de toekomstige reglementaire eisen na te leven.


    69. De invoering van nieuwe normen voor de financiële infrastructuren en voor de verzekeringsondernemingen zal zowel van deze sectoren als van de Bank bijzondere aandacht vergen. De Bank behoudt immers de integrale controle over de verzekeringsondernemingen en ze zal een doorslaggevende rol blijven spelen in het toezicht op de in België gevestigde grote financiële marktinfrastructuren, wat niet langer het geval is voor de controle over de kredietinstellingen die voortaan deels bij de ECB wordt gecentraliseerd. Maar zelfs in dit laatste geval heeft de Bank nog belangrijke functies. Naast het eerstelijnstoezicht op de kleinste instellingen waarvoor de nationale autoriteiten verantwoordelijk blijven, zal zij actief moeten deelnemen aan de plurinationale teams die de ECB in het leven heeft geroepen om toezicht te houden op de belangrijkste Belgische kredietinstellingen alsook op de in België gevestigde dochterondernemingen van de grote bankgroepen uit het eurogebied.


    6. Conclusie


    70. De wereldeconomie kan de crisis maar moeilijk achter zich laten en voor het eurogebied dreigt het risico op stagnatie. Niettemin kan een gepaste beleidsmix beterschap brengen, in het eurogebied zelfs meer dan elders. De vraag moet er worden gestimuleerd en dat is in de eerste plaats een opdracht voor het monetair beleid dat moet verhinderen dat een té lange periode van lage inflatie het herstel in de weg gaat staan. De omvang en de samenstelling van de centralebankbalans alsook het expansietempo ervan zijn beleidsparameters die daartoe beschikbaar blijven, ook nadat de beleidsrentes hun ondergrens hebben bereikt. Op zijn eerste monetairbeleidsvergadering van januari 2015 is de Raad van Bestuur van de ECB die richting uitgegaan door een uitgebreid programma te lanceren voor de aankoop van activa, naar rato van € 60 miljard per maand. Binnen de contouren van het Stabiliteits- en groeipact, dat ruimte laat voor flexibiliteit, moet in de landen waar de houdbaarheid van de overheidsfinanciën in het gedrang is, de begrotingsconsolidatie worden voortgezet. Waar daar ruimte toe is, moet echter evenzeer een meer expansieve begrotingskoers worden gevolgd. Er zijn tevens structurele hervormingen nodig en wel op twee vlakken. Om te beginnen, moeten de productiviteit en het groeipotentieel van de economie worden versterkt. Voorts moet de economie efficiënter worden gefinancierd door, enerzijds, marktfinanciering te vergemakkelijken en, anderzijds, de vruchten te plukken van de aanzienlijke vooruitgang die in 2014 met de creatie van de bankenunie werd gemaakt. Door op die manier de opbrengst van de investeringen te verhogen en de eraan verbonden financieringskosten te verlagen, kan de bestedingscomponent, die tot dusver de grootste schuld heeft aan het vraagtekort in het eurogebied, een flinke boost krijgen.


    71. Op die manier zijn ook de grote lijnen aangegeven van de beleidsmix waar de Belgische economie behoefte aan heeft. Aan de vraagzijde heeft ons land baat bij de monetairbeleidsaccommodatie van de ECB, waarvan de doorberekening in de voor de reële economie relevante rentetarieven hier trouwens minder verstoord is dan in sommige andere landen van het eurogebied, en moet inzake begrotingsconsolidatie een geleidelijke, groeivriendelijke maar tevens standvastige koers worden gevaren. Nadat het begrotingstekort tijdens de vorige legislatuur gereduceerd was tot 2,9% in 2013, opteert de nieuwe regering voor een traject dat tegen 2018 een structureel evenwicht beoogt. Daarbij moet er worden op toegezien dat de structurele begrotingsinspanningen in overeenstemming zijn met het Stabiliteits- en groeipact en dat ze vervolgens ook ten uitvoer worden gelegd. Bij de begrotingscontrole in maart 2015 moet, indien nodig, reeds worden bijgestuurd.


    72. Inzake structurele hervormingen worden nieuwe stappen gezet die gericht zijn op een ondersteuning van het groeipotentieel. Zo zullen ze ook het economisch draagvlak helpen versterken van de hoge graad van sociale bescherming en het uitgebreid aanbod van overheidsdiensten, elk op zich een onderdeel van de maatschappelijke keuzen in België. Er wordt ingezet op loopbaanverlenging, op het herstel van de concurrentiekracht en op banencreatie via een vlotter functionerende arbeidsmarkt. Deze actiedomeinen waren ook reeds de speerpunten van de eind 2011 aangevatte hervormingen. Ze zullen zorgen voor een verbetering van het arbeidsaanbod, een vermindering van de aan de vergrijzing verbonden budgettaire kosten en een afbouw van de loonhandicap. Daarmee is het werk echter niet af. Voor de periode na de loonblokkering moet samen met de sociale partners worden uitgezocht hoe men de loonvorming beter kan laten sporen met het productiviteitsverloop opdat ze aan de werkgelegenheidscreatie ten goede komt. Ook de lasten op arbeid moeten naar omlaag via heffingen op consumptie, vervuiling, vermogen, vermogenswinsten of inkomen uit vermogen. Een dergelijke tax shift is essentieel om, enerzijds, Belgiës loonkostenpeil dat tot de hoogste van Europa behoort, te verlagen en, anderzijds, werken financieel aantrekkelijk te maken. Voorts moet, dankzij hervormingen op de productenmarkten, het stimuleren van innovatie, het aantrekken van buitenlandse investeringen en een vlotte middelenreallocatie geijverd worden voor een hogere productiviteitsgroei die op lange termijn de belangrijkste bron van inkomenscreatie is. Uitstel kan er enkel voor zorgen dat de inspanningen later nog zwaarder zullen zijn. Op deze weg naar een betere toekomst is een taak weggelegd voor de verschillende regeringen, voor de sociale partners en voor alle andere stakeholders. De maatregelen vereisen op korte termijn ontegensprekelijk inspanningen, maar samenwerking kan aan hun doelmatigheid alleen maar ten goede komen.


    Brussel, 28 januari 2015
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    Economische en financiële ontwikkelingen

  


  
    Wereldeconomie en eurogebied

  


  
    1. Wereldeconomie en eurogebied


    De mondiale bedrijvigheid trok in 2014 gematigd en in ongelijke mate aan. De conjunctuuropleving was het duidelijkst in de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk. In China verloor de groei enigszins aan kracht tegen de achtergrond van de correctie op de woningmarkt en van risico’s in de schaduwbanksector, terwijl de grondstoffenproducenten te lijden hadden onder de prijsdalingen. Net als Japan, dat opnieuw in een recessie belandde, bleef het eurogebied achter bij de andere economieën. Gemiddeld over het jaar nam het bbp er weliswaar met 0,8% toe, na een daling met 0,5% het jaar voordien, maar vanaf het voorjaar vertraagde de bedrijvigheid ondanks de accommoderende monetairbeleidskoers, de verbeterende financieringsvoorwaarden en het minder restrictief begrotingsbeleid. De inflatie, die in 2014 terugliep tot 0,4%, bleef sterker dan verwacht dalen. Hoewel de meeste economieën die grondige aanpassingen hadden verricht, opnieuw aanknoopten met groei, bleef deze laatste in het eurogebied doorgaans futloos, net zoals de potentiële groei. Vanwege de neerwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit in het eurogebied, verlaagde de Raad van Bestuur van de ECB in 2014 tweemaal de basisrentetarieven: de rente op de basisherfinancieringstransacties werd teruggebracht tot 0,05% en die op de depositofaciliteit werd negatief. In het kader van zijn forward guidance heeft de Raad van Bestuur constant herhaald dat, rekening houdend met de beoordeling van de economische vooruitzichten, de basisrentetarieven langdurig laag zouden blijven. Het Eurosysteem voerde overigens gerichte herfinancieringstransacties op langere termijn uit die de kredietverstrekking door de banken beoogden te versterken. Vanaf oktober ging de Raad van Bestuur ook over tot de aankoop van activa  enerzijds asset-backed securities en, anderzijds, gedekte obligaties van banken uit het eurogebied  teneinde het monetair beleid verder te versoepelen. In januari 2015 besloot de Raad van Bestuur die transacties op te nemen in een uitgebreid programma voor de aankoop van activa dat eveneens betrekking had op overheidsobligaties, ten belope van € 60miljard per maand. Die aankopen zouden moeten worden verricht tot eind september 2016 en zullen in ieder geval plaatsvinden tot wanneer het inflatieverloop duurzaam is aangepast in overeenstemming met de doelstelling van prijsstabiliteit.


    1.1 Wereldeconomie


    Gematigd en ongelijk herstel van de mondiale bedrijvigheid …


    Het in 2013 vrij algemeen herstel van de mondiale bedrijvigheid zette zich in 2014 in een gematigd tempo voort. Het weinig krachtige karakter ervan stak af tegen hetduidelijk optimistischer blijvend sentiment op de financiële markten en weerspiegelde ook de ongelijke intensiteit van de opleving in de verschillende economische zones.


    De conjunctuur verbeterde het duidelijkst in de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk. Hoewel de opkomende landen gemiddeld beschouwd nog steeds de hoogste groeicijfers laten optekenen, deed zich toch een verzwakking voor ten opzichte van 2013 als gevolg van de soms scherpe  vertraging in verscheidene landen. Japan daarentegen kwam in de loop van het jaar opnieuw in een recessie terecht, en het herstel in het eurogebied, dat in het voorjaar van 2013 had ingezet, brokkelde na het eerste kwartaal sterk af. Het eurogebied raakte dan ook behoorlijk achter op de andere economieën, niet alleen vanwege een grotere blootstelling aan de toenemende geopolitieke risico’s in de nabijgelegen economische zones, maar ook door de moeilijkheden die het ondervond om de grote recessie en de overheidsschuldencrisis te boven te komen.


    … in een overwegend gunstig klimaat op de financiële markten


    In het verslagjaar werden de financiële markten in hoge mate verder beïnvloed door de nog steeds zeer accommoderende  zij het almaar divergerender monetairbeleidskoers in de geavanceerde landen. Die situatie bleef neerwaartse druk uitoefenen op het rendement van de langlopende staatsobligaties. De lage rentetarieven en het vooruitzicht dat deze nog geruime tijd laag zouden blijven, maakten dat de beleggers voortdurend op zoek waren naar rendement (search for yield). Die zoektocht was medio 2012 op gang gekomen, nadat diverse belangrijke maatregelen  de invoering, door de ECB, van outright monetaire transacties (OMT’s), de instelling van het Europees stabiliteitsmechanisme (ESM) en, later, het akkoord over het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme (GTM) voor de kredietinstellingen  de beroering als gevolg van de overheidsschuldencrisis in het eurogebied hadden getemperd. De beurskoersen in de geavanceerde landen vertoonden sindsdien opnieuw een stijgende tendens, die tijdens het verslagjaar duidelijk werd voortgezet. Tegelijkertijd liepen de premies van de risicovollere activa, zoals hoogrentende staatsobligaties in de perifere landen van het eurogebied of in de opkomende landen, in 2014 terug tot hun laagste peil sinds de crisis.
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    In de loop van het jaar waren de financiële markten echter gedurende verschillende periodes onrustig. Dat herinnerde eraan dat ze nog steeds zeer nerveus konden reageren op toenemende geopolitieke spanningen en op al met al geringe veranderingen in de groeivooruitzichten. Die periodes waren echter nooit van erg lange duur en de spillovereffecten bleven doorgaans beperkt. Bovendien werden de verliezen meestal vrij snel goedgemaakt.


    Eind 2013 en aan het begin van het verslagjaar her-beoordeelden de beleggers de toestand in de opkomende economieën; ze hielden daarbij rekening met de verslechtering van de macro-economische situatie ook al verbeterden de vooruitzichten in de geavanceerde economieën en met de in sommige van die opkomende economieën bestaande onevenwichtigheden. Ook in China steeg de ongerustheid over de vertraging in de verwerkende nijverheid en over de verscherping van de financiële risico’s. Bijgevolg werden de rendementsecarts tussen de staatsobligaties van deze economieën en de Amerikaanse overheidsobligaties groter en daalden zowel de beurs- als de wisselkoersen. Op 23 januari, toen de Argentijnse centrale bank de peso met meer dan 10% devalueerde ten opzichte van de Amerikaanse dollar, nam de druk nog toe. De centrale banken van de getroffen landen reageerden door hun rente op te trekken of door uit hun deviezenreserves te putten. Dankzij dat krachtig optreden kon het verlies op de beurs- en valutamarkten vanaf februari grotendeels worden goedgemaakt. De impact op de beursmarkten in de Verenigde Staten, Japan en het eurogebied bleef beperkt, ook al werden de staatsobligaties minder renderend vanwege de verschuiving naar die veilige beleggingen.


    Naast die tijdelijke effecten weerspiegelde, voor het eurogebied, de dalende trend van de rente op overheidsobligaties niet alleen een verdere versoepeling van het monetair beleid, maar ook tegenvallende economische cijfers, afnemende verwachtingen ten aanzien van de langetermijninflatie en onzekerheid als gevolg van de toegenomen geopolitieke spanningen. Ook in de Verenigde Staten werden de tienjaars overheidsobligaties tijdens het verslagjaar minder renderend, hoewel minder sterk dan in het eurogebied aangezien verwacht werd dat het monetair beleid er sneller zou worden genormaliseerd. In Japan stabiliseerde het rendement van de staatsobligaties zich min of meer op een zeer laag peil aangezien er werd van uitgegaan dat het monetair beleid geruime tijd accommoderend zou blijven.


    Na de marktonrust van januari bleven de beurskoersen stijgen. Het waren de Amerikaanse beursindexen die het sterkst naar omhoog gingen  de S&P 500 veerde in de loop van 2014 met ruim 10% op  en die een absoluut hoogtepunt bereikten. In Japan beliep de stijging ongeveer 7%. Ook in het eurogebied trokken de beurskoersen aan. Over het geheel van het jaar nam de Euro STOXX-index met ongeveer 2% toe, nadat hij in juni een piek had bereikt.


    Tegen het einde van het tweede kwartaal begonnen immers ongunstige macro-economische cijfers  een laag inflatiepeil, een afbrokkeling van het vertrouwen en een teruggang van de economische bedrijvigheid  op de Europese markten te wegen. Bovenop die factoren kwamen nog de toenemende geopolitieke spanningen met onder meer de aankondiging van de EU, op 29juli, vannieuwe economische sancties tegen Rusland. Begin september was het verlies echter grotendeels weggewerkt, dankzij met name de verwachte voortzetting van het accommoderend monetair beleid in het eurogebied.


    In oktober werden de markten opnieuw nerveus. Na de publicatie van teleurstellende macro-economische cijfers nam de ongerustheid over de zwakke mondiale groei toe en kelderden plots de beurskoersen wereldwijd met bijna 10%. In de Verenigde Staten en Japan trokken de koersen snel opnieuw aan, respectievelijk na de bekendmaking van bemoedigende macro-economische cijfers en na de beslissing van de Bank of Japan om haar monetair beleid, dat reeds sterk accommoderend was, nog verder te versoepelen. De Europese beurzen hadden meer tijd nodig om het verlies weg te werken; dat had te maken met de publicatie van middelmatige groeicijfers voor het eurogebied. Wat het rendement van staatsobligaties betreft, liep vooral dat van de Amerikaanse staatsobligaties aanzienlijk terug, enerzijds doordat de beleggers ervan uitgingen dat het Amerikaans monetair beleid minder snel zou worden verkrapt dan oorspronkelijk was gepland aangezien deopleving op dat ogenblik brozer leek dan verwacht en, anderzijds, vanwege een zekere argwaan van de beleggers tegenover het eurogebied. Na de publicatie van positieve economische gegevens voor de Verenigde Staten ging het rendement opnieuw naar omhoog.


    Tijdens het verslagjaar trokken ook de perifere landen van het eurogebied profijt van de afnemende risicoaversie van de beleggers en van hun zoektocht naar rendement. Zo bleven de ecarts tussen het rendement van de staatsobligaties van die landen en dat van de Duitse Bund verkleinen tot hun geringste omvang sinds de crisis. Opvallend is dat de onrustige periodes op de financiële markten in dat opzicht geen negatieve spillovereffecten teweegbrachten. Enkel tijdens de meer volatiele periode in oktober werden die ecarts in Griekenland opnieuw groter, na een mededeling van de Griekse regering dat ze reeds eind 2014, bij de afloop van het EU-programma, vervroegd uit het  nog tot maart 2016 lopende financiëlebijstandsprogramma van het IMF wou stappen. Die uitstap uit het EU-programma, die aanvankelijk voor eind 2014 was gepland, werd twee maanden uitgesteld.


    Zodra de beroering van het begin van het jaar was gekalmeerd, herstelden de kapitaalstromen naar de opkomende economieën zich en gedurende de rest van het verslagjaar bleven ze meestal omvangrijk. Dit zorgde ervoor dat de wisselkoersen in opkomende landen zoals China en India gemiddeld beschouwd stabiel bleven. In het eerste deel van het jaar trok ook het eurogebied profijt van de inkomende kapitaalstromen; het ondersteunend effect van deze laatste op de wisselkoers versterkte tevens de impact van de groter wordende lopende overschotten. Vanaf de zomer sloeg de omstreeks medio 2012 ingezette appreciatie van de euro duidelijk om nadat de ECB nieuwe maatregelen had aangekondigd ter versoepeling van het monetair beleid. De euro steeg daarentegen fors in waarde ten opzichte van de yen naar aanleiding van de mededeling, eind oktober, door de Bank of Japan dat ze haar programma van kwantitatieve en kwalitatieve monetairbeleidsversoepeling zou uitbreiden. De roebel van zijn kant begon ten opzichte van de Amerikaanse dollar aanzienlijk te verzwakken, vooral in de tweede helft van het verslagjaar; dat kwam door de aanhoudende geopolitieke spanningen in Oekraïne en door de westerse sancties tegen Rusland. Aan het einde van het jaar werd de druk op de roebel groter vanwege de persistente daling van de olieprijs op de internationale markten en de aankondiging van nieuwe sancties door de Verenigde Staten. In Brazilië weerspiegelde de val van de real vanaf september het zwakke vertrouwen van de beleggers in de Braziliaanse economie, wat eind oktober nog werd versterkt door de verkiezingsuitslagen.
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    Futloze internationale vraag weegt op prijzen van grondstoffen en op internationale handel


    Deels vanwege het nog steeds vrij toonloze macro-economische klimaat en de verzwakkende mondiale vraag daalden de grondstoffenprijzen in 2014 en vertraagde de groei van de wereldhandel.


    De prijzen van de energetische grondstoffen lieten het meest opvallende verloop optekenen: de noteringen in Amerikaanse dollar voor ruwe aardolie van het Brent-type daalden in 2014 met bijna 50%, ondanks de toenemende geopolitieke spanningen. Terwijl de productie van niet-conventionele olie in Noord-Amerika en de omvangrijke reservecapaciteit in Saudi-Arabië de bevoorradingsonderbrekingen door Libië en Irak ruimschoots wisten op te vangen, wat een continu overvloedig aanbod waarborgde, bleef de wereldvraag zwak. Dat gold in het bijzonder voor de vraag uit China en uit de andere opkomende economieën, die hun verbruik gedurende het afgelopen decennium fors hadden opgevoerd, maar ook voor de vraag uit Europa. De noteringen voor aardolie op de internationale markten daalden in versneld tempo na de OPEC-vergadering van 27 november 2014, waarop werd besloten de productiequota niet aan te passen.
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    Net als in 2013 woog de tanende mondiale vraag ook op de noteringen van de niet-energetische grondstoffen. In de loop van het jaar liepen de prijzen van de levensmiddelengrondstoffen terug, ook al werden deze laatste bijwijlen duurder als gevolg van de slechte weersomstandigheden in sommige landen en de ongerustheid over de toestand in Oekraïne, een belangrijk graanexporteur. De prijzen van de industriële grondstoffen daalden, voornamelijk omdat de groei in China steeds meer werd gedragen door minder grondstofintensieve activiteiten.


    Na een tijdelijke opleving in de tweede helft van 2013, die volgde op een langdurige periode van economische malaise, ging de groei van de wereldhandel vanaf 2014 opnieuw vertragen, parallel met de verzwakkende economische bedrijvigheid. De teruggang was het grootst in de opkomende economieën van Azië en uitte zich vooral in een aanzienlijke daling van de Chinese invoer, maar ook de aanhoudend lusteloze vraag van het eurogebied speelde daarbij een rol.
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    Die teruggang vond zijn oorsprong zowel in cyclische factoren  met name de markante vertraging in de groei van de vraagcomponenten die een zeer intensief internationaal handelsverkeer impliceren, bijvoorbeeld de bedrijfsinvesteringen, en de zwakke industriële bedrijvigheid in het eurogebied die over het algemeen gepaard gaat met een intensief internationaal goederenverkeer als in factoren van meer structurele aard. Zo zouden verschillende stuwende krachten achter de forse expansie van de wereldhandel tijdens de afgelopen decennia aan kracht hebben ingeboet. Het ontwaken van de opkomende landen in de jaren negentig en 2000 ging vergezeld van een snelle ontwikkeling van de wereldhandel als gevolg van een combinatie van institutionele, technologische en organisatorische ontwikkelingen in de productiemethoden. Doordat steeds meer landen tot de Wereldhandelsorganisatie toetraden, namen de handelsbelemmeringen op het vlak van regelgeving en douane af, terwijl de kosten voor transport en gegevensuitwisseling aanzienlijk terugliepen. Tegen die achtergrond besteedden de ondernemingen uit de westerse landen een steeds groter deel van hun productie uit aan de opkomende landen, waar de arbeidskosten veel lager lagen. Deze krachten achter de zeer snelle opgang van de internationale handel zijn nu aan het vervlakken. Zo zijn de lonen in China en Oost-Europa de afgelopen tien jaar gestegen in verhouding tot die in de geavanceerde economieën. Ook de verlenging van de mondiale productieketens lijkt te vertragen. In bepaalde gevallen blijken die ketens zelfs opnieuw korter te worden. De ervaring heeft immers geleerd dat lokale problemen het toeleveringsproces danig kunnen verstoren. De hierboven vermelde factoren blijken de elasticiteit van de internationale handel ten opzichte van de economische groei te hebben verzwakt. Uit de op dit ogenblik beschikbare gegevens en ramingen blijkt dat de wereldhandel in de jaren 2012 tot 2014 amper sneller is gegroeid dan het bbp, terwijl hij in de eerste helft van de jaren 2000 dubbel zo snel aantrok.
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    Verenigde Staten(1)


    
      (1) De voornaamste macro-economische variabelen voor de grote economieën zijn opgenomen in de tabellen 1 en 2 van de statistische bijlage.

    


    De Amerikaanse economie bleef zich in 2014 herstellen. Nadat het bbp in het eerste kwartaal tijdelijk en lichtjes inkromp als gevolg van, onder meer, strenge weersomstandigheden, werd de expansie van de bedrijvigheid voornamelijk gedragen door de binnenlandse vraag. De particuliere consumptie, die even snel groeide als tijdens het voorgaande jaar, werd gestimuleerd door de toenemende werkgelegenheidscreatie en door de verbeterende vermogenssituatie van de huishoudens als gevolg van de stijgende activaprijzen en van het feit dat het in de nasleep van de financiële crisis gestarte proces van schuldafbouw zogoed als afgerond was. De schuld van de huishoudens slonk van 96% bbp in 2007 tot 79% in 2013. De nog steeds positieve vraagvooruitzichten, de gunstige financieringsvoorwaarden, de verscherping van het concurrentievermogen en de verbetering van de rentabiliteit  waarbij de twee laatstgenoemde zowel worden verklaard door de dalende energiekosten als gevolg van de winning van schalieolie en -gas als door de gematigde loondruk  zijn evenzoveel factoren die hebben bijgedragen aan de opverende bedrijfsinvesteringen. In het kader van het beleid tot beperking van de overheidsuitgaven dat reeds twee jaar van kracht was, bleven de reële consumptieve bestedingen van de overheid stabiel en liepen de overheidsinvesteringen terug.
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    Het begrotingsbeleid was evenwel duidelijk minder restrictief en het woog minder zwaar op de economische groei dan tijdens de voorgaande jaren, ook al werd het structureel primair tekort opnieuw kleiner, van 2,3% bbp in 2013 tot 1,3% bbp tijdens het verslagjaar. Na een verslechtering met 5,5 procentpunt bbp tussen 2007 en 2009, op het hoogtepunt van de crisis, is het structureel primair saldo tussen 2009 en 2014 aldus met 6,2 procentpunt gestegen. In het eurogebied lagen die percentages lager aangezien de teruggang met 2,3 procentpunt bbp sedertdien plaats heeft gemaakt voor een verbetering met 3,8 procentpunt. De Amerikaanse overheidsschuld bleef zogoed als stabiel op 109,7% bbp.


    Het herstel op de Amerikaanse arbeidsmarkt vertaalde zich in een sterkere toename van de werkgelegenheid en in een duidelijke daling van de werkloosheidsgraad, van zowat 7,4% in 2013 tot minder dan 6% eind 2014. Desondanks bleef de arbeidsmarkt manifeste tekenen van onderbenutting vertonen. De daling van de werkloosheidsgraad had immers ook te maken met de geringere arbeidsparticipatie van de beroepsbevolking. De activiteitsgraad liep terug van ongeveer 66% vóór de crisis tot minder dan 63% in 2014. Een en ander is het resultaat van, enerzijds, structurele factoren zoals de vergrijzing van de beroepsbevolking of de onbeschikbaarheid wegens ziekte of opleiding en, anderzijds, cyclische factoren zoals de verslechterende werkgelegenheidsvooruitzichten en de daaruit voortvloeiende ontmoedigingseffecten, waardoor een deel van de bevolking zich niet op de arbeidsmarkt aanbiedt. Het in de loop van het verslagjaar weliswaar kleiner geworden verschil tussen de standaard werkloosheidsgraad en de werkloosheidsgraad die gebaseerd is op een ruimer gedefinieerde maatstaf bleef niettemin aanzienlijk, groter zelfs dan bij eerdere recessies. Die onbenutte arbeidsreserve verklaart waarom de opwaartse druk die de lonen op de prijzen zouden moeten uitoefenen, in 2014 gematigd bleef.


    Tegen die achtergrond deed het Federal Open Market Committee (FOMC) van de Federal Reserve een mede-deling die erop gericht was alle overbodige volatiliteit op de financiële markten te vermijden door in maart 2014 te stoppen met haar threshold-based forward guidance alsook met de expliciete verwijzing naar de werkloosheidsgraad, waarvan de beperkingen qua informatief belang duidelijk waren geworden. Voortaan steunt het FOMC zijn forward guidance op ruimere kwalitatieve informatie, onder meer op een uitgebreide reeks arbeidsmarktindicatoren, teneinde correct te kunnen inschatten welke weg de Amerikaanse economie nog moet afleggen om de doelstelling van volledige tewerkstelling te bereiken.


    Het FOMC zette bovendien de eerste bakens uit om zijn monetair beleid te normaliseren in een omgeving van aantrekkende economische bedrijvigheid, toenemende werkgelegenheid en stijgende inflatie, hoewel deze laatste onder de langetermijndoelstelling van 2% bleef. Overeenkomstig de door het FOMC in december 2013 genomen beslissing werd in januari 2014 het proces tot afbouw van de effectenaankopen (tapering) gestart. Sedertdien werd de aankoop van schuldbewijzen, aanvankelijk $ 85miljard per maand, na iedere vergadering van het FOMC met $ 10miljard verlaagd. Tijdens zijn vergadering van oktober 2014 besloot het FOMC de aankoop vanaf november 2014 op te schorten.


    De principes van de monetairbeleidsnormalisering, waarvan de eerste versie dateert van juni 2011, werden overigens in september 2014 bijgewerkt. Die principes maken duidelijk dat het monetair beleid zal worden verkrapt via het rente-instrument eerder dan door actief in te grijpen in de grootte of de samenstelling van de centralebankbalans.


    Het FOMC zal het monetair beleid dus verkrappen door de vork van de federal funds rente te verhogen. De daggeldmarktrente zal worden gestuurd door de verhoging van de rente die de Federal Reserve sinds oktober 2008 betaalt op de excess reserves die de Amerikaanse kredietinstellingen bij haar vormen. Doordat die rente hoger ligt dan de daggeldmarktrente, wat een vlotte transmissie van de basisrentetarieven naar de korte marktrentes in de weg zou kunnen staan, heeft het FOMC reverse repo’s gecreëerd die, behalve voor traditionele tegenpartijen zoals deposito-instellingen en overheidsmaatschappijen voor hypothecaire herfinanciering, ook voor geldmarktfondsen toegankelijk zijn. De rente op die transacties is een supplementaire bodemrente van het monetair beleid. Volgens de Federal Reserve leverden de in 2014 uitgevoerde tests naar het gebruik ervan als supplementaire bodemrente afdoende resultaten op.


    Wat de omvang van de balans betreft, beklemtonen de normaliseringsprincipes inzake het monetair beleid bovendien dat de balans niet zal worden afgebouwd zolang de rente niet is gestegen. Na die eerste renteverhogingen zal worden nagegaan of het opportuun is om het herbeleggen van de op vervaldag gekomen bedragen te beperken of volledig stop te zetten.
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    Verenigd Koninkrijk


    In 2014 groeide het reëel bbp van het Verenigd Koninkrijk met 3,1%; dat was sneller dan de historische trend en meteen ook de snelste groei van de voornaamste geavanceerde economieën. Het duidelijk herstel van het consumentenvertrouwen ondersteunde  samen met de gunstige financieringsvoorwaarden  de particuliere consumptie, terwijl de bedrijven meer gingen investeren om te kunnen voldoen aan de aantrekkende binnenlandse vraag, vooral in de dienstensector. De investeringen in de verwerkende nijverheid van hun kant bleven ietwat achter vanwege de zwakke uitvoer. Voor zover het eurogebied de voornaamste handelspartner van het Verenigd Koninkrijk is, bleef de buitenlandse vraag er futloos, waardoor het tekort op de buitenlandse lopende rekening opliep tot 4% bbp. Er zij melding gemaakt van de uitzonderlijke toename van de werkgelegenheid en van de verruiming van het arbeidsaanbod. De werkloosheidsgraad bleef meestal dalen, tot 6,2%. Toch bleven de loonstijgingen beperkt omdat veel van de nieuw gecreëerde banen voor laaggeschoolden bestemd waren. Tegen die achtergrond zette de aanhoudende negatieve groei van de reële lonen een rem op het beschikbaar inkomen van de huishoudens.


    Het door de overheid opgestelde programma voor begrotingsconsolidatie op middellange termijn werd in 2014 voortgezet. Als gevolg van met name de tragere loonstijging, de afname van de vastgoedtransacties en de slinkende gas- en olieontvangsten, vielen de begrotingsontvangsten evenwel tegen. Het begrotingstekort verkleinde nochtans met 0,4 procentpunt, tot 5,4% bbp. De Britse overheidsschuld van haar kant liep op tot 89% bbp.


    De consumptieprijsinflatie liep in 2014 terug tot 1,5%, tegen 2,6% in het voorgaande jaar, dit dankzij de daling van de energie- en de levensmiddelenprijzen. Ook het lage inflatiepeil in het eurogebied, waar de Britse invoer grotendeels vandaan komt, en de appreciatie van het Britse pond ten opzichte van de euro wogen op het prijsverloop in het Verenigd Koninkrijk. Bovendien daalden de loonkosten per eenheid product ten opzichte van het jaar voordien. Doordat de inflatie onder de doelstelling van 2% uitkwam en dankzij de beperkte, op korte termijn verwachte opwaartse druk op de prijzen kon de Bank of England haar beleidsrente op 0,5% handhaven en tegelijkertijd het uitstaand bedrag van haar activaportefeuille ongewijzigd laten op £ 375miljard.
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    Japan


    De btw-verhoging, in april, van 5 tot 8% maakte dereële bbp-groei aan het begin van het jaar enigszins volatiel. Na een dynamisch eerste kwartaal, dat te maken had met vervroegde aankopen om aan dat hoger tarief te ontsnappen, volgde een bijzonder futloos tweede kwartaal, vooral op het vlak van de particuliere consumptie. Die malaise bleef echter in het derde kwartaal duren, waardoor de economie in een technische recessie belandde. Een technische recessie doet zich voor als het bbp gedurende twee opeenvolgende kwartalen krimpt. Al met al zou de reële groei van de bedrijvigheid over het hele jaar beduidend zijn vertraagd, van gemiddeld 1,6% in 2013 tot 0,1% in 2014. Niettemin werd de expansie van de bedrijvigheid ondersteund door de investeringen exclusief die in woongebouwen  die werden gestimuleerd door het herstel van het ondernemersvertrouwen en door comfortabele winstmarges die het gevolg waren van, met name, een verlaging van de vennootschapsbelasting van 38 tot 35%. Ook de werkgelegenheid bleef erop vooruitgaan, wat zorgde voor een verkrapping op de arbeidsmarkt, ondanks de toenemende participatiegraad van vrouwen als gevolg van, onder meer, gerichte structurele hervormingen. Die verkrapping deed de werkloosheidsgraad dalen tot 3,6%, terwijl de ondernemingen, volgens de Tankan-enquête, steeds meer gewag maakten van een tekort aan arbeidskrachten. Voorlopig hebben die ontwikkelingen niet gezorgd voor forse stijgingen van de nominale lonen. Gewoonlijk doen dergelijke stijgingen zich voornamelijk voor in de variabele looncomponenten, zoals de vergoedingen voor overuren en de bonussen.


    Voor het eerst sinds lang voer het Japanse begrotingsbeleid een restrictieve koers, deels vanwege de eerste btw-verhoging. In het kader van haar middellangetermijnstrategie inzake begrotingsconsolidatie plant de Japanse regering een tweede verhoging, die echter uitgesteld is van eind 2015 tot 2017 vanwege de negatieve impact van de verhoging van 2014 op de consumptie en de bedrijvigheid. Het in 2014 opgetekend primair tekort van 7,2% bleef echter ver verwijderd van de evenwichtsdoelstelling die tegen 2020 moet worden gehaald.


    De inflatie en de onderliggende inflatie beliepen respectievelijk 2,7 en 1,7% als gevolg van, met name, de btw-verhoging. Toen de inflatieverwachtingen in het derde kwartaal terugliepen en de onzekerheid over de economische opleving groter werd, breidde de Bank of Japan haar programma van kwantitatieve en kwalitatieve versoepeling uit. Ze wilde zodoende uiting geven aan haar vastberadenheid om de 2% belopende inflatiedoelstelling na te streven. Op 31 oktober besloot ze de jaarlijkse verruiming van de monetaire basis te intensiveren, van ongeveer 60à 70 000 miljard tot zowat 80 000 miljardyen. Op het actief van haar balans zullen de uitstaande Japanse overheidsobligaties nog toenemen, en de resterende looptijd van die obligaties zal worden verlengd van gemiddeld zes à acht jaar tot zeven à tien jaar. Bovendien zal het jaarlijks groeitempo van de aankopen van aandelen- of vastgoedfondsen verdrievoudigen. Terzelfder tijd kondigde het Government Pension Investment Fund  dat momenteel 129 000 miljard yen beheert  aan dat het zijn beleggingsstrategie zou aanpassen ten nadele van Japanse staatsobligaties en ten voordele van Japanse aandelen en buitenlandse activa. Deze beslissing is van dien aard dat ze de Japanse beursmarkt ondersteunt en de Japanse valuta verzwakt.


    Opkomende economieën


    De groei in de opkomende economieën bleef in 2014 verzwakken tot 4,4%, tegen 4,7% in 2013. Geopolitieke spanningen in combinatie met diverse structurele belemmeringen die de productiviteitstoename afremden, droegen aan de groeimatiging bij. De soepele financiële voorwaarden, de expansie van de uitvoer en het herstel van de binnenlandse vraag in verscheidene landen zorgden echter mee voor een opleving in de tweede helft van het jaar. Achter het totale resultaat gaan echter steeds grotere verschillen tussen de regio’s en de landen schuil.


    China bereikte zogoed als de aangekondigde doelstelling inzake bbp-groei, namelijk om en nabij 7,5%. In het eerste kwartaal vertraagde de groei van de investeringen evenwel scherper dan verwacht nadat de People’s Bank of China maatregelen had genomen om de financiële voorwaarden voor schaduwbanken (shadow banking) en niet-productieve projecten te verstrengen. De overheid en de centrale bank reageerden daar onmiddellijk op door respectievelijk op investeringen in sociale woningen en sociale infrastructuur gerichte selectieve stimuli voor te stellen en specifieke liquiditeiten voor bankkredieten aan de kmo’s en de landbouwsector te verstrekken. In de tweede helft van het verslagjaar verzwakte de groei echter nog meer vanwege de persistente correctie op de woningmarkt, die de investeringen en de consumptie drukte. Eind november besloot de People’s Bank of China voor het eerst sinds 2012  haar rentetarieven neerwaarts bij te sturen. De opleving in de Verenigde Staten zorgde overigens voor een forse stijging van de Chinese uitvoer, die in de tweede helft van het verslagjaar de stuwende kracht bleek achter de economische bedrijvigheid. Naar waarde nam de invoer minder snel toe vanwege de dalende grondstoffenprijzen en de zwakke vraag van de zware industrie, waardoor het overschot op de lopende rekening opliep van 2% in 2013 tot 2,4% in 2014.


    Het geconsolideerde overheidstekort werd in 2014 op 1,1% bbp geraamd, wat betekent dat de schuldenlast stabiel bleef op zo’n 50% bbp. De afgelopen jaren is de financiële situatie van de lokale Chinese overheden reden tot ongerustheid gebleken. Die overheden spelen traditioneel een grote rol in de financiering van infrastructuurprojecten, die na de wereldwijde financiële crisis snel waren gegroeid, maar die doorgaans buiten de begroting werden gefinancierd middels ad-hocvehikels. De schuldgraad van de lokale overheden wordt op iets meer dan 30% bbp geraamd, tegen circa 20% voor de centrale overheid. De in augustus uitgevaardigde nieuwe begrotingswet wordt beschouwd als een belangrijke hervorming om deze situatie te verhelpen. Die wet, waarin een kader wordt uitgewerkt voor meer transparantie en responsabilisering, geeft de lokale overheden het recht hun eigen schuldeffecten uit te geven en maakt de financiering van overheidsinvesteringen door ad-hocvehikels illegaal. Ze werd aangevuld met een no bail-out clausule.


    De groei vertraagde het sterkst in Latijns-Amerika, namelijk van 2,8% in 2013 tot 1,2% in 2014. Deze regio, een belangrijk grondstoffenproducent, werd getroffen door de algemene prijsdaling en de zwakke vraag, in het bijzonder die uit China. De tegenvallende situatie in Argentinië en de structurele problemen in Brazilië, met name op het vlak van infrastructuur, zorgden bovendien voor extra neerwaartse druk. Met 2,7% bleef de gemiddelde groei in Centraal- en Oost-Europa, die werd ondersteund door met name de krachtige binnenlandse vraag, vrij stabiel ten opzichte van het jaar voordien. De weerslag die het conflict tussen Rusland en Oekraïne op deze regio had  namelijk de talrijke door Rusland opgelegde invoerbeperkingen als reactie op de sancties van het Westen  alsook de impact van de economische stagnatie in deze beide landen, bleven al met al beperkt tot enkele minder belangrijke economieën. Opkomend Azië bleef de meest dynamische regio met een gemiddelde groei van 6,5%, ondanks een tijdelijke inzinking aan het begin van het jaar. Algemeen beschouwd, werd het verloop van de bedrijvigheid er gedragen door de uitvoer, de gunstige financiële voorwaarden en de terugkeer naar een ondersteunend macro-economisch beleid nadat de begrotingsmarges de voorgaande jaren waren hersteld en de inflatie opnieuw onder controle was. Overigens speelden enkele specifieke factoren een rol, bijvoorbeeld de exporttoename van China  een land dat een centrale plaats inneemt in de regionale productieketens , het optimisme in India na de verkiezingen en de stabilisatie van de politieke toestand in Thailand. [naar kader 1]


    1.2 De economie in het eurogebied en zijn lidstaten


    Hoewel het eurogebied opnieuw heeft aangeknoopt met groei, blijft de economische toestand broos


    In 2014 getuigde het verloop van de bedrijvigheid in het eurogebied eens te meer van een intrinsiek broze economische toestand. De weliswaar licht positieve groei bleef onder de verwachting die was gewekt door de in de loop van 2013 begonnen  zij het bescheiden  opleving. Gemiddeld over 2014 groeide het bbp naar volume met 0,8%, nadat het in het voorgaande jaar met 0,5% was gedaald. Dat resultaat was echter in hoge mate toe te schrijven aan de tijdelijke opleving aan het einde van 2013 en in het eerste kwartaal van 2014, toen de groei op kwartaalbasis 0,3% beliep. In het tweede en het derde kwartaal liep hij terug tot respectievelijk 0,1 en 0,2%, waardoor de hoop op een geleidelijke verbetering verdween.


    Die nieuwe groeivertraging deed zich voor in weerwil van de accommoderende monetairbeleidskoers, de verbeterde financieringsvoorwaarden en het minder restrictief begrotingsbeleid. Ze kan weliswaar voor een deel worden verklaard door tijdelijke negatieve factoren, zoals het naar aanleiding van de Oekraïenecrisis vergroot geopolitiek risico, maar meer fundamenteel weerspiegelt ze ook het zwak groeipotentieel van de economie en, derhalve, het gering vermogen van deze laatste om de weerslag van de grote recessie en van de overheidsschuldencrisis te boven te komen. Die weerslag uit zich nog steeds in het hoge schuldniveau van de private en de overheidssector, in de afgenomen bancaire kredietverlening aan bedrijven en huishoudens en in de aanhoudend hoge werkloosheidsgraad en chronische onderbezetting van het productieapparaat.
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    Algemeen beschouwd, trok de economische groei in de zogenoemde perifere landen tijdens het verslagjaar aan, weliswaar vanaf een nog steeds laag bedrijvigheidspeil. Zo nam het reëel bbp in Ierland met ruim 4% toe, nadat het in 2013 vrijwel stabiel was gebleven. Spanje en Portugal slaagden er dan weer in de bbp-daling van het voorgaande jaar om te buigen in een op z’n minst even sterke positieve groei als het gemiddelde van het eurogebied. Zelfs Griekenland liet, voor het eerst sinds de uiterst zware recessie die het heeft doorgemaakt, opnieuw positieve groeicijfers optekenen. In deze landen was de expansie van de bedrijvigheid veelal gesteund op de verdere toename van de uitvoer en op de geleidelijk aantrekkende binnenlandse vraag.


    [image: 37626.png]


    In de zogeheten kernlanden van het eurogebied was de groei minder opmerkelijk. In Duitsland bleef het bbp, na de forse toename van begin 2014, in het tweede en derde kwartaal vrijwel onveranderd. In Frankrijk was de groei eens te meer zeer gematigd, terwijl hij in Italië en Finland, net als in Cyprus, negatief was.


    Inflatie blijft dalen naar laag peil


    Parallel met de vertraging van de bedrijvigheid bleef de inflatie in het eurogebied in 2014 sterk dalen, wat betekent dat de eind 2011 ingezette neerwaartse tendens aanhield. De inflatie liep immers terug van 1,3% in 2013tot gemiddeld 0,4% in 2014; in december was dat zelfs tot 0,2%.


    Die duidelijke vertraging had vooral te maken met een daling van de energieprijzen en een gematigder prijsstijging voor levensmiddelen. In een futloze economische omgeving daalde ook de onderliggende inflatie  waarin met die twee componenten geen rekening wordt gehouden , zij het minder sterk, namelijk van 1,1 tot 0,8%. Datkwam voornamelijk doordat de prijsstijgingen voor diensten verder verminderden en de prijzen van industriële producten, ongerekend energiedragers, amper stegen. Het lage peil waarop de onderliggende inflatie zich het hele jaar lang handhaafde, omvat onder meer het op ongeveer 0,2% geraamde effect van de verhoging van de indirecte belastingen. Net zoals de bedrijvigheid bleef de vastgestelde prijsdynamiek in de loop van de maanden aanzienlijk zwakker dan verwacht als gevolg van zowel de ingevoerde deflatoire druk als de impact van de zwakke conjunctuur in het gebied.
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    Samen met de daling van de inflatie in het eurogebied als geheel werd ook de inflatiespreiding tussen de lidstaten veel kleiner. In bijna alle landen vertraagde de stijging van de HICP immers in meerdere of mindere mate tot een peil tussen ongeveer 0 en 1%. In Griekenland liepen de consumptieprijzen evenwel opnieuw aanmerkelijk terug met circa 1,5%.


    Na twee jaar van teruggang, trekt de binnenlandse vraag opnieuw aan


    Het in 2014 in het eurogebied gemiddeld opgetekende herstel van de economische bedrijvigheid, zij het broos en onzeker, was in de eerste plaats toe te schrijven aan de binnenlandse vraag.


    De particuliere consumptie, die er tijdens de twee voorgaande jaren in de nasleep van de overheidsschuldencrisis op achteruit was gegaan, trok opnieuw aan. Die beweging spoorde met de bescheiden toename van het reëel beschikbaar inkomen van de huishoudens tegen de achtergrond van de teruglopende inflatie en een zich omzeggens stabiliserende spaarquote. De hardnekkig hoge werkloosheidsgraad en de noodzakelijke schuldafbouw van de huishoudens bleven daarentegen de bestedingen van deze laatste drukken.


    De overheidsconsumptie bleef erop vooruitgaan, ofschoon opnieuw in beperkte mate vanwege de krappe budgettaire marges in bijna alle lidstaten. Ze leverde derhalve slechts een magere bijdrage aan de bbp-groei op jaarbasis.


    Net zoals de particuliere consumptie knoopten in 2014 ook de investeringen in het eurogebied als geheel met een positieve groei aan. Die opleving werd gedragen door de aankoop van uitrustingsgoederen, terwijl de bouwuitgaven bleven krimpen, zij het in mindere mate dan tijdens de voorgaande jaren. De investeringen bleven slechts aarzelend toenemen vanwege de broze economische omgeving. Ze werden afgeremd door de lage bezettingsgraad van het productievermogen, de gematigde vraag, de beperkte verstrekking van bankkrediet en de opnieuw toenemende onzekerheid.
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    De in 2014 hernieuwde dynamiek  weliswaar een positieve kentering  bleef ruim ontoereikend om het negatieve effect uit te wissen dat de economische en financiële crisis op de vorming van de voorraad fysiek kapitaal in de economie had gesorteerd. Gerelateerd aan het bbp lag de investeringsgraad in het eurogebied als geheel immers nog steeds lager dan gemiddeld in de periode 2000-2007, zowel voor de investeringen in woningen als voor alle andere investeringen. Sommige landen, bijvoorbeeld Duitsland, handhaafden hun bruto-investeringen in vaste activa op het peil van vóór de crisis. In andere kernlanden van het eurogebied liep de investeringsgraad evenwel terug. Dat was het geval in Nederland, Oostenrijk of Finland, terwijl hij in Italië, Spanje en de landen met een aanpassingsprogramma nog sterker daalde. In de meeste van deze laatste landen stabiliseerden de investeringen zich of gingen ze er, na verscheidene jaren van teruggang, in 2014 zelfs op vooruit.
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    Tegen de achtergrond van de geleidelijk aantrekkende exportmarkten werd ook de uitvoer van het eurogebied in de loop van het jaar dynamischer. De in de landen met een aanpassingsprogramma ten uitvoer gelegde hervormingen droegen bij aan het herstel van hun zwaar aangetast concurrentievermogen. Het vertraagde effect van de eerdere appreciatie van de euro had overigens in 2014 wellicht nog een ongunstig effect vooraleer, in de tweede helft van het jaar, de Europese munt snel in waarde verminderde ten opzichte van de Amerikaanse dollar of het Britse pond. Toch droeg de netto-uitvoer van het eurogebied als geheel per saldo slechts in beperkte mate bij aan de bbp-groei omdat ook de invoer sneller ging groeien.


    De hervormingen die een versterking van het groeipotentieel beogen, moeten worden geconsolideerd en voortgezet


    Samen met de bedrijvigheid is in het eurogebied ook de situatie op de arbeidsmarkt enigszins verbeterd. Terwijl de werkgelegenheid de twee voorgaande jaren nog sterk was gekrompen, werden sinds begin 2014 netto opnieuw banen gecreëerd, wat gemiddeld over het jaar resulteerde in een lichte groei van de werkgelegenheid met 0,4%. De werkloosheid van haar kant ging in de eerste helft van het jaar ietwat naar beneden, maar ze trof in 2014 nog 11,6% van de beroepsbevolking, tegen 11,9% een jaar eerder.


    Dat peil is nog steeds hoog in vergelijking met de andere grote wereldeconomieën, maar ook met de gemiddelde werkloosheidsgraad in het eurogebied tijdens de afgelopen twee decennia. Er zij in dat opzicht vermeld dat de langdurige werkloosheid sinds de financiële crisis vrijwel onafgebroken is toegenomen en dat ze derhalve een groeiend deel van de totale werkloosheid uitmaakt.


    De werkloosheidsgraad daalde vooral in de zogenoemde perifere landen van het eurogebied, voornamelijk in Ierland en Portugal, alsook  zij het in mindere mate  in Spanje en Griekenland. Behalve in Ierland bleef de werkloosheidsgraad er evenwel hoog. Het waren Griekenland en Spanje die de hoogste werkloosheid hadden; ongeveer 25% van de beroepsbevolking werd erdoor getroffen. In Griekenland ging het overwegend om langdurig werklozen.


    De sinds de financiële crisis persistent zwakke binnenlandse vraag, in het bijzonder het weinig dynamische investeringsgedrag, ging in het eurogebied gepaard met een toenemend overschot op de lopende rekening van de betalingsbalans, dat in het verslagjaar 2,5%bbp beliep. Enerzijds hebben de zogeheten perifere landen, die vóór de crisis een sterk deficitaire lopende rekening hadden, hun tekort sindsdien aanzienlijk gereduceerd of zelfs omgebogen in een overschot. Dankzij met name de hervormingen die ze ten uitvoer hebben gelegd, is hun concurrentievermogen flink verbeterd. Bovendien werd de invoervraag in die landen afgeremd door de futloze binnenlandse vraag en de instorting van de investeringen. Deze laatste factor verklaart ook in hoge mate waarom het lopend tekort in Italië omgeslagen is in een overschot. Frankrijk daarentegen heeft nog steeds een aanzienlijk lopend tekort. Anderzijds zijn de lopende saldi in de landen die traditioneel een overschot boeken, niet verkleind. Zo bedroeg het overschot van Duitsland nog steeds 7%bbp; in Nederland was dat zelfs bijna 8%. In het licht van de conjunctuurverbetering en de geleidelijk aantrekkende binnenlandse vraag in de zogenoemde perifere landen is de herbalancering van de lopende rekeningen in het eurogebied tijdens het verslagjaar nochtans licht vertraagd. Zo gingen de lopende saldi in Ierland, Portugal en Italië er minder sterk op vooruit dan tijdens de voorgaande jaren, terwijl ze in Spanje en in Griekenland zelfs enigszins verslechterden.
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    De economische hervormingen in de landen met een aanpassingsprogramma beginnen vruchten af te werpen. Er zijn evenwel een aantal factoren die het economisch herstel kunnen afremmen. Zo beliep de totale schuld van de huishoudens en de niet-financiële vennootschappen in het eurogebied als geheel, gemeten op een geconsolideerde basis  dat betekent ongerekend de wederzijdse financiële tegoeden en verplichtingen binnen eenzelfde sector , eind 2013 nog om en nabij 139% bbp, ietwat minder dan de piek van 146% bbp die in 2009 werd bereikt. Ter vergelijking: in de Verenigde Staten was de schuldafbouw meer uitgesproken, ook al blijft de schuldgraad van de niet-financiële private sector er hoger. Deschuldgraad daalde er van circa 165% bbp bij het uitbreken van de crisis tot 147% eind 2013.
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    In het eurogebied blijft het schuldpeil, ondanks soms ingrijpende aanpassingen, ruim boven het gemiddelde in Ierland, Portugal en Nederland, waar de hypothecaire schuldenlast van de huishoudens veel zwaarder is dan in de meeste andere lidstaten. In Cyprus werd de schuld van de niet-financiële private sector veruit de hoogste van het hele eurogebied. Bovendien kampen heel wat landen van het eurogebied met een aanzienlijke overheidsschuld. Hoewel de schuld van de niet-financiële private sector in Griekenland en Italië relatief beperkt blijft, heeft de overheid in die landen de hoogste schuldgraad van het eurogebied. In Cyprus, Ierland en Portugal komt de zware overheidsschuld bovenop die van de niet-financiële private sector.


    Begrotingsconsolidatie vertraagt in het eurogebied


    Nadat de nettofinancieringsbehoefte van de overheid tussen 2010 en 2013 in het eurogebied als geheel fors was afgenomen, vertraagde de begrotingsconsolidatie in 2014. Het begrotingstekort verkleinde weliswaar nog, van 2,9% bbp in 2013 tot 2,6%, maar de verbetering verliep trager dan tijdens de voorgaande jaren. Die verbetering was bovendien voor een deel te danken aan de gunstiger economische omgeving, vermits het structureel overheidstekort  dat is het voor conjunctuur- en tijdelijke invloeden gezuiverd nettofinancieringssaldo amper terugliep, namelijk van 1,2% bbp in 2013 tot 1,1% in 2014.
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    Met uitzondering van Duitsland en Luxemburg, waar de overheidsbegroting vrijwel in evenwicht was, had de overheid in alle lidstaten van het eurogebied een nettofinancieringsbehoefte. In verscheidene landen nam het tekort in 2014 toe, terwijl het in Portugal stabiel bleef en in Ierland, Spanje en Griekenland, net als in Slovenië en Cyprus, fors verkleinde. In Cyprus, en ook in Ierland en Portugal, ging dat gepaard met een aanzienlijke daling van het structureel overheidstekort. In Griekenland, waar de begrotingsimpasse als gevolg van de kosten voor de herkapitalisering van de banken in 2013 tot 12,2% bbp was opgelopen, liep het overheidstekort in 2014 terug tot 1,6% bbp vanwege een belastinghervorming en besparingsmaatregelen op het niveau van de uitgaven.


    Volgens de najaarsprognoses van de Europese Commissie (EC) kwam het overheidstekort in Spanje, Portugal, Frankrijk, Slovenië en Ierland al met al nog duidelijk boven de drempel van 3% bbp uit. Aan het einde van het verslagjaar waren, behalve de zopas vermelde landen, ook Cyprus, Griekenland en Malta nog steeds in een buitensporigtekortprocedure verwikkeld. Toen de EC in november 2014 de begrotingsplannen voor 2015 beoordeelde, stelde ze op basis van de op dat ogenblik beschikbare informatie vast dat Frankrijk geen effectief gevolg had gegeven aan de aanbevelingen die de Raad in het kader van de buitensporigtekortprocedure had geformuleerd om voor het jaar 2014 de begrotingsdoelstellingen te bereiken. Begin maart 2015 zal de EC haar standpunt ter zake bepalen. Wat de landen van het eurogebied betreft, sloot de Ecofin-Raad in de loop van het verslagjaar de procedures jegens België, Nederland, Oostenrijk en Slowakije af.
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    In het eurogebied als geheel bleef de overheidsschuld oplopen; eind 2014 bedroeg ze 94,5% bbp. De toename was echter minder scherp dan tijdens de jaren voordien, dit vanwege een primair begrotingssaldo dat vrijwel in evenwicht was en een afzwakking van het door de rentelasten veroorzaakt sneeuwbaleffect. De stijging was vrijwel algemeen aangezien ze zich in de meeste landen van het eurogebied voordeed. De daling van de overheidsschuldgraad in Ierland hield voornamelijk verband met de in 2013 op gang gebrachte afwikkeling van de Irish Bank Resolution Corporation. Omgekeerd verzwaarde de overheidsschuld in Oostenrijk als gevolg van de overname, door de overheid, van probleemactiva van een bank in ontmanteling. [naar kader 2]


    1.3 Monetair beleid van het Eurosysteem


    Neerwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit


    Economische analyse


    Hoewel begin 2014 een gematigd optimisme heerste, werd de Raad van Bestuur later geconfronteerd met een gestage verslechtering van de economische vooruitzichten voor het eurogebied. In het vierde kwartaal was de verzwakking bijzonder uitgesproken, ondanks enkele tekenen van stabilisatie van de bedrijvigheid aan het einde van het jaar. In die context werd verwacht dat de overtollige productiecapaciteit slechts traag en geleidelijk zou worden weggewerkt.


    In de loop van de maanden bleek de dynamiek van de opgetekende inflatie dan weer, net als de economische bedrijvigheid, beduidend gematigder dan verwacht en ook de projecties ter zake werden systematisch neerwaarts herzien. Aan het einde van het jaar liep de inflatie terug tot een bijzonder laag peil, ver verwijderd van de middellangetermijndoelstelling van de Raad van Bestuur, namelijk een inflatie van minder dan, maar dicht bij 2%.


    Bovendien was de Raad van Bestuur het hele jaar lang van oordeel dat die economische vooruitzichten onderhevig waren aan neerwaartse risico’s, die met name gerelateerd waren aan de geopolitieke ontwikkelingen, de ontoereikende structurele hervormingen in de landen van het eurogebied en een nog steeds aarzelende hersteldynamiek. Vanaf de maand april maakt hij eveneens gewag van risico’s met betrekking tot een té lang aanhoudende periode van lage inflatie. Zoals in het Kader verderop wordt toegelicht, werd het vooruitzicht om in deflatie te belanden steeds als beperkt beschouwd, maar een situatie van te lage inflatie brengt eveneens heel wat risico’s en problemen met zich.


    De inflatieverwachtingen op korte en middellange termijn van de private sector hebben de inschatting van de Raad van Bestuur bevestigd en zelfs versterkt. Er werd immers slechts een trage en zeer geleidelijke terugkeer van deinflatie naar een niveau in overeenstemming met de definitie van prijsstabiliteit verwacht. In de nasleep van een aantal neerwaartse verrassingen inzake de opgetekende inflatie, vertoonden de verwachtingen over het gehele jaar tevens een aanzienlijke daling. Ook de uit de financiële gegevens afgeleide langetermijnverwachtingen gaven een afnemende tendens te zien en zakten aan het einde van het jaar tot een historisch dieptepunt. Dat verloop deed de vrees ontstaan voor een mogelijke ontankering van de inflatieverwachtingen, een bekommernis die ondersteund werd door het relatief lage niveau van de langetermijnverwachtingen op basis van de enquêtegegevens. Deze laatste zijn minder frequent beschikbaar dan de financiële gegevens, maar ze bevatten geen risicopremies. Hoewel zeer gering, is de daling zorgwekkend, aangezien die gegevens doorgaans stabiel zijn in het kader van een op prijsstabiliteit gericht monetair beleid. [naar kader 3]


    Monetaire analyse


    Het scenario van bijzonder matige inflatoire druk gedurende een lange periode werd in hoge mate bevestigd door de geld- en kredietontwikkelingen.
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    Het verloop van de bankleningen aan de niet-financiële private sector bleef futloos en werd met name gedrukt door de zwakke economische bedrijvigheid en de aan de gang zijnde balansaanpassing. In de loop van het eerste kwartaal waren er evenwel tekenen die wezen op een kentering in de dynamiek van de kredietverlening. Hoewel het groeitempo op jaarbasis van de leningen aan ondernemingen ruimschoots negatief bleef, steeg het tussen februari en november van 3,2 tot 1,3%, terwijl de groei van de kredietverlening aan huishoudens tussen januari en november klom van 0,2 tot 0,7%. In overeenstemming met die ontwikkelingen bleek uit de resultaten van de enquête naar de bancaire kredietverlening (bank lending survey  BLS) een lichte versoepeling van de criteria inzake kredietverlening en een stijging van de vraag, en zulks zowel voor leningen aan ondernemingen als voor woningkredieten. Er moet niettemin voor ogen worden gehouden dat het niveau van de criteria inzake kredietverlening vanuit een historisch perspectief nog restrictief was, met name in de perifere economieën. In een kalmere financiële omgeving droeg vooral de afname van de balansrestricties bij aan de versoepeling van de criteria in 2013 en 2014, terwijl de risicoperceptie, gezien de nog steeds onzekere macro-economische context, voor de banken een verdere bron van bezorgdheid bleef wat hun kredietverlening betrof. De groei van de bankleningen aan de private sector trok in een groot aantal landen lichtjes aan, maar de niveauverschillen tussen het centrum en de periferie van het eurogebied bleven uitgesproken, een gevolg van verschillen inzake macro-economische dynamiek en schuldgraad. Tegelijkertijd bleven de debetrentetarieven sterk uiteenlopend, hoewel de verschillen al met al afnamen als gevolg van nieuwe door de Raad van Bestuur genomen maatregelen. De heterogeniteit inzake de kosten van bancaire financiering tussen de landen heeft met name te maken met de uiteenlopende financieringsvoorwaarden en kapitaalposities van de banken, maar ook met de verschillen inzake kredietrisico tussen de landen.
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    De bescheiden opleving van de dynamiek van de leningen aan de private sector tijdens het verslagjaar ging gepaard met een gestage toename van de geldhoeveelheid. Zo trok de jaar-op-jaar groei van het ruim monetair aggregaat M3, die in april gezakt was tot een dieptepunt van 0,8%, geleidelijk aan tot 3,1% in november. Dat verloop wijst op een toegenomen voorkeur voor liquide activa, gezien het lage rentepeil. In die context werd de expansie op jaarbasis van M3 tevens verder geschraagd door de meest liquide componenten ervan, met name door de zichtdeposito’s, aangezien de opportuniteitskosten van deze laatste zeer gering zijn in een omgeving waar de andere niet-risicodragende activa beperkte rentevergoedingen bieden.
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    De ontkoppeling van de groei van M3 en de toename van de leningen aan de private sector bleef al met al behouden, aangezien andere factoren bijdroegen aan de expansie van het ruim monetair aggregaat, waaronder in de eerste plaats de stijging van de netto externe positie van de banken en de aanhoudende daling van hun

    financiële verplichtingen op lange termijn. De eerste factor weerspiegelt de overschotten op de lopende rekening en de netto-instroom van kapitaal in het eurogebied. Hoewel dat de voornaamste stuwende kracht is achter de sinds medio 2013 opgetekende groei van M3, is het overwicht ervan sinds de zomer van 2014 enigszins afgenomen als gevolg van een lichte daling van de vraag van beleggers naar effecten van het eurogebied. Die geringere voorkeur zou toe te schrijven zijn aan rendementsoverwegingen die met name gerelateerd zijn aan de versterking van het accommoderend monetair beleid. De tweede factor is dan weer de afspiegeling van de verminderde financieringsbehoeften van de banken uit het eurogebied en de toegenomen tendens naar een op deposito’s toegespitste financieringsstrategie, zoals door de huidige regelgeving wordt aangemoedigd. Zulks weerspiegelt eveneens het bijzonder vlakke karakter van de rendementscurve, die de spaarders ertoe aanzet hun liquiditeiten in de vorm van deposito’s aan te houden. Gelet op die factoren, is het onderliggende groeitempo van de geldhoeveelheid in ruime zin, ondanks een lichte versnelling, zeer traag gebleven.
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    In 2014 genomen monetairbeleidsmaatregelen


    De ontwikkelingen die werden opgetekend in het kader van de economische en monetaire analyse, de twee pijlers waarop de monetairbeleidsstrategie van het Eurosysteem berust, hebben de Raad van Bestuur ertoe genoopt tijdens het verslagjaar een aantal nieuwe conventionele en niet-conventionele maatregelen te nemen. Hoewel ze over het hele jaar gespreid zijn, passen die verschillende maatregelen allemaal in het kader van eenzelfde betrachting die erop gericht is de accommoderende monetairbeleidskoers te versterken en de kredietverlening aan de reële economie in het eurogebied beter te ondersteunen.


    Verlaging van de beleidsrentetarieven en handhaving van de forward guidance


    Gelet op de nog steeds futloze economische bedrijvigheid, de constante en onverwachte daling van de inflatie en de geringe onderliggende inflatoire spanningen op middellange termijn, heeft de Raad van Bestuur in 2014 de beleidsrentes tweemaal verlaagd.
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    Op 5 juni werd besloten de rente op de basisherfinancieringstransacties van het Eurosysteem met 10 basispunten te verlagen, tot 0,15%, en die van de marginale beleningsfaciliteit met 35 basispunten, tot 0,40%. De rente op de depositofaciliteit werd met 10 basispunten verlaagd, en kwam aldus op een negatief peil van 0,10% uit. Om arbitrages te voorkomen, besliste de Raad van Bestuur bovendien dat het saldo op de rekeningen-courant dat wordt aangehouden bovenop de reserveverplichtingen, voortaan zou worden vergoed tegen de rente op de depositofaciliteit en niet langer tegen de nulrente, zoals voorheen. In het licht van de aanhoudend zwakke inflatievooruitzichten en de tekenen van een groeivertraging die tijdens de zomer zichtbaar werden, achtte de Raad van Bestuur het tijdens zijn vergadering van 4september wenselijk de beleidsrentetarieven nog verder terug te schroeven. De Raad besloot aldus alle rentetarieven nogmaals met 10 basispunten te verminderen en de rente op de basisherfinancieringstransacties terug te brengen tot 0,05%, die van de marginale beleningsfaciliteit tot 0,30% en die van de depositofaciliteit tot 0,20%. Naar aanleiding van deze verlaging werd aangekondigd dat de rentetarieven hun ondergrens hadden bereikt en derhalve niet verder zouden worden verlaagd.


    Door de daling van de voornaamste beleidsrente verminderden de herfinancieringskosten van de banken uit het eurogebied bij het Eurosysteem, terwijl die van de rente op de depositofaciliteit de geldmarktrente hielp drukken. In een situatie van liquiditeitsoverschot, zoals zeer vaak is voorgekomen sinds de invoering, op 15 oktober 2008, van de vasterentetenders met volledige toewijzing, speelt de bodembeleidsrente immers een sleutelrol bij het vaststellen van de daggeldmarktrente Eonia, waarvoor ze een ondergrens vormt. Hoewel ze is gedaald, handhaafde de daggeldmarktrente zich echter op een ruime afstand van de rente op de depositofaciliteit en werd ze slechts tijdelijk negatief. Die beperkte transmissie van de bewegingen van de beleidsrentes naar de Eonia-rente zou toe te schrijven zijn aan een geringer liquiditeitsoverschot en aan de terughoudendheid van een deel van het bankwezen in het eurogebied om transacties te verrichten tegen (té) negatieve rentes.


    Er zij opgemerkt dat de banken doorgaans aanvaarden een negatieve rente te betalen om hun liquiditeiten bij het Eurosysteem te deponeren, aangezien de andere mogelijkheden ook duur of minder zeker zijn. Het alternatief dat erin bestaat papiergeld aan te houden, waarvoor de nominale vergoeding gelijk is aan nul, behelst aldus kosten voor het vervoer en de opslag van bankbiljetten, terwijl de beleggingen in hogerrentende activa a priori niet risicoloos zijn. Tegen die achtergrond en als gevolg van de arbitragestrategieën van de banken, werden ook de rendementen van de risicoloze kortlopende activa, zoals bepaalde overheidseffecten, negatief.


    Naast een versoepeling van het monetair beleid, beoogde de gelijktijdige aanpassing van de rente op de basisherfinancieringstransacties en van die op de depositofaciliteit de corridor tussen de twee laagste beleidsrente-tarieven constant te houden en de handel op de interbancaire markt derhalve niet te ontmoedigen. Het besluit om de rente op de marginale beleningsfaciliteit sterker te verlagen, werd dan weer genomen om het verschil tussen deze laatste en de centrale beleidsrente te verkleinen, teneinde de potentiële opwaartse volatiliteit van de geldmarktrentes te beperken. De rente op de marginale beleningsfaciliteit vormt immers een absoluut plafond voor de Eonia. De periodieke pieken van de daggeldmarktrente in de eerste helft van het verslagjaar die er, tegen de achtergrond van een verminderd liquiditeitsoverschot, op wezen dat de banken aan het einde van de maand of het kwartaal liquiditeiten wilden aanhouden om hun financiële staat op te smukken, werden dan ook begrensd.


    Volgens de in juli 2013 ingevoerde indicaties van het Eurosysteem over het toekomstige traject van de beleidsrentes  de zogeheten forward guidance zouden de beleidsrentetarieven, rekening houdend met de beoordeling van de economische vooruitzichten, gedurende een lange periode laag blijven. Die indicaties werden voortdurend opnieuw bevestigd. Ze droegen ertoe bij dat de renteverwachtingen en de onzekerheid ter zake afnamen.


    Naar een actiever balansbeheer


    Reeds sinds de zomer van 2012 evolueerden de financieringsvoorwaarden in het eurogebied, als gevolg van de goedkeuring van de OMT’s en in het vooruitzicht van een herziening van de Europese economische governance, naar een gunstiger peil, in het bijzonder voor de overheidseffecten. Die verbetering zette zich begin 2014 voort. De rente-ecarts op overheidsobligaties werden steeds kleiner, alsook die van de private sector, wat de afnemende financiële fragmentatie bevestigde. Tegelijkertijd bleef het liquiditeitsoverschot, dat de afgelopen jaren sterk is teruggelopen, relatief klein, wat wees op een geringere intermediatierol voor het Eurosysteem, een rol die in ruimere mate werd overgenomen door de interbancaire markt. Ondanks die gunstige ontwikkelingen deden vooral de landen die het sterkst door de overheidsschuldencrisis waren getroffen, een beroep op de liquiditeiten van het Eurosysteem. Ook de voorwaarden voor bankleningen  die het meest relevant zijn voor de transmissie van het monetair beleid naar de reële economie in het eurogebied  bleven zeer verschillend en vrij restrictief in verscheidene jurisdicties. Deze situatie, die een aanhoudende verstoring van de transmissie van het monetairbeleidssignaal naar de reële economie weerspiegelde, bracht het herstel van de bedrijvigheid en de handhaving van de prijsstabiliteit in het gedrang.


    Tegen die achtergrond en om voor alle banken van het eurogebied de toegang tot liquiditeit te vrijwaren en aldus de kredietverlening te ondersteunen, kondigde de Raad van Bestuur tijdens de vergadering van 5 juni aan verder herfinancieringstransacties van het Eurosysteem uit te voeren in de vorm van vasterentetenders met volledige toewijzing, zolang dat nodig is en ten minste tot in december 2016. De Raad besliste dat de centrale beleidsrente van toepassing zou blijven op de basisherfinancieringstransacties en dat de rente op langerlopende herfinancieringstransacties gelijk zou blijven aan het gemiddelde van de rentetarieven op de basisherfinancieringstransacties die gedurende de looptijd van de desbetreffende transactie worden uitgevoerd. Wegens hun geringe rol bij een procedure van onbeperkte liquiditeitsverstrekking tegen een vaste rente, werden de transacties waarvan de looptijd samenvalt met een reserveaanhoudingsperiode  dat is ongeveer een maand stopgezet, terwijl de wekelijkse finetuningtransacties die bedoeld zijn om de liquiditeitstoevoer in het kader van het programma voor de effectenmarkten (Securities Markets Programme  SMP) te steriliseren, werden opgeschort. Dit laatste besluit had slechts een beperkte en tijdelijke invloed op het liquiditeitsoverschot, aangezien het ruimschoots werd gecompenseerd door een daling van de vraag naar middelen via andere transacties, wat de beperktere rol van het Eurosysteem inzake intermediatie bevestigt.


    Gerichte langerlopende herfinancieringstransacties


    Bovendien nam de Raad van Bestuur maatregelen om een effectieve transmissie van de accommoderende monetairbeleidskoers naar de kredietvoorwaarden te garanderen. Nog steeds in juni kondigde de Raad aldus de uitvoering aan van een reeks gerichte langerlopende herfinancieringstransacties (Targeted Longer-Term Refinancing Operations  TLTRO). Deze laatste bieden de banken financiering op lange termijn  tot vier jaar  in ruil voor hetverstrekken van nieuwe kredieten aan ondernemingen en huishoudens, met uitzondering van woonhypotheken. De rente op die transacties werd, voor de hele looptijd van de lening, initieel gelijkgesteld met de rente op de basisherfinancieringstransacties die geldt op het ogenblik van de transactie, vermeerderd met 10 basispunten. De TLTRO’s maken het aldus mogelijk zich, onder bepaalde voorwaarden, goedkoop te financieren tot in september 2018, ongeacht het verloop van het belangrijkste beleidsrentetarief.


    Bij de eerste twee transacties in september en december2014 konden de banken liquiditeiten vragen ten belope van maximaal 7% van het op 30 april 2014 uitstaand bedrag van hun leningen aan de niet-financiële private sector van het eurogebied. De additionele bedragen die vervolgens elk kwartaal kunnen worden geleend tussen maart 2015 en juni 2016, zullen afhankelijk zijn van de leningen die de banken verstrekken boven de referentiebedragen (benchmarks) die specifiek voor ieder van hen werden vastgesteld. De bedragen die de instellingen bij het Eurosysteem kunnen vragen, mogen niet méér belopen dan driemaal het verschil tussen het nettobedrag van de sinds 30april2014 verstrekte leningen en het referentiebedrag op het ogenblik van de aanvraag. Voor het referentiebedrag wordt rekening gehouden met de nood aan schuldafbouw en de balansaanpassingen van de instellingen. De banken die onlangs hun kredietverlening hebben teruggeschroefd, worden er derhalve vóór alles toe aangezet het tempo van de inkrimping van hun leningenportefeuille te vertragen. De banken die er niet in slagen tegen 30 april2016 hun referentiebedrag te bereiken, dienen in september2016 hun leningen volledig terug te betalen.


    In tegenstelling tot de eerder door het Eurosysteem ingevoerde langerlopende herfinancieringstransacties, omvatten die transacties aldus een stimulerend mechanisme dat de banken beoogt aan te moedigen hun kredietvoorwaarden te versoepelen en hun leningenvolume op te voeren. Aangezien ze tegen een vaste rente worden uitgevoerd, geven ze bovendien een impliciet signaal over de intenties van het Eurosysteem inzake de beleidsrente en over zijn voornemen om in de toekomst een accommoderend beleid te handhaven.


    Ondanks de vrij voordelige voorwaarden lag de vraag naar liquiditeiten bij de eerste twee transacties die respectievelijk op 18 september en 11 december plaatsvonden, aan de onderkant van de voorspellingsmarge. Terwijl het potentieel gecumuleerd bedrag dat in die operaties kon worden opgenomen € 400miljard bedroeg, werd immers slechts 212,4miljard gevraagd. Voor de relatief zwakke vraag naar liquiditeiten in het kader van de TLTRO’s zijn twee verklaringen mogelijk. Enerzijds kan de aankondiging van programma’s voor de aankoop van effecten begin september (zie verderop) sommige banken hebben ontraden te lenen. Het vooruitzicht liquiditeiten te kunnen verkrijgen in het kader van de programma’s voor de aankoop van effecten van het Eurosysteem, zou er de kredietinstellingen immers kunnen hebben van overtuigen hun vraag naar liquiditeiten bij de herfinancieringstransacties te verminderen. Anderzijds verzwakten de in de tweede jaarhelft waargenomen tekenen van een vertraging van het herstel potentieel de vooruitzichten voor de vraag naar leningen vanwege de reële economie en bijgevolg de financieringsbehoefte van de banken.


    Nadat in september € 82,6miljard was geleend, werd in december € 129,8miljard toegewezen. Die hogere vraag bij de tweede transactie kan op drie manieren worden verklaard. Om te beginnen, hadden de banken van het eurogebied wellicht meer zekerheid over hun balanscapaciteit om hun kredietverlening te verhogen na de publicatie, in oktober, van de resultaten van de alomvattende beoordeling. Voorts was het voordeliger de tweede transactie af te wachten om de herfinanciering op drie jaar te vervangen door de gerichte herfinanciering aangezien de langerlopende herfinancieringstransacties (Longer-Term Refinancing Operations  LTRO) met een looptijd van drie jaar die eind 2011 en begin 2012 werden uitgevoerd en die respectievelijk op 29 januari en 26 februari 2015 vervallen, een rente boden die gelijk was aan de rente op de basisherfinancieringstransacties, namelijk 0,05%, en 10 basispunten minder beliep dan die op de TLTRO’s. Ten slotte kunnen sommige banken meer tijd nodig hebben gehad om operationeel klaar te zijn voor de aanvraag van middelen in het kader van deTLTRO’s.


    In overeenstemming met de verminderde intermediatierol van het Eurosysteem was de weerslag op de liquiditeit van de toewijzingen uit hoofde van de TLTRO’s beperkt. Gelet op de andere krediettransacties die het Eurosysteem verrichtte tijdens de toewijzingsperiodes en op de terugbetalingen uit hoofde van de LTRO’s met een looptijd van drie jaar, werd al met al voor ongeveer € 47miljard netto aan liquiditeiten geïnjecteerd als gevolg van de eerste transactie, terwijl de tweede leidde tot een nettotoevoer van liquiditeiten ten belope van 84miljard.


    Programma’s voor de aankoop van activa van de private sector


    De Raad van Bestuur oordeelde tijdens de vergadering van 4 september dat de in het voorjaar genomen maatregelen moesten worden versterkt en dat het monetair beleid nog meer moest worden versoepeld om de bedreigingen voor het herstel en de verankering van de inflatieverwachtingen tegen te gaan. De Raad besloot aldus activa aan te kopen, een logische stap op de weg naar monetaire stimulering in de context van bodemrentes. Enerzijds werd beslist, nadat in juni was aangekondigd dat de voorbereidende werkzaamheden ter zake zouden worden opgevoerd, dat het Eurosysteem een grote portefeuille eenvoudige en transparante ABS zou aankopen, waarvan de onderliggende activa vorderingen op de niet-financiële private sector van het eurogebied zouden zijn. Anderzijds deelde de Raad mee dat het Eurosysteem ook een omvangrijke portefeuille in euro luidende gedekte obligaties zou aankopen die zouden worden uitgegeven door in het eurogebied gevestigde banken, en dat in het kader van een derde programma voor de aankoop van gedekte obligaties (covered bond purchase programme  CBPP3). Net zoals in 2009 en 2011 werd voor deze effecten gekozen omdat ze belangrijke financieringsinstrumenten zijn voor de banken in verscheidene landen van het eurogebied en omdat de markt voldoende groot is om aanzienlijke volumes aan te kopen. Beide programma’s werden aanvankelijk ingevoerd voor een minimumduur van twee jaar teneinde de op de geldmarkt aanwezige liquiditeit te verhogen, de markten van de desbetreffende effecten dynamischer te maken, de emissies te stimuleren en het verstrekken van de onderliggende leningen te ondersteunen.
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    De Raad van Bestuur liet weten ervan uit te gaan dat de effectenaankopen, in combinatie met de TLTRO’s, een aanzienlijke invloed zouden uitoefenen op de balans van het Eurosysteem. Het besluit om gebruik te maken van grootschalige aankopen van activa stelt hem immers in staat de groei van die balans directer te sturen. De goedgekeurde programma’s breken derhalve met de voorheen geldende situatie, waarin het verloop van de geldbasis voornamelijk afhing van het gedrag van de banken, die het beroep op de liquiditeiten van het eurogebied bepalen in het kader van een procedure van onbeperkte liquiditeitsverstrekking. Hoewel geen enkel bedrag werd genoemd, heeft de Raad van Bestuur laten weten dat de balans van het Eurosysteem opnieuw dezelfde omvang zou moeten hebben als aan het begin van 2012. Op dat ogenblik, vlak na de uitvoering van de twee langerlopende herfinancieringstransacties met een looptijd van drie jaar, beliep de balans ruim € 3 000miljard, een historisch hoog peil, ongeveer € 1 000miljard meer dan in september 2014.


    Al die nieuwe in september genomen maatregelen geven aan dat het Eurosysteem een nieuwe benadering hanteert om het accommoderende karakter van zijn monetair beleid te verstevigen tegen de achtergrond van rentetarieven die zich op hun bodempeil bevinden. In een dergelijke situatie wordt de monetairbeleidskoers immers afhankelijk van de omvang en de samenstelling van de centralebankbalans.


    De transacties conform het programma tot aankoop van gedekte obligaties startten op 20 oktober en aan het eind van het jaar beliepen de aankopen € 30miljard. Met de aankopen van ABS werd op 21 november een aanvang gemaakt en eind december bedroegen ze € 1,7miljard. Het relatief geringe volume van de ABS-aankopen is toe te schrijven aan de beperkte omvang van de markt.


    De Raad van Bestuur heeft tevens voortdurend en unaniem verklaard bereid te zijn nieuwe maatregelen te nemen, mocht zulks nodig blijken, teneinde het hoofd te bieden aan risico’s verbonden aan een al te lange periode van lage inflatie. De Raad heeft met name tijdens zijn vergadering van december 2014 aangegeven dat hij begin 2015 de bereikte graad van monetaire versoepeling, de groei van de balans en de inflatievooruitzichten opnieuw zou beoordelen.


    De in 2014 genomen maatregelen hebben de nominale rentetarieven en de wisselkoers gedrukt
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    Samen met de verklaringen van de Raad van Bestuur die getuigen van de vastberadenheid van deze laatste om, indien nodig, nieuwe acties te ondernemen, zijn de in 2014 genomen maatregelen zeker niet zonder gevolg gebleven.
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    In combinatie met de forward guidance, deden de verlagingen van de beleidsrentetarieven de verwachtingen ten aanzien van de Eonia-rente  en derhalve de geldmarktrentes op langere termijn  afvlakken. De beslissing om liquiditeitsverstrekkende transacties uit te voeren met een looptijd tot vier jaar en het besluit om financiële activa te kopen, versterkten bovendien de afvlakking van de termijnstructuur van de rente doordat ze zowel de renteverwachtingen als de termijnpremies drukten. De neerwaartse tendens van de rente werd bekrachtigd door de verwachtingen aangaande een mogelijke toekomstige versterking van de in het verslagjaar genomen monetairbeleidsbeslissingen  meer bepaald het vooruitzicht van een uitbreiding van de programma’s voor de aankoop van effecten. Tegen het einde van het jaar stond de curve van de termijnrente dan ook op een historisch laag peil en dat voor alle looptijden samen. Verwacht werd dat de Eonia-rente negatief zou blijven tot begin 2017 en pas in september van datzelfde jaar zou uitkomen boven de huidige centrale beleidsrente, namelijk 0,05%. Het rendement op overheidspapier van verscheidene landen, waaronder België, was negatief geworden voor looptijden tot twee jaar en gedaald tot minder dan 0,85% voor looptijden tot tien jaar. De rente op de tienjaars Duitse Bund, die als referentie geldt voor de risicoloze activa in het eurogebied, zakte tot onder de 0,60%. De zoektocht naar rendement in een lagerenteomgeving had bovendien de hogerrentende financiële producten aantrekkelijker gemaakt en zo de risicopremies verder verlaagd.


    Aangezien de scherpe daling van de inflatieverwachtingen uitkwam boven de afname van de nominale rente, zijn de reële rentetarieven dan weer licht toegenomen. De vijfjaars rente, bijvoorbeeld, die vrij relevant is voor de consumptie- en investeringsbeslissingen van de private sector, keerde tijdens de laatste maanden van 2014 terug naar 0,5%, na eind september een dieptepunt van 1% te hebben bereikt.


    Inzake het latere  en cruciale  stadium van de monetaire transmissie daalden de bancaire rentetarieven voor nieuwe kredieten aan de private sector, zulks na een lange periode van relatieve stabiliteit. Die ontwikkelingen stroken met de antwoorden op de BLS-enquête voor het derde en vierde kwartaal van het jaar. Gevraagd naar de TLTRO’s verklaarden de banken dat ze de verkregen liquiditeiten met name zouden aanwenden om inzonderheid de kredietvoorwaarden te versoepelen.


    Op de valutamarkt deprecieerde de euro sterk tegenover de dollar, alsook in nominale effectieve termen ten opzichte van de belangrijkste handelspartners van het eurogebied. Terwijl de eenheidsmunt tussen juni 2012 en april2014 met ongeveer 10% tegenover de dollar was gestegen, en zodoende het vertrouwensherstel in het eurogebied had weerspiegeld, gleed ze tussen begin mei en eind december met maar liefst 13% af. Die ontwikkeling was wellicht het gevolg van de verlaging van de rentetarieven, die de beleggers ertoe aanzette hun portefeuilles te herschikken ten voordele van hogerrentende activa in buitenlandse valuta’s. De depreciatie van de euro kan tegen deze achtergrond als gunstig worden beschouwd aangezien ze er zou moeten toe bijdragen de inflatie in het eurogebied te verhogen en het concurrentievermogen van de exporteurs te ondersteunen.
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    Begin 2015 werd een uitgebreid programma voor de aankoop van effecten opgezet


    Begin 2015 stelde de Raad vast dat, enerzijds, de inflatoire dynamiek onder de verwachtingen bleef uitkomen. Hoewel de voornaamste onderliggende oorzaak van dat verloop de belangrijke en aanhoudende prijsdaling voor olieproducten bleek, was hij van oordeel dat het risico op tweederonde-effecten die zouden doorwerken in het loon- en prijsvormingsproces, toegenomen was. Die beoordeling werd tevens bekrachtigd door een additionele daling van de inflatieverwachtingen. Anderzijds stelde de Raad vast dat de van juni tot september 2014 genomen monetairbeleidsmaatregelen, afgezien van de ondersteuning van de prijzen op de financiële markten, niet het verwacht kwantitatief effect sorteerden. Hij concludeerde dan ook dat de mate van monetairbeleidsversoepeling ontoereikend was om de aan een al te lange periode van lage inflatie verbonden risico’s tegen te gaan en dat een krachtiger reactie noodzakelijk was.


    Zo besloot de Raad van Bestuur op 22 januari 2015 van start te gaan met een uitgebreid programma voor de aankoop van activa, dat naast de bestaande, in 2014 opgezette programma’s voor de aankoop van ABS en gedekte obligaties, de aankoop omvat van obligaties die zijn uitgegeven door overheden van het eurogebied, agentschappen en Europese instellingen. De nieuwe aankopen starten in maart en zullen in totaal € 60miljard per maand belopen. Het voornemen is deze aankopen tot eind september 2016 uit te voeren en in elk geval tot de Raad van Bestuur een duurzame verandering ziet in het beloop van de inflatie die in overeenstemming is met zijn doelstelling. Die beslissing stemt volledig overeen met de sinds september 2014 gehanteerde benadering, die erin bestaat de omvang en de samenstelling van de balans van het Eurosysteem meer rechtstreeks te controleren.


    De nieuwe aankopen zullen op de secundaire markt worden uitgevoerd tegen centralebankgeld. De instellingen zullen de aldus verworven liquiditeiten kunnen gebruiken om andere activa te kopen en krediet te verstrekken aan de reële economie. Naast het directe effect op de rente van de aangekochte effecten, zou het aankoopprogramma, vanwege de portefeuilleherschikkingen die het teweegbrengt, ook het rendement van andere activa moeten drukken en de kredietverleningsvoorwaarden in de economie bevorderen. Het versterkt eveneens het signaal dat het Eurosysteem zijn beleidsrentes gedurende langere tijd laag wil houden. Ten slotte wordt aan het effect op de inflatieverwachtingen kracht bijgezet door uitdrukkelijk te verwijzen naar de doelstelling de inflatie opnieuw naar 2% te brengen.


    Voorts heeft de Raad van Bestuur aangekondigd dat de rentetarieven op de zes resterende TLTRO’s zouden worden teruggebracht tot het peil van de basisherfinancieringstransacties van het Eurosysteem dat geldt op het ogenblik dat elke transactie wordt uitgevoerd. Die beslissing om de marge van 10 basispunten bovenop de rente op de basisherfinancieringstransactie te laten verdwijnen, moet bijdragen tot de efficiëntie van deze transacties, aangezien ze de sedert de aankondiging van de TLTRO’s op 5 juni 2014 opgetekende daling van de financieringskosten van de banken weerspiegelt.


    Deze twee beslissingen zijn erop gericht de monetaire en financiële voorwaarden in het eurogebied opnieuw fors te versoepelen. Doordat de financieringskosten verder worden verlaagd, zouden ze de investeringen en de consumptie moeten ondersteunen. Bovendien moeten ze de inflatieverwachtingen stevig verankeren, zowel op middellange als op lange termijn. Zo wordt verwacht dat ze zullen bijdragen tot een terugkeer van de inflatie naar een peil in de buurt van 2%. In het Kader verderop worden, aan de hand van de effecten van de tussen 2008 en 2013 genomen maatregelen, enkele indicaties verschaft over de potentiële macro-economische impact van de recente balansmaatregelen van het Eurosysteem.


    Er zij evenwel beklemtoond dat het monetair beleid, hoewel het een belangrijke rol speelt, op zich niet in staat is de grondslagen te leggen voor een terugkeer naar een duurzaam groeipad in het eurogebied. In dat verband heeft de Raad van Bestuur er voortdurend aan herinnerd dat, naast het monetair beleid, ook de andere economische beleidsterreinen moeten worden geactiveerd teneinde de inflatie zo snel mogelijk opnieuw in overeenstemming te helpen brengen met haar doelstelling.


    Wat de vraag betreft, heeft de Raad van Bestuur erop aangedrongen dat het begrotingsbeleid wordt afgestemd op de macro-economische situatie in het eurogebied, in overeenstemming met het Stabiliteits- en groeipact. Dit laatste is immers het anker voor het vertrouwen in de overheidsfinanciën, een vertrouwen dat essentieel is voor de bevordering van de consumptie en de investeringen van de particulieren. De bestaande regels zijn voldoende flexibel om een antwoord te kunnen bieden op het zwakke herstel en ze bevatten ruimte voor de financiering van structurele hervormingen. Met betrekking tot de aanbodzijde zijn deze hervormingen, zoals de Raad geregeld heeft aangegeven, essentieel voor vlotter functionerende producten- en arbeidsmarkten en voor een gunstiger omgeving voor de ondernemingen. Ze moeten de investeringen en de economische bedrijvigheid stimuleren en er aldus toe bijdragen dat het monetair beleid maximaal effect sorteert.


    Terwijl de Raad van Bestuur heeft verzekerd alles in het werk te zullen stellen om de inflatie snel terug te brengen naar een peil in de buurt van 2% en derhalve zijn mandaat te vervullen, heeft hij alle actoren van het economisch beleid van het eurogebied opgeroepen hun verantwoordelijkheid te nemen. [naar kader 4]

  


  
    Kader 1Het begrip ‘seculaire stagnatie’


    Oorsprong


    De term ‘seculaire stagnatie’ is niet nieuw. Hij gaat immers terug tot de jaren dertig, de periode van de Grote Depressie. Het was Alvin Hansen, een economist uit Harvard, die de term in 1938 voor het eerst gebruikte in een uiteenzetting over het verband tussen de economische vooruitgang en de vertraging in de bevolkingsgroei. Professor Hansen interesseerde zich in die tijd voor de wijzigingen in de structuur van de economie en voor de effecten daarvan op de economische cyclus(1). Wat hem vooral bezighield, waren de risico’s van onderinvestering en van een trager toenemend reëel inkomen die volgens hem verbonden waren aan de afnemende bevolkingsgroei en aan de geringere openstelling van nieuwe grondgebieden, ongeacht of het erom ging zich er te gaan vestigen of de rijkdommen ervan te exploiteren. Hij oordeelde immers dat, in de toenmalige context, de verzwakkende demografische groei een van de voornaamste redenen was waarom de economische opleving er niet in slaagde volledige tewerkstelling tot stand te brengen. Hij opperde daarbij de mogelijkheid van een zichzelf in stand houdende depressie die ervoor zorgt dat de werkloosheid abnormaal hoog blijft. Aangezien Hansen eraan twijfelde of een renteverlaging de investeringen zou kunnen prikkelen, bepleitte hij onder meer het aanmoedigen van zowel innovatie, teneinde de particuliere investeringen te stimuleren, als overheidsinvesteringen  terdege beseffend wat de beperkingen ter zake zijn.


    
      (1) Hansen A. H. (1939), ‘Economic Progress and Declining Population Growth’, American Economic Review, vol. XXIX, N°1, Part I, March.

    


    De bezorgdheid van professor Hansen was grotendeels ongegrond aangezien de hypothese van een seculaire stagnatie toentertijd door de feiten werd weerlegd. Onmiddellijk na de Tweede Wereldoorlog consolideerden de Verenigde Staten immers hun wereldwijd economisch overwicht, tegen de achtergrond van de babyboom, de fors aantrekkende investeringen en de gestage economische groei. Toch is de fundamentele gedachte dat structurele economische ontwikkelingen een duurzaam herstel van de bedrijvigheid, na een recessie, in de weg kunnen staan en er kunnen voor zorgen dat de werkloosheid abnormaal hoog blijft, niet volledig verdwenen.


    Moderne visie


    Het was een andere economist uit Harvard, Lawrence Summers, die tijdens een IMF-conferentie eind 2013 de uitdrukking ‘seculaire stagnatie’ als dusdanig opnieuw te berde bracht(2). Gelet op het ingehouden, aarzelend en ongelijk economisch herstel in de geavanceerde landen, krijgt het begrip veel aandacht en wordt het vaak becommentarieerd door tal van vermaarde economisten(3). Ofschoon het verschijnsel deels verschillend wordt geïnterpreteerd, is men het er blijkbaar algemeen over eens dat ‘seculaire stagnatie’ verwijst naar een situatie waarin de economie vastzit in een nul- of futloze groei die volledige tewerkstelling verhindert.


    
      (1) Summers L. (2013), IMF 14th Annual Research Conference in Honor Of Stanley Fischer, International Monetary Fund, November 8.

    


    
      (2) Zie, bijvoorbeeld, Teulings C. en R. Baldwin (2014), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU.org ebook.

    


    Een dergelijke situatie doet zich meer bepaald voor wanneer, als gevolg van een samenloop van structurele en cyclische omstandigheden, de spaar- en/of investeringsneiging zodanig toe- en/of afneemt dat de met volledige tewerkstelling overeenstemmende reële rente die het evenwicht waarborgt tussen sparen en investeringen  ook reële evenwichtsrente genoemd  sterk negatief wordt. In een dergelijke situatie kan het zijn dat de effectieve reële rente die de economie een boost kan geven, niet kan worden bereikt, en het traditioneel monetair beleid dus inefficiënt blijkt te zijn. Het is immers ondenkbaar dat de nominale rente tot ver onder nul daalt, gelet op de mogelijkheid dat giraal geld vervangen wordt door  niet-rentend  papiergeld. Het op gang komen van een desinflatoire, of erger, deflatoire tendens tast de stimuleringskracht van het monetair beleid des te meer aan daar het de effecten ervan dwarsboomt door opwaartse druk uit te oefenen op de effectieve reële rente. Een economie waarvan de productie zich onder haar potentieel niveau bevindt en die met ondertewerkstelling wordt geconfronteerd, kan zich aldus tot een lange periode van stagnatie veroordeeld zien.


    In het uiterste geval is een situatie denkbaar waarin een recessie zichzelf in stand houdt. Bij ontstentenis van iedere mogelijkheid tot stimulering, dreigen een vermindering van de productie en een gelijktijdige toename van de werkloosheid de prijzen te doen dalen, waardoor de reële rente zal stijgen met een nieuwe teruggang van de bedrijvigheid tot gevolg. En zo duikt het doembeeld op van een recessieve vicieuze cirkel en een deflatoire spiraal. Men kan zich overigens voorstellen dat een langdurige recessie schadelijk is voor zowel de arbeidskrachten als de productiviteit van een economie, zodat op die manier het productiepotentieel wordt aangetast. Een dergelijk zogeheten ‘hysterese’-effect drukt op zijn beurt de reële evenwichtsrente.


    Zelfs al zou het, ten slotte, mogelijk blijven om de economie te stimuleren via de met volledige tewerkstelling overeenstemmende reële rente, dan nog moet er worden op gewezen dat een daling van deze laatste risico’s inhoudt voor de financiële stabiliteit. Om de economie te stimuleren, moet de effectieve reële rente inderdaad worden verlaagd. Maar lage rentetarieven werken het verstrekken van twijfelachtige kredieten doorgaans in de hand, net zoals ze investeerders aanmoedigen om meer risico’s te nemen en ze ook zeepbellen kunnen doen ontstaan.


    Mogelijke oplossingen


    Een daling van de reële evenwichtsrente en/of een desinflatoire tendens die een situatie van seculaire stagnatie teweeg dreig(t)(en) te brengen, vereis(t)(en) a priori drie types strategieën. Een eerste strategie bestaat erin daadwerkelijk de middelen in te zetten om de effectieve reële rente sterker te verlagen, bijvoorbeeld door een beroep te doen op de niet-conventionele monetairbeleidsinstrumenten of door de inflatiedoelstelling van de centrale bank te verhogen. Hoewel een dergelijke benadering nodig is, zijn hieraan potentiële kosten verbonden op het vlak van financiële stabiliteit. Zoals Hansen lang geleden aanraadde, is een mogelijk alternatief zowel de investeringen als de consumptie te stimuleren, ten nadele van de besparingen. Er zijn in die zin tal van benaderingen te bedenken, waarvan één zou kunnen zijn de overheidsinvesteringen op te voeren en tegelijkertijd maatregelen te nemen ter bevordering van de particuliere investeringen en een beleid ten uitvoer te leggen dat erop gericht is de ongelijkheden die de consumptieneiging doorgaans afremmen, te verkleinen. Deze benadering helpt de reële evenwichtsrente omhoog te duwen en derhalve de productie en de werkgelegenheid te bevorderen, zonder daarbij de financiële stabiliteit aan te tasten. Algemeen beschouwd, ten slotte, doen ook maatregelen die het groeipotentieel van de economie beogen op te voeren, bijvoorbeeld structurele hervormingen, de reële evenwichtsrente mee opnieuw stijgen, en zijn dus evenzeer wenselijk. De meest gepaste maatregelen om zich tegen seculaire stagnatie te wapenen, zijn echter afhankelijk van de specifieke kenmerken van iedere economie.
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    Kader 2Structurele hervormingen in het eurogebied


    De aarzelende en broze economische toestand die in 2014 in het eurogebied eens te meer werd vastgesteld tegen de achtergrond van een nog steeds sterk accommoderend monetair beleid en een minder restrictief begrotingsbeleid, bewijst duidelijk hoe moeilijk het eurogebied het heeft om een blijvend robuuste en veerkrachtige groeidynamiek in stand te houden. Parallel met de acties die sedert de crisis zijn ondernomen om de overheidsfinanciën te consolideren, de financiële sector te stabiliseren, de pensioenstelsels te hervormen en  in sommige landen  het ernstig aangetaste concurrentievermogen te herstellen, moet de algemene werking van de economie absoluut ingrijpend worden verbeterd. Dat is nog des te urgenter ten behoeve van het vlot functioneren van de muntunie omdat de spillovereffecten tussen de lidstaten aanzienlijk zijn en deze laatste de macro-economische onevenwichtigheden niet langer a posteriori kunnen corrigeren via een devaluatie van hun valuta.


    Die lessen zijn inmiddels duidelijk getrokken en de Europese economische governance is versterkt door de invoering van de procedure betreffende de macro-economische onevenwichtigheden (PMO) in het kader van het Europees semester en van de specifieke aanbevelingen aan de landen, aanbevelingen waarvan er heel wat betrekking hebben op het structureel beleid.


    Voortaan dient voorrang te worden verleend aan de daadwerkelijke tenuitvoerlegging van de hervormingen in de lidstaten. In de meest kwetsbare landen gebeurde dat de facto in een versneld tempo, met name onder druk van de financiële markten en van de trojka, die toeziet op de naleving van de voorwaarden die verbonden zijn aan de steunprogramma’s waar een aantal van die landen een beroep op hebben gedaan. In de kernlanden van het eurogebied ontbrak daarentegen vaak de druk om ingrijpende hervormingen ten uitvoer te leggen.
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    Structurele hervormingen op de arbeids- en productenmarkten: een stand van zaken


    Vlot functionerende producten- en arbeidsmarkten maken een efficiëntere allocatie van kapitaal en arbeidskrachten mogelijk en bevorderen de aanwending ervan in de meest productieve ondernemingen. Verlopen dergelijke reallocaties vlot, dan kunnen de mate en de duur van het verlies aan output en werkgelegenheid in een periode van recessie worden beperkt.


    De omvang van de sedert de grote recessie genomen maatregelen verschilt van land tot land. Wat de productenmarkten betreft, waren ze ingrijpender in de programmalanden, namelijk Griekenland, Spanje en Portugal, maar ook in Slowakije en Italië. Ze waren minder verstrekkend in de kernlanden van het eurogebied, inzonderheid in Frankrijk, Duitsland en België. Vooral de voltooiing van de eengemaakte dienstenmarkt en de blootstelling ervan aan een scherpere concurrentie blijken een complex proces van zeer lange adem te zijn. Bijna alle landen van het eurogebied hebben overigens hun initiatieven uitgebreid om de organisatie en de werking van de arbeidsmarkt te hervormen. Die initiatieven betroffen voornamelijk het versterken van de financiële stimuli om te werken, het activeren van de werklozen alsook de praktische regels inzake werkloosheidsuitkeringen en brugpensioenregelingen. Ze raakten daarentegen nauwelijks aan het proces van loonvorming. In enkele lidstaten werden de procedures inzake collectief en individueel ontslag vereenvoudigd en/of werden de ontslagpremies verlaagd teneinde de werkgelegenheid te stimuleren en tegelijkertijd de segmentering van de arbeidsmarkt tegen te gaan. Portugal, Spanje, Griekenland en Slowakije legden ambitieuze hervormingen ten uitvoer.


    Impact van structurele hervormingen


    Het IMF en de EC hebben recentelijk twee simulaties uitgevoerd teneinde de impact te ramen van een reeks structurele hervormingen op de groei in de regio’s (IMF) of in individuele landen (EC) van het eurogebied. Deze simulaties gaan ervan uit dat alle landen van het eurogebied de hervormingen simultaan ten uitvoer leggen. Zemodelleren de structurele hervormingen als veranderingen van een aantal structurele indicatoren van de arbeids- en de productenmarkten, zonder evenwel een link te leggen met de beleidsmaatregelen die daar eventueel ten grondslag aan liggen. Vervolgens hanteren ze een ‘distance to frontier’benadering om het hervormingspotentieel van een land te kwantificeren door, voor iedere structurele indicator die in het model is opgenomen, het verschil na te gaan tussen de score van het beschouwde land en die van het best presterende land, die als benchmark wordt aangemerkt. Tot slot wordt ervan uitgegaan dat een land een reeks maatregelen zal nemen waardoor voor elke beschouwde indicator het verschil ten opzichte van de benchmark over een periode van vijf jaar lineair wordt gehalveerd. De geraamde impact op de potentiële output wordt bepaald door, onder meer, de opbouw van de gebruikte modellen, door de in aanmerking genomen structurele indicatoren en door de definitie van de benchmark. De resultaten dienen dus omzichtig te worden geïnterpreteerd en vergeleken.


    Structurele hervormingen hebben vooral een impact op middellange en lange termijn, maar ook op korte termijn kan zich een positieve invloed doen voelen vanwege het vertrouwensherstel. De landen of regio’s die, gemiddeld genomen, een grotere kloof ten opzichte van de best practices moeten dichten, hebben logischerwijs het meest te winnen bij ambitieuze structurele hervormingen. Zoals eerder vermeld, is die kloof gemiddeld beschouwd groter in de periferie dan in de kern van het eurogebied, hoewel in beide groepen een sterke heterogeniteit tussen de landen bestaat. Zo heeft Griekenland, een land uit de periferie, nog een lange weg te gaan, terwijl Ierland een een hoge flexibiliteitsgraad heeft.


    Indien een land eenzijdig hervormingen ten uitvoer legt, zal, volgens de EC, de impact op het bbp voor kleine open economieën zoals Nederland, België of Oostenrijk na twintig jaar ongeveer 3 procentpunt minder zijn dan in het scenario hierboven. Voor gesloten economieën zoals Griekenland en Portugal zal het verschil daarentegen verwaarloosbaar zijn. De positieve besmettingseffecten die, doordat de vraag van de handeslpartners aantrekt, worden gesorteerd in het scenario van de gezamenlijke hervormingen, zijn dus blijkbaar aanzienlijker dan de concurrentiewinst tegenover de handelspartners in het scenario waarin slechts één enkel land hervormingen ten uitvoer legt.
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    In de huidige context van een nominale rente gelijk aan nul, zullen structurele hervormingen de groei in eerste instantie licht negatief kunnen beïnvloeden vanwege hun impact op de reële rente, zo blijkt uit een recente publicatie van de EC(1). Deze laatste beklemtoont evenwel dat dit geen reden is om de hervormingen uit te stellen aangezien de kosten verbonden aan het verlies van geloofwaardigheid wellicht een stuk hoger zouden liggen. Integendeel, door een vastberaden committering aan structurele hervormingen zal de toekomst minder onzeker worden, wat kan resulteren in een vermindering van het voorzorgssparen.


    
      (1) EC (2014), Special issues on the euro area economy, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13, N° 3.
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    Kader 3Waarom is een aanhoudend lage inflatie een probleem?


    De primaire doelstelling van de ECB is het handhaven van prijsstabiliteit, gedefinieerd als een inflatie van minder dan, maar dicht bij 2% op middellange termijn in het eurogebied. Een stabiel en voorzienbaar prijsverloop draagt immers bij tot een betere werking van de economie. A contrario kunnen onverwachte schommelingen van de inflatie leiden tot suboptimale macro-economische resultaten, bijvoorbeeld door distorsies van het signaal dat wordt afgegeven door de individuele prijszetting, door willekeurige herverdelingen van inkomens en vermogens, of nog, door de onzekerheid die ze teweegbrengen bij het nemen van langetermijnbeslissingen. De inflatieschommelingen zijn echter niet allemaal even nadelig en evenmin vergen ze ook allemaal een monetairbeleidsreactie: veel is afhankelijk van de aard van de schok die ten grondslag ligt aan die bewegingen. Zo ondergaan bij een negatieve vraagschok zowel de inflatie als de economische bedrijvigheid een neerwaartse druk. Snelle monetairbeleidsmaatregelen zijn dan geboden, omdat een monetaire stimulus de beide variabelen stabiliseert. In geval van een positieve aanbodschok, daarentegen, waarbij neerwaartse druk wordt uitgeoefend op de inflatie, maar tegelijkertijd het economisch potentieel wordt ondersteund, staat het monetair beleid voor een dilemma. Een geleidelijker reactie kan dan aanbeveling verdienen, althans indien de inflatieverwachtingen stevig verankerd blijven. Indien aan deze laatste voorwaarde niet wordt voldaan en indien de positieve aanbodschok niet gepaard gaat met een stijging van de vraag en dus leidt tot een aanhoudende neerwaartse druk op de inflatie, is een snel monetairbeleidsoptreden geboden.


    [image: 38475.png]


    De sinds eind 2011 neerwaartse tendens van de inflatie in het eurogebied kan aan verscheidene factoren worden toegeschreven. Op mondiaal niveau gaven de grondstoffenprijzen een forse daling te zien, terwijl de toename van de levensmiddelenprijzen matig bleef. De aldus op de invoerprijzen uitgeoefende druk werd tevens versterkt door de appreciatie van de euro, die aanhield tot begin mei 2014. Doordat ze de koopkracht van de consumenten ondersteunen, hebben die externe aanbodfactoren een gunstige invloed op de economie van het eurogebied. Bovendien is in het eurogebied een proces van evenwichtsherstel aan de gang, waarbij de perifere landen, met name via structurele hervormingen, hun concurrentievermogen ten opzichte van de kernlanden trachten te herstellen. De daling van de inflatie in de perifere landen als gevolg van die hervormingen op het niveau van het productiepotentieel van de economie kan als noodzakelijk en gunstig worden beschouwd. Afgezien van die factoren, is de aanhoudend lage inflatie echter voornamelijk toe te schrijven aan de futloze vraag in het eurogebied, die weegt op de economische bedrijvigheid, de lonen en de winsten, en dus ook op de prijzen. In vergelijking met een daling van de inflatie als gevolg van lagere invoerprijzen leidt zulks niet tot koopkrachtverbeteringen.


    De inflatie in het eurogebied ligt derhalve reeds geruime tijd onder een niveau dat verenigbaar is met prijsstabiliteit en ze zou naar verwachting slechts zeer traag opnieuw naar 2% klimmen, zoals blijkt uit de aanhoudende daling van de inflatieverwachtingen, zowel op korte, middellange als lange termijn. De Raad van Bestuur van de ECB is niettemin van oordeel dat het risico op deflatie (gedefinieerd als een zichzelf in stand houdend proces van prijsdalingen, dat onder meer dreigt te leiden tot het uitstellen van aankopen) in het eurogebied beperkt is. Het aandeel van de goederen en diensten in de consumptiekorf, dat op jaarbasis een negatieve prijsverandering heeft laten optekenen, is in de loop van 2014 weliswaar toegenomen, maar het kwam niet boven het peil van 2009 uit. De maandelijkse consumentenenquête van de EC leert bovendien dat slechts een zeer beperkt aantal consumenten de komende twaalf maanden een daling van de consumptieprijzen verwacht.


    Zelfs zonder een algemene prijsdaling, brengt een lange periode van lage inflatie schade toe, met name wanneerdie het gevolg is van een teruglopende vraag en gepaard gaat met een ontankering van de inflatieverwachtingen. Een onverwachte daling van de inflatie doet de reële waarde van de uitstaande schuld toenemen, omdat de reële rente a posteriori blijkt uit te komen boven die welke ex ante werd verwacht. Wanneer de inflatie aanhoudend onder de doelstelling blijft, vindt een vermogensherverdeling van kredietnemers naar kredietverstrekkers plaats. Hetzelfde verschijnsel werkt ook in omgekeerde richting, namelijk wanneer de inflatie aanhoudend boven de doelstelling uitkomt. Een té lage inflatie kan echter een extra negatief effect op de vraag sorteren aangezien de kredietnemers, die af te rekenen krijgen met een hogere reële rente, in principe een grotere consumptieneiging vertonen dan de kredietverstrekkers. Bij een hoge schuldenlast, zoals het geval is in het eurogebied, kan een onverwachte daling van de inflatie het economisch herstel afremmen aangezien zulks de schuldafbouw bemoeilijkt en de afname van de vraag kan verscherpen. In dat verband zij opgemerkt dat de perifere landen van het eurogebied voor de grootste uitdaging staan: ze hebben zowel de laagste inflatie als de zwaarste schulden.


    Zoals hierboven is aangestipt, wijst de geringe inflatie in de perifere landen in zekere mate op het succes van de structurele hervormingen die werden uitgevoerd om het concurrentievermogen te herstellen. Dat wordt echter niet gecompenseerd door een groeitempo van de lonen en prijzen met meer dan 2% in de andere landen, zodat de inflatie in het eurogebied als geheel per saldo te laag blijft. Die situatie bemoeilijkt en vertraagt het aanpassingsproces, dat een relatieve vermindering van de lonen en prijzen vergt, dat betekent enkel ten opzichte van de rest van het eurogebied en niet noodzakelijkerwijs in absolute termen. Met een inflatie van gemiddeld dicht bij 2% in het eurogebied, zou een bevriezing van de prijzen en de lonen in de perifere landen derhalve voldoende kunnen zijn om de relatieve prijzen vrij snel aan te passen. In een context van lage inflatie, daarentegen, zijn daartoe dalingen van de lonen en prijzen in absolute termen noodzakelijk. Om diverse redenen staan werknemers en werkgevers daar terughoudend tegenover(1), wat het aanpassingsproces in de perifere landen vertraagt, de werkloosheid er doet aanzwellen en de vraag er verder uitholt. De positieve effecten van de structurele hervormingen op de arbeids- en op de productenmarkten komen dus moeilijk tot uiting.


    
      (1) Voor studies betreffende onder meer neerwaartse rigiditeiten in prijzen en lonen in het eurogebied, zie de werkzaamheden van twee werkgroepen van het Eurosysteem, namelijk het Wage Dynamics Network en het Inflation Persistence Network.

    


    In een door lage inflatie gekenmerkte omgeving, ten slotte, kan het moeilijker blijken om een voldoende accommoderend monetair beleid te voeren. De nominale rente  die overeenstemt met de som van de verwachte inflatie en de reële rente  laat immers een ondergrens in de buurt van 0% optekenen. Zodra de beleidsrente dat dieptepunt bereikt, zoals thans in het eurogebied het geval is, verliest de centrale bank het instrument waarover ze in normale tijden beschikt om de reële rente op korte termijn verder te drukken. Indien de inflatieverwachtingen stevig verankerd zijn, is de situatie niet noodzakelijkerwijs problematisch, voor zover de aldus verkregen negatieve reële rente voldoende accommoderend is. Dat scenario impliceert echter evenzeer risico’s. Zo kan de weliswaar reeds negatieve reële rente nog te hoog blijken te zijn ten opzichte van het niveau van de reële evenwichtsrente(1), bijvoorbeeld als gevolg van een nieuwe en aanhoudende daling van de vraag. Inflatieverwachtingen die niet meer verankerd zouden zijn en een neerwaartse tendens zouden vertonen, zouden tevens een opwaartse druk op de reële rente en een ongewild restrictiever monetair beleid teweegbrengen. Het traditioneel monetair beleid zou dan niet in staat kunnen blijken de economische bedrijvigheid tot het potentiële niveau op te trekken. Dit zou het risico kunnen inhouden dat de groei gedurende lange tijd erg laag blijft, de zogeheten ‘seculaire stagnatie’(2), die blijvend sporen op het groeipotentieel dreigt achter te laten.
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      (2) Voor een overzicht ter zake, zie Kader 1.

    


    In een soortgelijke omgeving kan een centrale bank weliswaar haar toevlucht nemen tot alternatieve maatregelen. Deze laatste moeten het mogelijk maken om, zelfs al bereikt de beleidsrente haar ondergrens, een accommoderend beleid te voeren om ervoor te zorgen dat de inflatie en de inflatieverwachtingen weer aanknopen met een stabiel peil dicht bij de doelstelling, teneinde de hier beschreven negatieve effecten te beperken. De door het Eurosysteem genomen maatregelen moeten in het licht van deze elementen worden bekeken.
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    Kader 4Impact van de tussen 2008 en 2013 genomen balansmaatregelen en de rol van de kapitalisatie van de banksector


    De niet-conventionele maatregelen die de Raad van Bestuur in de loop van het verslagjaar en begin 2015 heeft genomen, zoals de TLTRO’s en de aankopen van activa, zullen de omvang van de balans van het Eurosysteem aanzienlijk beïnvloeden. De doelstellingen van deze maatregelen zijn duidelijk: de kredietverlening aan de niet-financiële private sector vergemakkelijken en bijdragen tot de versoepeling van het monetair beleid. Het is evenwel niet eenvoudig om de specifieke effecten op de economie van het eurogebied te beoordelen, temeer daar het eurogebied met dit type van beleid slechts vrij weinig ervaring heeft.


    Toch is een dergelijke situatie niet helemaal nieuw voor het Eurosysteem, aangezien sedert het najaar van 2008 verschillende beslissingen zijn genomen die geleid hebben tot veranderingen in de omvang en de samenstelling van zijn balans. Die maatregelen, gericht op de vrijwaring van de financiële stabiliteit en van een adequate transmissie van het monetair beleid, hebben diverse vormen aangenomen, zoals de goedkeuring van een procedure van onbeperkte liquiditeitsverstrekking tegen een vaste rente, de uitbreiding van de als onderpand aanvaarde activa, de verlenging van de looptijd van de herfinancieringstransacties en de aankopen van effecten. Ze hebben geleid tot, onder meer, een aanzienlijke groei van de balans van het Eurosysteem, met ongeveer € 1 800miljard tussen eind 2007 en de piek van juni 2012. Het potentieel effect van de in 2014 genomen maatregelen op de reële economie kan dan ook worden geraamd aan de hand van dat van de vroegere beslissingen.


    Een analyse op basis van een structureel vector-autoregressief model (structural vector autoregression  SVAR)(1) maakt het mogelijk de dynamische effecten van niet-conventioneel monetair beleid afzonderlijk te kwantificeren  los van die van de zogenoemde conventionele beleidsmaatregelen, namelijk de veranderingen in de beleidsrentetarieven, alsook de transmissiekanalen ervan te identificeren. Dit model werd geraamd voor het eurogebied en voor de verschillende landen waaruit het bestaat, over de periode van januari 2008 tot december 2013.


    
      (1) Boeckx J., M. Dossche en G. Peersman (2014), Effectiveness and transmission of the ECB’s balance sheet policies, NBB Working Paper 275.

    


    In het licht van de recente maatregelen dienen de resultaten op basis van het vroegere beleid om meerdere redenen voorzichtig te worden geïnterpreteerd. Ten eerste wordt de weerslag van de groei van de balans van het Eurosysteem in het model op een algemene manier geanalyseerd, zonder de verschillende mogelijke aspecten ervan te differentiëren. Zo kan het effect van een balanstoename als gevolg van de aankoop van overheidspapier in het kader van het programma voor de effectenmarkten niet worden onderscheiden van dat van een stijging van dezelfde omvang die het resultaat zou zijn van een uitbreiding van het beleenbaar onderpand of van een verlenging van de looptijd van de herfinancieringstransacties. Voorts waren de vroegere balansmaatregelen voornamelijk gericht op het vrijwaren van een passende transmissie van de monetairbeleidsbeslissingen, terwijl de versoepeling van de beleidskoers het hoofddoel van de recente maatregelen is. Bovendien weerspiegelde het verloop van de balansomvang van het Eurosysteem tussen 2008 en 2014 vooral de schommelingen in de vraag naar liquiditeiten van de banken, terwijl de nu geplande stijging meer rechtstreeks het gevolg zal zijn van de beslissingen van de centrale bank over het effectenvolume dat ze zal aankopen. Tot slot wordt in het model geen rekening gehouden met de goedkeuring van het OMT-programma tijdens de zomer van 2012. Hoewel deze maatregel geen invloed heeft gehad op de balans, aangezien geen enkele effectenaankoop werd verricht, zijn de macro-economische gevolgen ervan mogelijk aanzienlijk geweest.


    Teneinde na te gaan welk effect een toename van de balans van het Eurosysteem op de economie sorteert, moeten de uit het model afgeleide impulsreacties worden geobserveerd. Deze laatste geven aan hoe de verschillende beschouwde variabelen zich gemiddeld over de onderzochte periode ontwikkelen als gevolg van een exogene, uitsluitend aan niet-conventioneel beleid toe te schrijven toename van de balans.


    Deze impulsreacties tonen aan dat niet-conventionele schokken een positief effect hebben op de economische groei en op de inflatie. Meer specifiek leidt een onvoorziene schok van ongeveer 2% van de balans van het Eurosysteem tot een bbp-toename van naar schatting 0,15 procentpunt en een prijsstijging die tot 0,1 procentpunt kan belopen. Bovendien blijkt dit effect kwalitatief vergelijkbaar te zijn met dat van conventioneel monetair beleid. Tot slot tonen de auteurs aan dat de niet-conventionele beleidsmaatregelen uitwerking lijken te krijgen door een afname van de spanningen op de financiële markten en via het kanaal van het bankkrediet, namelijk door een daling van de debetrentes en een stijging van het volume van de kredietverlening.
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    Hoewel de impact van deze maatregelen op het bbp duidelijk positief is voor het eurogebied als geheel, lijkt hij niet in alle landen op dezelfde manier tot uiting te komen. Algemeen beschouwd, is het effect van de balansmaatregelen van het Eurosysteem doorgaans minder sterk in de landen waar de monetairbeleidstransmissie via het kanaal van het bankkrediet minder vlot verloopt als gevolg van de grotere kwetsbaarheid van de banksector. Minder solvabele banken zouden immers risicoaverser zijn en zich, als gevolg van balansbeperkingen, terughoudend opstellen in hun kredietverstrekking. Er blijkt derhalve een sterke correlatie te bestaan tussen het maximale effect, op het bbp van een land, van een schok in de omvang van de balans van het Eurosysteem, enerzijds, en de gemiddelde Tier1-kapitaalratio van de banksector van dat land, anderzijds.


    Aangezien correlatie niet noodzakelijk causaliteit impliceert, dienen deze resultaten voorzichtig te worden geïnterpreteerd. Ze blijken evenwel te sporen met het verloop van het bankkrediet aan de niet-financiële private sector dat tijdens de afgelopen jaren in de verschillende landen van het eurogebied werd opgetekend. Een vergelijkbare relatie tekent zich overigens af tussen het peil van de debetrentetarieven die de banken hanteren en hun kapitaalratio, wat de hypothese ondersteunt dat de gezondheid van het bankwezen cruciaal is voor de kredietverlening, zowel inzake volume als op het vlak van prijzen. De gezondheid van het bankwezen blijkt dus een essentiële factor te zijn voor de transmissie van de monetairbeleidsmaatregelen, zowel conventionele als niet-conventionele, temeer daar de banksector een cruciale rol speelt in de financiering van de economie van het eurogebied. De alomvattende beoordeling van de belangrijkste banken van het eurogebied, die gezamenlijk door de ECB en de nationale toezichthouders werd uitgevoerd, blijkt dan ook een sleutelfactor te zijn voor het herstel van een adequate transmissie van het monetair beleid. Deze beoordeling heeft het immers mogelijk gemaakt de financiële instellingen met een delicate balanssituatie op te sporen en ze heeft hen ertoe aangezet hun eigen vermogen te versterken. Tegen die achtergrond mag worden gehoopt op een meer homogene transmissie van de tijdens de recente periode genomen balansmaatregelen.
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    Economische ontwikkelingen in België


    In België is het bbp in 2014 met 1% toegenomen. De in 2013 begonnen opleving boette in de loop van het jaar echter aan vaart in, tegen de achtergrond van de verzwakking van het conjunctuurklimaat in het eurogebied, de grote geopolitieke onzekerheid en de twijfels over het vermogen van de Europese economieën om zich op een duurzame wijze te ontwikkelen. De werkgelegenheid vertoonde een schuchter herstel en steeg met 15 000 arbeidsplaatsen. Dienettocreatie was echter niet voldoende om een nieuwe toename van het aantal niet-werkende werkzoekenden te voorkomen, zodat de werkloosheidsgraad 8,6% van de beroepsbevolking beliep. Tegen de achtergrond van de futloze internationale en binnenlandse vraag hield de in 2011 ingezette daling van de inflatie aan. Ze liep terug tot 0,5% gemiddeld op jaarbasis en bedroeg zelfs 0,4% in december. De vertraging van de inflatie vloeit voort uit de daling van de prijzen van de energiedragers, terwijl de onderliggende inflatie hardnekkiger bleek, namelijk 1,5%. Deuitgesproken daling van de inflatie werkte in belangrijke mate door in de uurloonkosten, waarvan het stijgingstempo vertraagde tot 0,7%. Zo liep de sedert 1996 gecumuleerde loonkostenhandicap ten opzichte van de drie belangrijkste buurlanden, volgens de gegevens van het Technisch verslag van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven, terug van 4,2% in 2013 tot 2,9%. De groei van de bedrijvigheid in 2014 was hoofdzakelijk het gevolg van een versnelling van de binnenlandse vraag, ongerekend de voorraadwijziging. De particuliere consumptie trok relatief sterk aan, in overeenstemming met het verloop van de koopkracht. De versteviging van de bedrijfsinvesteringen hield aan. Het saldo van de lopende rekening nam toe, door het gecombineerde effect van een verbetering van de netto-uitvoer naar volume en van deruilvoet.
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    2.1 Conjunctuursituatie


    Lichte vertraging van de bedrijvigheid vanaf hetvoorjaar


    Het verloop van de economische situatie in België was in 2014 vergelijkbaar met dat in het eurogebied. Nadat het bbp gedurende twee jaar vrijwel stagneerde werd, net als in het eurogebied, opnieuw een duidelijk positieve, zij het bescheiden groei opgetekend. Gemiddeld over het jaar beliep de stijging van het bbp naar volume 1%, na uiterst geringe toenames met respectievelijk 0,1 en 0,3% tijdens de twee voorgaande jaren. Net als in het eurogebied, is de groei voor het gehele jaar evenwel in ruime mate terug te voeren op de dynamiek aan het begin van het jaar. In tegenstelling tot de verwachtingen, heeft het in het voorjaar van 2013 ingezette herstel van de bedrijvigheid immers aan kracht ingeboet. De groei op kwartaalbasis bleef weliswaar positief, maar het stijgingstempo verminderde met nagenoeg de helft tegenover het eerste kwartaal van het verslagjaar, tot0,2%.


    Die vertraging van de bedrijvigheid tijdens het jaar ging gepaard met een toename van de onzekerheid. Het ondernemersvertrouwen verslechterde duidelijk tijdens het voorjaar en stabiliseerde zich tijdens de zomer op een relatief laag peil. Tijdens de afgelopen maanden heeft het zich opnieuw enigszins hersteld. De zwakte van het vertrouwen kwam overigens tot uiting in de drie gewesten van het land. Dat het ondernemersvertrouwen in Wallonië op een lager peil staat dan in de twee andere gewesten, is vooral het resultaat van een minder sterke verbetering tijdens de korte fase van conjunctuuropleving in de loop van 2013.


    Ook de opflakkering van de onzekerheid is duidelijk een gemeenschappelijk verschijnsel bij de Europese partners. Ze hield verband met de perceptie van toegenomen geopolitieke risico’s, onder meer als gevolg van de verscherping van het conflict in Oekraïne tijdens de eerste helft van het jaar, de daaropvolgende verslechtering van de relaties met Rusland en de uitbreiding van de conflicten in het Midden-Oosten. Zowel in België als in het eurogebied lijken de vertrouwenseffecten de economie echter sterker te hebben gedrukt dan kan worden opgemaakt uit het directe effect via de handelskanalen. Wellicht hebben deze risico’s immers bijgedragen tot de latente twijfels over het vermogen van de Europese economieën om duurzaam te groeien en over de kracht van de mondiale economie, tegen de achtergrond van het futloze verloop van de internationale handel.


    In België lijkt de onzekerheid niet te veel te hebben gewogen op de binnenlandse vraag, die immers duidelijk minder sterk terugliep dan de productie. De verzwakking van die laatste is voornamelijk te verklaren door de relatief beperkte stijging van de uitvoer, die uiteraard te lijden had van de minder krachtige economische groei, vooral bij onze belangrijkste handelspartners. Ook de opnieuw sterk negatieve bijdrage van de voorraadwijziging heeft in dat opzicht een rol gespeeld. Ondanks de grote statistische onzekerheid rond deze variabele, lijkt dit resultaat erop te wijzen dat de ondernemingen, in het licht van de heersende onzekerheid, hun productievolume minder sterk hebben opgevoerd dan wat mogelijk was geweest op basis van de nog relatief krachtige binnenlandse vraag.
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    Vertraging in de marktdiensten en de industrie


    De industrie reageert gewoonlijk sterk op veranderingen in het feitelijke peil van de vraag of op schommelingen in de verwachtingen daaromtrent. Die bedrijfstak, welke ongeveer 17% van de toegevoegde waarde van de Belgische economie voor zijn rekening neemt, werkt bovendien vaak in sterk internationaal geïntegreerde productieketens, waardoor de buitenlandse afzetmarkten een doorslaggevende rol spelen. De synthetische conjunctuurindicator van de verwerkende nijverheid is weliswaar slechts licht verzwakt en vertoonde aan het einde van het jaar tekenen van herstel, maar belangrijke deelindicatoren, die nauwer samenhangen met de toegevoegde waarde welke de ondernemingen in die bedrijfstak genereren, liepen duidelijk scherper terug. Zo zijn de vraagvooruitzichten en vooral de beoordeling van de orderpositie sedert het voorjaar forser verslechterd dan de synthetische indicator. In de eerste helft van 2014 is de groei van de toegevoegde waarde in de industrie dan ook tijdelijk licht vertraagd ten opzichte van de in het voorjaar van 2013 opgetekende stijging.


    Ook de marktdiensten, die de handel, de horeca en de bedrijfstakken ‘vervoer en communicatie’ en ‘financiële dienstverlening, vastgoed en diensten aan ondernemingen’ omvatten en die een veel groter deel van de toegevoegde waarde vertegenwoordigen, namelijk ongeveer 52%, lieten na een sterk eerste kwartaal een aanzienlijke conjuncturele vertraging optekenen vanaf de lente. Die laatste kwam vooral tot uiting in de handel, maar ook in de diensten aan ondernemingen liepen het vertrouwen en de vraagvooruitzichten sterk terug.
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    De bedrijvigheid in de bouwnijverheid, die haar aandeel in de totale toegevoegde waarde de afgelopen jaren zeer langzaam zag toenemen tot zowat 6% in 2014, werd in het eerste kwartaal geschraagd door een uitzonderlijk zachte winter. Onder meer als gevolg van het ongewoon krachtige eerste kwartaal liep ze vervolgens terug, terwijl de groei van de toegevoegde waarde op kwartaalbasis zwak of negatief bleef, net als de twee voorgaande jaren. De ontwikkelingen in de bouwnijverheid worden voornamelijk bepaald door specifiek met de Belgische economie verbonden factoren, die evenwel uiteenlopen naargelang het bouwwerken betreft voor woningen of ondernemingen, enerzijds, of infrastructuurwerken, anderzijds. In dat opzicht was het verschillende verloop van het vertrouwen in de deelsector van de ruwbouw en in die van de burgerlijke bouwkunde en wegenwerken in 2014 erg frappant. Het vertrouwen in die laatste deelsector is opnieuw fors verslechterd, in overeenstemming met een sedert 2011 opgetekende tendens. Die ontwikkeling moet worden gezien tegen de achtergrond van de sterke inkrimping van de overheidsinvesteringen onder invloed van de begrotingsconsolidatie, een factor die in 2013 en in 2014 werd versterkt door de traditionele neergaande fase na lokale verkiezingen. Het vertrouwen in de tak ruwbouw, dat ook al geruime tijd een  weliswaar minder uitgesproken  dalende tendens vertoont, lijkt zich tijdens het verslagjaar dan weer te hebben gestabiliseerd, parallel met het nog prille herstel van de investeringen in woningbouw.
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    De begrotingsconsolidatie op federaal en gewestelijk niveau heeft in 2014 eveneens het verloop van de toegevoegde waarde in de niet-marktdiensten gedrukt. Deze bedrijfstak, die onder meer het onderwijs, de overheid en de gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening omvat, geeft doorgaans een krachtige stijging te zien, onafhankelijk van de conjuncturele situatie. De groei in deze branche was echter geringer dan de afgelopen jaren.


    2.2 Arbeidsmarkt


    Schuchter herstel van de werkgelegenheid in2014


    Hoewel het in de loop van 2013 ingezette herstel aarzelend was, heeft het de arbeidsmarkt gunstig beïnvloed. Zoals vaak het geval is, werd de verhoogde bedrijvigheid eerst opgevangen door productiviteitswinsten. De productiviteit per gewerkt uur nam immers toe vanaf het begin van de opgaande conjunctuurfase en die versteviging hield gedurende heel 2014 aan. Die versterking bleef echter bescheiden, aangezien het eind 2014 bereikte niveau van de arbeidsproductiviteit al met al nog uitkwam onder dat van begin 2008, vóór de crisis. Het in de economie aangewende totale arbeidsvolume volgde snel. Het steeg over het jaar 2014 met gemiddeld 0,4% en werd aanvankelijk vooral ondersteund door een verlenging van de arbeidsduur per persoon. Na de initiële stijging liep het gemiddeld aantal gewerkte uren evenwel terug. De toename van het arbeidsvolume kwam derhalve tot uiting in een groei van de werkgelegenheid met zowat 0,3%.
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    De uitgesproken daling van de gemiddelde arbeidsduur in het tweede kwartaal is hoofdzakelijk toe te schrijven aan de bouwnijverheid en de industrie. De stijging van het aantal uitzendkrachten, die opdrachten van steeds kortere duur uitvoeren, leidt eveneens tot een vermindering van het gemiddelde aantal gewerkte uren. Het duidelijk toenemende beroep op uitzendarbeid sinds eind 2013 weerspiegelt deels de terughoudendheid van de werkgevers om in een onzeker economisch klimaat vast personeel in dienst te nemen, maar ook een behoefte aan flexibiliteit bij de inzet van arbeidskrachten.
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    Tegelijkertijd is het aantal dagen tijdelijke werkloosheid in 2014 gedaald. Die afname was bijzonder krachtig aan het begin van het jaar en zette de reeds in de tweede helft van 2013 merkbare beweging voort. Dat jaar hadden de ondernemingen hun personeelsbestand afgeslankt, nadat de bedrijvigheid in de twee voorgaande jaren was gestagneerd, wat aanleiding gaf tot een daling van het aantal dagen tijdelijke werkloosheid. In 2014 konden de werkgevers van de door het embargo voor de uitvoer van fruit en groenten naar Rusland getroffen bedrijfstakken de scherpe daling van hun activiteit compenseren door middel van tijdelijke werkloosheid. Ook de ondernemingen uit de bouwnijverheid maakten er in het derde kwartaal massaal gebruik van, wegens de ongunstige weersomstandigheden in de zomer.
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    Tegen die achtergrond nam de binnenlandse werkgelegenheid tijdens het verslagjaar met gemiddeld 15 000personen toe, terwijl ze in 2013 met meer dan 12 000personen afnam, een nog sterkere daling dan tijdens de grote recessie.


    De werkgevers van de conjunctuurgevoelige bedrijfstakken  voornamelijk de industrie, de bouwnijverheid en de marktdiensten , die het leeuwendeel van de werknemers in dienst hebben, droegen niet bij tot die opleving, maar verminderden hun personeelsbestand met zowat 1 800 eenheden. In 2013 gingen in die bedrijfstakken meer dan 23 000 banen verloren. In die groep lopen de ontwikkelingen echter nog steeds uiteen. Zo hebben de ondernemingen uit de industrie (12 900), de bouwnijverheid (6 400) en de financiële diensten (1 200) gemiddeld over de eerste drie kwartalen van 2014 hun personeel verder teruggeschroefd. Daardoor hield in de industrie een duidelijke trend aan en duurde in de financiële diensten de in 2002 ingezette daling voort. Omgekeerd steeg het personeelsbestand in de bedrijven uit de tak ‘diensten aan ondernemingen’, die de uitzendarbeid en een belangrijk gedeelte van de dienstenchequebanen omvatten, met ongeveer 17 100werknemers. Van deze laatsten zijn er naar schatting bijna 4 000 werkzaam in dienstenchequebedrijven. Het groeitempo van dit stelsel blijkt echter stilaan te vertragen, als gevolg van de geleidelijke verzadiging van de vraag, de verhoging van de kostprijs per uur voor de gebruikers en de aanwervingsproblemen waarmee de verstrekkers van die diensten worden geconfronteerd (zieKader 5). [naar kader 5]


    De sterk gesubsidieerde activiteiten die behoren tot de ‘overige diensten’ (voornamelijk de gezondheidszorg en de maatschappelijke dienstverlening) droegen dit jaar verder bij tot de stijging van de werkgelegenheid ten belope van 9 600 extra arbeidsplaatsen.


    Daarentegen stagneerde het aantal werknemers in de bedrijfstak ‘overheid en onderwijs’ als gevolg van de begrotingsmaatregelen inzake de niet-vervanging van een gedeelte van het overheidspersoneel dat de pensioenleeftijd heeft bereikt.


    Tot slot groeide de zelfstandige arbeid sterker dan gemiddeld, namelijk met ongeveer 1%, wat overeenstemt met 7 300 extra personen. Die groei sluit aan bij de regelmatige toename van het aandeel van de zelfstandigen in de werkgelegenheid sedert 2008.


    De werkgelegenheidscreatie verhinderde niet dat de werkloosheid, in beperkte mate, toenam


    De sinds 2007 opgetekende geleidelijke vertraging van de groei van de bevolking op arbeidsleeftijd hield aan. Die bevolking steeg met 10 500 personen in 2014, tegen een recordgroei met 70 200 in 2007. De beroepsbevolking nam tijdens het verslagjaar met 28 900 personen toe, dat is sterker dan de twee voorgaande jaren. De bescheiden groei van de werkgelegenheid was derhalve niet voldoende om die van de beroepsbevolking te compenseren, zodat de werkloosheid verder opliep. In totaal worden 14 000 extra werkzoekenden geteld, een heel wat geringere stijging dan in 2013. Gemiddeld werd in 2014 echter bijna de grens van 600 000 werklozen overschreden.
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    Die toename komt tot uiting in de geharmoniseerde werkloosheidsgraad die, met 8,6%, zijn hoogste peil sinds 1999 bereikte. Deze indicator, die wordt opgesteld op basis van de enquête naar de arbeidskrachten (EAK) en de definities van het Internationaal Arbeidsbureau (IAB), drukt de verhouding uit tussen het aantal werkzoekenden  dat wil zeggen de werklozen die beschikbaar zijn voor de arbeidsmarkt en actief een baan zoeken, ongeacht of ze al dan niet bij de RVA geregistreerd zijn als uitkeringsgerechtigde werkloze  en de beroepsbevolking. In november 2014 lag de Belgische werkloosheidsgraad 3procentpunt onder die van het eurogebied. Deze laatste  waarvan het verloop zeer sterk uiteenloopt van het ene land tot het andere  daalt echter al vanaf begin 2013, terwijl de Belgische werkloosheid vrijwel onveranderd bleef.
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    De stijging van de administratieve werkloosheid tijdens het verslagjaar was niet gelijk in de drie gewesten van het land. Wordt het verloop op jaarbasis beschouwd  om de seizoensinvloeden te neutraliseren  dan blijkt dat het aantal werkzoekenden in 2014 het sterkst toenam in Vlaanderen, zowel in absolute termen als verhoudingsgewijs. Daarentegen wordt in Wallonië sinds het midden van het jaar een geleidelijke vermindering van het aantal niet-werkende werkzoekenden (NWWZ) vastgesteld. In december 2014 telde Vlaanderen bijna 252 000 werkzoekenden, Wallonië 230 000 en Brussel 108 000.


    De jongerenwerkloosheid liep tijdens het verslagjaar terug, terwijl ze de twee voorgaande jaren fors was toegenomen. Net als in het verleden, profiteerden de jongeren sneller van het groeiherstel, terwijl ze, onder meer wegens hun gebrek aan ervaring, het eerst waren getroffen door de crisis. In december 2014 waren er echter nog steeds 111 000 NWWZ van minder dan 25jaar, die bijna een vijfde van het totale aantal werkzoekenden uitmaakten.


    Daarentegen bleef het aantal NWWZ van 50 jaar en ouder groeien, zij het matiger dan voorheen, zodat de vanaf het begin van de jaren 2000 merkbare tendens werd voortgezet. Die toename is deels het gevolg van de opeenvolgende aanscherpingen van de criteria op grond waarvan oudere werklozen een vrijstelling van het zoeken naar werk kunnen aanvragen. Aldus werd de vereiste minimumleeftijd gaandeweg opgetrokken van 50 jaar in 2002 tot 60 jaar in 2013. Vanaf 1 januari2015 zijn alle werklozen, ongeacht hun leeftijd, onderworpen aan dezelfde regels inzake beschikbaarheid en het actief zoeken naar een baan. De personen die in 2014 reeds werkloos waren en vóór het einde van het jaar de leeftijd van 60 jaar bereikten, blijven echter vrijgesteld. In december 2014 telde België 145 000 NWWZ van 50jaar en ouder, waarvan 60 000 in Vlaanderen, 62 000 in Wallonië en 23 000 in Brussel.


    De sinds 2010 opgetekende geringe daling van het aantal werklozen met bedrijfstoeslag hield aan in 2014. In november 2014 ging het om 100 000 personen, tegen 118 000 begin 2010. Het in oktober 2014 gesloten regeerakkoord beoogt de toegangsleeftijd voor die regeling op 1 januari 2015 op te trekken van 60 tot 62 jaar, en voor ondernemingen in herstructurering van 55 tot 60 jaar vanaf 2017. Op grond van een door de sociale partners gesloten en door de regering bekrachtigde overeenkomst is het echter ten minste tot eind 2017 mogelijk van die bepalingen af te wijken, mits vóór 30 juni 2015 een collectieve arbeidsovereenkomst (cao) wordt gesloten. Volgens dezelfde voorwaarden kan ook de verhoging, van 55 tot 60 jaar, van de leeftijdsgrens om een tijdskrediet eindeloopbaan te genieten, worden uitgesteld.
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    Parallel met het toenemende aandeel van de oudere werklozen is de langdurige werkloosheid, die wordt gemeten aan de hand van het aantal NWWZ die al twee jaar of langer op zoek zijn naar werk, sinds medio 2013 onafgebroken gestegen. Die beweging verzwakte niet, zoals voor de andere categorieën van werklozen, maar werd tijdens het verslagjaar nog intensiever. In december 2014 waren er 211 000 langdurig werklozen, of meer dan een op de drie werkzoekenden. Op het gebied van kennis, vaardigheden en attitudes zijn die personen het verst van de arbeidsmarkt verwijderd en ook het moeilijkst opnieuw in te schakelen, zelfs wanneer de bedrijvigheid aantrekt. De tragere stijging van de werkloosheid tijdens het verslagjaar is voornamelijk toe te schrijven aan een daling van de zeer kortstondige werkloosheid (minder dan drie maanden) en van de kortstondige (tussen drie maanden en één jaar). Indien die ontwikkelingen aanhouden, kan de structurele werkloosheid oplopen en dus het groei- en werkgelegenheidspotentieel van de economie drukken.


    2.3 Inflatie en loonkosten


    Verloop van de consumptieprijzen


    Inflatie in 2014 opnieuw vertraagd …


    De inflatie, afgemeten aan de verandering op jaarbasis van de geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP), is voor het derde jaar op rij teruggelopen. Ze bedroeg in 2014 gemiddeld 0,5%, tegen 1,2% in 2013, en daalde zelfs tot 0,4% in december. De eind 2011 ingezette vertraging, die voornamelijk toe te schrijven is aan de prijsvermindering voor energiedragers, werd ditmaal nog versterkt door de aanzienlijke matiging van de inflatie voor levensmiddelen. De onderliggende inflatietendens gaf daarentegen een lichte stijging te zien, als gevolg van de dienstenprijzen.
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    De daling van de totale inflatie ligt grotendeels in de lijn van wat op Europees niveau wordt opgetekend. De laatste twee jaar sloot het verloop ervan zeer nauw aan bij dat in het eurogebied of het gemiddelde van de drie voornaamste buurlanden, dat de referentie is voor de berekening van de loonnorm. Die vergelijkbare resultaten zijn echter toe te schrijven aan een meer uitgesproken afname van de consumptieprijzen van energiedragers in België, terwijl de bescheiden toename, met 0,1procentpunt, van de onderliggende inflatie in contrast staat met een gemiddeld even grote daling in de drie buurlanden.


    ... ondanks de persistentie van de onderliggende inflatietendens ...


    Terwijl de onderliggende inflatietendens  gemeten aan de hand van het prijsverloop van de HICP ongerekend levensmiddelen en energiedragers  sinds het laatste kwartaal van 2013 geleidelijk vertraagde in de drie voornaamste buurlanden, bleef ze in België in de eerste helft van 2014 immers versnellen, in het verlengde van de in het derde kwartaal van het voorgaande jaar ingezette beweging. De onderliggende inflatie liep in de tweede helft van het jaar terug, maar bleef een flink stuk boven het gemiddelde van de buurlanden. Over het geheel van het jaar bedroeg ze 1,5% in België, tegen 1% voor die buurlanden terwijl de percentages in 2013 respectievelijk 1,4 en 1,1% beliepen.


    De weliswaar geringe toename van de onderliggende inflatietendens in België was toe te schrijven aan de vermeerdering van de dienstenprijzen, die in 2014 toenamen met 2,3%, tegen 1,9% in 2013, terwijl het stijgingstempo van de niet-energetische industriële goederen terugliep van 0,8 tot 0,5%.


    Die laatste beweging strookt met het in België en Europa heersende sombere economische klimaat, aangezien de prijsvorming voor industriële goederen gevoeliger is voor de internationale ontwikkelingen dan die voor diensten. Het verloop ervan weerspiegelt dan ook, zij het in afgezwakte vorm, de daling zowel van de invoerprijzen  ongeacht of de ingevoerde goederen onmiddellijk worden verbruikt dan wel als inputs worden verwerkt bij de productie van voor consumptie bestemde goederen  als van de loonkosten per eenheid product.


    Meer nog dan aan de producenten van goederen komt de vertraging van de loonkosten per eenheid product ook ten goede aan de dienstverleners. De doorwerking ervan in de aan de consumenten aangerekende prijzen hangt evenwel af van de houding van de ondernemingen inzake winstmarges. Zo kunnen periodes van loonmatiging gunstig zijn voor enig herstel van de marges, vooral indien die recentelijk krapper geworden zijn, zoals het geval was in de periode van 2011 tot 2013. Aangezien niet-energetische industriële goederen echter meer onderhevig zijn aan internationale concurrentie, zijn de mogelijkheden tot verruiming van de marges ter zake echter beperkter dan voor de diensten. Vooral de laatste lijken dus bij te dragen aan de rigiditeit van de onderliggende tendens, samen met het loonkostenverloop in die sector dat meer uitgesproken is dan in de drie voornaamste buurlanden.
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    Tot de diensten waarvan de prijzen hebben bijgedragen tot de stijging van de onderliggende inflatie behoren van nature volatiele categorieën zoals toeristische reizen en de horeca. Het gewicht van de laatstgenoemde in de HICP van België is bovendien groter dan gemiddeld in de buurlanden het geval is. Tijdens het verslagjaar hebben tal van gemeenten tevens de tarieven van sommige diensten waarvan de prijzen gereguleerd zijn, zoals huisvuilophaling en waterzuivering, opgetrokken. Evenzo weerspiegelde de aan het onderhoud van de woning gerelateerde categorie van de HICP de verhoging van de prijs van de dienstencheques in januari 2014. Bovendien draagt ook het groot aantal diensten waarvan de prijzen regelmatig worden aangepast aan het verloop van de algemene consumptieprijsindex, de gezondheidsindex, of nog andere referentie-indices, ertoe bij de doorwerking van op de prijsdynamiek wegende factoren in de onderliggende inflatie af te remmen.


    De onderliggende inflatie werd ten slotte eveneens beïnvloed door een aantal methodologische aanpassingen, met name bij de registratie van de huurgelden. In dat geval beogen de aanpassingen, naast de indexering van de huurgelden op basis van het verloop van de gezondheidsindex die van toepassing is op de lopende huurovereenkomsten, een betere weergave te bieden van de impliciet bij het sluiten van nieuwe huurovereenkomsten ingevoerde prijsverhogingen.


    … als gevolg van de prijzen voor levensmiddelen


    Ondanks het bescheiden gewicht van de component niet-bewerkte levensmiddelen in de HICP-korf, is de afname van de inflatie met 0,7procentpunt in 2014 grotendeels eraan toe te schrijven. De prijzen van die goederen liepen immers gemiddeld met 1,3% terug, terwijl ze in 2013 een forse stijging met 4,4% hadden laten optekenen. Die situatie is het gevolg van twee factoren. Enerzijds werden in 2014 niet dezelfde bijzonder negatieve aanbodvoorwaarden als in 2013 opgetekend; de oogst van fruit en van groenten profiteerde daarentegen van de invloed van milde weersomstandigheden. Anderzijds kwam een gedeelte van de voor Rusland bestemde uitvoer van levensmiddelen, als gevolg van het door dat land ingesteld embargo op levensmiddelen, op de Belgische binnenlandse markt terecht, wat de prijzen drukte.


    De stijging van de prijzen van bewerkte levensmiddelen vertraagde eveneens in 2014 van gemiddeld 3,2% in 2013 tot 2,2% en, ongerekend alcohol en tabak  waarvan de prijzen sterk beïnvloed worden door de accijnswijzigingen  van 2,4 tot 0,7%. De prijszetting voor bewerkte levensmiddelen blijft in België echter een asymmetrisch karakter vertonen. Terwijl de levensmiddelenprijzen, nadat de internationale voedingsgrondstoffennoteringen in 2012 opnieuw toegenomen waren, in België de facto forser waren gestegen dan in de buurlanden, wat in 2013 een ongunstige bijdrage had geleverd aan het inflatie-ecart, deed het omgekeerde zich niet voor toen de grondstoffennoteringen in de loop van 2013 begonnen te dalen. Terwijl het ongunstig verschil, afgezien van alcohol en tabak, in 2013 derhalve 1,1procentpunt bedroeg, beliep het ecart ten gunste van België in 2014 amper 0,1procentpunt, ondanks de lagere noteringen en de impact van de basiseffecten.


    Prijzen van energiedragers nog steeds neerwaarts gericht …


    De consumptieprijzen van energiedragers zijn in 2014 opnieuw beduidend afgenomen, namelijk met 6%, na in 2013 een daling met 4,6% te hebben laten optekenen. Die beweging was het gevolg zowel van de prijsschommelingen van de uit aardolie afgeleide producten, zoals ook in de buurlanden het geval was, als, meer specifiek voor België, van een verlaging van de consumptieprijzen van gas en elektriciteit.


    Voor het tweede jaar op rij daalde de prijs voor een vat Brent in 2014, met gemiddeld 9% over het gehele jaar, als gevolg van de daling van de noteringen in dollar, terwijl de wisselkoers van de Europese valuta ten opzichte van de dollar dan weer, gemiddeld over het jaar beschouwd, in de buurt van zijn niveau van 2013 is gebleven. De prijzen van de uit aardolie afgeleide energiedragers, t.w. stookolie en motorbrandstoffen, zijn met respectievelijk 7,1 en 3,7% afgenomen. In de voornaamste buurlanden gaven de consumptieprijzen van die producten een soortgelijk verloop te zien.
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    De andere door de particulieren verbruikte energiebronnen hebben daarentegen ruimschoots bijgedragen tot het matigen van het inflatieverschil t.o.v. de buurlanden. Enerzijds weerspiegelde het verloop van de consumptieprijzen voor gas de scherpe daling van de beursnoteringen voor gas, waarop sinds 2013 de driemaandelijkse indexering van de door de leveranciers aangeboden variabeleprijscontracten gebaseerd is. De tarieven zijn op jaarbasis dan ook gemiddeld met 5,6% gedaald, tegen amper 0,4% in de buurlanden. Anderzijds had de regering in het Pact voor competitiviteit en werkgelegenheid van december 2013 besloten het btw-tarief voor elektriciteit voor particulieren vanaf april 2014 te verminderen van 21 tot 6%. De weerslag van die maatregel, waarvan de directe impact op de elektriciteitsprijzen 12,4% bedraagt, heeft de tariefvermindering als gevolg van de verlaging van de indexeringsparameters gerelateerd aan de elektriciteitsnoteringen op de internationale beurzen fors versterkt. Zo zijn de consumptieprijzen voor elektriciteit in 2014 gemiddeld met 9,6% gekelderd, terwijl ze, bij een ongewijzigd btw-tarief, met amper 1,5% zouden zijn verminderd. In de buurlanden is de prijs van elektriciteit gemiddeld met 2,9% opgelopen, dat is echter minder dan in 2013. Die laatste ontwikkeling was sterk beïnvloed door de tariefverhoging in Duitsland, als gevolg van het optrekken van de belastingen ter financiering van de subsidies voor elektriciteitsopwekking uit hernieuwbare energiebronnen.


    … met matigend effect voor het verloop van de gezondheidsindex


    Hoewel motorbrandstoffen, naast alcohol en tabak, uit de korf van de gezondheidsindex zijn geweerd, teneinde de effecten van accijnsverhogingen en vooral van olieschokken te beperken, zijn de andere energiedragers wel erin opgenomen. Die index, welke gehanteerd wordt voor de automatische indexering van de lonen en van de sociale uitkeringen, maar ook van de prijzen van een aantal diensten, blijft dus sterk gevoelig voor de schommelingen van de energieprijzen. Dat is met name het geval geweest in het verslagjaar, gezien de forse dalingen van de prijzen van gas, elektriciteit en huisbrandolie. De stijging van de gezondheidsindex kwam derhalve in 2014 gemiddeld niet uit boven 0,4%, tegen 1,2% in 2013, toen al een aanzienlijke afname ten opzichte van de twee voorgaande jaren werd opgetekend.
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    Aangezien de gezondheidsindex afgeleid is van de nationale consumptieprijsindex (NCPI), werd het verloop ervan tijdens het verslagjaar eveneens beïnvloed door de in januari 2014 bij de volledige hervorming van de NCPI ingevoerde methodologische wijzigingen. Naast een grondige herziening van de productenkorf en van de wegingen waarmee het huidige consumptiepatroon beter kunnen worden weergegeven, wordt ook meer rekening gehouden met de neiging van de consumenten om over te schakelen op goedkopere productengamma’s, maar de productenkorf blijft het gehele jaar door onveranderd. Voorts werden ook de methodes voor de registratie van de huurgelden en de prijzen van telecommunicatiediensten aangepast. Die wijzigingen blijven niet zonder gevolgen voor de gezondheidsindex, vooral in de loop van de twaalf maanden na de inwerkingtreding ervan. De impact van de hervorming kan echter niet worden geraamd aan de hand van de gepubliceerde gegevens. Die methodologische wijzigingen worden meer in detail beschreven in een artikel van het Economisch Tijdschrift van de NBB van juni 2014(1).


    
      (1) Langohr J. (2014), ‘De nieuwe nationale consumptieprijsindex’, NBB, Economisch Tijdschrift, juni, 49-65.

    


    Loonkosten


    Nominale groei van de loonkosten vertraagd


    De uitgesproken afname van de inflatie en meer in het bijzonder van de gezondheidsindex werkte in 2014 in hoge mate door in het verloop van de loonkosten. Het stijgingstempo van de uurloonkosten in de private sector vertraagde immers fors tot gemiddeld 0,7% voor de gehele bedrijvensector, terwijl het 2,4% bedroeg in 2013 en 3,2% in 2012. Een soortgelijke beweging werd opgetekend voor de lonen in de overheidssector. Voornamelijk doordat er in 2014 geen indexering plaatsvond, aangezien de spilindex sinds eind 2012 niet werd bereikt, zijn de uurloonkosten er in 2014 met slechts 0,8% gestegen, terwijl ze in 2013 met 3,1% waren opgelopen.
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    Ook in de private sector is de stijging van de loonkosten voornamelijk toe te schrijven aan de weerslag van de automatische loonindexering. Dat effect bedroeg in 2014 0,7%, dat is een lager percentage dan de drie voorgaande jaren. Gelet op de termijnen verbonden aan de diverse naargelang van het paritair comité geldende mechanismen, werd de gemiddelde loonindexering in de loop van het jaar in hoge mate bepaald door de beduidend geringere stijging van de gezondheidsindex sinds eind 2013. De intensivering van de vertraging ervan sinds het tweede kwartaal van 2014 is nog maar gedeeltelijk tot uiting gekomen in de lonen.


    De reële conventionele aanpassingen in de private sector zijn vervat in een koninklijk besluit tot uitvoering van de bevriezing van de reële loonsverhogingen voor de periode 2013-2014. Zoals het geval geweest was voor de voorgaande tweejaarlijkse periode, had de regering begin 2013 immers het ontwerp van centraal akkoord, dat sommige vakbonden geweigerd hadden goed te keuren, verplicht gesteld. Terwijl in 2012 nog een marge van 0,3% toegestaan werd voor conventionele aanpassingen bovenop de indexering, werd die toen zowel voor 2013 als voor 2014 vastgesteld op 0%, teneinde het loonverschil ten opzichte van de drie voornaamste buurlanden te verkleinen.


    De rubriek ‘loondrift en overige factoren’ omvat de door de ondernemingen toegekende verhogingen en premies bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten, inclusief de baremaverhogingen, alsook de effecten voortvloeiend uit veranderingen in de werkgelegenheidsstructuur en meetfouten. In 2014 waren die factoren al met al neutraal.


    Dat was ook het geval voor de weerslag van de werkgeversbijdragen op de loonkosten. Als gevolg van de inwerkingtreding of de verruiming van maatregelen tot verlichting van de arbeidskosten waartoe de voorgaande jaren was besloten, steeg het bedrag van de verminderingen van de socialezekerheidsbijdragen met zowat € 200miljoen tot € 5,7miljard, dat is 3,7% van de totale loonsom van de private sector. Al bij al sorteerden de maatregelen een licht neerwaarts effect op het loonkostenverloop.


    Aangezien de maatregelen tot verlichting van de bedrijfsvoorheffing in 2014 geen significante wijziging ondergingen, hebben ze geen bijzonder effect op de verandering van de totale loonkosten gesorteerd. Die maatregelen bestaan, enerzijds, in een algemene vermindering en, anderzijds, in subsidies ter ondersteuning van R&D-activiteiten, alsook sommige specifieke arbeidsvormen, zoals ploegenarbeid, nachtwerk, en overuren. Die lastenverlagingen beliepen tijdens het verslagjaar € 2,7miljard, dat is 1,8% van de loonsom. Volgens de methodologie van de nationale rekeningen, worden ze niet in mindering gebracht van de loonkosten.


    Loonhandicap deels verkleind, als gevolg van het gunstig verloop van de productiviteit en in mindere mate van de uurloonkosten


    Volgens het door het secretariaat van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven (CRB) gepubliceerd Technisch verslag, is de loonhandicap ten aanzien van Duitsland, Frankrijk en Nederland  de drie voornaamste buurlanden en tevens Belgiës drie voornaamste handelspartners, die van 1996 tot 2013 met 4,2% opgelopen was, in 2014 enigszins teruggelopen tot 2,9%. Die handicap is voornamelijk het gevolg van het gecumuleerde verschil, ten belope van ruim 10%, ten opzichte van de lonen in Duitsland, terwijl het verloop van de arbeidskosten minder uitgesproken was in België dan in Frankrijk of Nederland. In die cijfers wordt, noch in België noch in die drie landen, rekening gehouden met de weerslag van de loonsubsidies die de Belgische regering in overleg met de sociale partners moet evalueren.


    In 2014 was de vertraging van de groei van de nominale lonen in België sterker dan in de buurlanden. Tegelijkertijd is ook het productiviteitsverloop in België sinds 2012 ietwat gunstiger. De analyse van de loonkosten per eenheid product in de bedrijvensector, waarin met die twee factoren rekening wordt gehouden, bevestigt die vooruitgang ten aanzien van de drie voornaamste buurlanden. In vergelijking met 1996, is de handicap afgenomen van 11,6% in 2013 tot 9,6% tijdens de eerste drie kwartalen van 2014. Het dient niettemin te worden aangestipt dat het gedurende de voorbije 18 jaar gecumuleerd verschil aanzienlijk blijft.


    Die bevinding wordt ook bevestigd, wanneer rekening wordt gehouden met de subsidies ter verlichting van de arbeidskosten, die in de nationale rekeningen niet worden afgetrokken van de loonkosten, zoals de gerichte verminderingen van de werkgeversbijdragen of de verlagingen van de bedrijfsvoorheffing. Zoals bepaald in het regeerakkoord van oktober 2014, vergt de vrijwaring van het kostenconcurrentievermogen extra maatregelen, zowel om de arbeidskosten structureel te drukken als om het loonvormingsmechanisme te verbeteren, teneinde de band met het productiviteitsverloop te versterken.
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    De handicap die sinds 1996 toegenomen is op het niveau van de bedrijvensector is in de eerste plaats toe te schrijven aan de marktdiensten en in het bijzonder aan de bedrijfstakken ‘handel, vervoer en horeca’ en ‘informatie en communicatie’. Hij is grotendeels het gevolg van een minder gunstig verloop van de productiviteit, maar ook de ontwikkeling van de uurlonen heeft ertoe bijgedragen. Voor de industrie, daarentegen, speelt het verschil inzake productiviteit in het voordeel van België en compenseert grotendeels de in termen van uurloonkosten gecumuleerde handicap. De laatstgenoemde is bijzonder uitgesproken ten opzichte van Duitsland. De voor de industrie gestelde diagnose moet evenwel omzichtig worden geïnterpreteerd, en zulks om verscheidene redenen. Het betreft immers de sector die het meest blootgesteld is aan de internationale concurrentie en enkel de ondernemingen die erin slagen een nadeel inzake kosten te compenseren door grotere productiviteitsverbeteringen kunnen dan ook overleven. Die internationale concurrentie heeft evenmin enkel betrekking op de drie voornaamste buurlanden, maar gaat ook uit van de andere landen van het eurogebied, waaronder de perifere landen, waarvan sommige hun relatieve positie inzake loonkosten sterk hebben verbeterd. Bovendien kan ook het gebrek aan kostenconcurrentievermogen van de dienstensector indirect op de industrie wegen, door het beperken van de vooruitzichten inzake synergie die een doeltreffende organisatie van de productie in de thans grensoverschrijdende waardeketens mogelijk maakt, met name omdat zulks de kosten van de ondernemingen die dergelijke diensten als input gebruiken kan verhogen. Afgezien van dat concurrentie-effect, wegen hoge loonkosten rechtstreeks op de kansen voor werkgelegenheidscreatie.
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    2.4 Vraag en inkomens


    Groei nog in belangrijke mate geschraagd door de binnenlandse vraag, ongerekend voorraadwijziging


    In 2014 vloeide de expansie van de bedrijvigheid hoofdzakelijk voort uit een stijging van de binnenlandse vraag, ongerekend de voorraadwijziging; het meest opvallende element daarvan was wellicht het herstel van de investeringen. Terwijl ze naar volume in 2013 gemiddeld nog aanzienlijk waren gekrompen, had de in de loop van het jaar op gang gekomen opleving reeds geleid tot een stijging van de bruto-investeringen in vaste activa van de ondernemingen. Die trend hield in 2014 aan en ging gepaard met een toename van de investeringen in de woningbouw. Deoverheid heeft haar investeringen dan weer maar in geringe mate opgevoerd, terwijl de overheidsconsumptie trager groeide dan in het voorgaande jaar, onder invloed van de begrotingsconsolidatie.
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    Ook de netto-uitvoer van goederen en diensten leverde nog een ruime bijdrage tot de bbp-groei op jaarbasis, al was dit enkel toe te schrijven aan een gunstig overloopeffect als gevolg van het nog altijd dynamische verloop ervan aan het einde van 2013. De uitvoer boette in 2014 immers duidelijk aan kracht in, tegelijk met de verzwakking op de voornaamste afzetmarkten, terwijl de groei van de invoer sterker bleef. De belangrijke negatieve bijdrage van de voorraadwijziging tot de groei heeft eveneens te maken met de situatie van eind 2013. Aangezien ze in de loop van 2014 niet omsloeg, doet die situatie vermoeden dat de ondernemingen, gelet op de nog altijd onzekere conjunctuur en ondanks de toename van de investeringen, voorzichtig bleven bij het verhogen van hun productie, en dus in ruime mate hun voorraden hebben aangesproken.
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    Particuliere consumptie en inkomens van huishoudens toegenomen


    Ondanks de vertraging van de bedrijvigheid tijdens het jaar nam de particuliere consumptie in 2014 matig maar gestaag toe. Gemiddeld over het jaar groeide ze met 1,0%, dat is forser dan in 2013. Het verloop ervan bleek aldus weer minder volatiel dan dat van het bbp. Eind2014 was de consumptie reeds 6% hoger dan vóór de crisis  tegen een stijging met slechts 2% voor het bbp en dat ondanks een korte periode van negatieve groei tijdens de grote recessie.
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    De opflakkering van de consumptiebereidheid van de particulieren sluit direct aan bij de stijging van de koopkracht. Ze blijkt ook uit de verbetering van de kleinhandelsomzet, die in 2013 scherp was gedaald. Dieversteviging kan onder meer te danken zijn aan een lichte afname van de vrees om werkloos te worden. Na begin 2013 een piek te hebben bereikt, daalde de deelindicator betreffende die vraag uit de door de Bank gehouden consumentenenquête aanzienlijk  wat een positievere beoordeling weerspiegelt  alvorens zich gedurende het grootste gedeelte van 2014 in de buurt van het sinds 1998 opgetekende gemiddelde te stabiliseren; vanaf novemberliep die deelindicator terug tot net onder dat gemiddelde. De algemene synthetische indicator van het consumentenvertrouwen is dan weer verder afgenomen. Volgens statistische analyses is de deelindicator beter gecorreleerd met de consumptie van de huishoudens dan de algemene indicator. Bovendien wijzen de indicatoren uit de enquête die meten of de consumenten het huidige tijdstip geschikt achten om duurzame goederen aan te kopen, op een voorzichtig herstel gedurende het hele jaar. Die trend blijkt echter niet uit de inschrijvingen van nieuwe wagens, die nog ruim onder het gemiddelde van de afgelopen jaren liggen. Meer specifieke factoren zouden aan dit lagere peil ten grondslag kunnen liggen, zoals de begin 2012 gewijzigde belastingen voor personenwagens  onder meer de opheffing van sommige subsidies die voorheen werden toegekend voor de aankoop van milieuvriendelijke wagens  of de tendens om minder vaak van wagen te veranderen, die tot uiting komt in de geleidelijke toename van de gemiddelde leeftijd van het wagenpark, tot iets meer dan acht jaar in 2013 (laatste beschikbare cijfers).


    Het verloop van de particuliere consumptie wordt vooral bepaald door de ontwikkeling van de koopkracht van de huishoudens. In dat verband is het bruto beschikbaar inkomen in 2014 in reële termen met 1,3% gestegen; dat was de eerste stijging sinds 2009. De aanzienlijke daling ervan tijdens de voorgaande jaren was in belangrijke mate toe te schrijven aan de inkrimping van het inkomen uit vermogen: in nominale termen was dat inkomen in 2013 nog meer dan 15% lager dan in 2008. Zulks vloeit voort uit de scherpe daling van het rentepeil en uit het feit dat de door de ondernemingen uitgekeerde winsten sterk werden aangetast door zowel de crisis van de voorbije jaren als de noodzaak hun balans te herstellen. Die verzwakking van het inkomen uit vermogen veranderde in 2014 in een stijging, die te danken was aan de toename van de ontvangen dividenden.
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    De ontwikkeling van het arbeidsinkomen beïnvloedt het consumptieprofiel echter sterker omdat het in veel mindere mate wordt gespaard. In dat verband nam de loonsom tijdens het verslagjaar licht toe in reële termen, dat wil zeggen gecorrigeerd voor de invloed van het verloop van de deflator van de particuliere consumptie, als gevolg van de, weliswaar nog matige, groei van het aantal loontrekkenden. Sinds 2008 is de loonsom met meer dan 4% in reële termen gestegen, terwijl het bbp naar volume met bijna 3% is gegroeid. Het verschil liep vooral op tijdens de crisis, met name in 2009, toen de bedrijvigheid sterk achteruitging. Ten slotte namen de andere primaire inkomens, zoals het inkomen van de zelfstandigen, in ruimere mate toe, onder meer omdat het aantal zelfstandigen opnieuw sterker is gestegen dan het aantal loontrekkenden. Wat de overdrachten tegenover andere sectoren betreft, waarvan die ten aanzien van de overheid veruit het grootste deel uitmaken, blijkt dat de groei van de sociale uitkeringen ruimschoots hoger was dan die van de belastingen op inkomen of vermogen, zodat de door particulieren betaalde netto lopende overdrachten zeer licht daalden.
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    Aangezien niet alle inkomens zich onmiddellijk aanpassen, ondersteunt de snelle daling van de inflatie over het geheel genomen eveneens de koopkracht. Dat geldt onder meer voor de bezoldigingen van de zelfstandigen.


    De spaarquote steeg in 2014 licht tot 13,8% van het beschikbaar inkomen, wat in contrast staat met de onafgebroken daling in de afgelopen jaren, na de in 2009 bereikte piek van 18,4%. Dat jaar kromp de consumptie tijdelijk als gevolg van de fel oplaaiende onzekerheid, terwijl de inkomens nog met 2% in reële termen toenamen. In de daaropvolgende jaren hebben de particulieren hun consumptiepeil niet aan de negatieve groei van het beschikbaar inkomen aangepast, waardoor de spaarquote tot een historisch dieptepunt van 13,5% terugliep. [naar kader 6]


    Zoals in Kader 5 van het Verslag 2013 werd vermeld, wordt de spaarquote in ruime mate bepaald door de samenstelling van het inkomen en meer bepaald door het aandeel van het inkomen uit vermogen. De huishoudens sparen immers een groter deel van dit inkomen dan van hun inkomen uit arbeid. De afkalving van het inkomen uit vermogen tijdens de afgelopen jaren drukte aldus de spaarquote.


    Nadat de investeringen in woningen de twee voorgaande jaren opnieuw waren gedaald, net als midden in de grote recessie, gingen ze in 2014 licht omhoog. Het volume ervan blijft echter nog ongeveer 10% lager dan vóór de grote recessie.


    Behalve aan de stijging van het beschikbaar inkomen is die lichte opleving toe te schrijven aan een vermindering van de vrees van werknemers om hun baan en dus de daarmee samenhangende inkomens te verliezen. De uitzonderlijk lage rente op hypothecaire kredieten oefende eveneens een invloed uit. Bovendien speelden ook de wijzigingen in de wetgeving en het belastingrecht een rol, als gevolg van de overdracht van de bevoegdheid inzake de fiscale behandeling van de hypothecaire leningen van het federale niveau aan de gewesten, in het kader van de zesde staatshervorming. De door het Vlaamse Gewest aangekondigde forse verlaging van de belastingaftrek voor die leningen de woonbonus  vanaf januari 2015 zette de huishoudens ertoe aan sneller een woning aan te kopen, om nog voor het voordeliger belastingstelsel in aanmerking te komen. Meer nog dan voor de bouw of derenovatie van woningen, waarvoor de reactietijd langeris door de logistieke beperkingen, zijn die anticipatie-effecten vooral belangrijk voor de secundaire markt. In dat verband stimuleerde een aanzienlijke toename van het aantal transacties op de secundaire markt in de tweede helft van het jaar eveneens de investeringen in woningen, omdat de op die transacties betaalde registratierechtenals dusdanig in de nationale rekeningen worden geboekt.
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    De bedrijfsinvesteringen stegen begin 2014 aanzienlijk, en die stijging nam van kwartaal tot kwartaal in kracht toe, zodat de gemiddelde groei op jaarbasis 6,6% bedroeg. De bijdrage van die groei tot de expansie van de bedrijvigheid moet echter worden genuanceerd, omdat ze deels het resultaat was van specifieke operaties, met name het sluiten, door een vennootschap, van een belangrijke licentieovereenkomst en een grote aankoop van schepen in het buitenland, die een even grote toename van de invoer teweegbrachten. Zelfs zonder die uitzonderlijke factoren trokken de investeringen tijdens het verslagjaar weer aan. Die stijging houdt verband met de verbetering van de vraagvooruitzichten. Evenzo schommelde de bezettingsgraad van het productievermogen in de verwerkende nijverheid, na een sterke opleving in 2013, gedurende het hele jaar rond het sinds 1980 berekende gemiddelde. Die twee factoren samen zouden zowel de uitbreidingsinvesteringen als de vervangingsinvesteringen kunnen ondersteunen. Hoewel de conjunctuurvertraging in de loop van het jaar slechts een beperkte invloed lijkt te hebben gehad, kan dit ofwel toe te schrijven zijn aan de tijd die verloopt tussen het uitwerken en de uitvoering van de investeringsprojecten, ofwel aan het feit dat de ondernemingen die verzwakking niet als een structurele bedreiging voor het herstel hebben beschouwd.
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    Om hun investeringen te dekken, konden de ondernemingen steunen op een bevredigend peil aan eigen middelen, enerzijds, en op gunstige externe financieringsvoorwaarden, anderzijds.


    De door de activiteit van de ondernemingen gegenereerde middelen stegen in 2014 met 2,0%, of in nominale termen een iets hogere groei dan die van het bbp. Zo nam het aandeel van het bruto-exploitatieoverschot van de bedrijven in het bbp enigszins toe. Het beliep 24,1%, amper hoger dan het gemiddelde sinds 2000. Omgekeerd nam het aandeel van de lonen in 2014 zeer licht af, waarbij het zich eveneens ietwat boven het gemiddelde van de laatste 15 jaar handhaafde. Dat het aandeel van het exploitatieoverschot en dat van de looninkomens beide boven het gemiddelde lagen, komt doordat de belastingen op de productie, na aftrek van de subsidies, zijn gedaald. Al met al waren de stijgingen of dalingen van het aandeel in het inkomen van de verschillende productiefactoren, net als in het voorgaande jaar, in 2014 zeer gering, namelijk zowat 0,1% bbp, wat erop wijst dat de verstrakking van de loonmatiging en de daling van de inflatie  zowel wat de consumptieprijzen als de bbp-deflator betreft  een gelijklopende tendens volgden.
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    De groei van het bruto-exploitatieoverschot vloeit voort uit de toename met 2,3% van het volume van de eindverkopen, met inbegrip van de voorraadwijziging. Dat percentage blijft echter achter bij de reële ontwikkeling van de verkoop, omdat hieraan deels veeleer werd voldaan door een inkrimping van de voorraden dan door een verhoging van de productie.


    De bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid is in 2014 wat afgenomen, zij het zeer miniem. De verkoopprijzen daalden, wat uitsluitend toe te schrijven is aan de vermindering van de uitvoerprijzen onder invloed van de internationale concurrentie en de verlaagde prijzen van de inputs, onder meer van grondstoffen. De kosten per verkochte eenheid liepen echter in gelijke mate terug als de verkoopprijzen van de ondernemingen als gevolg van de vermindering van de prijzen van de ingevoerde goederen en diensten. De daling van de aardolieprijs ten opzichte van 2013 is daarbij een belangrijke factor. De kosten van binnenlandse oorsprong stegen dan weer, zij het gematigd. Vooral het groeitempo van de loonkosten per eenheid product was het laagste van de laatste vier jaar, onder de gecombineerde invloed van de gematigde stijging van de lonen en de productiviteitswinsten.


    Naast de uiterst lage reële rendementen op de financiële markten, waardoor de rentabiliteitsdrempel van de investeringsprojecten aanzienlijk is verlaagd, hebben de stijging van het exploitatie-overschot en het relatief hoge peil van de door de niet-financiëleondernemingen aangehouden liquiditeiten, in de orde van 29,1% bbp, de bedrijfsinvesteringen gestimuleerd. Afgezien van de daling van de rente, geven de antwoorden op de enquête naar de bancaire kredietverlening tot slot aan dat de overige kredietvoorwaarden in de loop van het jaar enigszins werden versoepeld.
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    Lopend saldo verbeterd


    Al met al zouden de verschillende economische sectoren in 2014 een financieringsvermogen van 2,7% bbp hebben gegenereerd, tegen een ratio van naar schatting 1,8% in 2013(1). Het nettofinancieringsvermogen van de particulieren, dat traditioneel positief is, stabiliseerde zich in 2014 op 1,8% bbp. De toename van de brutobesparingen van de particulieren werd immers gecompenseerd door een verhoging van de kapitaaluitgaven, onder meer van de investeringen in woningen. Zoals uiteengezet in hoofdstuk 4, is de financieringsbehoefte van de overheid licht toegenomen. De verbetering van het financieringssaldo van de sectoren zou dan ook het resultaat zijn van een stijging van het financieringsvermogen van de vennootschappen tot zowat 4,3% bbp, als gevolg van, enerzijds, een toename van hun brutobesparingen onder invloed van een lichte verbetering van hun bruto-exploitatieoverschot, en, anderzijds, een vermindering van de voorraden. Daarmee laten de ondernemingen sedert 2009 jaar na jaar stelselmatig een financieringsvermogen optekenen.


    
      (1) Om de interpretatie van de economische ontwikkelingen te vergemakkelijken, werd een correctie aangebracht in de gegevens van de nationale rekeningen van het INR voor 2013 en 2014. Deze correctie is vergelijkbaar met het effect van de nieuwe methodologie voor de berekening van de inkomens uit beleggingen en investeringen in de betalingsbalans, die voortaan berust op een micro-economische benadering. Ze heeft betrekking op de rekening van de vennootschappen en op die van het buitenland.

    


    De toename van het financieringsvermogen van de economische sectoren als geheel komt ook tot uiting in een stijging van het overschot op de lopende rekening van de betalingsbalans. Die is ten dele toe te schrijven aan de verbetering van het saldo van het goederen- en dienstenverkeer. Zoals eerder toegelicht, is het verloop van de invoer in reële termen gemiddeld op jaarbasis immers achtergebleven bij dat van de uitvoer, wat aanleiding heeft gegeven tot een verhoging van de netto-uitvoer naar volume. De ruilvoet stabiliseerde zich, aangezien de verbetering tijdens de laatste maanden van 2014, als gevolg van de scherpe daling van de olieprijzen, de verslechtering aan het begin van het jaar compenseerde.


    Net als de drie voorgaande jaren, zou de stijging van de uitvoer opnieuw geschraagd zijn door een toename van het marktaandeel naar volume in 2014. Volgens de beschikbare ramingen op de afsluitdatum van het Verslag zou de Belgische uitvoer immers sneller gestegen zijn dan de invoervraag van onze belangrijkste handelspartners, gewogen aan de hand van de structuur van deze uitvoer. Het afgelopen jaar zou België zowel op de markten binnen het eurogebied als op de markten daarbuiten een winst aan marktaandeel geboekt hebben.


    Volgens de gegevens van de betalingsbalans zou de nieuwe verbetering van het saldo van het internationale goederen- en dienstenverkeer dit keer het resultaat zijn van een vermindering van het tekort op de goederentransacties, enerzijds, en een stabiel gebleven overschot op het dienstensaldo, anderzijds. Die consolidatie bij de diensten zou voortvloeien uit een combinatie van positieve ontwikkelingen in verband met loonwerk, de bouwnijverheid en de financiële dienstverlening.


    Wat de goederen betreft, maken de statistieken van de buitenlandse handel voor de drie eerste kwartalen van het jaar gewag van een verbetering van het saldo van de chemische producten en verwante producten, als gevolg van een aanzienlijke stijging van de uitvoer van die producten. Gedurende die periode vertegenwoordigde deze goederencategorie alleen 25% van de totale Belgische uitvoer. De stijging ervan is voornamelijk het gevolg van de toename van de netto-uitvoer van geneeskundige en farmaceutische producten. De daling van de uitvoer naar waarde van de minerale brandstoffen, smeermiddelen en soortgelijke producten werd dan weer gecompenseerd door een vergelijkbare inkrimping van de invoer, zodat de ontwikkelingen voor deze goederencategorie al met al slechts een beperkt effect hebben gehad op het saldo van de totale in- en uitvoer van goederen naar waarde, dat evenwel negatief blijft voor de drie eerste kwartalen van het verslagjaar.


    Voorts kan worden opgemerkt dat de door Rusland uitgevaardigde sancties, en meer bepaald het invoerverbod op de meeste levensmiddelen vanuit Europa, slechts een beperkte directe weerslag hebben gehad op de Belgische economie. In totaal vertegenwoordigden de handelsstromen die onder het Russisch embargo vallen minder dan 0,1% bbp. Sommige ondernemingen en sectoren, zoals die van fruit en groenten, zuivelproducten en vleesproducten, werden echter sterker getroffen.


    Rusland is in feite pas de vijftiende handelspartner van België voor de goederenuitvoer. In 2013 had de goederenuitvoer naar dit land € 3,3miljard belopen of ongeveer 1,4% van de totale Belgische uitvoer. Volgens de statistieken van de betalingsbalans waren de stromen van het dienstenverkeer met Rusland nog minder omvangrijk. In 2012 vertegenwoordigden ze immers slechts ongeveer 1% van het totaal. Achter de analyse van het rechtstreekse handelsverkeer kunnen evenwel indirecte economische banden schuilgaan. Zo kan een land toegevoegde waarde verbruiken die wordt gecreëerd door een ander land dat nochtans niet tot zijn directe leveranciers behoort, bijvoorbeeld wanneer een derde land is opgetreden als tussenhandelaar. In dat opzicht zou Rusland een belangrijker rol voor België kunnen spelen dan blijkt uit de gegevens inzake de rechtstreekse uitvoer en invoer.


    Naast de stijging, met zowat € 0,6miljard, van het saldo van de goederen en diensten, is het overschot van de primaire inkomens in 2014 toegenomen van € 9,1 tot € 11,3miljard. Die verbetering is voornamelijk toe te schrijven aan een stijging van de inkomens uit beleggingen en investeringen, als gevolg van een groei van de ontvangen dividenden, in combinatie met een daling van de betaalde dividenden. Een andere belangrijke component van de primaire inkomens, de inkomens uit arbeid, gaf een overschot van € 5,4miljard te zien, vergelijkbaar met dat van 2013.


    Het aan de secundaire inkomens gerelateerde tekort zou in 2014 dan weer enigszins geslonken zijn. De op die rekening geregistreerde transacties omvatten onder meer de Belgische bijdragen aan de begroting van de EU-instellingen op basis van de btw-grondslag en het bruto nationaal inkomen (bni), de internationale samenwerking of ook de overdrachten tussen ingezeten en niet-ingezeten particulieren. De in dat verband opgetekende verbetering is voornamelijk te verklaren doordat de overheid een aanzienlijk geringer nettobedrag heeft betaald aan de Europese instellingen dan in 2013, als gevolg van een daling van het afdrachtpercentage voor de bni-middelenbron.


    Al met al zou het lopend saldo, volgens de betalingsbalans, zijn positief verloop in 2014 dus voortzetten; het overschot zou toenemen van € 0,6miljard in 2013 tot € 3,6miljard tijdens het verslagjaar, of 0,9% bbp.

  


  
    Kader 5De ontwikkeling van het stelsel van de dienstencheques


    Het stelsel van de dienstencheques, dat werd ingevoerd bij de wet van 20 juli 2001 en van kracht werd op 1 januari 2004, had tot doel de ontwikkeling van buurtdiensten en banen te bevorderen, die vooral worden uitgeoefend door laaggeschoolde werknemers, en een deel van het zwartwerk te regulariseren. Het stelt particulieren in staat een beroep te doen op een voor het verlenen van huishoudhulp erkende onderneming. De diensten worden vergoed met specifieke cheques die de gebruikers aankopen bij de uitgiftemaatschappij. De cheques die de gebruikers aan de werknemers geven in ruil voor de gewerkte uren, worden door de erkende onderneming bezorgd aan de uitgiftemaatschappij, die haar vervolgens terugbetaalt. Het bedrag van die terugbetaling stemt overeen met de nominale waarde van de dienstencheques, vermeerderd met de tegemoetkoming van de overheid die wordt geacht de kosten van de werkgever en de structurele kosten, zoals administratie of omkadering van de werknemers, te dekken.
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    De prijs van een dienstencheque bedroeg oorspronkelijk € 6,20. Deze prijs werd sinds 2004 in verscheidene stappen verhoogd en in 2014 bedroeg hij € 9 voor de eerste 400 aangekochte dienstencheques en € 10 voor de volgende. De gebruikers genieten een belastingvermindering, die wordt berekend tegen een aanslagtarief van 30% (een dienstencheque van € 9 kost derhalve slechts € 6,30 na de belastingvermindering). Sinds 1januari 2014 wordt het maximumbedrag waarop de belastingaftrek voor de dienstencheques van toepassing is, echter geplafonneerd op € 1 400 per persoon en per jaar. De erkende bedrijven ontvangen een totaalbedrag van € 22,04 per cheque, waardoor de tegemoetkoming van de overheid voor elke gebruikte cheque uitkomt op € 13,04 (of € 12,04 naargelang van het geval). In de jaarlijkse beoordeling door Idea Consult (2013) werden de totale brutokosten van het systeem voor 2012 geraamd op € 1,8miljard (0,5% van het bbp). De directe terugverdieneffecten werkloosheidsuitkeringen die niet meer moeten worden uitbetaald, bijdragen en belastingen geheven op het loon van de werknemers  en de indirecte eersteronde-effecten (ontvangsten afkomstig van het omkaderingspersoneel) zouden de kosten van het stelsel met ongeveer 45% verlagen.


    Het aantal in dat stelsel in dienst genomen werknemers is onafgebroken gestegen, van een gemiddelde van 3 000 in 2004 tot 118 000 in 2013 volgens de laatste RSZ-gegevens en tot 123 000 in 2014 volgens de ramingen van de Bank, waarbij de in 2010 begonnen vertraging van de banengroei zich voortzette. Aanvankelijk was een groot deel van de gecreëerde arbeidsplaatsen het gevolg van de regularisatie van banen die reeds bestonden in de informele economie of van de omzetting van dienstenactiviteiten die voorheen werden verricht in het kader van de plaatselijke werkgelegenheidsagentschappen (PWA’s), zodat de nettoweerslag op de werkgelegenheid toen kleiner was dan op dit ogenblik. Volgens de studie van Idea Consult maken vrouwen een zeer grote meerderheid van de werknemers uit (97%). Een vijfde van deze laatste is jonger dan 30 jaar, en een ander vijfde 50 jaar of ouder. Voorts is 56% van de personeelsleden laaggeschoold, wat betekent dat ze ten hoogste een getuigschrift lager onderwijs of lager secundair onderwijs hebben behaald, en is 40% van hen middengeschoold. Ten slotte hebben bijna drie op de vier werknemers de Belgische nationaliteit, terwijl 20% onderdanen van een ander land van de EU27 betreft en 8% afkomstig is uit een land buiten de EU27.
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    Het totaal aantal gewerkte uren (gemeten aan de hand van het aantal terugbetaalde cheques volgens de RVA-statistieken) is sinds de invoering van het stelsel explosief gestegen, van 6 tot 121miljoen voor het hele land in 2013, waarbij Vlaanderen het grootste deel voor zijn rekening neemt (61miljoen uren). De toename van het arbeidsvolume vertraagt echter al gedurende verscheidene jaren, onder meer door de geleidelijke verzadiging van de vraag en de verhoging van de kostprijs per uur voor de gebruikers. In 2014 vertoonde het aantal terugbetaalde dienstencheques zelfs voor het eerst een lichte daling.


    Sinds de zesde staatshervorming zijn de gewesten bevoegd voor het stelsel van de dienstencheques. Ze mogen de op hun grondgebied gevestigde dienstenchequebedrijven erkennen, bepalen welke activiteiten kunnen worden uitgeoefend in het kader van dat stelsel en de prijs van de dienstencheques vaststellen, met inbegrip van het percentage van de belastingaftrek. Krachtens het continuïteitsbeginsel blijft de RVA echter belast met de uitvoering van die materie tot de gewesten operationeel in staat zijn die bevoegdheden uit te oefenen.
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    Kader 6Langzaam herstel van de bedrijfsinvesteringen


    Net als in het eurogebied als geheel, herstelden de bedrijfsinvesteringen in België zich bijzonder moeizaam, nadat ze aanzienlijk waren gedaald tijdens de grote recessie. Zes jaar na het aanbreken van deze recessie, stond het volume van de investeringen nog ongeveer 6% lager dan de in het tweede kwartaal van 2008 bereikte piek. Vergeleken met de drie voorgaande recessieperiodes (1980, 1992 en 2001), liepen de investeringen op het hoogtepunt van de economische en financiële crisis aanvankelijk erg snel en scherp terug. De daling is bovendien zeer persistent geweest. Bij elk van de drie voorgaande recessies was het volume van de bedrijfsinvesteringen na zes jaar alweer gestegen tot boven het peil van vóór de crisis.


    Dat de investeringen tijdens de meest recente recessieperiode trager weer op gang kwamen, kan uiteraard ten dele worden verklaard door de flauwe opleving van de economische bedrijvigheid. Weliswaar heeft het bbp sedert 2011 opnieuw zijn peil van vóór de crisis bereikt, maar sindsdien is het amper gestegen, terwijl de bedrijvigheid veel sterker was opgeveerd na afloop van de vorige recessieperiodes. Door dit aarzelend herstel stellen de investeerders zich terughoudend op tegenover nieuwe investeringsprojecten, gelet op de onzekere rendementsvooruitzichten.


    De huidige opleving onderscheidt zich eveneens duidelijk van het herstel dat na voorgaande recessies werd opgetekend wanneer men de investeringsquote, dat wil zeggen de bedrijfsinvesteringen in verhouding tot het bbp naar volume, beschouwt. Behalve aan het effect van de macro-economische onzekerheid is dat ten dele toe te schrijven aan de financiële voorwaarden die van toepassing waren tijdens deze periode. De kredietvoorwaarden voor de financiering van investeringsprojecten werden tijdens de financiële crisis immers aanzienlijk verstrakt, terwijl de relatief hoge schuldgraad van de ondernemingen gedurende die woelige periode kan hebben gewogen op de investeringsplannen. Voorts is het mogelijk dat de ondernemingen, als gevolg van de neerwaartse bijsturing van de groeivooruitzichten op lange termijn, van oordeel waren dat het niet nodig was hun productiecapaciteit te verhogen om aan de toekomstige vraag te voldoen.
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    Het trage herstel van de bedrijfsinvesteringen heeft ook gevolgen voor de kapitaalvoorraad in de Belgische economie. Ongerekend de sectoren van de overheid en de woningbouw, liet die tussen 1995 en 2008 een gemiddelde volumegroei van 1,9% op jaarbasis optekenen. Sedert de opleving na de grote recessie is deze kapitaalvoorraad echter vrijwel gestagneerd, aangezien het peil van de investeringen amper voldoende is om de waardevermindering van de bestaande kapitaalgoederen te compenseren. Dat is onder meer te wijten aan de forse afname in de verwerkende nijverheid. De traditionele industrie met haar uitgebreid en kapitaalintensief machinepark verliest terrein, een ontwikkeling die slechts ten dele werd gecompenseerd door het toenemend belang van de gecumuleerde nettowaarde van de investeringen in onderzoek en ontwikkeling. Er zijn echter bepaalde uitzonderingen zoals de farmaceutische industrie, waarin innovatie de kapitaalvoorraad zelfs tijdens de crisis fors opdreef.
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    Zowel in de verwerkende nijverheid als  in mindere mate  in de marktactiviteiten als geheel, neemt de toegevoegde waarde sinds de grote recessie, maar ook op langere termijn, iets sneller toe dan de kapitaalgoederenvoorraad. De bovenvermelde verschuiving van de investeringen naar andere bedrijfstakken en andere soorten activa lijkt dus een opwaarts, zij het beperkt effect uit te oefenen op de gemiddelde productiviteit van de investeringsgoederen.
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    Financiële ontwikkelingen in België

  


  
    3. Financiële ontwikkelingen in België


    De netto externe positie van België blijft solide, namelijk 35,4%bbp. Gelet op de nog steeds broze economische context, enerzijds, en het lage niveau van het rendement van de instrumenten met weinig risico, anderzijds, hebben de huishoudens hun beleggingen zowel toegespitst op liquide activa als, meer dan de voorgaande jaren, op beleggingsfondsen. De nettogroei van de hypothecaire kredieten is gematigd gebleven, afgezien van de intensiteit van de herfinancieringstransacties waarmee beoogd werd gebruik te maken van de lage rente. Aan het einde van het jaar tekende zich echter een versnelling af, deels om te anticiperen op de invoering van een minder genereuze belastingregeling voor hypothecaire leningen, voornamelijk in Vlaanderen. De schuldgraad van de huishoudens nam verder toe, maar bleef al bij al houdbaar, hoewel sommige categorieën van personen  met name de jongeren  meer blootgesteld zijn. De vraag naar bancaire kredieten van de ondernemingen is eveneens beperkt gebleven, ondanks de renteverlaging en de versoepeling van de kredietverleningscriteria. De zwakke conjunctuur en het lage rentepeil gedurende een lange periode zijn voor de banken en de verzekeringsondernemingen een uitdaging. Ze moeten dan ook inspanningen blijven leveren ter versterking van hun vermogen om blijvend voldoende winst te maken teneinde ook te voldoen aan striktere regelgevende kaders inzake solvabiliteit.


    3.1 Algemene financiële positie van de Belgische economie


    Netto externe positie van België is sterk maar neemt af


    Samen met Nederland, Duitsland en Finland, behoort België tot een kleine groep landen in het eurogebied waarvan het netto financieel vermogen positief is. Die nettovordering van alle binnenlandse sectoren op de rest van de wereld vormt een factor van financiële stabiliteit. Eind september 2014 bedroeg ze € 142miljard, of 35,4%bbp. Deze positie vloeit voornamelijk voort uit het omvangrijke netto financieel vermogen van de Belgische huishoudens, dat uitgedrukt in procentenbbp het grootste is (225%) van de lidstaten van het eurogebied waarvoor deze gegevens beschikbaar zijn. Met uitzondering van de financiële ondernemingen laten de overige sectoren nettoverplichtingen optekenen.


    Hoewel de externe positie nog altijd stevig is, neemt ze af sinds ze in 2011 57,6%bbp bereikte. Deze trend is enerzijds toe te schrijven aan de ontwikkeling van het financieringssaldo van de economie en anderzijds aan andere wijzigingen van de positie die voornamelijk samenhangen met de herwaardering van de uitstaande activa en passiva. Gedurende de eerste negen maanden van 2014 zette die trend zich voort en daalde het nettovermogen van België met € 25,7miljard, of 6,5%bbp.


    Terwijl de lopende rekening in het verleden een groot overschot vertoonde en er dus nettoactiva op het buitenland werden opgebouwd, sloeg deze situatie vanaf 2009 om. Sindsdien waren er in België periodes met een tekort op de lopende rekening, zodat nettoverplichtingen op het buitenland moesten worden aangegaan. Tijdens de eerste negen maanden van 2014 was die rekening positief en werden voor € 2,6miljard, of 0,6% van hetbbp over één jaar, nettoactiva op het buitenland gevormd. Dit positieve financieringssaldo is toe te schrijven aan de huishoudens en aan de financiële instellingen. Deze laatste gebruikten een belangrijk deel van hun winsten om hun balans te versterken.


    Het effect van de overige wijzigingen, waaronder de herwaarderingen, deed ruimschoots de invloed van het positieve financieringssaldo teniet. Tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 beliepen die wijzigingen € 28,3miljard, of 7,1%bbp. Traditioneel laat de Belgische economie bij een herstel van de financiële markten negatieve herwaarderingseffecten optekenen, die zich vooral voordoen bij de niet-financiële ondernemingen en de overheid. Zo verhoogde de stijging van de beurskoersen in 2014 de waarde van de uitstaande verplichtingen van de niet-financiële ondernemingen, en dit in ruimere mate dan de waardestijging van hun financiële activa, waarin aandelen minder omvangrijk zijn. Daarnaast bracht de rentedaling op de secundaire markt van de overheidsschuld een toename van de marktwaarde van die schuld met zich. Als voornaamste nettocrediteursector boekten de huishoudens daarentegen een meerwaarde op hun vermogen ten gevolge van de stijging van de activaprijzen. De financiële instellingen lieten eveneens een meerwaarde optekenen, dankzij een prijseffect dat groter uitviel voor hun activa dan voor hun verplichtingen.
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    De financiële activa en verplichtingen namen weer toe, zij het matig


    De financiële activa van het totaal van de binnenlandse sectoren namen voor het eerst sinds 2011 toe, met € 77miljard. Die stijging blijft echter lager dan het gemiddelde sinds 1999. De portefeuille financiële activa werd hoofdzakelijk in de financiële sector uitgebreid met € 67,6miljard, wat afsteekt tegen de periode van balansinkrimping van 2008 tot 2013. Zoals in Kader7 wordt uiteengezet, is de hier gedefinieerde financiële sector echter groter dan de sector van de banken en verzekeringsondernemingen waarvan sprake is in Paragraaf3.4. De banken namen gedurende de eerste drie kwartalen van 2014 niettemin drie vierde van de activavorming voor hun rekening. Van hun kant verhoogden de huishoudens hun financiële activa in nagenoeg dezelfde mate als in 2013, terwijl de niet-financiële ondernemingen deze voor het tweede opeenvolgende jaar verlaagden. Ook de overheid verminderde haar financiële activa, namelijk met € 4,5miljard.


    De groei van de financiële verplichtingen bleef achter bij die van de activa en kwam op € 74,3miljard uit. Hoewel de expansie ervan onder het historische gemiddelde bleef, bereikte het uitstaande bedrag aan financiële verplichtingen een nieuw recordpeil in alle sectoren, met uitzondering van de financiële sector.


    Brutoschuldgraad van de niet-financiële private sector neemt nog licht toe, maar blijft op een houdbaar peil


    Tegen de achtergrond van een zwakke groei van het bankkrediet en van hetbbp nam de geconsolideerde brutoschuldgraad van de Belgische niet-financiële private sector nog licht toe, namelijk van 162,8%bbp eind 2013 tot 163,2%bbp in september 2014. De schuldgraad van de Belgische huishoudens liep verder op, met 1,2procentpuntbbp, tot 57%bbp, terwijl die van de niet-financiële ondernemingen met 0,7procentpunt daalde, tot 106,3%bbp. Die daling is evenwel volledig toe te schrijven aan de positievebbp-groei, aangezien er bij de niet-financiële ondernemingen nog steeds een actieve opbouw van voornamelijk niet-bancaire schulden plaatsvond.
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    In het eurogebied hield het sinds 2010 ingezette proces van schuldafbouw in de niet-financiële private sector aan, wat de schuldgraad terugbracht van 139,8%bbp eind 2013 tot 139%bbp eind juni 2014. De schuldgraad van de huishoudens en die van de niet-financiële ondernemingen bedroeg op dat moment respectievelijk 62,1 en 77%bbp, dat is 2,4 en 6,1procentpuntbbp onder hun in 2010 bereikte hoogste peil. De schuldafbouw, die zich voornamelijk in de perifere landen voordoet, blijft echter gering in vergelijking met de voordien opgebouwde schulden. In de meeste van die landen ging het evenwel om een actieve vorm van deleveraging, die tot uiting komt in een daling van de schuld in nominale termen.


    Indien ook rekening wordt gehouden met de overheidsschuld, is het deleveragingproces in het eurogebied minder duidelijk en blijft de totale schuldgraad van de niet-financiële sector in de buurt van zijn piek van 235%bbp, tegen 270%bbp in België. Net als de netto externe positie is de brutoschuldgraad, zowel die van de overheid als die van de niet-financiële private sector, opgenomen in het scorebord dat de Europese instanties hanteren in het kadervan de procedure bij macro-economische onevenwichtigheden (MIP). Voor de geconsolideerde brutoschuld maakt de EC gebruik van waarschuwingsdrempels die respectievelijk werden vastgesteld op 60%bbp voor de overheid en 133%bbp voor de niet-financiële private sector, waarboven er mogelijk sprake is van een macro-economische evenwichtsverstoring. België overschrijdt dus die drempelwaarden, zowel voor de overheidsschuld als voor de schuld van de niet-financiële private sector.


    Het hoge schuldpeil van de niet-financiële private sector in België moet echter worden genuanceerd. De facto omvat de schuldgraad van de niet-financiële ondernemingen (106,3%bbp), zelfs op geconsolideerde basis beschouwd, voor een aanzienlijk deel schulden tussen entiteiten van eenzelfde groep. Hoewel de van andere ingezeten niet-financiële ondernemingen verkregen financiering wordt weggelaten uit de berekening van de schuld volgens het geconsolideerde concept  omdat de overeenstemmende vordering door andere entiteiten van dezelfde sector wordt aangehouden  is dat niet het geval voor de kredieten die worden verleend door buitenlandse niet-financiële ondernemingen, ook al behoren ze vaak tot dezelfde groep. De financiering die afkomstig is van de buitenlandse niet-bancaire sector is doorgaans bestemd voor in België gevestigde hoofdkantoren en wordt vervolgens al dan niet direct aan het buitenland overgedragen. Hoewel die financiële stromen tussen verbonden ondernemingen aandachtig dienen te worden gevolgd, omdat ze omvangrijke bedragen vertegenwoordigen, houden ze minder risico’s in op het ontstaan van een macro-economische evenwichtsverstoring in België. De EC erkent dit trouwens in haar beoordeling van de structurele positie van de Belgische economie. Eind september 2014 bedroegen de door het buitenland verleende niet-bancaire kredieten € 90miljard, of 22,4%bbp. Sinds de invoering van nieuwe boekhoudregels voor de nationale rekeningen (ESR 2010), wordt de financiering van de niet-financiële ondernemingen door ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband’ eveneens in de geconsolideerde schuldgraad geboekt (zie Kader7). [naar kader 7] Veeleer dan te voorzien in een externe financieringsbehoefte, worden deze holdings in België opgericht om financiële middelen binnen een groep te herverdelen. De bij deze holdings aangegane financiering vloeit vaak terug naar de holdings zelf of naar andere entiteiten van de groep, waardoor er voor de groep netto geen schuld ontstaat. Eind september 2014 beliep de kredietverstrekking door deze ‘overige financiële instellingen’ (OFI’s), die de holdings omvatten, € 127miljard, of 31,6%bbp.
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    Afgezien van de nuancering voor het schuldniveau van de niet-financiële ondernemingen, staven verscheidene factoren de houdbaarheid van de private schuld. De schuldgraad van de huishoudens (die medio 2014 uitkwam op 56,5%bbp) bleef lager dan die voor het eurogebied, hoewel het verschil gaandeweg kleiner werd. Op grond van de verhouding tussen de schuld en de waarde van de financiële activa waarover de huishoudens en de ondernemingen beschikken (schuld/activa-ratio) is de schuldgraad van de niet-financiële private sector in België heel wat lager dan die in het eurogebied. Bovendien bleef deze ratio het afgelopen decennium relatief stabiel, in tegenstelling tot de in procentenbbp uitgedrukte schuldenlast. Ten slotte blijkt ex ante uit de debt service ratio, maar ook ex post uit het niveau en het verloop van de door de Centrale voor kredieten aan particulieren (CKP) geregistreerde betalingsachterstanden, dat de afbetalingslast voor de meeste huishoudens onder controle blijft. Meer algemeen beschouwd, lijkt de financiële situatie van de huishoudens en de ondernemingen in België dus niet te wijzen op bijzondere problemen met de houdbaarheid van hun schuldpeil.


    [image: 34800.png]


    3.2 Huishoudens


    Het financiële gedrag van de huishoudens werd in 2014 voornamelijk door drie elementen beïnvloed. Ten eerste is het vertrouwen van de economische subjecten broos gebleven en tijdens een groot deel van het jaar afgebrokkeld, hoewel, in tegenstelling tot de twee voorgaande jaren, zowel de koopkracht als de investeringen in woningen toenamen. Vervolgens hebben de ontwikkelingen op de financiële markten het verschil tussen de vergoeding voor instrumenten met een laag risico en die voor risicovollere producten versterkt, wat aanleiding kan hebben gegeven tot een zoektocht naar rendement. Tijdens het verslagjaar is zowel de rente op deposito’s als die op kredieten  in nominale termen teruggezakt tot een historisch dieptepunt, terwijl de rendementen op de aandelenmarkten over het algemeen hoog bleven, zij het wel volatiel. Tot slot heeft de aanpassing van een aantal fiscale bepalingen, en vooral de hervorming van de fiscaliteit inzake hypothecaire kredieten, de vraag naar kredieten aan het einde van het jaar sterk beïnvloed.
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    Als gevolg van de achteruitgang van het vertrouwen in de economie, is de opname van nieuwe kredieten door de huishoudens in eerste instantie stilgevallen, zoals reeds het geval was geweest in 2013. In de tweede jaarhelft trok ze opnieuw aan, onder meer door herfinancieringen van lopende leningen om gebruik te maken van de lage rente of door de vervroegde uitvoering van geplande transacties om een voordeliger fiscale behandeling te kunnen blijven genieten. Voorts hebben de huishoudens, gelet op het conjunctuurklimaat, minder financiële activa opgebouwd dan gemiddeld tijdens de eerste drie kwartalen van 2006 tot 2012, maar ongeveer evenveel als in 2013. Wat de verschillende categorieën van activa betreft, bleven de huishoudens tijdens de eerste negen maanden van het jaar zeer liquide instrumenten aanhouden, die hen konden helpen het hoofd te bieden aan de onzekerheid. Ze hebben echter eveneens een niet-onaanzienlijk gedeelte van hun spaarmiddelen belegd in risicovollere activa, vooral beleggingsfondsen, op zoek naar hogere rendementen.


    Het nettovermogen van de huishoudens blijft in gematigd tempo toenemen


    De waarde van het totale nettovermogen van de huishoudens  dat bestaat uit hun netto financiële tegoeden en hun onroerende activa  beliep op 30september 2014 € 2 077miljard. Het ging met € 64miljard omhoog ten opzichte van eind 2013, zowel dankzij een toename van het onroerend vermogen als door een stijging van de financiële activa van de huishoudens. [naar kader 8]


    De toename van het onroerend vermogen, van € 1 135miljard aan het einde van 2013 tot € 1 176miljard op 30 september 2014, is toe te schrijven aan een stijging van de nieuwe investeringen in woningen, alsook aan een toename van de waarde van de goederen gronden en gebouwen als geheel beschouwd  tijdens de eerste drie kwartalen van 2014. In het onderstaande Kader wordt toelichting verschaft bij het verloop van de vastgoedprijzen in België, alsook bij de maatstaven voor de waardering van de woningmarkt.


    Ook de financiële activa van de huishoudens zijn in 2014 blijven toenemen. Eind september werden ze geraamd op € 1 147miljard, tegen € 1 114miljard eind december 2013. Die toename is krachtiger dan de gemiddelde stijging tussen 2006 en 2013. Het financieel vermogen van de Belgische huishoudens is dan ook opgelopen in verhouding tot hetbbp, van 268,5% eind 2010 en 281,9% eind 2013 tot 286,1% in september 2014. De Belgische huishoudens blijven bij de meest welgestelde van het eurogebied, waarin het financieel vermogen van de huishoudens in juni 2014 207,2%bbp bedroeg.


    De toename is zowel toe te schrijven aan de verwerving van nieuwe financiële activa als aan andere factoren, waaronder in de eerste plaats herwaarderingen van bestaande activa en herclassificaties of andere eenmalige aanpassingen. Deze andere stromen, die samen € 13,5miljard beliepen, werden aangewakkerd door het gunstige verloop van de financiële markten.


    Gedurende de eerste drie kwartalen van 2014 hebben de huishoudens nieuwe financiële activa verworven ter waarde van € 18,7miljard (tegen € 17,5miljard tijdens de overeenstemmende periode van 2013). Hun nieuwe verplichtingen lagen dan weer boven die van de eerste negen maanden van 2013 en kwamen uit op € 8miljard. In totaal heeft het saldo van de financiële transacties van de huishoudens van januari tot september voor € 10,7miljard bijgedragen tot de stijging van hun netto financieel vermogen. Dat is een lichte daling in vergelijking met de bijdrage van € 12,1miljard tijdens de overeenstemmende periode van 2013.


    De financiële verplichtingen van de huishoudens omvatten voornamelijk hun hypothecaire kredieten. In nettotermen maken herfinancieringen van lopende kredieten geen deel uit van dit concept, aangezien ze het totale volume van de passiva van de huishoudens niet beïnvloeden. De totale netto financiële verplichtingen van de huishoudens zijn, net als hun activa, in 2014 blijven stijgen tot € 245,6miljard eind september, tegen € 235,4 negen maanden eerder.


    Gedeeltelijke heroriëntering van de nieuwe investeringen van de huishoudens naar risicovollere activa


    Meer dan tijdens het voorgaande jaar, hebben de huishoudens een gedeelte van hun spaargeld overgeheveld naar beleggingsproducten. Gelet op de daling van het consumentenvertrouwen en de nog altijd broze economische vooruitzichten, hebben ze tijdens de eerste zes maanden van het jaar echter nog een aanzienlijk niveau van voorzorgssparen aangehouden, door opnieuw een belangrijk gedeelte van hun spaargeld te bestemmen voor kortlopende liquide activa.


    De door de huishoudens verworven financiële activa kunnen in drie categorieën worden ingedeeld naar het risico dat ze vertegenwoordigen: ten eerste die met een laag risico, namelijk chartaal geld, deposito’s, schuldbewijzen en verzekeringsproducten met uitzondering van die van tak23; vervolgens risicovollere instrumenten, zoals aandelen en verzekeringsproducten van tak23; tot slot, deelbewijzen van beleggingsfondsen, die producten met een gematigd risico (obligatie-ICB’s) combineren met andere instrumenten met een hoger risico (aandelen-ICB’s, gemengde ICB’s of dakfondsen). Volgens de gegevens van de Belgian Asset Management Association droegen in die laatste categorie vooral de risicovollere producten in 2014 de voorkeur van de beleggers weg. Om die reden worden ze hierna opgenomen bij de aandelen en verzekeringsproducten van tak23.


    Op basis van die indeling zouden de risicovollere instrumenten tijdens de eerste negen maanden van 2014 een groot gedeelte van de nieuwe investeringen van de Belgische huishoudens in financiële activa hebben vertegenwoordigd (€ 13miljard, tegen € 8,2miljard tijdens de overeenstemmende periode van 2013). Hoewel chartaal geld en deposito’s een zeer gegeerd instrument blijven, met € 8,9miljard aan nieuwe beleggingen, hebben de huishoudens ook geïnvesteerd in deelbewijzen van beleggingsfondsen en in aandelen, voor een totaal bedrag van € 11,6miljard.


    Wat betreft de andere activa met een gematigd risico dan chartaal geld en deposito’s, ging € 2,8miljard van het spaargeld van de huishoudens naar verzekeringsproducten met uitzondering van die van tak23, tegen € 1,6miljard tijdens de eerste drie kwartalen van 2013.
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    Net als de voorgaande jaren lieten de huishoudens schuldbewijzen links liggen. Het bedrag van de verkopen en terugbetalingen van deze effecten was € 6,5miljard groter dan dat van de aankopen en inschrijvingen. Voor de eerste negen maanden van 2013 bedroeg de negatieve stroom € 8,4miljard.


    De beleggingen in deelbewijzen van beleggingsfondsen lieten een veel sterkere stijging optekenen dan in 2013. Tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 bedroegen ze € 10,7miljard, tegen € 5,2miljard tijdens dezelfde periode van het voorgaande jaar. Nagenoeg alle beleggingen werden verricht in niet-monetaire beleggingsfondsen.


    Er werd iets minder belegd in aandelen dan in 2013. In nettotermen bedroegen de beleggingen in aandelen van de huishoudens in de eerste negen maanden van 2014 € 0,9miljard, tegen € 1,3miljard van januari tot september 2013.


    Andere risicovollere instrumenten, de verzekeringsproducten van tak23, voornamelijk gekoppeld aan individuele levensverzekeringen, hebben € 1,3miljard aangetrokken, of een derde van het totale bedrag van de nieuwe transacties met betrekking tot verzekeringsproducten. In de eerste drie kwartalen van 2013 waren ze nog goed voor € 1,7miljard.


    Nettogroei van hypothecaire kredieten matig gebleven ondanks intensieve activiteit als gevolg van herfinancieringen


    Diverse factoren beïnvloedden tijdens het verslagjaar het aangaan van nieuwe kredieten door de huishoudens, en meer in het bijzonder het sluiten van nieuwe hypothecaire contracten. De verslechtering van het conjunctuurklimaat in het voorjaar van 2014 heeft immers gevolgen gehad voor de vorming van nieuwe financiële verplichtingen door de huishoudens. Specifieke ontwikkelingen, en met name de aanhoudende daling van de hypothecaire rente en de wijzigingen in de fiscale behandeling van de vastgoedleningen (woonbonus), brachten een forse stijging van de (bruto)kredietvraag met zich. Die laatste was vooral voelbaar in de tweede helft van het jaar en kwam tot uiting, enerzijds, in een aanzienlijke toename van het volume aan herfinancieringen  die de nettovraag niet beïnvloedde  en, anderzijds, door een stijging van de nieuwe kredieten voor het bouwen, de aankoop en/of de verbouwing van een woning. Het groeitempo op jaarbasis van de vastgoedleningen is in 2014 gematigd (en relatief stabiel) gebleven, rond 2,8%. Aan het einde van het jaar klom het evenwel tot 3,1%, voornamelijk doordat geanticipeerd werd op de wetswijziging inzake de woonbonus.


    In de loop van de eerste negen maanden van 2014 is het nettovolume aan nieuwe door de huishoudens aangegane leningen  zowel hypothecaire kredieten als consumentenkredieten  ten opzichte van de overeenkomstige periode van 2013 opgelopen van € 5,3miljard tot € 7,9miljard. Enerzijds is de omvang van de nieuwe hypothecaire kredieten licht gedaald, van € 4,2miljard in 2013 tot € 3,8miljard in de eerste negen maanden van het jaar, wat wijst op de afwachtende houding van de huishoudens tijdens die periode. Gelet op de herclassificaties en andere aanpassingen, is hun totale hypothecaire schuldenlast in september 2014 dan ook opgelopen tot € 185,5miljard, tegen € 181,8miljard eind 2013. Anderzijds is de totale toename van nieuwe financiële verplichtingen ook deels toe te schrijven aan nieuwe langlopende niet-hypothecaire kredieten, waarvan het nettovolume in de eerste negen maanden van 2014 € 1,7miljard bedroeg, terwijl het tijdens dezelfde periode van het voorgaande jaar licht negatief (€ 0,1miljard) was. Als gevolg van de toename van het volume aan nieuwe financiële verplichtingen, is de schuldgraad van de huishoudens opnieuw gestegen tot 103,5% van hun beschikbaar inkomen in september 2014, tegen 101,1% eind 2013.


    De groei van de investeringen in woningen en derhalve het sluiten van nieuwe hypothecaire contracten bleven gering, met name als gevolg van de nog steeds restrictieve toekenningscriteria inzake bancaire kredietverlening (afgezien van de rente) en de grotere moeilijkheden waarmee sommige huishoudens af te rekenen hebben om hun nieuwe leningen financieel te waarborgen als gevolg van de vrij beperkte stijging van hun beschikbaar inkomen. Volgens de enquête naar de bancaire kredietverlening (Bank Lending Survey  BLS) hebben de banken immers aangegeven dat ze hun toekenningscriteria voor vastgoedkredieten in het tweede en het vierde kwartaal van het jaar verder hebben verstrengd, gelet op de aan de algemene economische situatie en het verloop van de woningmarkt gerelateerde risico’s. De toekenningscriteria zijn in 2014 dan ook vrij restrictief gebleven, aangezien de banken vooral in 2012  tijdens de overheidsschuldencrisis  een aantal maatregelen tot aanscherping van hun beleid inzake hypothecaire kredieten hadden genomen, die tot dusver niet werden versoepeld.


    Tijdens het tweede gedeelte van het jaar hebben de huishoudens echter willen profiteren van de aanhoudende daling van de hypothecaire rente, die in nominale termen tot een historisch dieptepunt is gezakt, met name teneinde hun hypothecaire kredieten te herfinancieren. In overeenstemming met het verloop van de referentierente, zijn de tarieven van de hypothecaire leningen in de loop van het jaar immers ononderbroken blijven afnemen. Zo daalde de rente van een krediet met een initiële looptijd van meer dan tien jaar tijdens de periode van december 2013 tot november 2014 met 93basispunten tot 2,9%.
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    De Centrale voor kredieten aan particulieren tekende vanaf september 2014 een belangrijke vermeerdering van de nieuwe hypothecaire kredieten op: gemiddeld werden van september tot december elke maand 67 300contracten gesloten, tegen een gemiddelde van 22 000 in de periode van januari tot augustus. De desbetreffende bedragen zijn eveneens hoger, zij het minder uitgesproken. Het aantal lopende kredieten is echter niet in dezelfde mate toegenomen, wat erop kan wijzen dat het deels herfinancieringen van kredieten betreft. Zelfs afgezien van dat effect, is de activiteit op de markt van het hypothecair krediet vanaf september dynamischer geworden. Die situatie kan deels toe te schrijven zijn aan een anticipatie-effect gerelateerd aan de hervorming van de belastingregels inzake vastgoedkredieten van de Vlaamse regering, die besloten heeft het als ‘woonbonus’ aftrekbare maximumbedrag te verminderen van € 2 280 tot € 1 520 (bedragen verhoogd met € 760 tijdens de eerste tien jaar) voor de kandidaat-kopers, en zulks vanaf 2015. Ook werd met ingang van 2015 het fiscaal voordeel in Vlaanderen teruggebracht tot 40%. Het aantal toegekende bouwvergunningen, een indicator die ongeveer drie maanden vooruitloopt op de start van de werkzaamheden, liet in maart en april 2014 een piek optekenen, die uitsluitend kan worden toegeschreven aan de uit Vlaanderen afkomstige cijfers.
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    Risico’s gerelateerd aan de schuldenlast van de particulieren al met al beperkt, hoewel zwaarder voor sommige groepen


    Volgens de gegevens van de CKP wordt sinds medio 2012 een opwaartse tendens opgetekend van het aantal niet-geregulariseerde wanbetalingen op hypothecaire kredieten, dat eind november 2014 1,2% van het totaal aantal uitstaande kredieten uitmaakte. Dat is het hoogst genoteerde niveau sinds 2007. Hoewel dat percentage, gezien de algemeen beschouwd geringe waarde, geen reden tot ongerustheid is, moet die indicator toch in het oog worden gehouden, vooral ingeval de conjunctuur zou blijven stagneren. Zoals blijkt uit Kader9, zijn sommige doelgroepen, zoals jongeren, de laagste inkomens en huishoudens met een grote schuldenlast, in dat opzicht kwetsbaarder. Voorts is het gemiddelde bedrag van de achterstallige en opeisbare bedragen inzake hypothecaire kredieten, dat eind december 2013 € 36 400 bedroeg, nog gestegen tot € 38 400 eind december 2014, dat is een toename met 5,5%.
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    Wat betreft de kredietopeningen, die sedert 2011 de zichtrekeningen omvatten waaraan de mogelijkheid van debetsaldi gekoppeld is, zijn de wanbetalingen in 2014 blijven toenemen. De op dat soort krediet opgetekende wanbetalingen beliepen in november 4,3% van het totale aantal contracten, dat is een stijging met 0,4procentpunt ten opzichte van eind 2013. De ermee gepaard gaande bedragen zijn geringer dan die waarvan sprake bij hypothecaire kredieten; ze beliepen gemiddeld € 1 700 per wanbetaling. De voor verkopen en leningen op afbetaling opgetekende wanbetalingsgraden bleven tijdens het verslagjaar al bij al stabiel. Ze maakten eind 2014 10,7% van alle openstaande kredieten uit. De met de achterstallen gepaard gaande bedragen beliepen zowat € 1 200 voor de verkopen op afbetaling en om en nabij € 7 800 voor de leningen. [naar kader 9]
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    Een analyse van het verloop in de tijd van de graad van de wanbetalingen per jaargang voor diverse soorten kredieten kan wijzigingen in de kredietvoorwaarden van de banken aan het licht brengen of nog, wijzen op een mogelijke versnelling van de betalingsproblemen als gevolg van de financiële crisis. Met uitzondering van de verkopen op afbetaling, die een bijzonder geval zijn, want het aantal contracten is de laatste jaren fors afgenomen, wordt sinds het begin van de economische en financiële crisis in de loop der jaren geen aanzienlijke stijging opgetekend. Meer specifiek wat de hypothecaire kredieten betreft, zijn de curven betreffende de opeenvolgende cohorten tussen 2008 en 2011 systematisch gedaald, wat wijst op een verbeterende en dalende tendens van de wanbetalingen tussen die twee jaren. In 2012 en 2013 zijn ze licht gestegen ten opzichte van dat dieptepunt, maar ze blijven op een laag niveau.


    3.3 Niet-financiële ondernemingen


    Tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 werden de financiële transacties van de niet-financiële ondernemingen sterk beïnvloed door, enerzijds, het historisch lage rentepeil en, anderzijds, een nog steeds broos en aarzelend economisch klimaat. De ondernemingen gingen minder nieuwe financiële verplichtingen aan, hoewel de financieringsomgeving aanzienlijk verbeterde. De nieuwe daling van het beroep op externe financiering was echter minder groot dan tijdens de overeenstemmende periode van 2013 en verhult zeer uiteenlopende tendensen. Zo is de bancaire kredietverlening aan grote ondernemingen verder gedaald, onder meer omdat deze werd vervangen door financiering via de kapitaalmarkten, meer bepaald door bedrijfsobligaties en genoteerde aandelen. Daarentegen nam de bancaire kredietverlening aan kmo’s in 2014 licht toe. Tegen de achtergrond van een versoepeling van de kredietverleningscriteria wijst de verdere daling van de totale externe financiering op een nog relatief zwakke investeringsvraag, misschien als gevolg van de grotere onzekerheid, de futloze finale vraag en de verslechterende vooruitzichten voor de economische groei. Deze factoren verklaren ook deels waarom de ondernemingen, in afwachting van toekomstige investeringen, meer liquide activa gingen aanhouden.
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    Netto financiële verplichtingen van de ondernemingen nemen toe, voornamelijk als gevolg van oplopende beurskoersen


    Tijdens de eerste negen maanden van 2014 namen de financiële verplichtingen van de niet-financiële ondernemingen in totaal toe met € 24,5miljard. Hun financiële activa stegen daarentegen met slechts € 2,3miljard, zodat hun netto financiële verplichtingen met € 22,2miljard opliepen, tot € 369miljard (of 92,1%bbp) eind september 2014. Net als tijdens het jaar voordien was het saldo van de financiële transacties tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 negatief, zowel voor de verplichtingen als voor de activa. Dit werd echter ruimschoots gecompenseerd door de positieve wijzigingen in de financiële posities als gevolg van oplopende beurskoersen en een aantal herclassificaties.


    De totale financiële activa en verplichtingen van de niet-financiële ondernemingen weerspiegelen hoofdzakelijk kruiselingse balansposities. Zo wordt bijna een vierde van de verplichtingen van de niet-financiële ondernemingen aangehouden door andere ingezeten niet-financiële ondernemingen, vaak in de vorm van intragroepsposities, en de helft door het buitenland en door holdings, die voortaan deel uitmaken van de financiële sector (zieParagraaf3.1). Voorts hebben de totale financiële activa van de niet-financiële ondernemingen voor ongeveer 30% ingezeten niet-financiële ondernemingen als tegenpartij en voor 60% het buitenland of holdings. Hoewel niet alle transacties met het buitenland of de holdings als intragroepstransacties kunnen worden beschouwd, vormen deze cijfers waarschijnlijk een redelijke benadering van dergelijke transacties. De in die kruiselingse posities gebruikte instrumenten zijn vooral niet-genoteerde aandelen en overige deelnemingen alsook niet-bancaire kredieten.


    De totale financiële verplichtingen namen iets minder krachtig toe dan tijdens de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar; ze stegen vooral in de vorm van genoteerde aandelen alsook van niet-bancaire kredieten en van schuldbewijzen. Voor de genoteerde aandelen vloeide de toename met € 29,9miljard vooral voort uit oplopende beurskoersen en slechts in beperkte mate uit de netto-uitgifte van nieuwe aandelen. De waarde van de uitstaande schuldbewijzen lag eind september 2014 bijna € 3miljard hoger dan eind 2013, voornamelijk vanwege een positieve netto-uitgifte. Het uitstaande bedrag van de kredieten nam eveneens toe, met € 4,7miljard, maar het ging uitsluitend om kredieten die werden verstrekt door andere sectoren dan de MFI’s. Al met al namen de ondernemingen voor hun externe financiering dus meer hun toevlucht tot de financiële markten en minder tot bankfinanciering. Tot slot maakten ze ook opnieuw minder gebruik van handelskredieten.


    Aan de actiefzijde vertoonde de balans van de niet-financiële ondernemingen een positieve ontwikkeling van de niet-genoteerde aandelen en overige deelnemingen, de verstrekte kredieten en het chartaal geld en de deposito’s. Daartegenover staat dat de niet-financiële ondernemingen minder handelskredieten verstrekten en minder schuldbewijzen aanhielden.


    Financiële buffer van de ondernemingen blijft omvangrijk


    Gelet op een verdere toename met ongeveer € 4,4miljard tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar, kwam het uitstaande bedrag aan chartaal geld en deposito’s dat niet-financiële ondernemingen aanhouden, eind september 2014 uit op € 116,6miljard, of 29,1%bbp. Vergeleken met het sinds 1999 opgetekende gemiddelde van 24%bbp blijft de liquiditeitsreserve dus omvangrijk. Hoewel de rentabiliteit van de niet-financiële ondernemingen vanaf 2013 verbeterde, zette het gebrek aan interessante mogelijkheden voor reële en financiële investeringen hen er nog niet toe aan hun financiële buffer te verkleinen. Deze reserves kunnen dus worden aangesproken, ter aanvulling van externe financiering, om hun investeringsprojecten uit te voeren zodra de economische opleving aan vaart wint.
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    Voor hun financiering maakten de ondernemingen meer gebruik van langlopende marktinstrumenten


    Hierna worden de financieringstransacties beschouwd op geconsolideerde basis, zodat de van andere ingezeten niet-financiële ondernemingen afkomstige financiering niet in aanmerking wordt genomen. Dit geeft evenwel nog een vertekend beeld, aangezien, bij gebrek aan voldoende gedetailleerde gegevens, niet wordt gecorrigeerd voor de financiering die wordt verstrekt door holdings en in het buitenland gevestigde verbonden ondernemingen.


    Op basis van geconsolideerde gegevens schroefden de ondernemingen hun totale financiële verplichtingen tijdens de eerste drie kwartalen van het verslagjaar met € 0,6miljard terug, tegen een nettostijging met € 5,1miljard tijdens de overeenstemmende periode van 2013. Dit verloop weerspiegelt voornamelijk de nettodaling van de niet-genoteerde aandelen en overige deelnemingen, ten belope van € 7,1miljard. Wellicht houdt een groot deel hiervan echter verband met kruiselingse deelnemingen binnen dezelfde groep, aangezien holdings en het buitenland samen verantwoordelijk zijn voor ongeveer 90% van die daling. De niet-financiële ondernemingen maakten tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar wel meer gebruik van marktfinanciering, vooral van langlopende marktinstrumenten. De ondernemingen verhoogden niet alleen hun uitgifte van genoteerde aandelen, de langetermijnfinanciering bij uitstek, maar gaven ook meer schuldbewijzen uit, vooral op lange termijn.
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    De ondernemingen namen tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 weliswaar opnieuw minder bankkredieten op, maar die nettodaling met € 0,3miljard was volledig toe te schrijven aan het verloop van de kortlopende kredieten. De ingezeten banken verleenden evenveel nieuwe kortlopende kredieten als er werden terugbetaald, maar de kortlopende kredietverlening door de niet-ingezeten banken bleef dalen. Dit laatste gold ook voor hun langlopende kredieten, maar die daling werd gecompenseerd door het feit dat de niet-financiële ondernemingen meer langlopende kredieten opnamen bij de ingezeten banken. Bovendien gaven de niet-financiële ondernemingen tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar ook nieuwe schuldbewijzen uit. Op basis van geconsolideerde gegevens bedroeg de netto-uitgifte van die effecten in totaal € 2,4miljard, tegen € 2,1miljard tijdens de overeenstemmende periode van 2013. De netto-uitgifte van langlopende schuldbewijzen beliep € 1,9miljard, terwijl die van kortlopende schuldbewijzen slechts € 0,5miljard bedroeg. Voor de ondernemingen die toegang hebben tot deze vorm van marktfinanciering, bleef de uitgifte van obligaties relatief interessant in vergelijking met bankkrediet, omdat de rentelasten voor dit krediettype nog altijd hoger zijn (zie hierna). Hoewel de kosten van genoteerde aandelen heel wat hoger liggen, maakten de ondernemingen ook steeds meer gebruik van dit instrument. Op geconsolideerde basis, beliep de netto-uitgifte van genoteerde aandelen € 3,1miljard, tegen € 1,8miljard tijdens de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar.


    Financieringsomgeving van de ondernemingen verbeterde aanzienlijk


    Over het geheel genomen is de financieringsomgeving van de niet-financiële ondernemingen sterk verbeterd sinds eind 2013, wat in eerste instantie tot uiting kwam in een verlichting van de kosten van verscheidene externe financieringsbronnen. Voorts blijkt uit een aantal peilingen bij banken en ondernemers dat de algemene prijsgebonden of niet-prijsgebonden financieringsvoorwaarden zijn verbeterd, en dit zowel voor de grote ondernemingen als, in mindere mate, voor de kmo’s.
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    De totale financieringskosten van de ondernemingen die worden gemeten door de nominale kosten van elke financieringsbron te wegen aan de hand van haar respectieve aandeel in het totale uitstaande bedrag van die financiële verplichtingen namen gedurende het verslagjaar verder af, tot een historisch laag niveau. Voor de niet-financiële ondernemingen als geheel werden de gemiddelde financieringskosten in november 2014 geraamd op 4,1%, tegen 4,6% in december 2013. Dit gemiddelde verhult evenwel aanzienlijke verschillen tussen de beschouwde financieringsbronnen, waarvan de kosten schommelden tussen 1,3% voor bedrijfsobligaties en 5,8% voor genoteerde aandelen. Hoewel de financieringskosten in 2014 aanzienlijk terugliepen voor alle vormen van externe financiering, was de daling het meest uitgesproken voor het langlopend bankkrediet (105basispunten) en voor de bedrijfsobligaties (90basispunten).


    Deze daling kan ten dele worden toegeschreven aan de accommoderende monetairbeleidskoers van de ECB, die onder meer haar beleidsrente verder verlaagde en haar forward guidance bevestigde, wat onmiddellijk leidde tot een verdere afname van de geldmarktrentes (vooral die op lange termijn). In vergelijking met eind 2013 daalde de driemaands swaprente (OIS) met 18basispunten, tot 0,02% in november 2014, terwijl de vijfjaars swaprente 70basispunten lager uitkwam, op 0,1%. Ook de effectieve rentevoeten op nieuwe bancaire bedrijfskredieten volgden deze neerwaartse tendens. De rente op kortlopende kredieten voor een bedrag van meer dan € 1miljoen daalde van 1,9% eind 2013 tot 1,7% in november 2014, terwijl die op langlopende kredieten met een initiële rentevaste periode van meer dan vijf jaar 105basispunten prijsgaf en terugliep tot 2,6%.


    De verbetering van de financieringsomgeving van de niet-financiële ondernemingen weerspiegelde niet alleen de externe financieringskosten maar ook de niet-monetaire voorwaarden. In verschillende kwalitatieve enquêtes gaven zowel de banken als de ondernemers te kennen dat de beschikbaarheid van externe financiering, en meer bepaald van bankkrediet, in de loop van 2014 was verbeterd. Volgens de BLS-enquête hebben de vier ingezeten grootbanken hun criteria voor kredietverlening aan ondernemingen in het tweede en het derde kwartaal van 2014 verder versoepeld. De banken werden hiertoe aangezet door de afname van hun financieringskosten en balansbeperkingen, alsook door de toename van de concurrentiedruk, hoewel in het derde kwartaal hun gestegen risicoperceptie opnieuw begon te wegen op de kredietverleningscriteria. De versoepeling kwam voornamelijk tot uiting in een verbetering van de monetaire voorwaarden met name in een versmalling van de marges op bedrijfskredieten met een gemiddeld risicoprofiel  hoewel de banken zich ook soepeler opstelden met betrekking tot de looptijd, het volume en de clausules van de aangegane kredietovereenkomsten. Deze verbetering van de niet-monetaire voorwaarden gold echter minder algemeen voor de kmo’s dan voor de grote ondernemingen.
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    Volgens een andere door de Bank gehouden enquête oordeelden ook de bedrijfsleiders tijdens het tweede en het derde kwartaal van het verslagjaar gunstig over de algemene toekenningsvoorwaarden voor nieuwe bankkredieten, en dit voor het eerst sinds het tweede kwartaal van 2011. Dit positieve sentiment hield voornamelijk verband met een gunstiger perceptie van de debetrentetarieven, terwijl de beoordeling van de niet-monetaire voorwaarden bleef verslechteren, zij het in steeds mindere mate. Zo ging het totale nettopercentage voor de beoordeling van het kredietvolume, voor alle ondernemingen samen, van 26% in het eerste kwartaal van 2013 naar 6% in het derde kwartaal van 2014, terwijl het voor de zeer grote ondernemingen reeds positief was geworden. Uit beide enquêtes blijkt dus een aanzienlijke verbetering van de financieringsomgeving in ruime zin voor de grote ondernemingen, terwijl de kmo’s vooral konden profiteren van een rentedaling, maar (nog) niet van een versoepeling van de niet-monetaire voorwaarden. Deze vaststelling wordt ook bevestigd door een derde kwalitatieve enquête, namelijk de SAFE-enquête (Survey on the Access to Finance of small and medium-sized Enterprises in the euro area), waarin de ondervraagde Belgische kmo’s eveneens gewag maakten van een versoepeling van de toegang tot bankkrediet tijdens de periode van april tot oktober 2014, en dit voor het eerst sinds de start van de enquête in 2009. Vooral de kmo’s met een steviger balans leken minder problemen te hebben om externe financiering aan te trekken, zelfs tegen de achtergrond van de zwakke algemene economische conjunctuur. Nogmaals werd dit vooral toegeschreven aan de lagere rentetarieven, hoewel ook duidelijk minder kmo’s meedeelden dat hun kredietaanvraag geheel of gedeeltelijk door de bank was afgewezen.


    Zwakke groei van de bankkredieten voornamelijk toe te schrijven aan de vraag


    Ondanks die sterke verbetering van de financieringsomgeving bleef het groeitempo van de bancaire kredietverlening aan de niet-financiële ondernemingen gedurende de eerste drie kwartalen van 2014 zeer zwak. Aangezien bankkredieten vrijwel de enige bron van schuldfinanciering zijn voor de kmo’s en gelet op de essentiële rol van deze bedrijven in de Belgische economie, mag het belang van een stabiele bancaire kredietverlening dus niet worden onderschat.


    Volgens de maandelijkse statistieken van de ingezeten banken  die voorlopig nog altijd worden opgesteld volgens de definitie van de sector niet-financiële vennootschappen van het ESR 1995  bleef het jaar-op-jaar veranderingspercentage van de kredieten die ze in 2014 aan de ondernemingen verstrekten, negatief. Aan de recente neerwaartse trend sinds mei 2013 lijkt niettemin een einde te zijn gekomen nadat het veranderingspercentage in april 2014 terugliep tot een dieptepunt van 1,4%. In november bedroeg de groei op jaarbasis 0,2%, wat vergelijkbaar is met het peil van eind 2013. Niettegenstaande de versoepeling van de kredietverleningscriteria bleef het verloop van de kredieten die de ingezeten banken aan de niet-financiële ondernemingen verstrekten, dus bijzonder zwak, wat het zeer futloze karakter van de vraag beklemtoont.
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    Twee factoren van verschillende aard zouden die futloosheid kunnen verklaren: enerzijds de blijvende terughoudendheid van de ondernemingen om investeringsprojecten op touw te zetten en, anderzijds, het toenemende beroep op niet-bancaire financieringsbronnen, zoals bedrijfsobligaties of aandelen. In dit laatste geval hoeft de zwakke groei van het bankkrediet niet te worden beschouwd als een rem op de toekomstige investeringen, maar veeleer als een positieve ontwikkeling die op termijn zowel zou moeten leiden tot een grotere diversificatie van de financieringsstructuur en een versterking van de financiële draagkracht van de niet-financiële ondernemingen, als de banken meer ruimte zou moeten geven om te lenen aan kmo’s, die doorgaans te klein zijn om rechtstreeks middelen aan te trekken op de aandelen- of obligatiemarkt. Het is dan ook belangrijk na te gaan in hoeverre de geringe groei van de bankkredieten resulteert uit het substitutiegedrag van de (grote) ondernemingen, of veeleer uit een gebrek aan passende investeringsprojecten.


    In de BLS-enquête geven de vier ingezeten grootbanken te kennen dat de kredietvraag inderdaad zeer zwak is gebleven. Volgens hen is deze vraag sinds begin 2012 voortdurend gedaald en nam ze pas in het vierde kwartaal van het verslagjaar opnieuw toe. In eerste instantie liep enkel de kredietvraag van de grote ondernemingen terug, maar vanaf eind 2012 nam ook die van de kmo’s af. Hoewel de situatie in de loop van 2014 verbeterde voor de grote ondernemingen, werd het nettopercentage voor de kmo’s vanaf het derde kwartaal opnieuw negatief. Volgens de banken was de zwakke kredietvraag van de ondernemingen de laatste jaren zowel te wijten aan de verminderde behoefte aan financiering voor bruto-investeringen in vaste activa en voor voorraden en werkkapitaal als aan het toegenomen gebruik van alternatieve financiering. Hoewel het verloop van beide factoren in de loop van 2014 vergelijkbaar was, leken de banken meer belang te hechten aan alternatieve financiering, in het bijzonder aan interne middelen. Het is helaas niet mogelijk in die gegevens de grote ondernemingen te onderscheiden van de kmo’s.
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    Een uitsplitsing van het kredietverloop naar ondernemingsgrootte is echter wel mogelijk. Volgens de cijfers van de Centrale voor kredieten aan ondernemingen, die nog altijd worden opgesteld op basis van de definitie van de sector niet-financiële vennootschappen van het ESR1995, liep de kredietexpansie veel sterker terug voor de grote ondernemingen dan voor de kmo’s. Voor de grote ondernemingen daalde de groei op jaarbasis van 13% tijdens de periode 2005-2008 tot 4,4% gedurende die van 2009 tot het derde kwartaal van 2014. Bij de kmo’s was de vertraging minder uitgesproken: degemiddelde groeicijfers bedroegen respectievelijk 9,7 en 3%. Al met al geeft deze vaststelling toch een enigszins duidelijker beeld van de negatieve groeicijfers van de kredietverlening door de ingezeten banken. Ze zijn immers vooral te wijten aan de grote ondernemingen, die het beroep op bankkrediet deels hebben vervangen door de uitgifte van obligaties. Dit neemt niet weg dat de beperkte behoeften aan financiering eveneens een belangrijke rol speelden: zowel de kredietverlening aan kmo’s als de schuldfinanciering van de (grote) ondernemingen nam slechts matig toe wanneer deze worden vergeleken met een langetermijngemiddelde.


    3.4 Financiële instellingen


    Rentabiliteit van de financiële instellingen is kwetsbaar


    Over de eerste negen maanden van 2014 realiseerden de bank- en de verzekeringssector in België een winst van respectievelijk € 3,6 en 1miljard, bedragen vergelijkbaar met die over dezelfde periode van 2013. Het rendement op het eigen vermogen van de Belgische financiële instellingen bleef aldus aanzienlijk lager dan vóór de financiële crisis.


    De economische omgeving in België en in de rest van het eurogebied  een laag rentepeil gecombineerd met een zwak groeiende bedrijvigheid  drukt de rentabiliteit van zowel banken als verzekeringsondernemingen. Ofschoon zowel de banken als de verzekeringsondernemingen maatregelen hebben genomen om de impact daarvan te beperken, is het niet uitgesloten dat de ongunstige omstandigheden aanhouden, waardoor de financiële instellingen zich nog meer genoodzaakt zien hun bedrijfsmodel en kostenstructuur verder aan te passen.


    Zwakke economische groei zet rem op activiteiten van banken en verzekeringsondernemingen


    Zowel door de recente futloze economische ontwikkelingen als door de sombere vooruitzichten is er relatief weinig vraag naar producten die de kern van de bank- en verzekeringsactiviteiten uitmaken. De zwakke kredietvraag woog op het renteresultaat van de banken. Sommige onder hen wisten dat weliswaar te compenseren door hun activiteiten inzake cessies-retrocessies uit te breiden (kredieten voorzien van onderpand door tijdelijke mobilisering van effecten), maar die transacties leveren aanzienlijk zwakkere marges op dan de klassieke activiteiten van financiële bemiddeling. Tegen die achtergrond dienden de Belgische banken in 2014 hun financiering bij het Eurosysteem nauwelijks op te voeren. Hun in december vrij intensief beroep op de tweede gerichte herfinancieringstransactie op langere termijn (Targeted Longer-Term Refinancing Operation  TLTRO) was voornamelijk toe te schrijven aan de vervanging van de middelen die waren aangetrokken tijdens de begin 2015 vervallende langerlopende herfinancieringstransacties op drie jaar. Hoewel het gecumuleerd beroep van de banken op de twee TLTRO’s € 6,3miljard bedroeg, liep de totale financiering die in het kader van de monetairbeleidstransacties via de Bank werd verstrekt, terug van € 16miljard eind 2013 tot € 11,7miljard eind2014.
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    Bij de verzekeringsondernemingen zorgde de toonloze macro-economische omgeving vooral voor een opnieuw zwakke vraag naar levensverzekeringsproducten aangezien de huishoudens eerder opteerden voor meer liquide activa. In dat opzicht werd de aanzienlijke daling van de in 2013 geïnde premies grotendeels verklaard door de verhoging, tot 2%, van de belasting op premiebetalingen voor levensverzekeringsproducten aan het begin van dat jaar. Doordat op die verhoging werd geanticipeerd, gingen de premies in 2012 trouwens tijdelijk naar omhoog. Voor het feit dat het bedrag aan geïnde premies zich in 2014 op het abnormaal lage niveau van het voorgaande jaar stabiliseerde, is er niet langer een incidentele verklaring. Het weerspiegelt een dalende trend van meer structurele aard die reeds sinds 2008 aan de gang is en die zelfs lijkt te zijn versneld. Gelet op het belang van het bedrijfsmodel van de bankverzekering in België heeft die algemene omgeving de banken er wellicht ook toe aangezet het spaargeld van de huishoudens in de richting van voor de bankverzekeringsgroep winstgevender beleggingsinstrumenten te sturen, eerder dan naar levensverzekeringsovereenkomsten.


    In zijn geheel beschouwd, is de niet-levensverzekeringssector minder gevoelig voor de macrofinanciële omgeving dan de sector van de levensverzekeringen. De rentabiliteit ervan is, algemeen beschouwd, bevredigend en sommige verzekeringsondernemingen geven de voorkeur aan niet-levensverzekeringsactiviteiten. In 2014 kon de premieverhoging de impact van de toegenomen schadegevallen als gevolg van de stormen in de eerste helft van het jaar nochtans niet compenseren. Het resultaat van de niet-levensverzekeringsactiviteiten, dat sinds 2008 in stijgende lijn ging, liet tijdens het verslagjaar dan ook een lichte daling optekenen. De gecombineerde ratio, die de som van de met de schadegevallen gepaard gaande kosten en de operationele kosten relateert aan de geïnde nettopremies, ging er licht op achteruit van 98,6% tijdens de eerste negen maanden van 2013 tot 99,3% over dezelfde periode van 2014.
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    Negatieve impact van lagerenteomgeving op winstgevendheid van banken en verzekeringsondernemingen gecompenseerd door in 2014 genomen maatregelen


    Algemeen beschouwd kon, dankzij het lage rentepeil, zowel op korte als op lange termijn, de conjunctuurvertraging wellicht worden beperkt en de activiteit van de financiële sector, net als de hele economie, worden ondersteund. Het lage rentepeil als zodanig raakt de financiële sector evenwel ook op een specifieke manier.


    Een langdurige periode van lage rentetarieven is ongunstig voor de verzekeringssector, vooral voor de sector van de levensverzekeringen, aangezien de passiva van deze laatste een langere gemiddelde duur hebben dan de activa en hij ook nog steeds wordt gekenmerkt door historisch hoge gewaarborgde rentetarieven. Het jaarrendement van de activa die overeenkomsten met gewaarborgd rendement dekken, is in het verleden reeds drie keer onder het gewaarborgd rendement uitgekomen. Dat was het geval in 2002, 2008 en 2011, jaren waarin zich respectievelijk de financiële crisissen en de overheidsschuldencrisis in het eurogebied hebben voorgedaan. In 2013 maakte het effectieve rendement (4,44%) van de tak21-overeenkomsten het mogelijk de in het verleden gewaarborgde rentetarieven te dekken. Parallel met de ontwikkelingen op de financiële markten volgt het effectief beleggingsrendement echter een duidelijk neerwaartse trend. Indien de huidige lage rentestand aanhoudt, zullen aanzienlijke bedragen van op vervaldag komende effecten met een hoge rating (AAA of AA), vervangen moeten worden door lagerrentende beleggingen, zodat het niet denkbeeldig is dat het effectief rendement van de activa niet langer voldoende is om de gewaarborgde rentes op de eerder gesloten overeenkomsten te voldoen.


    Het uitstaande bedrag aan levensverzekeringsovereenkomsten met gewaarborgd rendement en het niveau van dit laatste zijn dus voor de verzekeringsondernemingen erg belangrijke risicoparameters ingeval de rente op risicoloze beleggingen daalt.


    De totale inventarisreserves met betrekking tot de overeenkomsten met gewaarborgde rente namen tussen eind 2012 en eind 2013 slechts licht toe, van € 165,6 tot € 166,3miljard. Die stijging was toe te schrijven aan de groepsverzekeringen, die met ruim 6% groeiden, terwijl de individuele verzekeringen er met bijna 2% op achteruitgingen (€ 2,1miljard). Die daling betreft echter enkel de overeenkomsten met een gewaarborgde rente van meer dan 2%. De inventarisreserves van de overeenkomsten met een gewaarborgde rente van ten hoogste 2% stegen immers met 33%, zij het weliswaar ten opzichte van een nog vrij gering bedrag.


    De in het verleden gesloten overeenkomsten waarvan het gewaarborgd rendement op de aangelegde en/of nog aan te leggen reserves (op basis van toekomstige premies) meer dan 4,5% beliep, waren goed voor € 29,2miljard dat is 17,5% van de inventarisreserves, tegen 30,2miljard in 2012 waarvan € 26,1miljard overeenkomsten betroffen met een gewaarborgd rendement van 4,75%, dat is het wettelijk plafond dat tot juni 1999 voor dit type overeenkomsten van toepassing was. Het is precies de erfenis van deze overeenkomsten met een hoge gewaarborgde rente die vanwege de huidige lage rendementen niet op rendabele wijze kunnen worden gefinancierd, die op dit ogenblik het grootste risico inhoudt voor de Belgische verzekeringssector.
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    De aanhoudend lage rentetarieven zetten de verzekeringsondernemingen ertoe aan meer marktconforme overeenkomsten aan te bieden, waardoor het gemiddeld gewaarborgd rendement van de tak21-overeenkomsten daalde van 3,12% in 2012 tot 3,04% in 2013, het laatste jaar waarvoor deze jaarlijks verzamelde gegevens beschikbaar zijn en de tak23-overeenkomsten, die gekoppeld zijn aan beleggingsfondsen en geen gewaarborgd rendement bieden, gepromoot werden. In sommige tak21-overeenkomsten wordt bovendien gespecificeerd dat de waarborg beperkt is in de tijd en dat, na afloop van de vastgestelde periode, de aangelegde reserve uit technisch oogpunt wordt beschouwd als een nieuwe premie waarop een gewaarborgde rente van toepassing is conform de op dat ogenblik geldende marktvoorwaarden. Voorts werden ook hybride producten ontwikkeld, die het risico voor de verzekeringsonderneming verkleinen. Die overeenkomsten bestaan uit een levensverzekering met gewaarborgd rendement (tak21) en een andere levensverzekering waarvan het resultaat afhankelijk is van de prestaties van een beleggingsfonds (tak23). De mogelijkheid om de lagere beleggingsvergoeding af te wentelen op de rente die aan de verzekerden wordt geboden, wordt evenwel beperkt door de scherpe mededinging tussen de verzekeringsondernemingen onderling en door de concurrentie van andere spaarproducten. Wanneer een te laag rendement wordt gehandhaafd, lopen de verzekeringsondernemingen een groter risico dat overeenkomsten worden afgekocht.
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    Ter ondersteuning van hun nettowinst realiseerden de verzekeringsondernemingen in de eerste negen maanden van 2014 ook meerwaarden ten belope van € 1,3miljard. In lagerenteperiodes worden de verzekeraars krachtens de prudentiële regelgeving verplicht een jaarlijkse aanvullende voorziening te boeken. Deze laatste, waarvoor in 2013 geen enkele vrijstelling meer werd verleend en die aan het einde van dat jaar goed was voor een gecumuleerd totaalbedrag van € 3,8miljard, maakte de sector minder rendabel en vertaalde zich in een verhoging van het bedrag van de samen te stellen solvabiliteitsmarge.
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    Het aanhoudend lage rentepeil drukt tevens de door de Belgische banken gegenereerde totale rentemarges, dit tegen de achtergrond van de verscherpte concurrentie nadat de activiteiten geheroriënteerd werden op een sterk gesatureerde Belgische markt. Enerzijds verkleint het voordeel dat de kredietinstellingen kunnen halen uit erg goedkope middelen, zoals zichtdeposito’s, waarvan de vergoeding slechts voor een deel gekoppeld is aan het verloop van de marktrente. Anderzijds moesten hoogrentende effecten of kredieten op hun vervaldag worden vervangen door andere, minder winstgevende. De kredietnemers van een hypothecair krediet worden er eveneens toe aangezet dat krediet tegen een lagere rente te herfinancieren.


    De banken konden evenwel maatregelen nemen om althans tijdelijk de negatieve impact op hun rentabiliteit te compenseren en om tijdens de komende jaren op die impact te anticiperen.


    Enerzijds verlaagden de banken de depositovergoeding, met name voor de spaardeposito’s, waardoor hun financieringskosten daalden, terwijl ze profijt bleven trekken van de gunstige leenvoorwaarden op de wholesalemarkt.


    Anderzijds konden de Belgische banken hun commerciële marges op nieuwe kredieten ruim houden, ondanks de scherper wordende concurrentie op deze markt. Het positieve effect op de totale marge heeft de neiging groter te worden naarmate het aandeel van de recente productie, waarvoor hogere commerciële marges worden gehanteerd, in de totale uitstaande kredieten toeneemt.


    Zo zagen de Belgische banken in 2014, ondanks de ongunstige omgeving, hun nettorente-inkomsten stijgen, zowel in absolute bedragen als in procenten van de rentedragende activa.
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    Die effecten zijn echter meestal tijdelijk van aard. Aangezien de balans van de banken wordt gekenmerkt door kortere looptijden op het passief dan op het actief, halen de banken voordeel uit situaties waarin de rente daalt omdat de kosten van hun passiva zich sneller aan de nieuwe renteomgeving aanpassen dan het rendement van de activa. Hoewel de rentestructuur in 2014 voor de intermediatieactiviteit gunstig bleef, zij het minder dan tijdens de voorgaande jaren, is het weinig aannemelijk dat de financieringskosten verder kunnen worden verlaagd aangezien de op spaardeposito’s geboden rente tot een historisch laag peil is gezakt terwijl, omgekeerd, het rendement van de activa geleidelijk zal afnemen. Een aanhoudend lage rente over een lange periode zou de rente-inkomsten van de Belgische banken geleidelijk doen krimpen, terwijl die precies hun voornaamste netto-inkomsten uitmaken. Het rendement op hun eigen vermogen, dat tijdens de eerste negen maanden van 2014 gemiddeld 8,2% bedroeg, zou in de toekomst dus onder druk kunnen komen te staan.


    De rentabiliteit van de Belgische banken werd  in positieve of negatieve zin  nog door andere factoren beïnvloed. Enerzijds werden in 2014, anders dan in 2013, niet langer grote winsten op financiële instrumenten geboekt, met name bij de verkoop van effecten. De voorzieningen voor verliezen op vorderingen, die over de eerste negen maanden van 2014 € 1miljard bedroegen, bleven daarentegen onder die in dezelfde periode van 2013. Deze daling weerspiegelt in hoge mate de geringere verslechtering van bepaalde buitenlandse portefeuilles, bijvoorbeeld de Ierse, hoewel  omgekeerd  onverwachte voorzieningen moesten worden aangelegd op de Hongaarse portefeuilles voor klantenkrediet. Die nieuwe voorzieningen volgden op de maatregelen die de Hongaarse regering in de loop van de eerste helft van 2014 aankondigde, en die met name voorzagen in de terugbetaling, aan de kredietnemers, van een deel van de geïnde bedragen en, op termijn, in de omzetting van de in vreemde valuta’s verstrekte leningen in Hongaarse forint.
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    Beperkte heroriëntering van het beleggingsbeleid


    De huidige omgeving en de druk op de rentabiliteit van de financiële instellingen kunnen deze laatste ertoe aanzetten hun beleggingsbeleid te heroriënteren naar hogerrentende activa. Eind september 2014 waren er in België nog geen duidelijke tekenen van een dergelijke handelwijze, noch bij de banken, noch bij de verzekeringsondernemingen.


    Bij de banken werd in de eerste negen maanden van 2014 op de balans een lichte verschuiving ten voordele van buitenlandse vorderingen vastgesteld, hoewel deze ver verwijderd bleven van het niveau van vóór de crisis. Dit uitte zich, met name, in een toenemend bezit van Italiaanse en Spaanse staatsleningen ten nadele van Belgische staatsleningen. Deze ontwikkeling vermindert de sterke concentratie van de portefeuille staatsobligaties in handen van de Belgische banken, een concentratie die vooral werd vastgesteld sinds het uitbreken, in 2011-2012, van de overheidsschuldencrisis in het eurogebied.


    Het uitstaande bedrag van de portefeuille staatsleningen van de Belgische verzekeringsondernemingen verminderde in de loop van 2014 met 2,2%. Die beweging wordt verklaard door, enerzijds, de verkoop van obligaties waardoor meerwaarden werden gecreëerd en, anderzijds, het feit dat de verzekeringsondernemingen ertoe worden aangezet hun beleggingsstrategie aan te passen en zich te richten op risicovollere activa teneinde hun rendement op peil te houden. Vanwege de laagrentende obligatiebeleggingen begonnen sommige verzekeringsondernemingen hun activa immers in beperkte mate te heroriënteren naar langlopende alternatieve beleggingen, zoals de markten voor kredieten aan ondernemingen of de hypotheekmarkt, maar ook naar de deelbewijzen van instellingen voor collectieve belegging (ICB’s). Die alternatieven kunnen weliswaar een hoger rendement bieden, maar ze impliceren grotere krediet- en liquiditeitsrisico’s.


    Die wijzigingen in de beleggingsstrategieën van de verzekeraars worden deels ingegeven door de toekomstige inwerkingtreding, in januari 2016, van de nieuwe prudentiële regeling inzake solvabiliteit. In het kader van die regeling zullen aan tak23-producten gunstiger kapitaaleisen worden gekoppeld. Die producten, die voor de verzekeraar minder risicodragend zijn, hebben sinds 2012 een hoge vlucht genomen.
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    Noodzaak tot aanpassing van de kostenstructuur


    Om het hoofd te kunnen bieden aan het huidige toonloze economische klimaat, dat nog geruime tijd zal aanhouden, maar ook aan de gevolgen, voor de activakwaliteit, van een eventuele verslechtering van de economische toestand of van een correctie op de financiële markten, moeten de financiële instellingen hun vermogen om voldoende winsten te genereren, duurzaam versterken. Dat vereist een herziening van hun bedrijfsmodel, een aanpassing van hun kostenstructuur en consolidaties. Zoals in het deel ‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van het Verslag (ParagraafB.2.1) wordt toegelicht, was die herziening een van de aandachtspunten van het macroprudentieel beleid van de Bank.


    Tussen 2008 en 2013 bouwden de Belgische banken in aanzienlijke mate de draagwijdte van hun activiteiten af, vooral in het buitenland. De kosten die ze dragen, zijn echter nog niet in dezelfde verhouding herzien. Hoewel de belangrijkste kredietinstellingen rationaliseringsmaatregelen hebben aangekondigd en begonnen zijn met de tenuitvoerlegging ervan, konden de bedrijfskosten vooralsnog niet onder controle worden gehouden : ten opzichte van de overeenstemmende periode in 2013 liepen ze over de eerste negen maanden van 2014 met 2% op. Die stijging wordt deels verklaard door de wijzigingen die zijn aangebracht in de consolidatiekring van een grote bank en ze wordt dus tot op zekere hoogte gecompenseerd door het positieve effect van die consolidatie op het bankprovenu. De kosten/inkomstenratio van de Belgische banksector beliep voor de eerste negen maanden van 2014 61%, wat minder was dan in 2011 en 2012. De gemiddelde ratio die tussen 2011 en de eerste helft van 2014 in België werd opgetekend, behoort evenwel tot de hoogste van Europa, ook al staan andere banksectoren voor een soortgelijke uitdaging, ook in grote landen.


    Bij de verzekeringsondernemingen liep de ratio die de exploitatiekosten relateert aan het technisch resultaat in 2014 in de sector niet-leven verder terug, waardoor de sedert 2009 opgetekende geleidelijke daling zich voortzet. Voor de activiteit leven, daarentegen, nam die ratio toe onder de gezamenlijke invloed van stijgende kosten en een verzwakking van het technisch resultaat.
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    Overgang op een nieuw regelgevend kader inzake solvabiliteit


    De nieuwe solvabiliteitsregels voor de verzekeringsondernemingen, de zogeheten SolvabiliteitII, die op 1januari2016 in werking treden, zijn voor deze ondernemingen een grote uitdaging. In de huidige regeling (SolvabiliteitI) zijn de solvabiliteitsbehoeften rechtstreeks gekoppeld aan de activiteiten, die worden gemeten aan de hand van de geïnde premies, de schadegevallen en de technische voorzieningen. In het kader van SolvabiliteitII zullen die behoeften worden berekend inclusief de risico’s op zowel de actief- als de passiefzijde van de tegen marktwaarde gewaardeerde balans. Hoe risicovoller de activa zijn (aandelen, hedgefondsen, enz.), hoe groter het vereiste reglementaire eigen vermogen zal zijn. Een van de eerste effecten van de nieuwe regelgeving dat vandaag reeds zichtbaar is behelst een verschuiving van de meest kapitaalintensieve activa (aandelen) naar activa die veel minder kapitaalintensief zijn (obligaties) en een voorkeur voor liquide activa eerder dan voor zwaarder belaste langlopende beleggingen. In het kader van SolvabiliteitII wordt de kapitaalvereiste evenwel verlicht aan de hand van een correlatiematrix tussen de diverse, naargelang van de activaklasse individueel gemeten effecten. De verzekeringsondernemingen hebben er dan ook baat bij hun activa sterker te diversifiëren. Doordat niet langer tegen historische waarde wordt gewaardeerd, zal de solvabiliteitsmarge overigens veel gevoeliger worden voor marktschommelingen van de rente en de aandelenkoersen alsook voor het margerisico.


    In 2014 had de rentedaling een opwaarts effect op de solvabiliteitsmarge doordat de marktwaarde van de obligatieportefeuille steeg, en dit in hogere mate voor de obligaties op zeer lange termijn. De latente meerwaarden bereikten in september 2014 een nieuwe piek, namelijk € 34,9miljard, waarvan 84% voortkwam uit de aangehouden obligaties. Mits de Bank daarmee instemt in haar hoedanigheid van toezichthouder, worden die latente meerwaarden in aanmerking genomen bij de berekening van de impliciete component van de solvabiliteitsmarge, die daardoor wordt versterkt. Rekening houdend met de stabiliteit van de expliciete component, die voornamelijk het eigen vermogen en de achtergestelde schulden omvat, nam de reglementaire solvabiliteitsmarge in de loop van het jaar met 4% toe.


    Wat de levensverzekeringsactiviteit betreft, is de lichte verbetering van de solvabiliteitsmarge te danken aan de impliciete marge. De expliciete marge is immers sinds 2013 stabiel. Inzake de niet-levensverzekeringsactiviteit, die zich in een gunstiger positie bevindt om de overstap naar Solvabiliteit II te maken, wordt de solvabiliteitsmarge verstevigd door de expliciete marge, die sinds juni 2014 een opwaartse tendens laat optekenen.
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    Sinds 1 januari 2014 zijn de banken ook onderworpen aan een nieuw regelgevingskader, Bazel III genaamd. De overgang naar dit nieuwe kader, waarvan de meest recente ontwikkelingen worden besproken in ParagraafA.1.4 van het deel ‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’, heeft geleid tot een toename van de risicogewogen activa. De activa die betrekking hebben op het kredietrisico namen tijdens de eerste negen maanden van 2014 toe als gevolg van de hogere weging die werd toegepast op de vorderingen op de kredietinstellingen en omdat sommige banken de risico’s verbonden aan de blootstelling aan overheidsschulden niet langer konden wegen volgens een voordeliger standaardbenadering eerder dan volgens een op interne modellen gebaseerde benadering. In de BazelIII-normen wordt ook de Credit Valuation Adjustment (CVA) geïntroduceerd, die beoogt het tegenpartijrisico dat voortvloeit uit transacties op derivaten beter te dekken, waardoor de risicogewogen activa met € 9miljard stegen. De sedert eind 2011 opgetekende vermindering van de risicogewogen activa voor het marktrisico wordt voornamelijk verklaard door de afgenomen handelsactiviteiten van de Belgische banken.
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    Aangezien het kapitaalbedrag in 2014 relatief stabiel bleef, leidde de toename van de risicogewogen activa tot een daling van de solvabiliteitsratio’s van de Belgische banksector. Die ratio’s liggen echter veel hoger dan de door Bazel III vereiste minima (4% voor de Common Equity Tier 1-ratio en 5,5% voor de Tier 1-ratio in 2014). Die minima zullen geleidelijk worden opgetrokken en van buffers worden voorzien zodat de nieuwe BazelIII-normen inzake solvabiliteit vanaf 2019 integraal zullen worden toegepast.


    Het vermogen van de banken om bij eventuele nieuwe spanningen een voldoende ruime solvabiliteitsmarge aan te houden, werd uitgebreid getest tijdens de door de ECB in 2014 uitgevoerde alomvattende beoordeling. Deze oefening, die gedetailleerd wordt beschreven in het deel ‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van het Verslag, bestond uit een activakwaliteitsbeoordeling en stresstests.


    Ook al bevinden de Belgische banken zich in een gemiddeld beschouwd comfortabele solvabiliteitspositie, hun gemiddeld rendementsniveau moet naar omhoog, en meer in het bijzonder voor de instellingen met een uiterst zwak rendement van het eigen vermogen. Dit zal hen in staat stellen zich optimaal te positioneren in een sector die wordt geherstructureerd tegen de achtergrond van een gewijzigd regelgevend kader, een verscherpte concurrentie en een kwetsbare winstgeneratie.

  


  
    Kader7Impact van het ESR 2010 op de Belgische financiële rekeningen


    De nieuwe methodologie van het ESR 2010 brengt tal van wijzigingen in de financiële rekeningen met zich. Ze behelst onder meer een nieuwe afbakening van de institutionele sectoren, alsook een herindeling en uitbreiding van het aantal financiële instrumenten. Bovendien worden naast de uitstaande bedragen en transacties thans ook de waarderingseffecten en de overige volumemutaties in activa en passiva afzonderlijk geregistreerd(1).


    
      (1) Voor een overzicht van de wijzigingen die in de nationale rekeningen werden aangebracht, wordt verwezen naar de methodologische toelichting.

    


    De invoering van die methodologische aanpassingen heeft een niet te verwaarlozen impact op de financiële activa en verplichtingen van de verschillende sectoren, alsook op verscheidene indicatoren voor hun financiële positie, zoals de schuldgraad, het nettovermogen of de financieringssaldi. Omdat die indicatoren onlangs een meer centrale rol kregen in het macro-economisch en prudentieel beleid, wordt in dit Kadertoegelicht welke invloed de overgang van het ESR 1995  de voorheen gehanteerde methodologie  op het ESR 2010 uitoefent op de belangrijkste van die indicatoren.


    Activa, verplichtingen en netto financieel vermogen van de verschillende sectoren


    De volgens de nieuwe methodologie geraamde activa en passiva van de Belgische economie als geheel zijn vrijwel ongewijzigd gebleven ten opzichte van het ESR 1995. Degegevens betreffende de situatie aan het einde van 2013 werden herzien met respectievelijk 1,1% en 0,7%. Daarentegen heeft de aanpassing van de definitie van de institutionele sectoren een niet onaanzienlijke impact op de omvang van de activa en verplichtingen van de afzondelijke sectoren. Met name de financiële sector werd uitgebreid, aangezien deze voortaan de subsectorS.127 ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband’ (voornamelijk holdings) omvat, die voorheen grotendeels tot de niet-financiële ondernemingen behoorde. Die verandering zorgt voor een belangrijke verschuiving van activa en verplichtingen van de niet-financiële naar de financiële ondernemingen.


    Vergeleken met andere landen is de invloed van die sectorverschuiving in België zeer groot, als gevolg van de vele holdings en thesaurieondernemingen die in ons land gevestigd zijn. Eind 2013 werden de activa van de OFI’s, die voortaan de subsectorS.127 omvatten, opwaarts herzien met 140%bbp, of € 562miljard. Mede door andere veranderingen werden de activa van de sector financiële ondernemingen als geheel opgetrokken van 444 tot 573%bbp. Daartegenover namen de financiële activa van de niet-financiële ondernemingen, eveneens als gevolg van andere kleinere herzieningen, eind 2013 in totaal af van 506 tot 320%bbp.


    De introductie van de nieuwe subsector ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband’ heeft ook tot gevolg dat de definitie van de financiële sector in de financiële rekeningen wordt verruimd en sterker dan voorheen afwijkt van die van de kredietinstellingen en verzekeringsmaatschappijen, die in Paragraaf3.4 van het Verslag worden besproken. De negen subsectoren waaruit de financiële sector nu in de financiële rekeningen bestaat, kunnen worden gegroepeerd in de monetaire financiële instellingen (MFI’s), de overige financiële instellingen (OFI’s) en de verzekeringsinstellingen en pensioenfondsen (VIPF’s). Terwijl de MFI’s volgens het ESR1995 ongeveer 64% van de hele financiële sector vertegenwoordigden, neemt hun relatieve belang af tot 48%, terwijl het aandeel van de OFI’s en de VIPF’s nu respectievelijk 38 en 13% bedraagt.
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    Hoewel die wijzigingen vooral aanleiding gaven tot een verandering in het peil van de uitstaande bedragen, beïnvloedden ze ook het verloop ervan. Zo nam het balanstotaal van de niet-financiële ondernemingen licht af nadat het in 2011 een piek had bereikt. De inkrimping van de activa van de financiële sector als gevolg van de financiële crisis, vooral onder impuls van de banksector, blijkt dan weer veel minder belangrijk, aangezien de activa in geringere mate terugliepen in de niet-bancaire financiële sector. Dit heeft ook gevolgen voor de interpretatie van het scorebord dat de EC gebruikt in het kader van de MIP, waarvan een van de voornaamste indicatoren betrekking heeft op de verandering op jaarbasis van de verplichtingen van de financiële sector. De als additionele indicator in aanmerking genomen schuld/kapitaal-ratio wordt eveneens sterk beïnvloed.


    De herziening van de totale activa en passiva van de overige sectoren (huishoudens en overheid) is geringer. Eind 2013 werden de (niet-geconsolideerde) verplichtingen van de overheid echter opwaarts herzien met 11,5%bbp, tot 130,9%bbp, gelet op de nieuwe perimeter van de overheid. De verschillen met het Maastricht-schuldconcept, dat wordt gebruikt in het kader van de Europese begrotingsprocedures (104,5%bbp), vloeien voort uit het feit dat deze schuld enkel betrekking heeft op deposito’s, schuldbewijzen en leningen, exclusief andere verplichtingen, zoals terugbetalingen van belastingen of hangende facturen, en dat de verplichtingen jegens andere entiteiten van de overheid geconsolideerd zijn. Tevens wordt de overheidsschuld voortaan in de financiële rekeningen gewaardeerd tegen haar marktwaarde, terwijl volgens de Maastricht-definitie de instrumenten worden opgenomen tegen hun nominale waarde. De lichte stijging van de activa en verplichtingen van de huishoudens heeft vooral te maken met de nieuwe basisinformatie voor de instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens (IZWBH’s).


    In de meeste gevallen is de impact op de activa en passiva vergelijkbaar, waardoor de herziening van het netto financieel vermogen van de verschillende sectoren al met al gering is.


    Schuldgraad van de niet-financiële ondernemingen


    De herclassificatie van de ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband’ heeft ook een zware weerslag op de schuldgraad van de niet-financiële ondernemingen. Op niet-geconsolideerde basis werd de schuldgraad met ongeveer 58%bbp bijgesteld en teruggebracht tot 136%bbp aan het einde van 2013. Deze daling vloeit rechtstreeks voort uit de verschuiving van de holdings van de sector niet-financiële ondernemingen naar die van de financiële ondernemingen.
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    Op geconsolideerde basis had de herindeling van de holdings tot gevolg dat de schuldgraad met ongeveer 15%bbp werd verhoogd. Deze stijging is toe te schrijven aan twee uiteenlopende factoren. Enerzijds wordt de schuld die holdings bij andere sectoren aangaan, niet meer in de sector van de niet-financiële ondernemingen geboekt. Anderzijds worden de verplichtingen van niet-financiële ondernemingen jegens holdings voortaan in hun geconsolideerde schuld geboekt omdat ze relaties tussen twee verschillende sectoren betreffen, terwijl ze vroeger werden geconsolideerd. Eind 2013 bedroeg de geconsolideerde schuldgraad 107%bbp. Het bankkrediet en de schuldbewijzen maken echter maar 46,2%bbp van die schuldgraad uit.
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    Kader8De waardering van de woningmarkt


    De nominale prijzen van woningen zijn in België nagenoeg verdubbeld sedert het jaar 2000 en de daling die tijdens de grote recessie werd opgetekend, is zeer beperkt gebleken in vergelijking met die in tal van lidstaten van het eurogebied, zowel qua omvang als qua duur. Het groeitempo is de afgelopen twee jaar evenwel duidelijk afgenomen, zodat de prijsstijging tijdens de eerste drie kwartalen van 2014 nog slechts 0,4% bedroeg ten opzichte van de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar. Uitgedrukt in reële termen, zijn de prijzen licht gedaald.


    Tegen die achtergrond is de betaalbaarheid van woningen, gemeten aan de hand van de door de Bank ontwikkelde en in Kader4 van het Verslag 2012 voorgestelde indicator, in 2014 licht verbeterd. Het gemiddelde aandeel dat de afbetalingslast van een hypothecaire lening in het beschikbaar inkomen van de huishoudens vertegenwoordigt, is over het algemeen immers afgenomen tijdens het verslagjaar, als gevolg van de vertraging van de vastgoedprijzen en de daling van de hypothecaire rente.


    In de empirische literatuur worden een aantal methoden voor de beoordeling van de waardering van de vastgoedmarkten beschreven. Afhankelijk van de gebruikte methodologie, kunnen ze in twee groepen worden ingedeeld. De eerste groep, de zogenoemde klassieke indicatoren, bestaat uit eenvoudige ratio’s van macro-economische variabelen, die worden uitgedrukt als de afwijking ten opzichte van hun langetermijngemiddelde. De meest gebruikte, namelijk de price-to-income en de price-to-rent, vergelijken het verloop van de vastgoedprijzen respectievelijk met dat van de inkomens van de huishoudens en met de huurprijzen. Deze ratio’s wijzen over het algemeen op een sterke overwaardering in België. Op basis van deze indicatoren zou de Belgische vastgoedmarkt volgens de OESO in het derde kwartaal van 2014 met respectievelijk 50,2% en 55,3% overgewaardeerd geweest zijn.


    Deze maatstaven, die relatief eenvoudig ten uitvoer gelegd kunnen worden, kampen evenwel met beperkingen, die moeten aanzetten tot voorzichtigheid bij de interpretatie van de resultaten. Zo wordt het theoretische evenwichtsbegrip, waarop het verloop van de waardering van de vastgoedmarkt berust, benaderd aan de hand van de respectieve langetermijngemiddelden van de indicatoren. Dit is een gewichtige hypothese, aangezien daarmee impliciet verondersteld wordt dat de evenwichtswaarde van de markt constant is in de tijd. Deze laatste schommelt echter met de veranderingen in de fundamentele determinanten van de vastgoedprijzen zoals het rentepeil, de demografie, de voorkeuren van de economische subjecten, de kenmerken van de hypothecaire contracten, of nog de erop betrekking hebbende fiscaliteit.


    Wat de price-to-rent ratio betreft, is er een belangrijk conceptueel verschil, in de zin dat de prijs van woningen (in de teller) berekend wordt aan de hand van de nieuwe transacties op de secundaire markt en hij bijgevolg de marktvoorwaarden weerspiegelt, terwijl de huurprijzen (in de noemer), die in België overeenstemmen met de component ‘huurgelden’ in het indexcijfer van de consumptieprijzen, meestal het verloop van de huurgelden van de lopende huurovereenkomsten weergeven, veeleer dan dat van de nieuwe contracten. Aangezien de huurprijzen in België onder diverse wettelijke regelingen ressorteren, die de stijging ervan in de tijd beperken, zoals de (niet-verplichte) jaarlijkse indexering aan de hand van de gezondheidsindex, weerspiegelen de verkregen resultaten bovendien hoofdzakelijk het verloop van die index. De relatief kleine omvang van de huurmarkt in België, ten slotte, beperkt eveneens de relevantie van de price-to-rent ratio.


    De price-to-income ratio kan op haar beurt worden gecorrigeerd om rekening te houden met het verloop van de hypothecaire rente, die de leencapaciteit van de huishoudens sterk kan beïnvloeden. Op grond van deze indicator van de ‘interest-adjusted affordability’ zou de overwaardering op de Belgische woningmarkt tijdens het verslagjaar 28% hebben belopen. Deze maatstaf wordt echter altijd uitgedrukt ten opzichte van een langetermijngemiddelde.


    Een tweede benadering voor de beoordeling van de waardering van de vastgoedmarkt berust op econometrische technieken en heeft tot doel aan de hand van fundamentele factoren een evenwichtsprijs vast te stellen die vervolgens als referentie kan worden gebruikt om de eventuele afwijkingen van de opgetekende prijzen te meten. Deze indicator stemt meer bepaald overeen met de residuen van de regressie van de reële woningprijzen op een reeks fundamentele determinanten, namelijk het gemiddeld beschikbaar inkomen van de huishoudens, de hypothecaire rente, het aantal huishoudens en een binaire variabele die het mogelijk moet maken  weliswaar op rudimentaire wijze  rekening te houden met de wijzigingen van 2005 in de fiscale behandeling van hypotheekleningen. Volgens deze benadering zou de Belgische vastgoedmarkt vrijwel in evenwicht zijn, een resultaat dat schril afsteekt tegen dat van de klassieke benadering.
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    Net als voor financiële activa, blijft de beoordeling van de fundamentele waarde van vastgoed een delicate oefening, waarvan de resultaten omzichtig moeten worden geïnterpreteerd. Ondanks onmiskenbare voordelen, zoals het in aanmerking nemen van fundamentele determinanten van de markt en het feit dat de evenwichtswaarde van de markt niet wordt benaderd aan de hand van een langetermijngemiddelde, is de econometrische benadering niet vrij van gebreken. Zo is het verschil tussen de opgetekende prijzen en de geraamde evenwichtsprijs mogelijk het gevolg van het weglaten van een of meerdere fundamentele determinanten, of ook van een afwijking van de verklarende variabelen ten opzichte van hun eigen evenwichtswaarde op lange termijn, zoals de abnormaal lage hypothecaire rente. In dat kader dient te worden gewezen op de aangekondigde en in het Vlaams Gewest reeds ten uitvoer gelegde maatregelen om het met de hypothecaire leningen verbonden fiscaal voordeel te verminderen. Deze beslissingen zouden de woningprijzen in 2015 aanzienlijk kunnen drukken.


    Zoals blijkt uit de door het Europees Comité voor Systeemrisico’s bekendgemaakte resultaten voor de landen van het eurogebied, zijn de grote waarderingsverschillen tussen de methoden geen typisch Belgisch verschijnsel. Wel lijken de price-to-rent en de price-to-income ratio voor België helemaal uit de pas te lopen.
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    Kader9De houdbaarheid van de schuldenlast van de huishoudens: weerslag van inkomensschokken op de afbetalingscapaciteit van de Belgische huishoudens


    Volgens de gegevens van de financiële rekeningen blijft de totale schuldenlast van de Belgische huishoudens vrij gunstig. Die geaggregeerde statistieken bieden evenwel een overzicht van de totale schuldgraad van alle huishoudens samen, ongeacht of ze schulden hebben of niet, en maken het bijgevolg niet mogelijk de leencapaciteit van specifieke groepen of individuele huishoudens te onderzoeken. Daarom is het nuttig aan de hand van micro-economische gegevens de impact van macro-economische schokken op de houdbaarheid van de schuldenlast van de individuele huishoudens te ramen. In dit Kader wordt, op basis van uit de Household Finance and Consumption Survey (HFCS) afgeleide gegevens betreffende het jaar 2010, nagegaan welk effect een negatieve inkomensschok, als gevolg van een stijging van de werkloosheid, sorteert op de houdbaarheid van de schuldenlast en, meer specifiek, op de afbetalingscapaciteit van de huishoudens.


    Uit de gegevens van de HFCS blijkt dat minder dan de helft van de huishoudens, al dan niet hypothecaire, schulden heeft. De participatie aan de kredietmarkt bedraagt in België 44,8%, tegen 43,7% in het eurogebied. De schuldenlast van de Belgische huishoudens kan nader worden geanalyseerd door de huishoudens uit te splitsen naar leeftijdsgroep en naar inkomenskwintiel(1). Het leeftijdsprofiel van de kredietmarktparticipatie is zowel in België als in het eurogebied bultvormig. De participatie stijgt aanvankelijk met de leeftijd, van 55,1% voor de jongste huishoudens (namelijk degene waarvan de referentiepersoon jonger is dan 35 jaar) tot een piek van 68,7% voor de 35-44-jarigen, en neemt daarna af. De kredietmarktparticipatie neemt toe met het inkomen, van 24,8% voor het laagste inkomenskwintiel tot 63% voor het hoogste. Huishoudens met een groter inkomen kunnen vlotter leningen aangaan en afbetalen. De uitstaande kredieten vertonen over het algemeen soortgelijke leeftijds- en inkomensprofielen als de participatiegraad.


    
      (1) Cf. Du Caju Ph. (2013), ‘Structuur en verdeling van het gezinsvermogen: een analyse op basis van de HFCS’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 41-63.

    


    Het niveau van de uitstaande schuld van de huishoudens verstrekt op zich echter geen informatie over de afbetalingscapaciteit van de individuele huishoudens. Een vaak in die context gehanteerde indicator bestaat erin de schuld te relateren aan het inkomen. Zo meet de debt service-to-income ratio het aandeel van het inkomen dat moet dienen om de schuld aan te zuiveren en de rente te betalen. In de wetenschappelijke literatuur wordt vaak aangenomen dat huishoudens die meer dan 30% van hun inkomen besteden aan hun schuldendienst een potentieel verhoogd (liquiditeits)risico lopen. Volgens de gegevens van de HFCS beloopt het aantal huishoudens met een debt service-to-income ratio van meer dan 0,3 in België 12,9% van de huishoudens met schulden, tegen 14,1% in het eurogebied.


    Niet alle groepen van huishoudens lopen echter hetzelfde risico op een (te) hoge debt service-to-income ratio. Jonge gezinnen met schulden lopen potentieel een iets groter risico. Het aandeel huishoudens met een problematische schuldratio daalt eveneens met het inkomen. Voor mogelijke schuldaflossingsproblemen is in België zowel het leeftijds- als het inkomensprofiel iets meer uitgesproken dan in het eurogebied. Hoewel het aandeel van de huishoudens met een problematische debt service-to-income ratio in België gemiddeld kleiner is dan in het eurogebied, is het bij de jongste huishoudens in België groter (16,3%) dan in het eurogebied (15,2%). In het laagste inkomenskwintiel vertoont 44,2% van de Belgische huishoudens met schulden een debtservice-to-income ratio van meer dan 0,3, tegen 30,6% in het eurogebied. Het aandeel van de huishoudens met schulden die een problematische schuldratio vertonen, is voor de laagste inkomenskwintielen in België groter dan in het eurogebied. De meer uitgesproken leeftijds- en inkomensprofielen, die in België voor de jongste huishoudens en de huishoudens uit de laagste inkomenskwintielen een relatief groter risico met zich brengen dan in het eurogebied, zijn toe te schrijven aan verschillende patronen inzake vastgoedbezit en het daarmee gepaard gaande hypothecair krediet. Anders dan wordt opgetekend in het eurogebied, zijn in België de jongste huishoudens met schulden doorgaans die met de hoogste uitstaande leningen. Dat weerspiegelt deels een snellere en meer algemene toegang tot eigendom: 46% van de huishoudens waarvan de referentiepersoon nog geen 35jaar is, bezit er een eigen woning, tegen slechts 31,9% in het eurogebied.
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    Aan de hand van de gegevens van de HFCS kan de weerslag van een inkomensschok op de houdbaarheid van de schuld en op de capaciteit van de huishoudens om hun schulden verder af te lossen, worden gesimuleerd. Meer precies worden de gevolgen geanalyseerd van een stijging van de werkloosheid, waarbij de werknemers van jonger dan 35jaar en die van 55 jaar of ouder 10% risico lopen hun baan te verliezen, terwijl dat voor 5% van de werknemers uit de tussenliggende leeftijdsgroep geldt(1). De jeugdwerkloosheid is immers relatief conjunctuurgevoeliger en bij bedrijfsherstructureringen worden vaak veeleer oudere werknemers ontslagen. Ceteris paribus komt de schok neer op een stijging van de werkloosheid met zowat 4procentpunt. De simulatie is statisch en houdt geen rekening met eventuele gedragsaanpassingen, wijzigingen van de beroepsbevolking of terugkoppelingseffecten.


    
      (1) Cf. Du Caju, Ph., F. Rycx en I. Tojerow, Unemployment risk and financial fragility: a microeconometric perspective, NBB Working Paper, te verschijnen.

    


    Het verlies aan arbeidsinkomen en de vervanging ervan door een werkloosheidsuitkering kunnen de schuldpositie van een gezin problematisch maken. Het risico dat dit zich voordoet, is afhankelijk van de financiële uitgangspositie (vóór de schok), de omvang van de uitstaande schuld en andere inkomensbronnen. De gesimuleerde werkloosheidsschok doet het aandeel van de gezinnen met een debt service-to-income ratio van meer dan 0,3 oplopen van 12,9% tot 14,9% in België en van 14,1% tot 15,5% in het eurogebied. De in relatieve termen sterkere impact van de schok in België geldt vooral voor de jongste gezinnen. Het aandeel van de gezinnen met schulden uit de leeftijdscategorie van jonger dan 35 jaar, die een debt service-to-income ratio van meer dan 0,3 laten optekenen, stijgt van 16,3% tot 20,9% in België en van 15,2% tot 17,7% in het eurogebied. De weerslag van de werkloosheidsschok op de houdbaarheid van de schuld van de huishoudens is vrij gelijkmatig gespreid over de inkomensgroepen (kwintielen). De Belgische gezinnen uit de laagste en modale inkomensgroepen blijken echter gevoeliger te zijn voor een toename van de werkloosheid dan die in het eurogebied. Tot de middengroep behoren veel tweeverdienende koppels met een hypothecaire lening, waarvan de uitstaande schuld over het algemeen hoger is dan in het eurogebied.
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    De bevindingen van deze simulaties worden over het algemeen bevestigd door het verloop van de door de CKP geregistreerde betalingsachterstanden(1). Tijdens de periode 2008-2014 sloten de veranderingen in de betalingsachterstanden in België nauw aan bij het verloop van de werkloosheid. Degegevens van de CKP bevestigen bovendien dat jongeren meer te kampen hebben met betalingsachterstallen op hun kredieten. Voor die groep wordt eveneens een meer uitgesproken correlatie tussen afbetalingsproblemen en werkloosheid opgetekend. Die wanbetalingen komen meestal voor bij niet-hypothecaire kredieten.


    
      (1) Cf. Du Caju, Ph., Th. Roelandt, Ch. Van Nieuwenhuyze en M.-D. Zachary (2014), ‘De schuldenlast van de huishoudens: verloop en verdeling’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 65-85.
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    Overheidsfinanciën

  


  
    4. Overheidsfinanciën


    Het overheidstekort kwam in 2014 op 3,2%bbp uit, tegen 2,9% in 2013. De in 2011 begonnen gematigde consolidatie zette zich in het verslagjaar immers niet voort waardoor, in een lagerenteomgeving, de gunstige impact van de afgenomen rentelasten ongedaan werd gemaakt. Het tekort steeg aldus uit boven de drempel van 3% die wijst op een buitensporig overheidstekort. De schuld klom met 1,9procentpunt tot 106,5%bbp. Die versnelling heeft zowel te maken met de verslechtering van het primair saldo als met de zwakke nominale stijging van hetbbp. Het begrotingsplan van de regering voorziet in een traject dat leidt naar een structureel evenwicht in 2018. Of dat plan al dan niet conform de vereisten van het Stabiliteits- en groeipact is, zal in maart 2015 door de Europese Commissie worden onderzocht in het licht van de uitvoering van de begroting en van de aangekondigde structurele hervormingen. In dat opzicht is de fiscale en parafiscale druk op het inkomen uit arbeid in België bijzonder hoog, en een verschuiving naar andere heffingsbronnen zou bevorderlijk zijn zowel voor de creatie van werkgelegenheid als voor het concurrentievermogen.


    4.1 Overzicht van het begrotingsbeleid


    De verslechtering van het nominaal en het structureel financieringssaldo heeft een einde gemaakt aan de gematigde consolidatie van de voorgaande jaren


    De Belgische overheid sloot het jaar 2014 af met een financieringstekort van 3,2%bbp, een verslechtering met 0,3procentpuntbbp ten opzichte van 2013. De toename van het tekort is zowel te wijten aan de daling van de ontvangsten als aan de toename van de primaire uitgaven ten opzichte van hetbbp, terwijl de rentelasten verder afnamen.
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    Het begrotingsbeleid heeft dan ook een trendbreuk met het recente verleden laten optekenen, aangezien de consolidatie waar in 2011 een aanvang was mee gemaakt, niet werd doorgetrokken. Gemeten volgens de methode van de Europese Commissie (EC), is het structureel financierings-saldo van de overheid, waarin de begrotingsuitkomsten worden geschoond voor de invloed van cyclische en tijdelijke factoren, immers met 0,1procentpuntbbp verslechterd, terwijl het van 2011 tot 2013 met ongeveer 1procentpunt was verbeterd. Deniet-recurrente factoren hebben het niveau van het nominaal tekort weliswaar met 0,3%bbp geflatteerd de opbrengsten uit de fiscale regularisatie vormen daarbij de belangrijkste factor , maar het totale effect van deze factoren was 0,3procentpuntbbp geringer dan in 2013. De conjunctuur heeft dan weer een neutrale invloed uitgeoefend op het verloop van het begrotingssaldo, aangezien de toename van de bedrijvigheid in 2014 in de buurt lag van het groeipotentieel van de economie.
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    Naast deze onderbreking in de consolidatie is er ook nog het feit dat België tot nog toe een relatief bescheiden saneringsbeleid heeft gevoerd in vergelijking met de inspanningen die in de drie belangrijkste buurlanden en elders in Europa werden geleverd, met name in de perifere landen. Afgemeten aan het verloop van het structureel primair saldo, waarin de rentelasten, de niet-recurrente factoren en de conjunctuureffecten buiten beschouwing worden gelaten, beliep de begrotingsconsolidatie tussen 2010 en 2014 voor België 0,6% bbp, tegen 2,6%bbp voorde drie belangrijkste buurlanden waar de verbetering varieerde van 2,2% bbp in Duitsland tot 2,6% in Frankrijk en 3% in Nederland  en 3,1%bbp voor het eurogebied als geheel. Terwijl de begrotingstekorten van Frankrijk, Nederland en  in zeer lichte mate Duitsland, alsook het tekort van het eurogebied als geheel, in 2010 groter waren dan dat van België, zijn ze in deze landen in2014 aanzienlijk kleiner geworden, met uitzondering van dat in Frankrijk. Duitsland heeft sedert 2012 opnieuw een begroting in evenwicht.
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    Ook het contrast in de manier waarop de consolidatie wordt aangepakt, is frappant: terwijl in het eurogebied als geheel de hefbomen van de ontvangsten en de uitgaven gelijktijdig in werking werden gesteld, namen de uitgaven in België ten opzichte van het bbp toe, wat een negatieve bijdrage leverde aan de gezondmaking van de overheidsfinanciën, die moest worden gecompenseerd door een aanzienlijke stijging van de ontvangsten.
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    Vanwege de in 2014 opgetekende budgettaire verslechtering werd de doelstelling die was vastgesteld in de ontwerpbegroting van België van oktober 2013, namelijk een verbetering van het structureel saldo met 0,6procentpuntbbp, niet bereikt. Volgens de toen gemaakte berekeningen stemde die doelstelling overeen met een nominaal tekort van 2,1%bbp, een norm die ook werd opgenomen in het stabiliteitsprogramma van april 2014. Het feit dat de in de begroting ingeschreven verbetering van het structureel saldo niet werd gerealiseerd, is de belangrijkste oorzaak van het niet-naleven van de nominale doelstelling. De herziening van de overheidsrekeningen als gevolg van de overgang op het ESR 2010 had dan weer een negatief niveau-effect van zowat 0,3%bbp op het financieringssaldo(1).


    
      (1) Zie methodologische toelichting.

    


    Belgisch begrotingsbeleid moet worden afgestemd op Europees governancekader


    Het stabiliteitsprogramma van april 2014 bevatte tevens een begrotingstraject dat berustte op de aanbevelingen van de Hoge Raad van Financiën (HRF) van maart 2014, waarin werd gemikt op een structureel begrotingsevenwicht in 2016. Een formele verbintenis was dat evenwel niet, aangezien in het vooruitzicht van de algemene verkiezingen van 25 mei 2014 was aangestipt dat zowel de begrotingsdoelstellingen als de verdeling ervan over de verschillende entiteiten louter indicatief waren en dus eventueel door de toekomstige federale, gemeenschaps- en gewestregeringen konden worden gewijzigd. Tijdens de regeringsvormingen werd over een dergelijke aanpassing een akkoord bereikt. Het halen van een structureel evenwicht werd hierdoor met twee jaar uitgesteld, tot2018.


    Het federaal regeerakkoord voorziet eveneens in een nieuwe hervorming van de pensioenen, waarvan de krachtlijnen zijn dat de wettelijke pensioenleeftijd wordt opgetrokken tot 66 jaar in 2025 en tot 67 jaar in 2030, terwijl de loopbaanvoorwaarden voor vervroegde pensionering worden verstrengd, de berekeningswijze van de ambtenarenpensioenen wordt gewijzigd en de leeftijd om aanspraak te kunnen maken op een overlevingspensioen wordt verhoogd. Aangezien nog niet nauwkeurig kon worden geraamd in welke mate deze hervormingen de budgettaire kosten van de vergrijzing in België zullen drukken, is het nog te vroeg om na te gaan of ze het mogelijk zullen maken de voor België vereiste middellangetermijndoelstelling  momenteel een structureel overschot van 0,75%bbp  te versoepelen.


    Het aangepaste begrotingstraject is opgenomen in het ontwerpbegrotingsplan voor 2015, dat op 22 oktober bij de EC en bij de Eurogroep werd ingediend. Op 28november 2014 oordeelde de EC dat deze ontwerpbegroting het risico inhoudt dat wordt afgeweken van de bepalingen van het Stabiliteits- en groeipact, wegens een ontoereikende verbetering van het structureel saldo in 2014 en 2015. Ze riep de Belgische autoriteiten er dan ook toe op in het kader van het nationaal begrotingsproces de nodige maatregelen te nemen om de begroting 2015 in overeenstemming te brengen met de vereisten van het pact. Voorts wordt België aangemoedigd de reeds geleverde inspanningen voort te zetten met betrekking tot het structureel gedeelte van de aanbevelingen van de Europese Raad over de overheidsfinanciën. Een nieuwe beoordeling door de EC van de situatie inzake de begrotingsverplichtingen is gepland voor begin maart 2015, in het licht van de afronding van de begrotingswetten en de tenuitvoerlegging van de door de overheden aangekondigde structurele hervormingen.
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    Terwijl de Ecofin-Raad op 20 juni 2014 een einde besloot te maken aan de procedure inzake buitensporige tekorten (PBT) die hij in december 2009 tegen België had opgestart, is het nominaal begrotingssaldo in 2014 verslechterd en zou het, volgens de huidige ramingen, opnieuw de referentiedrempel van 3%bbp hebben overschreden. Eind maart 2015 maakt het INR de officiële overheidsrekeningen met betrekking tot 2014 voor het eerst over aan Eurostat. [naar kader 10]


    4.2 Ontvangsten, uitgaven en financieringssaldo van de overheid


    Ontvangsten dalen na aanhoudende stijging gedurende vier jaar


    De totale overheidsontvangsten liepen in 2014 terug tot 51,2%bbp, hoofdzakelijk als gevolg van een daling van de niet-fiscale ontvangsten, terwijl de fiscale en parafiscale ontvangsten zich stabiliseerden. De ontvangstenratio blijft niettemin hoog, zowel historisch als ten opzichte van de andere Europese landen.


    De heffingen op de inkomens uit arbeid waren iets lager dan het voorgaande jaar, terwijl de verhoudingen tussen hun verschillende componenten vrijwel onveranderd bleven.


    De personenbelasting bleef nagenoeg stabiel dankzij een gunstig verloop van de inkohieringen, die een tegenwicht vormde tegen de lage ontvangsten uit de bedrijfsvoorheffing. Deze laatste werd immers beïnvloed door de lichte inkrimping van het aandeel van de lonen in hetbbp die voortvloeide uit de matige stijging van de werkgelegenheid en de bevriezing van de reële conventionele lonen. Het effect van die daling werd versterkt door de vertraging van de inflatie, aangezien de indexering een minder uitgesproken impact had op de lonen dan op de belastingschalen, omdat deze worden geïndexeerd aan de hand van de inflatie van het voorgaande jaar. Die negatieve factoren werden slechts deels gecompenseerd door de stijging van de sociale uitkeringen waarop bedrijfsvoorheffing verschuldigd is, als gevolg van de toename van het aantal uitkeringsgerechtigden. Ten slotte hadden de structurele maatregelen die inzake de belastingen op arbeidsinkomens werden genomen, een licht negatieve invloed. [naar kader 11]


    De sociale bijdragen daalden amper ten opzichte van het voorgaande jaar, ondanks de loonmatiging en het enigszins negatieve effect van de verruimde bijdrageverminderingen, namelijk vooral hun aan de werkgevers toegekende structurele component, en een nieuwe lastenverlaging ten gunste van de horeca, voor zover de werkgevers hun werknemers dagelijks registreren.
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    De belastingen op de vennootschapswinsten bleven vrijwel gelijk, met 3,1%bbp in 2014. Enerzijds werden de inkohieringen negatief beïnvloed door een factor van tijdelijke aard. Die ontvangsten werden het voorgaande jaar immers opgedreven door een akkoord met een bedrijf uit de diamantsector dat verwikkeld was in een grote zaak van internationale fraude. Bovendien zou een van de andere maatregelen die extra inkomsten moesten opleveren, namelijk de ‘fairness tax’  die van toepassing is op sommige vennootschappen waarvan de dividenduitkering groter is dan de belastinggrondslag van de vennootschapsbelasting , niet het oorspronkelijk verhoopte rendement hebben opgeleverd, terwijl de budgettaire gevolgen van de overige beslissingen beperkt bleven. Het effect van de bepalingen die ertoe bijdroegen die inningen in te perken, zoals de verhoging van de aftrekbaarheid voor de investeringen  de kmo’s krijgen een vrijstelling voor het aanleggen van een investeringsreserve en genieten opnieuw een tarief van 4% voor de aftrek van hun investeringsuitgaven , was eveneens bescheiden. Anderzijds vertoonden de voorafbetalingen een stijging die de daling van de inkohieringen vrijwel compenseerde. Er blijken dus minder verschuivingen van de betalingen naar een inning via inkohieringen te zijn geweest dan in de voorgaande jaren. Hoewel het tarief van de belastingvermeerdering bij ontoereikende voorafbetalingen onveranderd bleef, ligt het thans immers veel hoger dan de marktrente, zodat de financiering van de voorafbetalingen via leningen lager kan uitkomen dan de boete. Die stijging was echter matiger dan wat te verwachten viel in het licht van de gestage toename van het bruto-exploitatieoverschot, van de daling van de referentierente die geldt voor deberekening van de belastingaftrek voor risicokapitaal en van de beperkte mogelijkheden om deze over te dragen.


    
      
        
          
        

        
          
            	
              Belasting op kapitaal en vennootschapsbelasting
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              Bronnen: EC, ZEW.


              (1) In België omvat de belasting op kapitaal, onder meer, de vennootschapsbelasting en de door zelfstandigen betaalde belastingen, de successierechten en de schenkingsrechten, de belastingen op het langetermijnsparen, de inkomsten ontvangen bij de fiscale regularisaties, de onroerende voorheffing, de verkeersbelastingen betaald door de ondernemingen en de nucleaire taks.


              (2) Niet-gewogen gemiddelden.


              (3) Wanneer verschillende tarieven naast elkaar bestaan, wordt enkel het hoogste basistarief in aanmerking genomen, waaraan de eventuele additionele heffingen en het gemiddelde van de lokale belastingen worden toegevoegd.

            
          

        
      

    


    


    De heffingen op de overige inkomens en op het vermogen bleven stabiel op 4,4%bbp, nadat ze gedurende vier opeenvolgende jaren waren gestegen. Tijdelijke factoren hadden een belangrijke invloed op de recente schommelingen van die ontvangsten. Zo had de verhoging van de roerende voorheffing op de liquidatieboni, die in oktober 2014 van 10 op 25% werd gebracht, het mogelijk gemaakt, dankzij een overgangsmaatregel, ongeveer € 600miljoen extra bijdragen te boeken in 2013, die tijdens het verslagjaar opliepen tot ongeveer € 660miljoen. Bovendien had de derde fiscale regulariseringsoperatie, die werd voorgesteld als de laatste mogelijkheid tot kwijtschelding, een groot succes. De in het kader van de derde operatie ingediende dossiers werden in de loop van het jaar gaandeweg behandeld, wat samen met de eindfase van de tweede operatie ongeveer € 480miljoen meer ontvangsten opleverde dan in het voorgaande jaar; het uit successierechten bestaande gedeelte daarvan komt aan de gewesten toe. Bovendien werden ten gunste van de registratierechten nog verschillende maatregelen van structurele aard genomen, voornamelijk inzake erfpachten, voor een bedrag van bijna € 100miljoen. Aldie gunstige factoren samen konden de vermindering van de successierechten opvangen, een daling die te wijten was aan de impact van de procedureversnelling ter zake, alsook de afname van de roerende voorheffing die verband hield met de lage rente en met de verschuiving van een deel van het spaargeld naar minder zwaar of later belaste instrumenten.
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    De belastingen op goederen en diensten stegen met 0,1procentpuntbbp, voornamelijk als gevolg van de stevig blijvende belastinggrondslag. Terwijl de particuliere consumptie immers vrijwel het groeitempo van hetbbp volgde, waren de investeringen van de particulieren, die eveneens aan de btw onderworpen zijn, relatief dynamisch. De verschillende maatregelen inzake indirecte belastingen hebben die ontvangsten trouwens wat ondersteund. Zo compenseerden met name de stijgingen van de accijnzen op tabak en brandstoffen  waarvan de totale impact meer dan € 330miljoen bedroeg , de verhoging van de jaarlijkse belasting op de kredietinstellingen en de stijging van de door de Nationale Loterij betaalde monopolierente ruimschoots de vermindering, met bijna € 400miljoen, van de btw op het elektriciteitsverbruik en de daling van de bijdragen van de banken aan het Bijzonder Beschermingsfonds voor deposito’s.
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    De niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten hebben aan belang ingeboet en liepen in 2014 terug van 6,7 tot 6,4%bbp. Die verzwakking is deels te wijten aan de uitdoving van elementen die in 2013 de ontvangsten hadden bevorderd, zoals het recordpeil van de stortingen van de Bank aan de Staat of de terugbetalingen van de in het verleden door de EU te veel geïnde douanerechten. De inkrimping resulteert echter grotendeels uit de verdere afbrokkeling van de door de financiële instellingen betaalde vergoeding van de interbancaire waarborgen en uit de daling van de dividenden die ze uitkeren, ten belope van meer dan € 600miljoen, onder meer als gevolg van de afname van de participaties van de Staat en van de kredieten die de federale overheid en de Vlaamse Gemeenschap op sommige van die instellingen aanhielden.


    Primaire uitgaven blijven hoog


    De primaire uitgaven van de overheid, dat wil zeggen haar uitgaven ongerekend de rentelasten, kwamen in 2014 op 51,4%bbp uit, wat een lichte vermeerdering betekent ten opzichte van het voorgaande jaar. De stijging van het uitgavenvolume met 1,3% lag immers iets hoger dan de reëlebbp-groei.
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    Om een getrouw beeld te krijgen van de fundamentele tendens van het begrotingsbeleid dient het verloop van deuitgaven echter te worden gezuiverd voor de weerslag van de tijdelijke factoren alsook voor de conjunctuurinvloeden en de indexeringseffecten. De niet-recurrente factoren, waaronder uitzonderlijke terugbetalingen van onrechtmatig ontvangen vennootschapsbelastingen, hebben de groei van de uitgaven in 2014 met 0,2procentpuntbbp aangewakkerd. De invloed van de conjunctuur op de primaire uitgaven blijkt uit de werkloosheidsuitkeringen. Deze laatste stegen in 2014 minder sterk dan hun gemiddeld groeitempo, zodat de cyclische component al met al de verandering van de primaire uitgaven met 0,1procentpunt heeft gedrukt. Tot slot hadden de aan de indexering verbonden elementen in 2014 een grotere neerwaartse invloed op de schommelingen van de uitgaven, die op 0,3procentpunt werd geraamd. Over het hele verslagjaar werden de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale uitkeringen immers niet geïndexeerd omdat de spilindex, die ten grondslag ligt aan dat mechanisme, sinds eind 2012 niet meer was overschreden, terwijl het algemene prijspeil verder toenam.


    [image: 37303.png]


    Uiteindelijk kwam de gecorrigeerde groei van de primaire uitgaven in 2014 op 1,5% uit, wat hoger is dan debbp-groei. Die versnelling, in reële termen, van de gecorrigeerde primaire uitgaven van de gezamenlijke overheid verhult echter uiteenlopende ontwikkelingen in de verschillende deelsectoren van de overheid. De gecorrigeerde uitgaven van de federale overheid en van de lokale overheid zouden opnieuw teruggelopen zijn. De uitgaven van de sociale zekerheid en die van de gemeenschappen en gewesten zouden daarentegen met respectievelijk 1en 2procentpunt méér gestegen zijn dan de economische bedrijvigheid.


    Verschillende begrotingsposten droegen in 2014 bij tot de matiging van de gecorrigeerde uitgaven van de federale overheid. Zo zorgde een nieuwe sterke personeelsinkrimping voor een daling van de loonsom in de federale overheidsdiensten. De aankopen van goederen en diensten door de federale overheid stabiliseerden zich in reële termen. Het volume van de subsidies aan ondernemingen  die voornamelijk de verminderingen van de bedrijfsvoorheffing en de subsidies aan de NMBS, Infrabel en bpost omvatten  nam dan weer toe.
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    In 2014 bleef de groei van de gecorrigeerde uitgaven van de sociale zekerheid nogmaals onder het gemiddelde van de afgelopen tien jaar. Deze relatieve matiging kwam tot uiting in de voornaamste categorieën van sociale uitkeringen. De uitgaven voor gezondheidszorg, goed voor iets meer dan een derde van de socialezekerheidsuitgaven, stegen in reële termen met 1,3%. Die stijging was vergelijkbaar met die in het voorgaande jaar, die reeds veel minder krachtig was dan het trendmatig verloop in het verleden. De norm voor de reële groei van de uitgaven voor gezondheidszorg, die voor 2014 op 3% was vastgelegd, werd dus ruimschoots nageleefd. De pensioenuitgaven namen in reële termen met 2,6% toe, wat trager was dan het sedert 2000 opgetekende gemiddelde. Die verzwakking was toe te schrijven aan de lichte vertraging in de stijging van het aantal gepensioneerden in 2014. De toename van de pensioenuitgaven blijft echter hoger dan de gemiddelde expansie van de economische bedrijvigheid. Daarentegen bleven de uitkeringen die aan arbeidsongeschikten worden betaald in het kader van de ziekte- en invaliditeitsverzekering krachtig toenemen; hun reële stijging lag boven het langetermijngemiddelde. Bovendien zijn de conjunctuurgezuiverde betalingen voor werkloosheid in reële termen gedaald als gevolg van, onder meer, de door de vorige federale regering ingevoerde hervormingen van de arbeidsmarkt, zoals de sterkere degressiviteit van de uitkeringen of de verhoging tot 60 jaar van de leeftijd waarop werklozen beschikbaar moeten blijven voor de arbeidsmarkt.


    De gecorrigeerde primaire uitgaven van de gemeenschappen en gewesten stegen dan weer met 2,9%. Degrootste stijgingen deden zich voor in de subsidies aan ondernemingen, de lopende overdrachten en de investeringen. De gecorrigeerde uitgaven van de lokale overheid, ten slotte, daalden met 0,8% als gevolg van, onder meer, de daling van de overheids-investeringen, die traditioneel worden teruggeschroefd tijdens de twee jaar die volgen op de gemeente- en provincieraadsverkiezingen.
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    Over een lange termijn beschouwd, nemen de primaire uitgaven sinds het jaar 2000 echter aanzienlijk toe. Die stijging ten belope van 9procentpuntbbp is in eerste instantie toe te schrijven aan drie uitgavencategorieën: de sociale uitkeringen, de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de subsidies aan ondernemingen. Allereerst stegen de sociale uitkeringen met 4,8procentpuntbbp, of heel wat sneller dan de economische bedrijvigheid. In deze categorie stegen de uitgaven voor pensioenen en gezondheidszorg tussen 2000 en 2014 met respectievelijk 2,1 en 1,5procentpunt. Vervolgens namen de bezoldigingen van het overheidspersoneel in die periode met 1,4procentpuntbbp toe, wat integraal toe te schrijven was aan de gemeenschappen en gewesten en aan de lokale overheid. Ten slotte stegen de subsidies aan ondernemingen tijdens dezelfde periode met 1,6procentpuntbbp. Die stijging komt dan weer voor rekening van de federale overheid  via de verminderingen van de bedrijfsvoorheffing , en van de sociale zekerheid  hoofdzakelijk via de steun aan de dienstenchequesregeling en de activeringsprogramma’s.
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    Daartegenover zijn de investeringen, die nochtans worden beschouwd als productieve overheidsuitgaven in die zin dat ze het groeipotentieel van de economie verhogen, de enige categorie die ten opzichte van hetbbp teruggelopen is, namelijk van 2,3% in 2000 tot 2,1% in 2014. Die daling is slechts gedeeltelijk te verklaren door de invloed van de electorale cyclus op de investeringen van de lokale overheid. In België blijft het relatieve niveau van de overheidsinvesteringen aldus onder het gemiddelde van het eurogebied.
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    Rentelasten opnieuw afgenomen dankzij rentedaling


    In 2014 liepen de rentelasten met 0,2procentpunt terug, tot 3%bbp. Die verdere daling ligt in de lijn van de begin jaren negentig ingezette nagenoeg onafgebroken neerwaartse beweging van de verhouding van de rentelasten tot hetbbp. Die inkrimping is onder meer toe te schrijven aan de geleidelijke verlaging van de impliciete rente op de overheidsschuld, die van 10,1%bbp in 1990 terugliep tot 3% in 2014. Tot 2007 daalden de rentelasten ook als gevolg van de aanzienlijke vermindering van de schuldgraad. Sinds eind 2008 wordt de verlaging van de rentelasten evenwel afgeremd door het opwaartse verloop van de schuldgraad. [naar kader 12]


    Dat geldt ook voor het verslagjaar. De verlichting van de rentelasten vloeide vooral voort uit de vermindering, tot een zeer laag niveau, van de rentetarieven voor nieuwe effecten en overheidsleningen, zowel op korte als op lange termijn. De rente op tienjaars obligaties daalde gedurende het hele jaar 2014 en zakte aan het einde van het jaar zelfs onder de drempel van 1%. In de meeste landen van het eurogebied tekende zich een soortgelijk verloop af. In België is het rendementsecart van de overheidsleningen ten opzichte van de Duitse Bund gehalveerd tot ongeveer 30basispunten eind 2014, wat vergelijkbaar is met het verschil voor de Franse overheidsleningen.


    Financieringssaldo van de deelsectoren van deoverheid


    Ten opzichte van 2013 is het tekort van de federale overheid toegenomen van 2,4 tot 2,6%bbp, ondanks een lichte vermindering van de rentelasten. Die verslechtering resulteerde uit een daling van zowel de niet-fiscale als de fiscale ontvangsten die dat beleidsniveau overhoudt na de overdrachten aan de andere deelsectoren. In dat opzicht stegen de overdrachten sneller dan de door de FODFinanciën geïnde ontvangsten.


    Die van de federale overheid ontvangen extra overdrachten kwamen deels ten goede aan de sociale zekerheid. Net als in de voorgaande jaren, konden ze de spontane stijging van de sociale uitkeringen opvangen. Zo was het financieringssaldo van de sociale zekerheid, dat in 2013 een licht tekort liet optekenen, tijdens het verslagjaar opnieuw in evenwicht.


    Het tekort van de gemeenschappen en gewesten nam opnieuw toe, namelijk tot 0,5%bbp. De Vlaamse Gemeenschap, het Waals Gewest en de Franse Gemeenschap sloten het begrotingsjaar 2014 met aanzienlijke financieringsbehoeften af, terwijl het in het Brussels Hoofdstedelijk Gewest verwachte saldo vrijwel in evenwicht zou zijn geweest. Wat de gemeenschappen en gewesten als geheel betreft, heeft de stijging van het tekort in de eerste plaats te maken met een toename van de primaire uitgaven. De eigen ontvangsten zijn afgenomen doordat de gewestelijke belastingen minder ontvangsten opleverden en KBC, anders dan in het voorgaande jaar, geen dividenden uitkeerde aan de Vlaamse Gemeenschap. Die afname overtrof de extra belastingontvangsten die door de federale overheid werden toegewezen conform de oude financieringswet, die voor het laatst werd toegepast vóór de inwerkingtreding van de op 6 januari 2014 afgekondigde zesde staatshervorming.


    Het tekort van de lokale overheid liep terug van 0,2 tot 0,1%bbp. De ontvangsten stagneerden tijdens het verslagjaar, terwijl de uitgaven afnamen. De lokale overheid beperkte opnieuw haar investeringen, wat samenhing met de gebruikelijke aan de verkiezingen gerelateerde cyclus.


    In het stabiliteitsprogramma van april 2014 had de federale regering, naast het begrotingspad voor de gezamenlijke overheid, dat voor 2014 uitging van een tekort van 2,1%bbp, een indicatieve verdeling tussen de deelsectoren geschetst. De voor het begrotingsjaar 2014 bepaalde doelstellingen sloten aan op die welke werden geformuleerd in het samenwerkingsakkoord van juli 2013 dat, gelet op de electorale investeringscyclus, voor de lokale overheid in een overschot voorzag. Degemeenschappen en gewesten dienden samen een nominaal evenwicht te bereiken, in overeenstemming met het advies van de afdeling ‘Financieringsbehoeften van de overheid’ van de HRF. EntiteitI, die de federale overheid en de sociale zekerheid omvat, moest haar tekort beperken tot 2,3%bbp. Dat cijfer stemde ook overeen met de enkel aan de federale overheid opgelegde doelstelling, in de veronderstelling dat de federale staat, via de evenwichtsdotatie, zou zorgen voor een evenwicht in de sociale zekerheid.
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    Op basis van de meest recente volgens het ESR 2010 samengestelde gegevens  die een verhoging van het tekort met zowat 0,3%bbp inhouden ten opzichte van het ESR 1995, dat werd gebruikt toen het stabiliteitsprogramma werd opgesteld (zie methodologische toelichting) werden de begrotingsdoelstellingen van het stabiliteitsprogramma noch voor EntiteitI noch voor EntiteitII gehaald. In laatstgenoemde is de afwijking zowel aan de gemeenschappen en gewesten als aan de lokale overheid toe te schrijven.


    4.3 Overheidsschuld en -waarborgen


    Schuldgraad opnieuw toegenomen


    De schuldgraad van de Belgische overheid bedroeg eind 2014 106,5%bbp, tegen 104,5%bbp een jaar eerder. Diverse door het INR in de loop van het jaar aangebrachte methodologische wijzigingen, onder meer gerelateerd aan de overgang op de Europese methodologie van het ESR 2010, hebben gezorgd voor een totale opwaartse bijstelling van die ratio ten belope van 4,5procentpuntbbp. Die herziening was voornamelijk het gevolg van de opname van institutionele entiteiten in de overheidssector en van de herindeling van transacties die voorheen anders in de rekeningen werden opgenomen (zie methodologische toelichting).


    [image: 37738.png]


    De opwaartse tendens van de schuld die wordt opgetekend sinds 2008, het jaar waarin de overheid in verscheidene met problemen kampende financiële instellingen kapitaal begon te injecteren, hield dus aan. Zo is de Belgische schuldgraad sinds 2007 met nagenoeg 20procentpuntbbp opgelopen, terwijl de overheidsschuld in het eurogebied met zowat 30procentpuntbbp is toegenomen. In tegenstelling tot de tendens die tijdens de voorgaande twee decennia werd opgetekend, is het verschil in schuldgraad tussen België en het eurogebied tijdens het verslagjaar evenwel groter geworden.


    De stijging van de Belgische schuldgraad in 2014 is vooral toe te schrijven aan het verloop van endogene factoren, ten belope van 1,6procentpuntbbp. De impact ervan wordt bepaald door, enerzijds, het verschil tussen de impliciete rente op de overheidsschuld en de groei van het nominaalbbp en, anderzijds, het niveau van het primair saldo. Door de zwakke stijging naar volume van hetbbp alsook door de geringe wijziging van debbp-deflator, was de groei van het nominaalbbp relatief matig en lag hij ruimschoots onder de impliciete rente op de overheidsschuld. Het primair saldo, dat in 2014 omsloeg in een tekort van 0,2%bbp, maakte het dus niet mogelijk het sneeuwbaleffect te stoppen.


    [image: 37837.png]


    De exogene factoren, zo genoemd omdat ze weliswaar een impact hebben op de schuld, maar niet op het financieringssaldo, hadden in 2014 een ongunstige invloed van 0,3%bbp op de schuld. Zo werd de federale schuld opnieuw rechtstreeks beïnvloed door de overheidsschuldencrisis in Europa. De steunverlening aan Griekenland en Portugal via de Europese Faciliteit voor Financiële Stabiliteit (EFFS), enerzijds, en de kapitaalinbreng in het ESM, anderzijds, verzwaarden de schuld met zowat 0,2%bbp. Het gecumuleerde effect van de steun die België sedert 2010 aan de met problemen kampende Europese landen verstrekt in de vorm van bilaterale leningen en via de EFFS en het ESM, beliep 3%bbp. In 2014 nam de schuldratio met zowat 0,1%bbp toe doordat Dexia nv  de holdingmaatschappij van de groep Dexia na de verkoop, begin 2014, van Dexia Asset Management in de overheidsperimeter werd opgenomen. Twee tijdelijke factoren wogen eveneens op de schuldgraad. Enerzijds namen Vlaamse gemeenten de participatie van Electrabel in de Vlaamse gemengde distributienetbeheerders voor elektriciteit en aardgas over, nadat Eandis hen daartoe een overbruggingskrediet had verleend, in afwachting van de storting van een even groot bedrag afkomstig van een geplande kapitaalvermindering. Anderzijds kwamen de geïnde bedragen aan vennootschapsbelasting tijdens het verslagjaar onder de ingekohierde bedragen uit. Andere factoren droegen evenwel bij aan een verlichting van de schuld. Eén ervan was een nieuwe terugbetaling door KBC, ten belope van 0,1%bbp, van het kapitaal dat de Vlaamse Gemeenschap in die instelling had geïnjecteerd. Bovendien sorteerde het schuldbeheer een neerwaarts effect van 0,5%bbp als gevolg van aanzienlijke emissiepremies. Aangezien de nominale rente op de coupon van de uitgegeven effecten boven de marktrente uitkwam, was de uitgiftewaarde van die effecten hoger dan hun nominale waarde, die als referentie dient voor de ‘Maastricht’ schuld. Dat effect dooft geleidelijk uit naarmate de hogere coupons worden uitbetaald.
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    Beheer van de schatkistschuld profiteerde opnieuw van gunstige voorwaarden


    In 2014 bedroeg het bruto te financieren saldo van de Schatkist € 38,2 miljard; dat was minder dan het in 2013 opgetekende bedrag van € 40,4 miljard. Het oplopende begrotingstekort van de federale overheid werd ruimschoots gecompenseerd door de forse daling van leningen op middellange en lange termijn die op vervaldag kwamen  een gevolg van de gestage verlenging van de gemiddelde looptijd tijdens de afgelopen jaren  en door het in vergelijking met het voorgaande jaar geringere bedrag aan teruggekochte uitstaande leningen.


    Anders dan in de periode 2011-2013, werd het bedrag dat de Schatkist op korte termijn financiert door de uitgifte van schatkistcertificaten in 2014 opgetrokken, dit teneinde de liquiditeit van dat instrument te bevorderen. Samen met de geringere brutofinancieringsbehoefte, resulteerde die verhoging in een forse afname van de herfinanciering op middellange en lange termijn, in het bijzonder via OLO’s. Niettemin gaf de Schatkist meer schuldpapier uit dan initieel gepland ter voorfinanciering van de voor 2015 verwachte behoeften, die in de loop van het jaar opwaarts werden bijgesteld. Het schuldbeheer leidde ertoe dat de gemiddelde looptijd van de schuldenportefeuille van de Schatkist, die de laatste jaren voortdurend was toegenomen, nagenoeg gehandhaafd bleef op 7,8 jaar. Een langere gemiddelde looptijd vermindert het herfinancieringsrisico.
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    In 2014 werd de opleving van de vraag van buitenlandse beleggers naar Belgische overheidseffecten, die in 2013 duidelijk werd, bevestigd en steeg het aandeel van de buiten België aangehouden schuld verder tot 50% aan het einde van het derde kwartaal. Die toename was volledig toe te schrijven aan de hernieuwde belangstelling van beleggers buiten het eurogebied. Tegen de achtergrond van de zoektocht naar rendement op de financiële markten, geven de krachtige buitenlandse vraag en de aanhoudende verkleining van het verschil tussen de Belgische rentetarieven en die van de harde kern van het eurogebied ook blijk van het vertrouwen dat de markten jegens België hebben.


    Aan de financiële instellingen verleende waarborgen opnieuw afgenomen


    Tegen de achtergrond van de financiële crisis verleende de Belgische overheid  voornamelijk de federale staat waarborgen aan financiële instellingen. Zolang die niet worden ingeroepen, beïnvloeden ze noch het financieringssaldo, noch de schuld. Van die waarborgen bleven eind 2014 enkel die over met betrekking tot de interbancaire financiering van Dexia waartoe in december 2011 was besloten. De waarborgen die door de federale overheid aan KBC werden verleend, liepen ten einde aangezien KBC in de loop van het jaar de CDO’s waarop ze betrekking hadden, ontmantelde. Ook de resterende waarborgen die Fortis genoot, werden begin 2014 beëindigd. Bijgevolg daalde het totaalbedrag van de door de federale staat verleende waarborgen  afgezien van de depositobeschermingsregeling  in de loop van 2014 met € 7,8 miljard tot € 37,6 miljard aan het einde van het jaar. Desondanks blijven de aan de financiële sector verstrekte waarborgen een niet te verwaarlozen potentiële verbintenis aangezien deze overeenstemt met 9,4%bbp. Ze vertegenwoordigen het leeuwendeel van de door de gezamenlijke overheid verleende waarborgen. Volgens recentelijk door het INR gepubliceerde gegevens belopen de overige waarborgen zowat 1,8%bbp. Ze worden zowel door de federale regering als door de gemeenschappen, de gewesten en de lokale overheid verleend.
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    Kader 10Europese begrotingsregels van toepassing op België


    Het begrotingsbeleid van de EU-lidstaten dient in overeenstemming te zijn met het geheel van de Europese begrotingsregels, die tot doel hebben een onaangepast beleid en ongewenste uitkomsten te vermijden. Het Verdrag betreffende de werking van de EU (VWEU) en het Stabiliteits- en groeipact vormen de grondslag voor deze regels, waarvan de praktische toepassing werd uitgewerkt door de EC(1). Die regels bestaan uit een preventief gedeelte, dat erop gericht is het ontstaan en de ontwikkeling van onhoudbare budgettaire situaties te vermijden, en een corrigerend gedeelte, dat betrekking heeft op de herstelmaatregelen voor de lidstaten die met zware problemen inzake overheidsfinanciën kampen.


    
      (1) EC (2013), Vade mecum on the Stability and Growth Pact, EC Occasional Paper 151, May.

    


    Dit Kader bevat een overzicht van de belangrijkste regels die België in dit verband dient na te leven. België is na de beslissing van de Ecofin-Raad van 20 juni 2014 tot opheffing van de PBT, die in december 2009 was ingeleid, onderworpen aan het preventieve gedeelte van het Stabiliteits- en groeipact. Daarnaast moet ook de overgangsbepaling inzake het schuldcriterium van het correctief gedeelte worden nageleefd.


    De regels van het preventief gedeelte


    De middellangetermijndoelstelling


    Het nastreven van een middellangetermijndoelstelling vormt de kern van het preventief gedeelte. Het betreft een voor elk land specifieke referentiewaarde voor het begrotingssaldo, uitgedrukt in structurele termen, dat wil zeggen gezuiverd voor conjunctuurinvloeden en ongerekend tijdelijke factoren. De middellangetermijndoelstelling wordt door de lidstaten zelf in hun stabiliteits- of convergentieprogramma’s voorgesteld, maar moet aan een minimale norm beantwoorden, die onder meer rekening houdt met de overheidsschuld en de verwachte budgettaire kosten van de vergrijzing, zoals geraamd door de Ageing Working Group van de EC. In 2012 had de EC het vereiste minimum voor België op 1,3%bbp geraamd. Het minimum mag evenwel niet hoger zijn dan een bovengrens die, voor België, momenteel vastgesteld is op 0,75%bbp. Dat is de hoogste waarde van alle landen van het eurogebied, dit vanwege de hoge schuld en de aanzienlijke budgettaire kosten van de vergrijzing.


    Convergentie naar de middellangetermijndoelstelling


    Landen die, net als België, hun middellangetermijndoelstelling nog niet hebben bereikt, dienen daar met een gepaste snelheid naar te convergeren en een aanpassingstraject te volgen. De geboekte vooruitgang wordt geëvalueerd aan de hand van twee indicatoren, namelijk het verloop van het structureel saldo, enerzijds, en dat van de reële overheidsuitgaven, anderzijds.


    De vereiste verbetering van het structureel saldo wordt bepaald op basis van de economische conjunctuur en de overheidsfinanciën van de lidstaat. Aan de hand van de toelichtingen van de EC bij het Europees semester 2014 inzake de praktische toepassing van de regels van het Stabiliteits- en groeipact en gelet op de mededeling van de EC van 13 januari 2015 met betrekking tot het Europees semester 2015, kan deze verbetering schematisch worden voorgesteld zoals in de hieronder volgende tabel.


    Voor België heeft de Ecofin-Raad in juli 2014, gelet op de aanbeveling van de EC en de toepassing van de regels van het schema, voor 2014 een verbetering van het structureel saldo met 0,5procentpuntbbp aanbevolen en voor 2015 met 0,6procentpunt bbp. De vereiste minimale verbetering voor dit laatste jaar is groter dan 0,5procentpuntbbp, aangezien de EC een negatieve output gap van minder dan 1,5% van het potentieelbbp verwachtte en de schuldgraad meer dan 60%bbp beliep. Deze vereisten zouden niet worden gewijzigd door de toepassing van de nieuwe interpretatie van de EC voor het Europees semester 2015.


    Inzake de toegestane verandering op jaarbasis van de reële overheidsuitgaven(1) werd voor elke lidstaat een benchmark vastgesteld op basis van de groei van het potentieelbbp op middellange termijn. Voor landen zoals België, die hun middellangetermijndoelstelling nog niet hebben bereikt, ligt de referentiewaarde onder de benchmark, wat hen in staat moet stellen naar deze doelstelling te convergeren. Voor België gaat het om een reële verandering op jaarbasis van 0,2% in 2014 en van 0% in 2015.


    
      (1) Bij de overheidsuitgaven wordt geen rekening gehouden met de rentelasten, de conjuncturele component van de werkloosheidsuitgaven en alle uitgaven inzake EU-programma’s die worden gefinancierd met EU-fondsen. Bovendien worden de overheidsuitgaven gecorrigeerd voor de budgettaire impact van discretionaire maatregelen inzake ontvangsten.

    


    Controle op de naleving van de criteria


    Elk voorjaar voert de EC per land een evaluatie uit op basis van de haar meegedeelde gegevens. Daarbij gaat ze meer specifiek na of er een significante afwijking bestaat ten opzichte van de middellangetermijndoelstelling of het convergentietraject daar naartoe. Dat is het geval als de twee volgende voorwaarden vervuld zijn, of als aan een van beide is voldaan en uit een algemene analyse blijkt dat aan de andere in beperkte mate is voldaan:


     de afwijking tussen het verloop van het structureel saldo en het vooraf bepaalde traject bedraagt minstens 0,5procentpuntbbp in een bepaald jaar of gemiddeld minstens 0,25procentpuntbbp per jaar gedurende twee opeenvolgende jaren;


     het verloop van de overheidsuitgaven wijkt af van de vastgelegde doelstelling en heeft een effect op het overheidssaldo van ten minste 0,5procentpuntbbp in een bepaald jaar of cumulatief gedurende twee opeenvolgende jaren.


    Tijdelijke afwijkingen zijn echter mogelijk in het kader van het aanpassingstraject naar de middellangetermijndoelstelling, onder meer in geval van ongewone en door de lidstaat niet gewilde gebeurtenissen die een aanzienlijk negatief effect hebben op de financiële situatie van de overheid, tijdens periodes van sterk negatieve groei in de EU of in het eurogebied als geheel, of ook om het hoofd te bieden aan de negatieve kortetermijneffecten van ingrijpende structurele hervormingen met een controleerbaar positief begrotingsresultaat op lange termijn, op voorwaarde dat de houdbaarheid van de begroting op middellange termijn niet in het gedrang komt.
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    Indien de EC een significante afwijking vaststelt, richt ze een verwittiging aan de lidstaat, op basis van artikel121, paragraaf 4, van het VWEU. Een beslissing van de Ecofin-Raad inzake een significante afwijking ten opzichte van het aanpassingstraject naar de middellangetermijndoelstelling is het vertrekpunt van de in het preventieve gedeelte van het Stabiliteits- en groeipact voorgeschreven procedure, die aanleiding kan geven tot sancties.


    De regels van het corrigerend gedeelte


    Het financieringssaldo van de overheid


    Het nominaal tekort van de gezamenlijke overheid van een land mag niet meer dan 3%bbp bedragen.


    De overheidsschuld


    De uitstaande schuld van de gezamenlijke overheid mag niet hoger zijn dan 60%bbp of moet, indien dat toch het geval is, die referentiewaarde in een bevredigend tempo benaderen. Algemeen geldt dat de schuldgraad per jaar, gemeten als gemiddelde over een periode van drie jaar, met één twintigste van het verschil ten opzichte van de referentiewaarde van 60%bbp moet teruglopen.


    Aangezien deze regel pas recentelijk is uitgevaardigd, geldt voor verscheidene landen van het eurogebied, waaronder België, evenwel een overgangsregeling na de afsluiting van hun PBT. Voor België loopt deze regeling van 2014 tot 2016, een periode waarin voldoende vooruitgang moet worden geboekt inzake de naleving van de algemene regel. Deze vooruitgang wordt afgemeten aan de aanpassing van het structureel saldo, ook wel minimum linear structural adjustment genoemd. Op basis van de najaarsvooruitzichten van de EC is voor België momenteel een minimale verbetering van 0,8procentpuntbbp op jaarbasis vereist. Volgens de voorjaarsprojecties was dat nog maar 0,3procentpuntbbp. Deze duidelijke verstrakking is te wijten aan de toename van de schuldgraad en het begrotingstekort in 2013, maar ook en vooral aan de neerwaartse herziening van de nominalebbp-groei, waardoor de verhouding van de schuld ten opzichte van hetbbp is verslechterd. Op 8 december 2014 gaf de Eurogroep echter te kennen zich ervan bewust te zijn dat de ongunstige economische omstandigheden en de zeer lage inflatie de verwezenlijking van het criterium inzake schuldvermindering hebben bemoeilijkt, waarbij België het momenteel bijzonder lastig heeft om dat criterium na te leven.


    Teneinde duurzame en realistische vooruitgang te boeken op weg naar de naleving van de schuldregel aan het einde van de overgangsperiode, moet een land gelijktijdig aan twee voorwaarden voldoen: enerzijds mag de afwijking tussen de gerealiseerde aanpassing van het structureel saldo en de vereiste verbetering niet groter zijn dan 0,25procentpuntbbp en, anderzijds, mag de nog te realiseren verbetering op jaarbasis op geen enkel moment tijdens de overgangsperiode meer bedragen dan 0,75procentpuntbbp. Deze tweede voorwaarde geldt niet als de eerste voorwaarde een grotere jaarlijkse inspanning vereist.


    Overschrijding van de criteria


    Wanneer uit de gepubliceerde cijfers blijkt dat de criteria niet werden nageleefd of als de vooruitzichten aantonen dat een dergelijk risico bestaat, stelt de EC conform artikel 126, paragraaf 3, van het VWEU een verslag op waarin ze bepaalt of, gelet op alle relevante factoren, een PBT moet worden opgestart. Als de Ecofin-Raad op basis van het advies van de EC oordeelt dat er sprake is van een buitensporig tekort, richt hij aanbevelingen aan de lidstaat om het tekort binnen een bepaalde termijn weg te werken en legt hij eventueel sancties op.
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    Kader 11Fiscale en parafiscale heffingen op arbeid en mogelijkheden voor een tax shift


    België wordt gekenmerkt door een algemeen hoog belastingniveau. Met name de lasten op arbeid behoren tot de zwaarste van het eurogebied. Uit de meest recente statistieken van de EC blijkt dat het impliciete heffingstarief op arbeid 7,7procentpunt hoger lag dan het gemiddelde van het eurogebied in 2012, en dit ondanks de krachtige stijging in dat gebied sinds 2010. Bovendien is dat tarief in België de afgelopen jaren verder toegenomen, zodat de belastingdruk weer vergelijkbaar is met het niveau van 2000. Tevens bereiken de marginale tarieven recordniveaus: in België wordt ongeveer twee derde van een loonstijging afgeroomd door fiscale en parafiscale heffingen, ongeacht het inkomen en de gezinssituatie.


    Hoewel door deze zware belasting op het arbeidsinkomen een groot deel van de sociale zekerheid en de andere overheidsuitgaven kan worden gefinancierd, heeft ze onmiskenbaar een ontmoedigende invloed op het aanbod van en de vraag naar arbeid. Bijgevolg zou het wenselijk kunnen zijn het belastingstelsel efficiënter te maken, wat zou impliceren dat de lasten op arbeid worden verminderd en verschoven naar belastinggrondslagen die minder verstoringen veroorzaken. Aangezien een begrotingsconsolidatie nodig blijft, zou een dergelijke herbalancering erop neerkomen dat een groter gewicht wordt toegekend aan consumptie  met name die welke schadelijk is voor het milieu  en aan kapitaal als belastinggrondslagen. De vennootschapsbelasting, daarentegen, wordt doorgaans ook beschouwd als ongunstig voor de groei. Een op die belasting gerichte hervorming zou dus geen alternatief bieden voor de inhoudingen op arbeid.


    Op basis van die vaststellingen heeft de Ecofin-Raad, op 2 juni 2014, België aanbevolen om tijdens de periode 2014-2015 actie te ondernemen om het belastingstelsel in zijn geheel evenwichtiger en billijker te maken en een grondige belastinghervorming voor te bereiden die het tegelijkertijd mogelijk zou maken de lasten op arbeid te verlichten door deze te verschuiven naar belastinggrondslagen met heffingen die bevorderlijk zijn voor de groei, het belastingsysteem te vereenvoudigen, een einde te maken aan misbruiken, de btw efficiënter te maken, de belastinggrondslagen te verruimen, de fiscale uitgaven te verlagen en subsidies met schadelijke milieugevolgen te laten uitdoven.
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    Het vaste btw-tarief in België ligt dicht bij het gemiddelde van het eurogebied, vooral sinds die tarieven in de meeste lidstaten ervan onlangs zijn verhoogd. Daarentegen blijkt uit de ratio van de btw-ontvangsten, die het verschil meet tussen de effectieve inningen en de theoretische ontvangsten die zouden worden verkregen indien het vaste btw-tarief van toepassing zou zijn op de hele consumptie, dat dit verschil in België vrij groot is. Bovendien is het de afgelopen jaren nog toegenomen, onder meer als gevolg van de toepassing van verlaagde tarieven op de horecadiensten en het elektriciteitsverbruik. Er dient te worden nagedacht over het gebruik van verlaagde tarieven voor een aanzienlijk deel van de consumptiemand.


    België beschikt overigens over echte mogelijkheden om de ontvangsten uit milieuheffingen te verhogen. Uitgedrukt in procenten bbp zijn die heffingen een van de laagste in het eurogebied. Met name de ontvangsten uit de energieheffingen behoren tot de geringste; ze liggen 0,5procentpuntbbp lager dan het gemiddelde van de andere lidstaten. België is ook een van de landen waar de accijnzen algemeen vrij laag zijn. Dat is onder meer het geval voor diesel en huisbrandolie. Voorts worden de bedrijfswagens en de tankkaarten er fiscaal bijzonder genereus behandeld.


    Extra heffingen in de vorm van indirecte belastingen of milieubelastingen zouden kunnen worden aangewend, niet alleen om de lasten op arbeid te verlichten maar ook om het consumptiepatroon te sturen in de richting van meer duurzaamheid. In dat verband zij opgemerkt dat het algemeen gunstig effect van een dergelijke tax shift op het buitenlands concurrentievermogen en op de werkgelegenheid zal worden gemaximaliseerd als de invloed op de prijzen geen loonstijgingen veroorzaakt.


    Kapitaal wordt al met al zwaarder belast in België  waar de heffingen op kapitaal 10%bbp belopen  dan gemiddeld in het eurogebied  waar ze 8,2%bbp bedragen. De vennootschapsbelasting draagt bij tot die relatief hoge belastingdruk, waarbij België een van de landen is waar het nominaal belastingtarief het hoogst uitvalt. De aftrekken voor de bedrijven  waartoe de belastingaftrek voor risicokapitaal behoort  zijn er bijzonder gul, zodat de effectieve aanslagvoet 26,5% beloopt. Dat tarief blijft niettemin hoger dan in de meeste Europese landen, maar het komt, bijvoorbeeld, niet boven dat in Frankrijk en Duitsland uit. Ook de belastingen op vermogensoverdrachten, zoals successierechten of registratierechten, zijn aanzienlijk. Het jaarlijks inkomen uit vermogen in België werd doorgaans matig belast, maar dat is veranderd als gevolg van de verhogingen van de roerende voorheffing tussen 2012 en 2014. Daarentegen bestaan er nog steeds zogoed als geen heffingen opmeerwaarden voor de particulieren, terwijl ze wél worden toegepast  op zeer uiteenlopende wijze  in verscheidene Europese landen, waaronder Belgiës buurlanden. Voorts is de effectieve belastingvoet zeer ongelijk verdeeld over de verschillende vormen van activa. Sommige worden immers sterk gesubsidieerd via belastingaftrekken in het kader van de personenbelasting, zoals het pensioensparen. Andere zijn vrijgesteld voor de algemeen geldende roerende voorheffing van 25%, zoals de renteopbrengsten op spaarrekeningen. Die verschillende behandeling kan scheeftrekkingen tussen de spaarvormen doen ontstaan. Bovendien worden door de omzetting van inkomens uit arbeid in inkomsten van een vennootschap verstoringen veroorzaakt. Het verhelpen van die verstoringen kan zorgen voor extra ontvangsten, die ook in het kader van de tax shift zouden kunnen worden aangewend.
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    Ook een betere werking van de belastingadministratie en de bestrijding van fiscale fraude en ontwijking zouden ruimte creëren voor een verlichting van de belastingdruk op arbeid. Een en ander vereist een grensoverschrijdende samenwerking en een vlotte internationale uitwisseling van fiscale gegevens. De recente beslissingen ter zake zijn in ieder geval bemoedigend. Daarenboven zou een optimale aanwending van de technische middelen die het mogelijk maken alle inkomens en de vermogenssituatie van de particulieren vast te stellen, aanleiding kunnen geven tot een efficiëntere bestrijding van de verschillende vormen van fraude.
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    Kader 12Effect van de renteverlaging op de rentelasten van de overheid


    De tijdens de laatste jaren opgetekende neerwaartse beweging van de rentetarieven heeft geleid tot een aanzienlijke verlichting van de door de Belgische Staat betaalde rentelasten. Om het door de Schatkist bespaarde bedrag te ramen, wordt de werkelijk betaalde rente vergeleken met die welke verschuldigd zou zijn geweest bij een ten opzichte van het gemiddelde niveau van 2008  toen de financiële crisis uitbrak  ongewijzigde marktrente. Op dat ogenblik beliep de rente 3,7% voor de schatkistcertificaten op drie maanden en 4,4% voor de OLO’s op tien jaar. Die theoretische niveaus kunnen worden getoetst aan de effectieve tarieven, die tussen 2008 en 2014 met respectievelijk 3,6 en 2,7procentpunt daalden. In het kader van die projectie zou de impliciete rente, die overeenstemt met de totale rentelasten gerelateerd aan de uitstaande schuld, neerwaarts gericht blijven, ondanks een constante marktrente, naarmate de vroeger tegen een hogere rente gesloten leningen op vervaldag komen en met goedkopere leningen worden geherfinancierd.
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    Uit die simulatie blijkt dat de Schatkist in 2014 € 2,9 miljard extra rentelasten zou hebben betaald, indien de effecten van de Belgische overheidsschuld systematisch tegen de gemiddelde voorwaarden over het jaar 2008 waren uitgegeven. Ruim een derde van die som zou toe te schrijven zijn geweest aan de verlaging van de kortetermijnrente, terwijl nagenoeg twee derde het gevolg zou zijn geweest van de daling van de langetermijnrente. De besparing, die vanaf 2008 geleidelijk oploopt, zou voor de begroting 2014 een meevaller hebben geïmpliceerd van 60basispunten in termen van impliciete rente op de Belgische staatsschuld. Zodoende komt het bezuinigde bedrag, dat gedurende de simulatieperiode geleidelijk toeneemt, op 0,7%bbp uit. Al met al zou de besparing dankzij de renteverlaging tijdens de gehele projectieperiode € 11,2 miljard hebben bedragen, waardoor de sinds 2008 gecumuleerde bezuinigingen zouden neerkomen op een vermindering van de schuldgraad met 2,8%bbp. Indien de marktrente laag blijft, zou dat positief effect in de toekomst nog groter worden.


    [image: 37628.png]


    De rentedaling als gevolg van, onder meer, het accommoderend monetair beleid van de ECB, heeft de begrotingsrestricties van de overheid dus enigszins verlicht. Hoewel de lage rente de rentelasten heeft beperkt, vloeit ze voort uit een voor de overheidsfinanciën al met al ongunstig conjunctuurklimaat. Die beide effecten, vermindering van de rentelasten, enerzijds, en druk op het primair saldo verbonden aan de ongunstige economische situatie, anderzijds, werken dus in tegengestelde zin. Evenzo worden de lasten die in een omgeving van lage inflatie impliciet worden gedragen door de entiteiten met schulden  zoals de overheid , afgezwakt door de eruit voortvloeiende daling van de nominale rentetarieven, ook al is die compensatie slechts gedeeltelijk als gevolg van de inertie van de impliciete rente.


    De verlichting van de rentelasten is een kans die de overheid moet aangrijpen om haar tekort te verlagen. Het is zaak de houdbaarheid van de overheidsfinanciën te vrijwaren, niet enkel in het licht van de oplopende impliciete rente op de overheidsschuld, maar ook van de reeds ingezette en snel aantrekkende stijging van de kosten van de vergrijzing.
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    Het draagvlak

    van de economie verruimen

  


  
    5. Het draagvlak van de economie verruimen


    België wordt, zoals vele andere Europese landen, geconfronteerd met belangrijke uitdagingen. Die hebben te maken met, in het bijzonder, het aanzienlijke peil van de overheidsschuld, de budgettaire kosten van de vergrijzing, de geringe werkgelegenheidsgraad en de uitgesproken vertraging van de productiviteitswinsten. Sedert 2011 werden belangrijke maatregelen genomen en na de verkiezingen van mei 2014 hebben de nieuw aangetreden regeringen verdere stappen aangekondigd. De hervorming van de pensioenen neemt daarin opnieuw een centrale plaats in. Meer in het algemeen zouden de creatie van werkgelegenheid in de marktsector en de ontwikkeling van de productiviteit een cruciale bijdrage leveren tot een duurzame consolidatie van de overheidsfinanciën. Acht van de tien banen die tussen 2000 en 2013 werden gecreëerd, werden hoofdzakelijk met overheidsmiddelen gefinancierd. De arbeidskosten zijn in België hoger dan in de buurlanden, voornamelijk als gevolg van de zeer zware belastingdruk. Ze beïnvloeden de vraag naar laaggeschoolde arbeid en bemoeilijken de transitie naar werk. Om deze transitie te verbeteren zijn eveneens gepaste financiële prikkels nodig, alsook een opleidings- en een activeringsbeleid gericht op het verminderen van de mismatches op de arbeidsmarkt. Een vlotte werking van de productmarkten en van de arbeidsmarkt bevordert bovendien een reallocatie van de productiefactoren naar de meest efficiënte ondernemingen. Dergelijke ontwikkelingen vormen een belangrijke bron van productiviteitswinsten in de economie, met name in de dienstensector. België kampt evenwel met een geringe ondernemingscreatie. Om een dreigende schaarste in de elektriciteitsbevoorrading te voorkomen, zijn nu investeringen met een lange levensduur noodzakelijk. Die moeten kunnen steunen op een stabiel en voorspelbaar regelgevend kader.


    5.1 Aanzienlijke uitdagingen


    In België waren de economische resultaten, net als meer algemeen beschouwd in Europa, in 2014 opnieuw minder goed dan verwacht. Het tempo van de begrotingssanering vertraagde nochtans, terwijl ook het monetair beleid accommoderend bleef en de financiële voorwaarden gunstig waren. Deze vaststelling herinnert aan de noodzakelijke versterking van het vermogen van de economie om duurzaam meer bedrijvigheid en werkgelegenheid te creëren. Het gaat er tegelijkertijd om haar weerbaarheid tegen conjunctuurschokken te verhogen en, in combinatie met het begrotingsbeleid, het behoud van de welvaart te waarborgen en het draagvlak van de sociale bescherming voor de huidige en toekomstige generaties te consolideren.


    België staat hiermee voor dezelfde uitdagingen als de meeste Europese landen, zodat het de gezamenlijk vastgelegde strategieën moet volgen en zich dient te richten naar de aanbevelingen die daaruit voortvloeien. Zo draagt het ook bij tot de goede werking van de Economische en Monetaire Unie (EMU), waar het land veel voordeel uit trekt. België heeft echter ook specifieke kenmerken, die eigen accenten en prioriteiten vereisen om de economie optimaal te laten functioneren.


    Tot de bijzondere kenmerken van België behoren het hoge en in 2014 nog altijd oplopende peil van de overheidsschuld, de budgettaire kosten van de vergrijzing, de lage werkgelegenheidsgraad en de uitgesproken vertraging van de productiviteitswinsten.


    De hoge overheidsschuld verkleint de budgettaire beleidsruimte om een conjunctuuromslag op te vangen; ze maakt de economie ook kwetsbaar voor stijgingen van de financieringskosten, vooral indien deze zouden aanhouden. Voorts liggen de budgettaire kosten van de vergrijzing zeer hoog in België, en nemen ze bovendien snel toe. Volgens de meest recente raming van de Studiecommissie voor de vergrijzing (SCvV), die dateert van juli2014, zou het gewicht van de uitkeringen tussen 2013 en 2040, bij ongewijzigd beleid, met 5,8% bbp toenemen; de EC verwacht overigens, op grond van andere macro-economische hypothesen enverschillende in aanmerking genomen uitgaven, een nog krachtiger stijging.
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    Intussen heeft de federale regering, naast de eerste maatregelen van de vorige regering waarvan de effecten in aanmerking werden genomen in de raming van de SCvV, aangekondigd dat de voorwaarden inzake leeftijd en minimale loopbaanduur voor toegang tot vervroegd pensioen worden verstrengd, dat de wettelijke pensioenleeftijd wordt opgetrokken tot 66jaar in 2025 en 67jaar in 2030 en dat de parameters voor de berekening van de ambtenarenpensioenen worden herzien. Aangezien die hervormingen nog niet in detail bekend zijn, is het in dit stadium niet mogelijk het effect ervan op de vergrijzingskosten te ramen. Een meer gedetailleerde beoordeling zal nodig zijn om na te gaan in hoeverre ze die kosten kunnen verminderen, met name in een eerste fase, waarin deze snel zullen oplopen.
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    De werkgelegenheidsgraad in aantal personen van de bevolking van 20 tot 64 jaar kwam gemiddeld over de eerste drie kwartalen van 2014 uit op 67,2%, dat is 2,6procentpunt minder dan het gemiddelde van de EU15 en bijna 13procentpunt lager dan die in Zweden. Hij ligt ook ruimschoots onder de doelstelling van 73,2% die België wil bereiken in het kader van de Europa 2020-strategie. De economische crisis heeft de werkgelegenheidsgraad zeker gedrukt, maar verklaart niet de hele achterstand die ter zake werd opgelopen, zoals blijkt uit het geringe verschil tussen de opgetekende werkloosheidsgraad van gemiddeld 8,6% in 2014 en de structurele werkloosheidsgraad, die volgens de ramingen van de EC zowat 7,8% beliep.
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    De werkgelegenheidsgraad is duidelijk te laag voor de 55- tot 64-jarigen (42,3%, tegen 53,8% gemiddeld in de EU15), hoewel hij aanzienlijk is gestegen sinds 2000, en voor de laaggeschoolden (46,5% voor wie niet ten minste een diploma van het hoger secundair onderwijs of een gelijkwaardig getuigschrift bezit, tegen 52,8% in de EU15). De werkgelegenheid is met name laag voor de onderdanen van een land van buiten de EU, van wie slechts 41% een baan heeft, of bijna 30procentpunt minder dan de ingezetenen met de Belgische nationaliteit. Andere groepen, zoals de vrouwen of de jongeren onder de 30jaar, hebben ook minder kans aan het werk te zijn. De regionale verschillen zijn eveneens uitgesproken, aangezien de werkgelegenheidsgraad in Vlaanderen, met 71,8%, 10procentpunt en meer boven die van Wallonië (61,7%) en Brussel (58,4%) uitkomt.
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    Bovendien ligt het percentage banen in de niet-marktsector relatief hoog in België. In 2013 bedroeg het 34,7%, tegen 31,6% gemiddeld in de EU15. In dat verband is de werkgelegenheidsgroei in België sinds het begin van de jaren2000 voornamelijk het resultaat van de nettocreatie van arbeidsplaatsen die volledig of grotendeels worden gefinancierd door de overheid. Het gaat niet alleen om extra personeel in de overheidsdiensten en het onderwijs, waar het personeelsbestand met 100 000 personen toenam, maar ook en vooral om ongeveer 170 000 extra werknemers in de ‘gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening’ en om de personen die in het stelsel van de dienstencheques werken bij werkgevers uit de private sector. In totaal wordt aldus geschat dat acht op de tien tussen 2000 en 2013 gecreëerde banen hoofdzakelijk op overheidsfinanciering berusten.


    De ontwikkelingen van de toegevoegde waarde en de werkgelegenheid verschillen sterk van sector tot sector. In de industrie werd de groei van de bedrijvigheid abrupt onderbroken door de grote recessie; eind 2014 was de impact hiervan overigens nog altijd niet weggewerkt. De stijging van de toegevoegde waarde in die bedrijfstak steekt scherp af tegen de aanhoudende daling van het aantal werknemers, die een afspiegeling was van de accumulatie van aanzienlijke productiviteitswinsten. Deze laatste zijn veel bescheidener in de marktdiensten, zodat de groei van de toegevoegde waarde er nauwer aansloot bij die van de werkgelegenheid. Voorts blijkt dat de weerslag van de crisis voor die diensten geringer en meer van tijdelijke aard was dan in de industrie. De niet-marktdiensten werden daarentegen weinig beïnvloed door de recessie. De werkgelegenheid gaf er een krachtige groei te zien, de hoogste van de hele economie; de toename van de bedrijvigheid bleef daar lichtjes bij achter.
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    De ontwikkeling van de overheidsdiensten en de dienstverlening aan personen draagt zeker bij tot het welzijn, door in te spelen op de behoeften van een maatschappij waarvan de sociaaldemografische kenmerken en het levenspatroon veranderen. Via onder meer het onderwijs en de gezondheidszorg helpen die diensten ook het groeipotentieel ondersteunen. Deze ontwikkeling houdt echter risico’s in als ze niet gepaard gaat met een toereikende banencreatie in de marktsector, met name voor de houdbaarheid van de overheidsfinanciën. Deze kan enkel op duurzame wijze worden gewaarborgd indien de economie beschikt over een voldoende ruime basis van activiteiten die inkomsten genereren. De ontwikkeling van de niet-marktdiensten is immers doorgaans niet neutraal voor de staatsbegroting, omdat ze het primair saldo drukt.


    De ontwikkeling van de structuur van de Belgische economie ging bovendien gepaard met een verslechtering van de handelsbalans, waarvan het in 2000 opgetekende overschot van 2,9% bbp, volgens de betalingsbalans, is omgeslagen in een tekort van 0,2% in 2013. Algemeen beschouwd, verzwakt een daling van het relatieve gewicht van de marktactiviteiten, en in het bijzonder van de industrie, het vermogen van een economie om goederen en diensten uit te voeren. Van 2002 tot 2013 werden elk jaar netto arbeidsplaatsen vernietigd in de verwerkende nijverheid, die aldus in totaal niet minder dan 117 000banen verloor.


    Die achteruitgang weerspiegelt deels de reorganisatie van het productieproces in de industrie: functies die voorheen binnen de bedrijven van de bedrijfstak zelf werden uitgeoefend, werden overgeheveld naar dienstverlenende ondernemingen om meer flexibiliteit en een betere kostenbeheersing mogelijk te maken. Uit een onderzoek van het productieproces van de uitgevoerde goederen blijkt aldus dat hun waarde deels werd voortgebracht door de dienstenbranches, onder meer via het verlenen van intermediaire diensten aan de verwerkende nijverheid, zoals juridische en boekhoudkundige dienstverlening, beheer, diensten van architecten en ingenieurs, toezichtsactiviteiten, technische analyses, enz. Dienstverlenende bedrijven zijn ook steeds vaker actief als commerciële tussenpersonen. Nu eens doen ze aan wederuitvoer van goederen, dan weer fungeren ze als schakel in de export van door Belgische bedrijven vervaardigde goederen. De de-industrialisering weerspiegelt echter ook de stopzetting van bepaalde productielijnen die slechts gedeeltelijk werden vervangen door nieuwe ketens. Aangezien de industrie de eerste toegangspoort tot de wereldeconomie blijft en derhalve een essentieel kanaal vormt om de vraagpolen ervan te baat te nemen, zet de achteruitgang van die sector de handelsbalans onder druk.


    De industrie is ook, meer dan de dienstverlening, een belangrijke bron van productiviteitswinsten in de economie. Volgens de ramingen zijn de potentiële groei en meer bepaald de totale factorproductiviteit (TFP) in België vertraagd sinds de economische crisis van 2008-2009. Een internationale vergelijking wijst erop dat daar nog hinderpalen bestaan die de TFP-groei lijken te beknotten, en dit zowel in de industrie als in de diensten. Bovendien vertonen deze laatste doorgaans een minder krachtig verloop van de TFP.
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    Het is grotendeels op basis van hun eigen kwaliteiten dat de ondernemingen erin slagen zich te ontwikkelen, hun plaats te vinden in de mondiale waardeketens en bijgevolg de productiviteit en de werkgelegenheid te ondersteunen. In België zijn sommige daar opmerkelijk goed in. Uit een analyse van de voorwaarden die een dergelijk proces succesvol maken, blijkt echter dat de overheid ook een rol dient te vervullen, via maatregelen om het immaterieel kapitaal te verhogen, de middelen te kanaliseren naar de meest productieve ondernemingen, de tenuitvoerlegging en verspreiding van innovatie te bevorderen, doeltreffende infrastructuren te bieden en passende financiering mogelijk te maken. Ruimer gezien moet de overheid de voorwaarden scheppen voor een versteviging van het vermogen van de economie om meer banen te creëren. Bij een vergelijkbaar ondernemingsklimaat vormen de kostenvoorwaarden bovendien een bepalende factor voor de lokalisatie van de verschillende stadia van de waardeketens, zowel voor de industriële productieactiviteiten als voor de daaraan verbonden diensten. Die vaststelling geldt trouwens ook voor de activiteiten die gericht zijn op de binnenlandse vraag, zoals de bouwnijverheid.


    Vanaf eind2011 werden belangrijke maatregelen genomen om de structurele problemen van de Belgische economie aan te pakken. De in oktober2014 aangetreden federale regering en de regeringen van de gemeenschappen en gewesten plannen verdere stappen in die richting. Het effect van die maatregelen moet aandachtig en blijvend worden gevolgd, gelet op de omvang van de uitdagingen en de bestaande wisselwerkingen tussen deze laatste. Het blijkt vooral noodzakelijk de hefbomen te mobiliseren die de werkgelegenheidscreatie en de ontwikkeling van de productiviteit kunnen ondersteunen, om tot een duurzame consolidatie van de overheidsfinanciën te komen.


    5.2 Banencreatie versterken indemarktsector


    Het scheppen van meer werkgelegenheid, door het bevorderen van de banengroei in de marktsector, vereist een hoger evenwicht tussen aanbod en vraag op de arbeidsmarkt. Daartoe is een flexibele werking van de arbeidsmarkt nodig, waardoor een krachtiger vraag van de werkgevers kan worden gekoppeld aan een toereikend en kwalitatief adequaat arbeidsaanbod. Volgens het Wereld Economisch Forum staat België op de 18de plaats van de 144landen die worden vergeleken in de Global Competitiveness Index (7de van de landen van de EU15). Ons land scoort het slechtst inzake de efficiëntie van de arbeidsmarkt, waarvoor het pas op de 60ste plaats staat (10de van de landen van de EU15). Die indicator wordt opgesteld aan de hand van feitelijke gegevens (participatie van vrouwen, ontslagkosten) en op basis van een jaarlijks bij bedrijfsleiders gehouden enquête. Uit deze enquête blijkt dat de povere beoordeling, door de ondernemers, van de werking van de arbeidsmarkt in België toe te schrijven is aan vijf factoren: het effect van de belastingen op de bereidheid tot werken (141ste van de 144landen), de strikte regelgeving inzake indienstneming en ontslag (139ste), de gecentraliseerde aard van de loononderhandelingen (129ste), het zwakke verband tussen loon en productiviteit (100ste) en, ten slotte, het gebrek aan samenwerking tussen de sociale partners (78ste).


    De perceptie van de bedrijfsleiders sluit aan bij een aantal eerdere empirische bevindingen, bijvoorbeeld wat betreft het belang van de fiscale en parafiscale druk op arbeidsinkomens en de losse band tussen het verloop van de productiviteit en van de loonkosten.


    [image: 36558.png]


    Volgens gegevens van de OESO lijkt de regelgeving inzake arbeidsbescherming wat betreft tijdelijke arbeidsovereenkomsten en inzake individueel ontslag voor vaste arbeidsovereenkomsten in België niet beduidend strikter te zijn dan in de andere landen van het eurogebied. De regelingen betreffende collectief ontslag zijn daarentegen veel stringenter. De beschikbare indicatoren die een internationale vergelijking mogelijk maken, hebben betrekking op de situatie op 1 januari 2013. Sindsdien tekenden zich twee belangrijke ontwikkelingen af. Een eerste betreft de harmonisering van de statuten van arbeiders en bedienden, waarvan sommige punten nog concreet moeten worden uitgewerkt, maar die leidt tot een ruimere bescherming voor arbeiders. Voorts is er de door de regering geplande vereenvoudiging van het regelgevend kader betreffende de sluiting van ondernemingen en collectieve ontslagen (de wet-Renault), met name door een inkorting van de procedures.


    In diverse Europese landen werden tal van maatregelen inzake de werking van de arbeidsmarkt genomen, in het bijzonder in de landen die af te rekenen kregen met een drastische stijging van de werkloosheid als gevolg van de economische en financiële crisis van 2008 en met de sociale gevolgen van die toename. De uitvoering ervan is vaak nog te recent om de resultaten nu al juist te kunnen inschatten. Tot de gemeenschappelijke tendensen behoren een toegenomen flexibiliteit inzake arbeidstijden (vlotter beroep op overuren of mogelijkheden tot aanpassing van de arbeidsduur aan de aan de ondernemingen gerichte vraag) en een verscherping van de toegangsvoorwaarden voor vervroegde-uittredingsregelingen. Wat betreft de tijdelijke arbeidsovereenkomsten of de overeenkomsten voor bepaalde duur, werden, en dit soms tegelijkertijd in eenzelfde land, maatregelen in tegengestelde zin genomen die enerzijds een al te groot dualisme van de arbeidsmarkt willen vermijden en anderzijds de inschakeling op de arbeidsmarkt willen bevorderen.


    Arbeidsvraag


    Van de factoren die de arbeidsvraag beïnvloeden, vormen de loonvormingsmechanismen en meer in het bijzonder het loonniveau een zeer belangrijke uitdaging. België behoort tot de landen met de hoogste uurloonkosten. Dat kenmerk is bijzonder nadelig voor de werknemers van wie de productiviteit niet of niet meer in verhouding staat tot de loonkosten voor hun werkgever, zoals het geval kan zijn voor laaggeschoolden, onder wie de jongeren, of sommige oudere werknemers.


    Niveau van de loonkosten in België hoger daninde buurlanden


    Ondanks het recente gunstige verloop van de loonkosten ten opzichte van de drie buurlanden zoals in Hoofdstuk2 wordt toegelicht, blijkt uit de vergelijking van de loonniveaus dat er aanzienlijke verschillen blijven bestaan. Naar raming beliepen de uurloonkosten in de gehele bedrijvensector in 2013 in België meer dan € 40, tegen € 35 in Frankrijk en circa € 32 in Nederland en Duitsland. Vergeleken met het gemiddelde van het eurogebied is het verschil nog aanzienlijker. Dat resultaat wordt weliswaar beïnvloed door de situatie in de landen in Zuid-Europa, waar de levensstandaard, de productiviteit en de kosten duidelijk onder het gemiddelde liggen. Dat neemt niet weg dat sommige van die landen toch concurrenten zijn op de uitvoermarkten.


    In België vloeit het hoge niveau van de loonkosten voort uit zowel hogere nettolonen als bijzonder zware lasten op arbeid (berekend met inachtneming van de werkgevers- en werknemersbijdragen voor de sociale zekerheid en de personenbelasting). Het gemiddelde netto-uurloon in België wordt ongerekend heffingen geraamd op € 24, ongeveer evenveel als in Luxemburg, maar hoger dan het peil van zowat € 20 in de drie belangrijkste buurlanden.
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    De door de regering voor 2016 aangekondigde maatregelen tot arbeidskostenverlichting, ten belope van zowat € 960miljoen, met name door een vermindering van de werkgeversbijdragen, zouden het verschil inzake uurloonkosten met de buurlanden moeten helpen verkleinen. Ze komen bovenop soortgelijke, zij het minder ingrijpende, maatregelen uit 2013 en 2014. Naargelang van de wijze van toepassing, zou overigens ook een verschuiving van de belastingdruk op arbeid naar andere belastinggrondslagen kunnen bijdragen tot een verbetering van het kostenconcurrentievermogen van de ondernemingen (zieKader11).


    Zowel in de industrie als in de marktdiensten zijn de uurloonkosten in België bij de hoogste van de EU, net na Zweden. Die bevinding blijft gelden op een minder geaggregeerd niveau, ook wanneer rekening gehouden wordt met de loonsubsidies. Het voor het geheel van de ondernemingen opgetekende verschil kan dus niet uitsluitend worden toegeschreven aan de structuur van de economie.


    Hoge loonkosten kunnen een hinderpaal zijn voor de vrijwaring en de verbetering van het concurrentievermogen van een economie. Op geaggregeerd niveau worden ze in België ten minste voor een deel gecompenseerd door eveneens hoge productiviteitsniveaus. Volgens de beschouwde bedrijfstakken kan die compensatie meer of minder sterk zijn, en in sommige branches zelfs omslaan in een productiviteitshandicap. Zo bleek uit analyses die in 2013 werden verricht op basis van gegevens opgesteld volgens de ESR1995-methodologie dat de arbeidskosten per eenheid product in België in tien van de onderzochte bedrijfstakken lager liggen dan in de drie voornaamste buurlanden, terwijl ze hoger uitvallen in de andere elf branches. Het is evenwel niet mogelijk eenduidig te concluderen of die hogere productiviteitsniveaus de oorzaak dan wel het gevolg zijn van de hogere loonkosten. Voor de activiteiten waarvoor er substitutiemogelijkheden zijn, versterken hogere loonkosten immers doorgaans het beroep op kapitaal of op externe bronnen, ten koste van de arbeid. Voor de activiteiten die te kampen hebben met financiële restricties, komen zwaardere loonkosten tot uiting in minder banen.


    Vraag naar laaggeschoolde arbeid beïnvloed door arbeidskosten


    Voor een werkgever is de indienstneming van een extra werknemer uit economisch oogpunt enkel gewettigd indien de waarde van de door die werknemer gegenereerde productie uitkomt boven zijn kosten. Laaggeschoolde jongeren, die niet over voldoende ervaring beschikken om de lacunes van hun initiële opleiding te compenseren, worden als eersten benadeeld door die ongunstige verhouding kosten-productiviteit. Hoewel het niet uitgesloten is dat ook andere factoren spelen, blijkt er effectief een negatief verband voor te komen tussen het loonpeil van jonge werknemers en de werkgelegenheidsgraad van die leeftijdsgroep. Om te vermijden dat verschillen in het algemene loonniveau tussen de landen de vergelijking vertekenen, wordt daarbij de Kaitz-index gehanteerd, d.w.z. de ratio tussen het laagste brutoloon van ongeschoolde jongeren en het mediaan brutoloon inde economie.
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    Hoewel hoge minimumlonen ertoe bijdragen de kans op armoede voor werknemers te verkleinen en gegeven het relatieve niveau van de sociale uitkeringen voor mensen zonder baan te vermijden dat het arbeidsaanbod wordt beknot, verhogen ze tevens de arbeidskosten voor laaggeschoolde werknemers, die zo uit de arbeidsmarkt kunnen worden gestoten. Degenen met een reële of gepercipieerde extra handicap inzake productiviteit, zoals jongeren, ouderen of laaggeschoolde personen van buitenlandse origine, zullen waarschijnlijk het hardst worden getroffen.


    Slechts een beperkt aantal Europese landen legt een minimumloon op voor de gehele economie. Internationaal gezien is dat Belgische minimumloon veeleer hoog en veelal leggen de sectorale akkoorden nog hogere niveaus vast. Bovendien worden de lagere minimumlonen voor jongeren, die vaak gehanteerd worden om de gevaren van uitsluiting uit de arbeidsmarkt te temperen en die door zowat de helft van de betrokken OESO-landen werden ingesteld, in België geleidelijk afgeschaft. Het zal in de sectorale akkoorden steeds mogelijk zijn lagere minima voor jongeren te bepalen, maar ze mogen niet onder het nationaal wettelijk minimumloon uitkomen.


    Loon en anciënniteit


    Net als in de andere landen nemen de lonen in België toe met de leeftijd. In principe moet het profiel van die baremaverhogingen de afspiegeling zijn van het afnemende rendement van de in een bepaalde functie opgedane ervaring. Derhalve moeten ze bij de aanvang van de loopbaan belangrijk zijn, nadien verminderen en uiteindelijk stoppen. Eigen aan ons land is, daarentegen, dat die stijging aan het einde van de loopbaan blijkbaar niet afneemt, althans niet voor de bedienden. Aangezien het verschil tussen het verloop van het loon en dat van de productiviteit hierdoor toeneemt, verzwakt de eruit resulterende stijging van de relatieve kosten voor oudere werknemers hun positie op de arbeidsmarkt.


    De internationale vergelijkingen op basis van dergelijke geaggregeerde gegevens moeten echter omzichtig worden geïnterpreteerd, aangezien ze worden beïnvloed door compositie-effecten. Zo verandert de samenstelling inzake scholingsniveau van de werkgelegenheid in Italië, België en Frankrijk voor de oudste leeftijdsgroepen: het aandeel van de hooggeschoolden neemt toe; de laaggeschoolden (die minder dan het gemiddelde loon verdienen) verlaten er dus vaker voortijdig de arbeidsmarkt via vervroegde-uitstapregelingen. Het voor België opgetekende loonverschil is grotendeels toe te schrijven aan die vervroegde uittredingen op initiatief van de werknemers en/of van de werkgevers, veeleer dan aan de anciënniteitsgerelateerde loonspanning. Daarentegen laten bijvoorbeeld landen waar leercontracten meer voorkomen een minder hoog gemiddeld loonniveau voor jongeren optekenen.


    Hoewel vooral de laaggeschoolden relatief vaker vroegtijdig de arbeidsmarkt verlaten, blijft het verschil tussen de werkgelegenheidsgraad van 55-plussers en die van de groep van middelbare leeftijd in België bijzonder uitgesproken. In het algemeen is het verband tussen de anciënniteitsgerelateerde loonspanning en de werkgelegenheidsgraad van oudere arbeidskrachten duidelijk negatief.


    Overigens vergen de uit de technologische ontwikkelingen voortvloeiende veranderingen, samen met de verlenging van het beroepsleven tot een hogere leeftijd dan thans het geval is, eveneens aanpassingen van de arbeidsorganisatie en het personeelsbeleid. Permanente opleiding draagt bij tot de beroepsontwikkeling en aldus tot het behoud van een productiviteitsontwikkeling die strookt met het loonverloop.
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    Arbeidsaanbod


    Gepaste financiële stimulansen ondersteunen de transitie naar werk


    Om het arbeidsaanbod te bevorderen, moet werken onder meer financieel aantrekkelijker zijn dan werkloosheid of inactiviteit. Het verschil tussen het nettoloon en de sociale uitkeringen moet voldoende groot zijn om de lasten te compenseren die gepaard gaan met een baan. Het gaat bijvoorbeeld om de kosten voor vervoer, kleding en kinderopvang, maar ook om het verlies van financiële voordelen die verbonden zijn aan het statuut van sociale-uitkeringstrekker (inkomstenbelasting, kinderbijslag, toegang tot sommige overheidsdiensten). Voor de meeste potentiële werknemers doet een dergelijk probleem zich niet voor, aangezien het beroepsinkomen dat ze mogen verwachten duidelijk hoger is dan de sociale uitkeringen. Voor laaggeschoolden, daarentegen, kan het verschil in sommige gevallen te klein zijn om een echte stimulans te vormen om een met hun vaardigheidsniveau overeenstemmende en dus laagbetaalde baan te aanvaarden.


    In vergelijking met de andere landen van het eurogebied enhet Europese gemiddelde, blijkt de financiële stimulans in België eerder klein te zijn. Ten opzichte van een situatie van inactiviteit, zorgt een baan die 67% van het gemiddelde loon oplevert in België voor een netto-inkomensstijging van ongeveer 70%, tegen gemiddeld 100% in Europa. Gelet op het niettemin aanzienlijke voordeel, lijkt het peil van het leefloon geen financiële werkgelegenheidsval te vormen. Voor laaggeschoolde werkzoekenden is de situatie anders. Terwijl ze in het eurogebied een gemiddelde verbetering van hun netto-inkomen met 35% kunnen verwachten, beloopt de stijging in België slechts 15%. Alleen in Slovenië en vooral in Luxemburg is het verschil nog kleiner. Precies om die reden werd in november2012 de degressiviteit van de uitkeringen volgens de werkloosheidsduur ingevoerd, teneinde de financiële stimulans geleidelijk te versterken en tegelijkertijd de werkzoekenden een inkomen te bieden dat hen de nodige tijd geeft een baan te vinden die beantwoordt aan hun vaardigheden en verwachtingen.
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    De werkloosheidsuitkering wordt overigens niet onvoorwaardelijk uitbetaald. Werkzoekenden moeten aantonen dat ze de noodzakelijke stappen ondernemen om een baan te vinden. Ze kunnen daarvoor rekenen op begeleiding door de regionale diensten voor arbeidsbemiddeling. Als gevolg van de zesde staatshervorming zijn deze instellingen voortaan ook verantwoordelijk voor de controle op de beschikbaarheid van de werkzoekenden. Ook een reeks andere bevoegdheden, zoals economische migratie, doelgroepenbeleid, dienstencheques en outplacement, werd op 1juli2014 gedefederaliseerd. De federale overheid blijft bevoegd voor het arbeids- en het socialezekerheidsrecht, met inbegrip van de werkloosheidsreglementering.
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    Actief arbeidsmarktbeleid ter ondersteuning van werkzoekenden


    Door middel van de maatregelen voor de activering van de werkzoekenden kunnen de autoriteiten hun optreden afstemmen op de kenmerken van de werkloze bevolking en de arbeidsvraagomstandigheden in hun eigen regio. De meest recente gegevens hebben betrekking op het jaar2012 en geven dus de nieuwe bevoegdheidsverdeling nog niet weer. Op dat ogenblik werd jaarlijks gemiddeld ongeveer € 5 400 uitgetrokken per niet-werkende werkzoekende. De tewerkstellingsstimuli waren een overwegend federale bevoegdheid, terwijl de inschakelingsmaatregelen voor gehandicapten voornamelijk door de gewesten en de gemeenschappen werden uitgewerkt. Als het federale niveau buiten beschouwing wordt gelaten, geeft een vergelijking tussen de regionale overheden een indicatie van de ingezette middelen en de destijds gemaakte keuzes tussen verschillende specifieke maatregelen. Zo gaf Vlaanderen bijna € 4 500uit per werkzoekende, een duidelijk hoger bedrag dan de twee andere gewesten en de Duitstalige Gemeenschap. Het gemiddelde budget van die laatste beliep ongeveer € 1 900, tegen bijna € 1 600 in Brussel en nauwelijks meer dan € 1 000 in Wallonië. In verhouding tot het geheel van de ingezette middelen, hebben Brussel en de Duitstalige Gemeenschap sterker de nadruk gelegd op de begeleiding van werkzoekenden, terwijl in Vlaanderen en Wallonië meer aandacht werd besteed aan de inschakeling van gehandicapten, hoofdzakelijk via tewerkstelling in beschutte werkplaatsen. De voor opleiding uitgetrokken bedragen zijn verhoudingsgewijs de op een na grootste uitgavenpost van het activeringsbeleid.


    Moeilijke overgang van werkloosheid naar werk voor sommige categorieën van werkzoekenden


    Uit een analyse van enquêtegegevens, waarin verblijfplaats, geslacht, scholingsniveau en leeftijd in aanmerking worden genomen, blijkt dat er voor werklozen in België grote verschillen bestaan in de kans op het vinden van een baan. Bij mannen van 35 tot 39 jaar die in Vlaanderen wonen was nauwelijks iets meer dan 30% van de laaggeschoolden een jaar later aan het werk, tegen zowat 55% van de hooggeschoolden. In andere bevolkingsgroepen zijn de verschillen vergelijkbaar. De laaggeschoolden zijn met andere woorden aanzienlijk langer werkloos.
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    Leeftijd is een andere belangrijke determinant van de kans om een baan te vinden. Zo hebben werkzoekenden van 50 tot 54jaar in de referentiegroep amper iets meer dan één kans op vier om binnen het jaar werk te vinden, terwijl dat 41% is voor 35-39-jarigen. Een van de mogelijke verklaringen voor deze daling van het uitstroompercentage uit de werkloosheid vanaf de leeftijd van 50jaar berust op het peil van het ‘reservatieloon’, waarbij een werkzoekende werkaanbiedingen zou weigeren waarvan het loon lager ligt dan wat hij denkt te kunnen krijgen. Dit te hoge reservatieloon is te verklaren doordat de werkzoekende zijn huidige situatie vergelijkt met het loon dat hij eerder verdiende, zonder rekening te houden met het feit dat een deel van dit vroegere loon werd betaald als vergoeding voor specifieke vaardigheden die hij verwierf bij zijn vroegere werkgever, maar die niet noodzakelijk nuttig zijn in een nieuwe baan. Daarnaast kunnen werkgevers om diverse redenen, waarvan sommige trouwens geen objectieve grond hebben, ook weigerachtig staan tegenover de indienstneming van oudere werkzoekenden, bijvoorbeeld omdat ze vrezen dat deze laatsten zich moeilijk zullen aanpassen aan een nieuwe arbeidsomgeving of vaker afwezig zullen zijn om gezondheidsredenen.


    Ook het gewest komt in deze analyse aan bod: onafhankelijk van scholingsniveau, geslacht of leeftijd, maken werklozen die in Vlaanderen wonen sneller de overgang van werkloosheid naar werk dan in Brussel of in Wallonië. Zo bedraagt het transitiepercentage van middengeschoolde mannen van 35 tot 39 jaar 41% in Vlaanderen, 27% in Brussel en 24% in Wallonië. Deze gewestelijke variabele meet verschillende factoren, met als belangrijkste de uitgebreidere werkgelegenheidskansen in Vlaanderen dan in de overige gewesten. Ze zou eveneens andere, niet elders in het model in aanmerking genomen verschillen kunnen weerspiegelen, zoals de gemiddeld gunstigere kenmerken van de Vlaamse werkzoekenden op het vlak van ervaring of talenkennis, of ook de middelen die worden ingezet voor de begeleiding van werklozen.


    Mismatches inzake kwalificaties


    Een gering scholingsniveau beperkt de werkgelegenheidskansen, aangezien elementaire beroepen waarvoor geen hoog vaardigheidsniveau vereist is, amper 10% van de totale werkgelegenheid uitmaken. Dat aandeel blijft sedert begin 2000 vrij stabiel, in tegenstelling tot dat van de hooggekwalificeerde banen, zoals leidinggevenden en intellectuele en wetenschappelijke beroepen, dat toegenomen is tot 45% van de werkgelegenheid. Het is nu even groot als het aandeel van de middengekwalificeerde banen, zoals administratieve bedienden, verkopers of geschoolde arbeiders, dat een daling laat optekenen.


    Deze ontwikkelingen weerspiegelen de verandering van de arbeidsmarkt naar een kenniseconomie. Afhankelijk van de bedrijfstakken, zijn ze meer of minder zichtbaar. In de industrie gingen laag- en middengekwalificeerde jobs verloren, ten dele omdat ze werden uitbesteed, terwijl er hooggekwalificeerde jobs bijkwamen. De industrie telt niettemin nog steeds voornamelijk middengekwalificeerde banen, vooral met technische profielen. In de diensten, en dan vooral de marktdiensten, zijn het aantal elementaire jobs en hun aandeel in de totale werkgelegenheid toegenomen, hoewel dat laatste nog steeds niet meer dan 12% beloopt. Dat verschijnsel kan gedeeltelijk worden verklaard door de overdracht van laaggekwalificeerde functies van de industriële ondernemingen naar de dienstensector, of ook door de ontwikkeling van het stelsel van de dienstencheques, waarin hoofdzakelijk laaggekwalificeerde werknemers aan de slag zijn. De niet-marktdiensten worden dan weer gekenmerkt door een sterke concentratie, in de orde van zes op tien, van hooggekwalificeerde functies, zoals intellectuele en wetenschappelijke beroepen.


    Deze werkgelegenheidsstructuur naar kwalificatieniveau stemt niet overeen met de kenmerken van de werkzoekenden. In 2013 was drie vierde van de werklozen laag- of middengeschoold, wat betekent dat ze hooguit middelbaar onderwijs hadden afgerond. Bovendien zijn voortijdige schoolverlaters oververtegenwoordigd in de langdurige werkloosheid. Bijna een werkzoekende op vier beschikt evenwel over een diploma van het hoger onderwijs, al dan niet van de universiteit. Dit toont aan dat ook sommige gediplomeerden van wie de opleiding minder gewaardeerd wordt op de arbeidsmarkt, met inschakelingsmoeilijkheden kampen. Dat is duidelijk niet het geval voor ingenieurs en afgestudeerden uit wetenschappelijke richtingen.
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    In 2013 beschikte 11% van de jongeren tussen 18 en 24jaar niet over een diploma van het secundair onderwijs en volgde ook geen verdere opleiding. In Vlaanderen was dat 7,5%, tegen 14,7% in Wallonië en 17,7% in Brussel. Daarmee ligt het aandeel van de voortijdige schoolverlaters in België iets lager dan het Europese gemiddelde. De Belgische overheid heeft zich ertoe verbonden het tegen 2020 terug te dringen tot 9,5%.


    In dat verband is er tot nog toe te weinig ingezet op de herwaardering van technische en beroepsopleidingen en vooral op alternerend leren of stages op de werkvloer. Het aandeel van de jongeren met een leercontract in de bevolking van 15 tot 29 jaar zou in België minder dan 1% belopen, tegen een gemiddelde van 3,7% in de EU (dat onder meer beïnvloed wordt door het grote aandeel in Duitsland). Voor jonge werkzoekenden in België is het succes van instapstages beperkt: sedert de invoering ervan in 2013 werden slechts 3000 contracten opgesteld. Deze stelsels bieden nochtans reële werkgelegenheidskansen voor jongeren die worden afgeschrikt door een te formele opleiding. Meer in het algemeen moet specifieke aandacht worden besteed aan de situatie van jongeren van buitenlandse afkomst, zowel wat hun schoolloopbaan als wat hun inschakeling op de arbeidsmarkt betreft.


    Toegenomen behoefte aan permanente opleiding als gevolg van de verlenging van deloopbanen


    De lijsten van knelpuntberoepen die de overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling elk jaar publiceren, bevatten een groot aantal steeds terugkerende functies, wat aangeeft dat er structurele problemen bestaan om bepaalde specifieke profielen te vinden: technische in Vlaanderen en Wallonië, en administratieve in Brussel. Hoewel de afgelopen jaren weinig nieuwe beroepen zijn ontstaan, zijn vele complexer geworden. De werkgevers wensen dan ook steeds vaker dat formele kwalificaties en professionele vaardigheden worden aangevuld met transversale competenties.


    Permanente opleiding vergemakkelijkt de afstemming van het arbeidsaanbod op de vraag. Doordat ze een betere allocatie van middelen mogelijk maakt, ondersteunt ze de economische groei. Gelet op de veroudering van de bevolking en de maatregelen ter verlenging van de loopbanen, alsook op de voortdurend veranderende arbeidsomgeving, dienen vaardigheden gedurende de volledige beroepsactieve periode te worden bijgewerkt en ontwikkeld, teneinde zowel de productiviteit en de inzetbaarheid van de werkenden als het concurrentievermogen van de ondernemingen te versterken.


    De toegang tot permanente opleiding blijft in België evenwel beperkt. In 2013 volgde amper 6,7% van de bevolking tussen 25 en 64 jaar een opleiding. Dat is bijna 4procentpunt minder dan het Europese gemiddelde. Werkzoekenden namen naar verhouding vaker deel aan opleiding, vooral onder invloed van de begeleidingsmaatregelen van de regionale overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling.
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    Het aandeel van de opleidingsdeelnemers stijgt met het initiële scholingsniveau: 11% van de hooggeschoolde volwassen bevolking nam deel aan een opleiding, tegen 3% in de groep die het secundair onderwijs niet heeft afgemaakt. Dit verschijnsel komt in alle Europese landen tot uiting. De toegang tot opleiding is ook ongelijk verdeeld tussen de verschillende leeftijdscategorieën: in België volgde slechts 4% van de 55-64-jarigen een opleiding, tegen 10% van de jongeren tussen 25 en 34 jaar. Deze negatieve correlatie wordt ook gemiddeld in de EU opgetekend, met inbegrip van de noordse landen, die nochtans als een referentie worden beschouwd op het vlak van permanente opleiding. Dat is te verklaren doordat investeringen in de opleiding en de scholing van vijftigers lange tijd als overbodig werden beschouwd, aangezien deze personen de arbeidsmarkt ruim vóór de wettelijke pensioenleeftijd verlieten.


    Het belang van dit eindeloopbaaneffect zou aanzienlijk moeten afnemen, gelet op de maatregelen ter verlenging van het beroepsleven. Ook de beoordeling van het nut van opleiding door de werkenden zelf zal hierdoor veranderen. Maar als de werknemers zich voldoende bekwaam achten hun dagelijkse taken uit te voeren, als ze door de aangeboden opleidingen de kwaliteit van hun dagelijks werk of hun carrièremogelijkheden niet kunnen verbeteren, of als de opleidingen niet zijn aangepast aan hun leercapaciteiten, bestaat het risico dat ze er niet op ingaan.


    Nog steeds aanzienlijke geografische mismatches


    De verschillen inzake transitiemogelijkheden van werkloosheid naar werk volgens het gewest van de woonplaats, komen uiteraard ook tot uiting in de werkloosheidscijfers. Gemiddeld over de eerste drie kwartalen van 2014 was 8,6% van de beroepsbevolking in België werkzoekend. De verschillen tussen de gewesten, en zelfs tussen aangrenzende provincies, zijn aanzienlijk. In Vlaanderen had 5% van de beroepsbevolking geen werk, tegen 12% in Wallonië en niet minder dan 19% in Brussel, dat geconfronteerd wordt met de in vele grootsteden opgetekende specifieke problemen inzake de afstemming van het arbeidsaanbod op de vraag. Op provinciaal niveau bedroeg de werkloosheidsgraad 4,3% in Oost-Vlaanderen en 14,7% in Henegouwen. De Vlaamse provincie met het hoogste werkloosheidscijfer, namelijk Antwerpen, met 5,9%, deed daarmee nog altijd beter dan de Waalse provincie met het laagste cijfer, namelijk Luxemburg, met 8,1%. De intraregionale verschillen zijn duidelijk groter in Wallonië, aangezien de werkloosheidsgraad er varieerde binnen een marge van bijna 7procentpunt, tegen minder dan 2procentpunt in Vlaanderen.


    Een deel van de vacatures in de provincies met lage werkloosheid zou wellicht kunnen worden ingevuld door werkzoekenden uit andere regio’s. Een grotere mobiliteit kan derhalve de economische groei ondersteunen. De overheid, die onder meer de regels inzake passend werk voor de werkzoekenden vaststelt, beschikt in dat opzicht over een belangrijke hefboom. Gelet op het proces van toenemende regionalisering van arbeidsmarktbevoegdheden, is een nauwe samenwerking tussen de regionale overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling wenselijk, zoals bijvoorbeeld reeds het geval is voor de uitwisseling van werkaanbiedingen of voor de organisatie van taalopleidingen.
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    5.3 Naar een dynamischer

    en flexibeler economie


    Verschuivingen van activiteiten en banen om degroei te ondersteunen


    Hoewel een efficiënte arbeidsmarkt een noodzakelijke voorwaarde is om meer banen te creëren in de marktsector, zullen er pas duurzaam nieuwe arbeidsplaatsen komen indien ze kunnen steunen op een stevige basis van activiteiten. Algemeen beschouwd vormt de ondernemingsdynamiek ook een katalysator van de TFP. Zoals werd aangetoond op de wetenschappelijke conferentie die de Bank in oktober2014 organiseerde, en zoals bovendien in de inleiding tot dit hoofdstuk werd geïllustreerd, is de TFP-groei in de geavanceerde economieën tijdens de afgelopen twee decennia sterk vertraagd. Aangezien de dienstenbranches worden gekenmerkt door een vrij matig verloop van de TFP, heeft de tertiarisering van de economie zeker tot die vertraging bijgedragen. Daarnaast vertonen de industrie en de dienstensector een eigen dynamiek inzake productiviteitswinsten. In de verwerkende nijverheid kwamen deze laatste voornamelijk voor rekening van bestaande ondernemingen, onder meer via investeringen in R&D. In de dienstensector zijn de in de bedrijven geboekte productiviteitswinsten over het algemeen gering, of zelfs negatief, met als opvallende uitzondering de sector van de informatie- en communicatietechnologie (ICT). Dit geldt ook voor de niet-marktdiensten, die traditioneel bedrijfstakken met zeer lage productiviteitswinsten omvatten. Daarentegen is de reallocatie van de productiefactoren naar de meest efficiënte dienstverlenende bedrijven, via de oprichting van nieuwe ondernemingen of de ontwikkeling van de meest productieve bedrijven ten nadele van de meest verouderde bedrijven, een belangrijke bron van geaggregeerde groei.
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    Een economische dynamiek die gebaseerd is op activiteiten of ondernemingen die groeien, terwijl andere achteruitgaan, leidt uiteraard tot een permanente stroom van banencreaties en -vernietigingen. Tussen 2006 en 2013 ontstonden in de Belgische economie gemiddeld 209000nieuwe banen per jaar, of bijna 6% van het totale aantal bestaande arbeidsplaatsen. Tegelijkertijd verdwenen er niet minder dan 185000, dat is gemiddeld ongeveer 5% van het aantal werkenden. Een vijfde van de gemiddeld per jaar gecreëerde arbeidsplaatsen kwam tot stand in nieuwe ondernemingen, wat wijst op het belang van de ondernemingsdynamiek. In een arbeidsmarkt die wordt gekenmerkt door asymmetrische informatie tussen de verschillende partijen en door hoge aanpassingskosten, bewijst de omvang van die bewegingen in de werkende bevolking hoe belangrijk de uitdagingen zijn en toont deze ook de bijdrage die een goede marktwerking kan leveren aan de economische groei, door een vlotte reallocatie van de werknemers tussen die verschillende banen mogelijk te maken, zowel binnen eenzelfde branche als tussen uiteenlopende bedrijfstakken.


    De bedrijfstak ‘handel, vervoer en horeca’ vertegenwoordigde iets meer dan 30% van alle in de Belgische economie gecreëerde en vernietigde banen. Vooral in de horeca wordt een zeer grote rotatie vastgesteld, die behalve aan het hoge aantal oprichtingen en stopzettingen van bedrijven in die branche toe te schrijven is aan het wijdverbreide gebruik van tijdelijke arbeidsovereenkomsten en aan minder gunstige arbeids- en loonvoorwaarden. Het grootste gedeelte van de door nieuwe ondernemingen gecreëerde banen kwam tot stand in de handel. Terwijl de banencreatie en -vernietiging vrij vergelijkbaar was in de ‘zakelijke dienstverlening’, de ‘industrie en energie’ en de bouwnijverheid, ontstonden in de ‘gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening’ veel meer nieuwe banen dan er verloren gingen. Dit gaat samen met het hoge aandeel van deze bedrijfstak in de nettocreatie van banen in de economie als geheel.


    De geringe oprichtingsratio drukt het dynamisme van de economie


    Volgens de gegevens van de EC worden in België minder ondernemingen opgericht dan in de andere Europese landen, zowel in de industrie als in de marktdiensten. Op korte termijn zal de tendens wellicht niet omslaan, aangezien minder personen onlangs een onderneming hebben opgericht of voornemens zijn dat in de eerstvolgende drie jaar te doen.


    [image: 371591.png]


    Aan de terughoudendheid van de kandidaat-ondernemers liggen waarschijnlijk heel wat redenen ten grondslag. Volgens de PMR-indicatoren van de OESO en de Doing Business-indicatoren van de Wereldbank wordt het ondernemerschap in België afgeremd door administratieve, juridische en fiscale belemmeringen. Met name de formaliteiten en de kosten die verbonden zijn aan de registratie van een eigendomstitel, de fiscale lasten, de kosten om een onderneming op te richten en het vereiste minimumkapitaal vormen er een grotere belemmering dan gemiddeld in de EU.


    Weliswaar zijn niet alle indicatoren voor België negatief. Zo is de termijn om een onderneming op te richten relatief kort, worden belastingen op een redelijk efficiënte wijze geïnd en is de uitvoering van contracten minder duur en minder onderhevig aan geschillen. Voor een zeer groot aantal indicatoren is de Belgische positie tussen de periode 2008-2010 en de meest recente periode 2013-2014 evenwel verslechterd tegenover die van de EU en de buurlanden. In dat verband waren de inspanningen in andere landen intensiever of hebben ze meer resultaten opgeleverd dan die in België.


    Afgezien van die hinderpalen is het vooral de ondernemingsgeest die, algemeen beschouwd, moet worden versterkt in België. Paradoxaal genoeg worden, volgens de communautaire innovatie-enquête (CIE), de kansen om in het licht van de algemene economische omgeving een bedrijf op te richten, in België gunstiger geacht dan elders. Psychologische belemmeringen, zoals een relatieve risicoaversie, lijken dus mee te spelen. Zo hebben Belgen meer vrees voor een faillissement dan elders, en de kandidaat-ondernemers vinden dat ze niet over voldoende kennis en competenties beschikken om een bedrijf op te richten. Het in de media verschafte beeld van ondernemers is ook minder positief dan in de buurlanden en in de EU, aangezien ‘success stories’ van ondernemingen in België minder ruime media-aandacht krijgen. Bovendien zouden kandidaat-ondernemers de verhoopte inkomsten, vergeleken met de mogelijke alternatieven, te laag kunnen inschatten, zodat ze liever voor andere beroepen kiezen.
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    Ongelijke resultaten inzake innovatie


    Om de positieve dynamiek ten gevolge van de oprichting van nieuwe ondernemingen te handhaven, moeten ook de voorwaarden vervuld zijn die de bedrijven in staat stellen zich te ontwikkelen. In een sterk concurrentiële wereld is innovatie een van de belangrijkste instrumenten om dat te bereiken. Innovatie kan verschillende vormen aannemen, gaande van fundamenteel onderzoek over de invoering van nieuwe managementtechnieken tot de aanpassing van de productie- of verkoopprocessen.


    Ondanks alle inspanningen van de overheid om innovatie te bevorderen, liggen de R&D-uitgaven, die cruciaal zijn voor de expansie van de industrie, in België iets onder het gemiddelde van de geavanceerde landen. Ze worden bovendien hoofdzakelijk verricht door de industriële multinationals. Volgens de OESO is de relatieve zwakte van R&D echter te verklaren door de structuur van de Belgische economie. Deze is namelijk meer gericht op dienstverlening, en dienstenbedrijven spenderen minder aan R&D omdat ze veeleer geneigd zijn nieuwe technologieën te ontlenen aan externe bronnen.


    Om R&D te bevorderen, hebben de verschillende beleidsniveaus maatregelen genomen, waarvan sommige praktische bepalingen de kmo’s ertoe willen aanzetten eveneens te innoveren. In concreto verlenen de regionale overheden rechtstreeks bijstand, onder meer door bepaalde projecten te financieren die zijn toegespitst op domeinen die als groeipolen worden beschouwd. De federale overheid, van haar kant, verlicht de kosten van investeringen in R&D, door belastingverlagingen toe te kennen aan onderzoekers en door een belastingaftrek op inkomsten uit octrooien.


    De economische groei hangt echter niet enkel af van R&D-uitgaven, a fortiori in een economie die gericht is op dienstverlening. Volgens de definitie uit het Oslo-handboek van de OESO, waarin de grondbeginselen van de verzameling en interpretatie van gegevens inzake innovatie en technologie worden omschreven, is innovatie een veel ruimer concept, dat ook de latere ontwikkelings- en testfases omvat, alsook de nieuwe productieprocessen, de marketing voor nieuwe producten, de opleiding van de werknemers, het design, enz.


    België telt ongeveer evenveel innoverende ondernemingen als de voornaamste buurlanden. Hun resultaten op het vlak van innovatie in ruime zin tonen echter een veeleer matige vooruitgang inzake design, marketing of organisatorische aspecten. Dit kan algemeen worden vastgesteld voor zowel de industrie als de marktdiensten en het geldt heel in het bijzonder voor de kleine ondernemingen, die al met al meer moeilijkheden ondervinden om te innoveren.


    Problemen om het nodige budget vrij te maken, werden door de Belgische ondernemingen in hun antwoord op een door de OESO gehouden enquête als de voornaamste reden voor de zwakte van de innovatie genoemd. In2013 werd in België slechts 2,3% bbp geïnvesteerd in risicokapitaal, waarvan slechts ongeveer 30% voor de financiering van de latere ontwikkelingsfases van de ondernemingen, terwijl het gemiddelde van de EU15 2,9% bedroeg. Die problematiek doet zich niet alleen in België voor; het is een Europees probleem, aangezien de drie landen van de EU15 met de beste resultaten ter zake, namelijk Ierland, Finland en Zweden, meer dan 11procentpunt achterstand hebben op de Verenigde Staten, waar dit type van financiering 17,5% bbp beloopt.


    Naast het vraagstuk van de financiering maken de ondernemers gewag van een tekort aan bekwame medewerkers. Hoewel België een groot aandeel personen telt die hoger onderwijs van het lange type volgen, is het percentage studenten in wetenschappelijke of technische richtingen laag in vergelijking met de rest van de EU en met de aangrenzende landen. Dit werknemersprofiel wordt evenwel vaak gezocht door ondernemingen die innovatie wensen te bevorderen.
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    Omgeving waarin de ondernemingen functioneren, remt dienstenactiviteiten af


    Gelet op het belang dat ze hebben gekregen in de werking van de geavanceerde economieën, maar ook op de kenmerken van hun productie- en handelsmethoden, vergen de dienstenactiviteiten een bijzondere aandacht. In België hebben ze bovendien te kampen met sterkere en langer aanhoudende stijgingen van de consumptieprijzen dan in de voornaamste buurlanden, alsook met relatief ongunstige productiviteitsontwikkelingen, zoals werd aangetoond in Paragraaf2.3 betreffende de prijzen en de loonkosten.


    Het zware regelgevende kader van de dienstensector kan de groei afremmen. Hoewel over het algemeen een meerderheid van de Europese landen met die problematiek te maken heeft, vertoont België ook specifieke kenmerken. Zo zijn de professionele diensten strikter geregeld in België dan in de buurlanden of gemiddeld in de EU. Behalve voor de ingenieurs, worden die beroepen (boekhouders, juristen, architecten) sterker gereglementeerd, met strengere bepalingen voor zowel de toetreding tot de markt als de uitoefening van hun beroep. Een omkadering van die beroepen is zeker nodig om marktimperfecties op te vangen, zoals de moeilijkheden die de cliënten kunnen ervaren om ex ante de kwaliteit van de voorgestelde diensten te beoordelen; dit kader moet echter zo worden uitgewerkt dat de ontwikkeling van die activiteiten niet in het gedrang komt. De kleinhandel is eveneens meer gereguleerd in België dan in de rest van de EU, onder meer met betrekking tot de normen die van toepassing zijn op de koopjes, de belemmeringen die bestaande ondernemingen beschermen en de vergunningen die nodig zijn om met een handelsonderneming te mogen starten.
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    Volgens de PMR-indicatoren van de OESO heeft België sedert 2008 weinig vooruitgang geboekt op het vlak van administratieve vereenvoudiging. Overigens is het een van de landen waar de tenuitvoerlegging van de dienstenrichtlijn het minst ver gevorderd is. [naar kader 13]


    Gelet op het feit dat een groot gedeelte van de diensten, en dan vooral de netwerkindustrieën, de professionele diensten en de distributie, in België te veel beschermd blijft, hebben de EC, de OESO en het IMF aanbevolen de concurrentie te stimuleren door de juridische en administratieve barrières weg te werken. De kosten voor de aanbieders van professionele diensten en buitensporige reglementeringen verhinderen immers het ontstaan van innoverende bedrijfsmodellen en zetten een rem op de investeringen. Ook de detailhandel wordt in het vizier genomen, aangezien de prijzen er hoger blijven dan in de buurlanden. Vooral de maatregelen op het vlak van de koopjes en de openingstijden zijn voor versoepeling vatbaar.
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    Op ruimere schaal dan de dienstenactiviteiten, hebben de internationale instellingen België ook meermaals ertoe opgeroepen iets te doen aan het risico van extra stijgingen van de distributiekosten voor energie, terwijl de distributietarieven voor elektriciteit nog altijd bij de hoogste van Europa zijn. De regionalisering van deze bevoegdheid verhoogt overigens de onzekerheid over het toekomstig verloop ervan. Algemeen beschouwd leidt de regionalisering van een reeks economische bevoegdheden tot ongerustheid: hoewel ze meer flexibiliteit mogelijk maakt, zou ze het risico op niet-gecoördineerd optreden kunnen vergroten, ten koste van de economische bedrijvigheid. Samenwerking op alle beleidsniveaus, in overleg met de sociale partners, strekt dan ook tot aanbeveling.


    Deze instellingen stellen ook andere maatregelen voor. Zo zou het complexe regelgevende kader van de netwerkindustrieën kunnen worden vereenvoudigd door één regulator per industrie aan te duiden voor het hele land. Ze pleiten eveneens voor een rationalisering van de verplichtingen inzake openbare diensten, onder meer die met betrekking tot overheidsaanbestedingen. De Belgische wetgeving in dat verband werd in 2013 aangepast. Enerzijds werd de bovengrens voor onderhandelingsprocedures zonder bekendmaking opgetrokken en werden elektronische procedures vereenvoudigd. Anderzijds werd het toepassingsgebied van de wetgeving inzake overheidsopdrachten uitgebreid tot de private socialprofitinstellingen, zoals ziekenhuizen, hogescholen en universiteiten, enz.


    Infrastructuur


    Naast de aanwezige immateriële activa, verbetert ook de kwaliteit van de netwerkinfrastructuren, onder meer wat ICT, vervoer en energie betreft, het productievermogen van een economie. Afgezien van het kortetermijneffect op de bedrijvigheid, ondersteunen investeringen in netwerkinfrastructuren op langere termijn de economische productie, doordat ze een efficiënte werking van de economie mogelijk maken.


    Een optimale aanwending van uitgebreide, hoogstaande en gebruikersvriendelijke informatie- en communicatienetwerken verhoogt het groeipotentieel van de economie en vergemakkelijkt de connectiviteit tussen personen en ondernemingen. In dat opzicht is het opmerkelijk dat, terwijl de economische en financiële crisis de vertraging van de TFP in Europa heeft versterkt, de Verenigde Staten sedert 2010 opnieuw een stijging van de TFP laten optekenen die vergelijkbaar is met die van het begin van het millennium, vooral dankzij de bijdrage van de investeringen in ICT. Ter vergelijking: de Europese economieën hebben meer moeilijkheden ondervonden om profijt te trekken van de digitale revolutie. Het gaat daarbij niet in de eerste plaats over de bijdrage van de bedrijfstak van de telecommunicatie-activiteiten aan de groei van de totale TFP, die immers significant is. In de andere bedrijfstakken van de economie heeft het gebruik van ICT evenwel zeer weinig productiviteitswinsten opgeleverd.


    Hoewel gemiddeld bijna 92% van de Belgische ondernemingen in de periode 2010-2013 over een breedband-internetaansluiting beschikte, had slechts 38% van de ondernemingen met meer dan tien personeelsleden toegang tot een mobiel breedbandnetwerk (3G of 4G), tegen gemiddeld 45% in de EU en 69% voor de drie meest geavanceerde Europese landen op dat gebied. Op het vlak van bedrijvigheid creëerden Belgische ondernemingen slechts 15% van hun omzet via e-commerce, tegenover 21% in de drie in dat opzicht best presterende Europese landen. Ten opzichte van deze laatste hinkt België vooral achterop in de bedrijfstakken van de gespecialiseerde, wetenschappelijke en technische diensten, alsook in de administratieve en ondersteunende diensten.


    Naast ICT draagt ook de kwaliteit van de vervoermiddelen in ruime mate bij tot de groei. Een efficiënt transportnetwerk leidt immers tot productiviteitswinsten via een daling van de logistieke kosten en een betere integratie van de markten. Tussen 1995 en 2011 is de door de Staat aangehouden nettokapitaalvoorraad inzake vervoersinfrastructuur evenwel afgenomen, aangezien de gerealiseerde investeringen de slijtage van het bestaande netwerk niet meer konden compenseren. De situatie is verontrustend, aangezien België het meest door verkeersopstoppingen geplaagde land van Europa is. Volgens INRIX staan Brussel, Antwerpen en Gent in de top-20 van de meest filegevoelige steden. Uit een onderzoek van het Federaal Planbureau (FPB) blijkt dat het fileprobleem tegen 2030 bij ongewijzigd beleid zou toenemen. De gemiddelde snelheid zou verder afnemen, met 29% tijdens de spitsuren en met 16% tijdens de daluren.


    Volgens de OESO zou een uitbreiding van het reeds dichte wegennetwerk evenwel duur zijn en een bron van extra vervuiling vormen, zonder dat de files noodzakelijkerwijs korter zouden worden. Het is veeleer zaak de efficiëntie en de planning van de investeringen te verbeteren, door meer stelselmatig een beroep te doen op kosten-batenanalyses en de coördinatie tussen de verschillende beleidsniveaus te versterken. Om het gebruik van verschillende vervoermiddelen te beïnvloeden, zouden externe effecten beter moeten worden weerspiegeld in de kostprijs ervan. Hierbij dient ook rekening te worden gehouden met steunmaatregelen in de vorm van subsidies of belastingaftrek.


    Zekerheid van elektriciteitsbevoorrading en risico op elektriciteitsschaarste


    Een andere noodzakelijke voorwaarde voor de goede werking van de economie betreft de energiemarkt. Het probleem van de beschikbaarheid van een toereikende infrastructuur om de energiebevoorrading, met name inzake elektriciteit, te waarborgen, kwam in 2014 nadrukkelijk aan de orde.


    Vrees voor elektriciteitsschaarste…


    Verscheidene ongunstige ontwikkelingen hebben de werking van het Belgische elektriciteitspark de afgelopen twee jaar beïnvloed en de vrees voor een elektriciteitstekort aangewakkerd. Een dergelijke situatie zou netelig blijken, zowel voor de residentiële verbruikers, voor wie het als een openbare dienst wordt beschouwd, als voor de professionele verbruikers, voor wie die energievorm een onmisbare input is voor de werking van de productieprocessen, een input waarvan de kostprijs en de bevoorradingszekerheid het concurrentievermogen beïnvloeden.


    Aangezien er momenteel geen mogelijkheden zijn tot grootschalige opslag, waardoor eventuele tijdelijke onevenwichtigheden zouden kunnen worden opgevangen, moet de bevoorradingszekerheid tevens worden beoordeeld in het licht van de beschikbare productiecapaciteit en de flexibiliteit ervan om in te spelen op schommelingen in de vraag, alsook van de aangepastheid van de transport- en distributienetten, teneinde de stabiliteit ervan te vrijwaren. In die context vergt de toenemende integratie van de gedecentraliseerde en intermitterende productie afkomstig van hernieuwbare energiebronnen (HEB) des te meer flexibiliteit. In dat opzicht zijn maatregelen inzake de vraag evenzeer relevant, zowel om het patroon aan te passen als om het niveau te verlagen, maar de uitvoering ervan blijkt complexer te zijn, aangezien het verbruik in tijd en ruimte gespreid is.


    Indien het elektriciteitssysteem met een defect af te rekenen heeft, moet de aanpassing productie-verbruik onverwijld plaatsvinden. In dat geval ligt de manoeuvreerruimte bij de elektriciteitsconsumptie, door de stroom gedeeltelijk af te snijden (de zogenoemde afschakeling), omdat het herstel van de productie veel te traag zou verlopen om het netwerk onmiddellijk weer operationeel te maken.


    …in het licht van onverwachte marktontwikkelingen


    Met een totale capaciteit van nagenoeg 21GW in 2014 evolueerde het Belgische productiepark naar een situatie waarin er te weinig capaciteit is om aan de piekvraag te beantwoorden, die zich traditioneel aftekent aan het einde van een winterdag. De capaciteit aan fotovoltaïsche energie van 3GW is dan uiteraard ineffectief en het risico van ondercapaciteit neemt toe wanneer rekening wordt gehouden met het mogelijk wegvallen van 1,7GW aan windenergie, indien de weersomstandigheden ongunstig zijn. In die omstandigheden bedraagt de productiecapaciteit die door netbeheerder Elia kan worden ingezet aan de hand van door fossiele brandstoffen aangedreven centrales en kerncentrales 12GW, terwijl de totale op het net aangesloten productiecapaciteit 15,3GW beloopt.
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    De vrees voor een tekort is in de loop van het jaar tot uiting gekomen, toen de eigenaars van twee thermische gascentrales met een stoom- en gasturbine (STEG) hun centrale stillegden, omdat het recente relatieve verloop van de elektriciteitsprijs ten opzichte van die van gas en steenkool en dat van de CO2-prijs nadelig voor hen was; dat gebeurde tijdelijk gedurende de zomer voor de ene en tot nader order voor de andere; het betreft respectievelijk 485 en 385MW. Daarbovenop kwam de onverwachte onbeschikbaarheid, voor onbepaalde duur, van twee nucleaire eenheden (Doel3 en Tihange22014MW), als gevolg van ontoereikende resultaten bij technische tests. Al bij al betekende zulks dat er bij de aanvang van de winter 2014-2015 een aanzienlijke vermindering, met 25%, werd opgetekend van de beschikbare minimumcapaciteit om te voldoen aan een op 13,9GW geraamd piekverbruik, een situatie die verergerd werd door de tijdelijke stopzetting van nog een eenheid (Doel41039MW), als gevolg van opzettelijke beschadigingen.


    Uit het oogpunt van de transportinfrastructuur, kan dat tekort worden gedekt via invoer (ten belope van een maximumcapaciteit van 3,5GW), althans indien de productiecapaciteit van de buurlanden en de koppelingsmogelijkheden zulks mogelijk maken, en gelet op hun binnenlandse vraag. De noodzakelijke operationele marges voor het beheer van het Belgisch elektriciteitssysteem worden niettemin steeds enger, zonder enige garantie inzake de beschikbaarheid van in te voeren energie.


    De onmiddellijke inzet is onderbrekingen van de elektriciteitsvoorziening te vermijden, ten behoeve van het comfort van de bevolking en de vlotte werking van de economische bedrijvigheid. Naast de kosten welke de afschakelingen meebrengen inzake de aanpassing van de activiteiten, tast de perceptie van een risico van verslechtering van de kwaliteit van de elektriciteitsbevoorrading de reputatie en de aantrekkelijkheid van het land voor de ontwikkeling van nieuwe activiteiten aan. Tot nu toe wordt het elektriciteitssysteem in België zeer betrouwbaar geacht wat betreft stroomonderbrekingen en stabiliteit van de spanning. België scoort 6,4 op een schaal van 7, waardoor het op 144 landen de 16deplaats inneemt. Toch zakt het in de ‘Executive Opinion Survey’ van het Wereld Economisch Forum niettemin drie plaatsen in vergelijking met zijn rangschikking van 2009-2010.


    Een Europese agenda…


    De overwogen of aangenomen oplossingen om het hoofd te bieden aan de huidige problemen inzake de stabiliteit van het elektriciteitssysteem vergen investeringen met een lange levensduur. Afgezien daarvan, moeten ook tijdig de nodige investeringen worden verricht die afgestemd zijn op de toekomstige energiebehoeften. De beslissingen inzake deze investeringen moeten berusten op een stabiel en voorzienbaar regelgevend kader. Tal van beleidsniveaus zijn daarbij betrokken, in het kader van diverse wetgevingen, van de EU tot de regio’s en de lokale overheid.


    Op Europees gebied is de grensoverschrijdende interconnectie van de netwerkinfrastructuur een essentiële factor van een vrijgemaakte gemeenschappelijke markt. Ze bevordert de transacties en de concurrentie tussen operatoren en draagt tevens bij tot het veiligstellen van de bevoorrading. Terwijl het beleid inzake bevoorradingszekerheid in het verleden bepaald werd door één nationale actor die de infrastructuur dienovereenkomstig plande en ontwikkelde, wijzigde de liberalisering van de markten de aanpak en ressorteert de bevoorradingszekerheid voortaan niet meer onder één operator. De segmentering van de activiteiten inzake productie-transport-verkoop van elektriciteit, de herstructurering van de sector en de verwachte ontwikkeling ervan naar een Europese geïntegreerde markt waarin nieuwe spelers opduiken, hebben die rol over verscheidene actoren gespreid, waarbij eventueel een gezamenlijke aanpak onder leiding van de nationale autoriteiten gevergd wordt. De belangen van de diverse operatoren gaan immers niet noodzakelijk samen met de bevoorradingszekerheid van een land, maar zijn afhankelijk van de voornaamste door hen geëxploiteerde elektriciteitsproductiesystemen en de rentabilisering ervan, ook op Europees niveau.


    De goedkeuring, in 2008, van een strategie voor een Europese koolstofarme economie was niet zonder gevolgen voor de werking en de ontwikkeling van de elektriciteitssystemen, zowel op het niveau van de productie als op het niveau van het transport. Van de voorliggende keuzemogelijkheden (aandrijving van voertuigen, productie van elektriciteit en warmte), verliep de ontwikkeling van HEB door middel van de omzetting naar elektriciteit het meest via windenergie en fotovoltaïsche energie (waarvan de respectieve capaciteit in de EU tussen 2009 en eind 2013 met de helft is vermeerderd en met een factor 4 is toegenomen, terwijl het aandeel in de productie in 2012 6,2 en 2% bedroeg). Dat heeft de werking van de elektriciteitssystemen in drie opzichten beïnvloed. In de eerste plaats impliceert het aan de HEB gerelateerde intermitterende productiepatroon dat er flexibele productie-eenheden zijn die de productie ervan kunnen overnemen wanneer deze bronnen in gebreke blijven, wat meer soepelheid van het systeem vergt, eveneens op internationaal niveau. Die bevinding geldt voorts ook voor de aanpak van het transport, waarvoor het net, dat historisch ontworpen en geplaatst werd op basis van gecentraliseerde productie-eenheden, moet worden aangepast om de gedecentraliseerde productiestromen te kunnen opvangen en besturen. Gezien de hoge kosten inzake startkapitaal, berustte de ontwikkeling van die HEB op subsidiëringsmechanismen die van lidstaat tot lidstaat varieerden naargelang van de energiecontext en de politieke keuzes voor de toerekening van de subsidiëringskosten. De aanzienlijke ontwikkeling van de HEB op basis van subsidies voor productiesystemen, die nagenoeg geen marginale productiekosten met zich brengen en waarop het systeem bij voorrang een beroep doet, heeft de rentabiliteit van de door fossiele brandstoffen aangedreven centrales, die daardoor minder worden gebruikt, aangetast.


    …en Belgische politieke keuzes…


    De marges waarover een klein dichtbevolkt land met weinig fossiele brandstoffen beschikt, zijn in het licht van die Europese agenda beperkt. Er dient tevens rekening te worden gehouden met de soevereine keuze inzake de energiemix om na 2025 geen beroep meer te doen op kerncentrales en de impliciete onmogelijkheid om nieuwe kolencentrales te exploiteren als gevolg van de weigering, door lokale overheden, om een milieuvergunning te verlenen. De overgang op een elektriciteitssysteem waarmee de energievoorziening tegen een haalbare prijs en in duurzame milieuomstandigheden kan worden gewaarborgd, is niet gemakkelijk en moet op die beslissingen inspelen.


    …met verscheidene uitdagingen in het streven naar langetermijnoplossingen


    Bij ongewijzigd beleid zal het productiepark aanzienlijk moeten worden aangepast om aan te sluiten bij het streven naar een minder koolstofhoudende economie en elektriciteitsproductie, waarbij de keuze tussen productiesystemen, gezien de beslissingen van de autoriteiten, beperkt is. Volgens de projecties van het FPB is het zaak de capaciteit op te trekken van zowat 20GW thans tot 27GW in 2030, wanneer die beslissingen volop hun effect hebben gesorteerd. Er dient evenwel te worden gezorgd voor de noodzakelijke investeringen met het oog zowel op de vervanging van verouderde en ontmantelde productie-eenheden als op de aanpassing van de netten. De investeringen in productiecapaciteit worden geraamd op € 31miljard tegen2030.


    De recente ontwikkelingen, ten slotte, hebben tekortkomingen in de werking van de markt aangetoond. Het huidige kader garandeert de instandhouding van bestaande gascentrales niet, wat resulteert in een potentieel ontoereikende voorziening wanneer er een piekvraag wordt opgetekend. Die markt, welke eveneens onderworpen is aan frequente veranderingen van de regelgevende omgeving, lijkt ook weinig aangepast om het probleem van de bevoorradingszekerheid te internaliseren en tijdig voldoende stimulerende signalen af te geven om de noodzakelijke investeringen te genereren. Die bevinding geldt ook in andere lidstaten, op enkele nuances na, en vergde het optreden van de autoriteiten, die aanbestedingsprocedures hebben opgezet voor het activeren van capaciteit.

  


  
    Kader 13Regulering van de dienstenactiviteiten op Europese schaal


    Met 50,7% van de totale toegevoegde waarde en 43,2% van de werkgelegenheid van de economie als geheel, zijn de marktdiensten een dominante economische sector in Europa. Productiviteitswinsten in deze sector komen bovendien ten goede aan de andere economische sectoren die in hun productieproces een beroep doen op diensten. De dienstverlening is vooral cruciaal voor de mondiale waardeketens, aangezien de exporterende industrieën de diensten in verband met hun activiteit vervoer, commercialisering, boekhoudkundige, financiële, technische, gespecialiseerde diensten, enz. in ruime mate uitbesteden, hetzij aan binnenlandse bedrijven, hetzij aan ondernemingen in andere Europese landen.


    Over het algemeen wordt de dienstensector in Europa echter gekenmerkt door geringe productiviteitswinsten. Volgens de OESO heeft dat onder meer te maken met de erg rigide reglementering. Zo blijkt uit de indicatoren van de reglementering van de productmarkten (product market regulationPMR) dat de professionele diensten doorgaans het sterkst gereglementeerd zijn in de Europese landen, met uitzondering van het Verenigd Koninkrijk en de noordelijke landen, zoals Zweden, Finland en Denemarken.


    Hoewel een dwingende reglementering gericht kan zijn op specifieke doelstellingen, zoals de verdediging van het algemeen belang, de bescherming van de consumenten of het beheer van monopoliesituaties, kan ze eveneens ondernemingen afschermen van buitenlandse concurrentie. Het hoeft dus niet te verbazen dat de dienstverlenende bedrijfstakken tot de minst efficiënte behoren wat betreft de allocatie van productiemiddelen. Een analyse van de indicator inzake ‘allocative efficiency’, die de relatie tussen productiviteit en marktaandeel onderzoekt, geeft aan dat, anders dan in de industrie, de productie in de marktdiensten in onvoldoende mate wordt gecreëerd door de meest productieve ondernemingsgroepen.
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    Een versoepeling van de regels in verband met de dienstenactiviteiten zou het nochtans mogelijk maken nieuw groeipotentieel te genereren en tegelijkertijd productiviteitswinsten te realiseren. Ze zou daarenboven de beste garantie bieden voor een optimaal resultaat van de hervormingen van de arbeidsmarkt in de meeste Europese landen. Aangezien concurrentie verworven voordelen kan aantasten, vergroot ze de kans dat deze hervormingen tot uiting komen in prijsdalingen, productiviteitswinsten en werkgelegenheidscreatie, in plaats van in een stijging van de winsten van de beschermde bedrijven. Volgens ramingen van de EC zou een daling van de PMR-indicator in de sector van de professionele diensten gepaard gaan met een significante versteviging van de dynamiek inzake de oprichting van ondernemingen en met een betere allocatie van de productiemiddelen.


    Tegen die achtergrond heeft de EC getracht in haar economisch beleid te streven naar een versoepeling van het reglementair kader. Ze had de lidstaten ertoe aangemaand uiterlijk in 2009 de dienstenrichtlijn om te zetten, die tot doel had de juridische en administratieve belemmeringen te verminderen. Hoewel veel landen inspanningen hebben geleverd, blijft vijf jaar na de inwerkingtreding van de richtlijn een groot aantal belemmeringen bestaan, terwijl de meeste vorderingen tot dusver slechts hebben geleid tot een gedeeltelijke opheffing van de beperkingen.


    Conform een andere krachtlijn van haar economisch beleid in het kader van het Europees semester, formuleert de EC ook specifieke aanbevelingen voor de lidstaten, onder meer op het vlak van de regulering van de markten. Zo werden België, Denemarken, Duitsland, Estland, Finland, Frankrijk, Hongarije, Ierland, Italië, Oostenrijk, Polen, Portugal, Slovenië, Spanje en Tsjechië in 2014 ertoe opgeroepen de administratieve procedures in de dienstensector te vereenvoudigen of de toegangsbelemmeringen te verminderen, teneinde de concurrentie te versterken. Behalve op de professionele diensten hadden deze aanbevelingen eveneens betrekking op de netwerkindustrieën en debouwnijverheid.
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    van het nieuwe toezichtskader

  


  
    Inleiding

  


  
    In de nasleep van de crisis werd het kader voor het toezicht op het financiële stelsel grondig herzien ten behoeve van een versterking van de sector, een verbetering van de governance en, aldus, een betere vrijwaring van de financiële stabiliteit. Tijdens het verslagjaar werd zowel op Europees als op Belgisch niveau verdergewerkt aan de omzetting en stapsgewijze invoering van de maatregelen die uit deze herziening voortvloeien.


    Met de inwerkingtreding van het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme (GTM) in november van het verslagjaar, werd de eerste pijler van de bankenunie een feit. Hieraan voorafgaand werd de banksector aan een alomvattende beoordeling (comprehensive assessment, CA) onderworpen. Met de goedkeuring van de Europese wetgeving inzake herstel en afwikkeling, het intergouvernementeel akkoord en de oprichting van een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds, werd de weg vrijgemaakt voor de tweede pijler van de bankenunie, namelijk het gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme (GAM). Ook tijdens het verslagjaar werd een gedeelte van de bepalingen van de betrokken Europese wetgeving omgezet in Belgisch recht door de bankwet en werd de Bank aangeduid als afwikkelingsautoriteit. Wat de derde pijler of het gemeenschappelijk depositogarantiestelsel betreft, dient de desbetreffende Europese richtlijn tegen de zomer van 2015 te zijn omgezet in Belgische wetgeving.


    De diverse bepalingen van de bankwet inzake onder meer structurele hervormingen, governance en beloningsbeleid werden verder ten uitvoer gelegd. De Bank werkte ook verder aan de tenuitvoerlegging van de bepalingen inzake liquiditeit en eigen vermogen van het Bazels Comité voor Bankentoezicht en van de bepalingen van de Capital Requirements Directive (CRD) en de Capital Requirements Regulation (CRR). De diverse punten van de agenda voor de hervorming van de banksector worden besproken in paragraaf1 van dit hoofdstuk.


    Wat de verzekeringssector betreft, werd de overgang naar Solvabiliteit II verder voorbereid, zoals besproken in paragraaf2 van dit hoofdstuk. In dit verband heeft de Europese Autoriteit voor Verzekeringen en Bedrijfspensioenen (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) stresstests georganiseerd teneinde de weerbaarheid van de sector te testen met het oog op de inwerkingtreding van de nieuwe solvabiliteitsvereisten, tegen de achtergrond van een langdurig lagerenteomgeving.


    De CSD-verordening heeft gemeenschappelijke prudentiële regels ingevoerd voor centrale effectenbewaarinstellingen (central securities depositories, CSD’s). Tijdens het verslagjaar werden tevens internationale richtlijnen uitgevaardigd voor het opstellen van herstelplannen voor financiële marktinfrastructuren. Deze maatregelen ter versterking van de weerbaarheid van de sector worden meer in detail besproken in paragraaf3 van dit hoofdstuk.


    De Bank werd in het verslagjaar aangeduid als macroprudentiële autoriteit. Tijdens de verschillende vergaderingen die het Directiecomité van de Bank als macroprudentiële autoriteit tijdens de verslagperiode heeft gehouden, lag de nadruk op de monitoring van de systeemontwikkelingen en de analyse van het eventuele gebruik van macroprudentiële instrumenten (zie paragraaf4 van dit hoofdstuk).


    Tot slot werd tijdens het verslagjaar veel aandacht besteed aan de evaluatie door de Financial Action Task Force (FATF) van het Belgische reglementaire en prudentiële dispositief ter bestrijding van het witwassen van geld (paragraaf5.1) en aan de erkenningscampagne voor revisoren (paragraaf5.2).

  


  
    Verdere uitbouw van het nieuwe toezichtskader❙Inleiding❙

  


  
    1. Banken: vooruitgang in de bankenunie en tenuitvoerlegging van BazelIII envan de bankwet


    1.1 Het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme


    1.1.1 Start van het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme


    Tijdens het verslagjaar werkten de ECB en de nationale bevoegde autoriteiten (NBA’s), waaronder de Bank, aan de voorbereiding van het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme. Conform de GTM-verordening(1) heeft de ECB op 4november2014 de haar opgedragen taken opgenomen. Met de inwerkingtreding van het GTM werd een belangrijk deel van de bevoegdheden van de Bank, met name wat betreft de banken die als belangrijk worden beschouwd, aan de ECB overgedragen.


    
      (1) Verordening (EU) Nr.1024/2013 van de Raad van 15oktober2013 waarbij aan de Europese Centrale Bank specifieke taken worden opgedragen betreffende het beleid inzake het prudentieel toezicht op kredietinstellingen.

    


    Op 4september2014 publiceerde de ECB twee lijsten van respectievelijk de belangrijke en de minder belangrijke banken. Zeven Belgische bankgroepen werden in de lijst van belangrijke banken opgenomen. Zes daarvan zijn belangrijk door hun omvang: Axa Bank Europe, Bank of New York Mellon (BNY Mellon), Belfius, Dexia, Investar BVG (Argenta) en KBC. Bank Degroof werd als belangrijk aangemerkt omwille van het belang van haar grensoverschrijdende activiteiten. De Belgische dochters en bijkantoren van bankgroepen die in andere GTM-landen zijn gevestigd, hebben dezelfde kwalificatie als de bankgroep waartoe ze behoren. Zo worden onder meer BNP Paribas Fortis Bank en ING België als belangrijk beschouwd.


    De Raad van Toezicht van de ECB, die in januari van het verslagjaar werd opgericht, concentreerde zich in zijn eerste werkingsjaar op de voorbereiding van zijn opdracht, namelijk de ontwikkeling van een juridisch kader, de opstelling van het toezichtshandboek, de kwalificatie van banken als belangrijk of minder belangrijk, de alomvattende beoordeling en de voorbereiding van de eerste reeks kapitaalbeslissingen onder het GTM.


    Na een publieke consultatie keurde de ECB de GTM-kaderverordening(1) goed. Deze kaderverordening legt de methodologie vast voor de kwalificatie van instellingen als belangrijk of minder belangrijk en vormt de juridische basis voor de organisatie van de gezamenlijke toezichthoudende teams die verantwoordelijk zijn voor het microprudentieel toezicht (Joint Supervisory Teams, JST’s) en van de inspectieteams. De kaderverordening verduidelijkt in welke gevallen de onder toezicht staande instellingen een aanvraag kunnen richten aan de Bank dan wel aan de ECB. Verder legt ze de algemene principes vast waarop de toezichtsprocedures moeten steunen, met bijzondere aandacht voor de naleving van het recht om te worden gehoord, het recht van toegang tot dossiers en de verplichting voor de ECB om haar besluiten te motiveren, alsook de algemene principes die in acht moeten worden genomen bij de organisatie van sanctieprocedures. Bovendien herhaalt de GTM-kaderverordening de basisbeginselen waarop de samenwerking tussen de ECB en de nationale bevoegde autoriteiten gebaseerd is, namelijk de verplichting tot samenwerking te goeder trouw en de algemene verplichting tot uitwisseling van informatie. Bovendien wordt er in de kaderverordening aan herinnerd dat de ECB de mogelijkheid heeft om de nationale autoriteiten te verzoeken hun nationale bevoegdheden uit te oefenen.


    
      (1) Verordening (EU) Nr.1024/2013 van de Raad van 15oktober2013 waarbij aan de Europese Centrale Bank specifieke taken worden opgedragen betreffende het beleid inzake het prudentieel toezicht op kredietinstellingen.

    


    De bevoegdheden van de ECB met betrekking tot de belangrijke banken worden vastgelegd aan de hand van de lijst van taken die in de GTM-verordening is opgenomen. Bovendien is de ECB enkel bevoegd om de Europese wetgeving of de regels die eruit voortvloeien, toe te passen. Dit geldt in het bijzonder voor het door de CRDIV/CRR(1) bepaalde ’single rulebook’, inclusief de nationale implementatie daarvan. In dit verband zal de progressieve harmonisatie van de nationale discreties die voor de toezichthouders voortvloeien uit de CRD IV/CRR, een belangrijke uitdaging vormen voor het GTM. DeECBis gebonden door de Europese uitvoeringswetgeving die door de Europese Bankautoriteit (European Banking Authority, EBA) werd voorbereid. Het toezicht op de naleving van de regels in een aantal domeinen blijft tot de bevoegdheid behoren van de nationale autoriteiten. Het gaat met name om de regels inzake consumentenbescherming, de bestrijding van het witwassen van geld, de uitgifte van ’covered bonds’ en structurele hervormingen.


    
      (1) Richtlijn2013/36/EU van het Europees Parlement en de Raad van 26juni2013 betreffende toegang tot het bedrijf van kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstellingen en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richtlijn2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen2006/48/EG en 2006/49/EG en Verordening (EU) Nr.575/2013 van het Europees Parlement en de Raad van 26juni2013 betreffende prudentiële vereisten voor kredietinstellingen en beleggingsondernemingen en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 648/2012..

    


    De ECB heeft de belangrijke banken de mogelijkheid geboden om het Engels te gebruiken in de communicatie met de ECB. Zes Belgische bankengroepen kozen voor het Engels, wat niet inhoudt dat zij afstand doen van hun recht om later opnieuw voor de nationale taal te kiezen.
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    In de ECB-verordening betreffende een vergoeding voor toezicht(1) worden de modaliteiten vastgelegd ter dekking van de uitgaven van de ECB in het kader van haar toezicht op de belangrijke of minder belangrijke instellingen. De uitgaven van de nationale bevoegde autoriteiten in het kader van het GTM blijven onderworpen aan een nationale vergoedingsregeling.


    
      (1) Verordening (EU) Nr.1163/2014 van de Europese Centrale Bank van 22oktober2014 betreffende een vergoeding voor toezicht (ECB/2014/41).

    


    In het kader van haar verantwoordingsplicht brengt de ECB om de drie maanden verslag uit aan het Europees Parlement, de Raad en de Commissie, over de vooruitgang van de operationele tenuitvoerlegging van de GTM-verordening. Deze voorbereidende fase zal ook aan bod komen in het eerste jaarverslag van het GTM, dat in de lente van 2015 gepubliceerd zal worden.


    1.1.2 Organisatiestructuur entoezichtspraktijken van het GTM engevolgen voor de Bank


    Organisatiestructuur van de ECB


    In het kader van haar taak als prudentiële toezichthouder, heeft de ECB bij de vastlegging van haar organisatiestructuur een scheiding gemaakt tussen, enerzijds, de departementen die belast zijn met het toezicht op de instellingen en, anderzijds, de departementen die het toezicht ondersteunen. Zo werden er drie departementen in het leven geroepen voor het toezicht op de instellingen, waarbij de verantwoordelijkheid tussen deze departementen verdeeld werd op grond van het risicoprofiel van de instellingen en van hun belang.


    De Directoraten-Generaal (DG) Microprudentieel Toezicht I en II houden zich bezig met het dagelijks prudentieel toezicht op de als belangrijk beschouwde instellingen (respectievelijk ongeveer 30 en 90), terwijl het DG Microprudentieel Toezicht III verantwoordelijk is voor het indirect prudentieel toezicht op de als minder belangrijk beschouwde instellingen. De werkzaamheden van deze drie directoraten worden ondersteund door het DG Microprudentieel Toezicht IV, dat horizontale en gespecialiseerde taken uitvoert met betrekking tot alle kredietinstellingen die onder het toezicht van het GTM vallen en dat expertise verschaft voor specifieke aspecten van het toezicht. Een van de taken van het DG IV bestaat erin de samenhang te waarborgen tussen de verschillende benaderingen van de JST’s. Het bestaat uit verschillende diensten, zoals bv. de afdeling ’Risicoanalyse’, die belast is met de horizontale analyse van de risico’s waaraan het bankwezen van het eurogebied blootstaat, de afdeling ’Toezichtsbeleid’, die helpt bij het ontwikkelen van regelgevende prudentiële normen voor alle banken, op grond van de akkoorden van Bazel en de Europese richtlijnen, de afdeling ’Methodologie- en normontwikkeling’, die verantwoordelijk is voor het ontwikkelen en regelmatig bijwerken van de toezichtsmethodologieën, en de afdelingen ’Interne modellen’ en ’Gecentraliseerde inspecties ter plaatse’, die los zullen staan van de toezichtsafdelingen en die respectievelijk belast zullen zijn met de validatie van de interne modellen die door de instellingen worden gebruikt voor de berekening van hun eigenvermogensvereisten en de uitvoering en de coördinatie van inspecties ter plaatse.


    Om in deze domeinen een goede coördinatie tussen de ECB en de nationale bevoegde autoriteiten mogelijk te maken, werd besloten netwerken van deskundigen op te richten voor elk van de afdelingen van het DG IV. De doelstelling van deze netwerken bestaat erin informatie en ervaring uit te wisselen om voor elk van de onderwerpen goede praktijken te kunnen vaststellen die binnen het GTM moeten worden toegepast.


    Een nieuwe benadering van het toezicht


    Voor elke belangrijke bankgroep werd een JST opgericht. Het JST is belast met de uitvoering van het prudentieel toezicht op de toegewezen instelling en coördineert de toezichtwerkzaamheden met de betrokken nationale toezichthouders. Elk JST wordt aangestuurd door een coördinator van de ECB(1) en bestaat uit leden die zijn aangesteld door de NBA’s van de landen waar de kredietinstellingen, hun dochterondernemingen en bijkantoren gevestigd zijn. De omvang, de algehele samenstelling en de organisatie van een JST zijn aangepast aan de omvang, de complexiteit, het bedrijfsmodel en de geografische spreiding van de onder toezicht staande kredietinstelling. De nationale toezichthouders die lid zijn van de JST’s werken onder leiding van de coördinatoren van de ECB en op basis van de methodologieën en het werkprogramma die op het niveau van de ECB werden goedgekeurd. De subcoördinatoren, die aangewezen zijn door de NBA’s, ondersteunen de JST-coördinator van de ECB bij het dagelijkse toezicht op de als belangrijk beschouwde kredietinstellingen en dragen tevens de standpunten van de betrokken NBA’saan.


    
      (1) De coördinator van de JST is over het algemeen niet afkomstig uit het land waar de onder toezicht staande instelling is gevestigd.

    


    De nauwe samenwerking tussen de ECB en de NBA’s is van essentieel belang voor het welslagen van het GTM, met name gelet op de toezichtsexpertise van de NBA’s en de noodzaak aan een verdere verbetering van de toezichtspraktijken en -regels.


    Voor bepaalde opdrachten en voor meer specifieke taken kunnen de JST’s een beroep doen op de bijstand en de expertise van de horizontale en gespecialiseerde afdelingen van het DG Microprudentieel Toezicht IV, onder andere voor de validatie van interne modellen, de beoordeling van herstelplannen en de on-site-inspectie van de banken.


    Verwezenlijkingen op het vlak vantoezichtspraktijken


    Een belangrijk deel van de werkzaamheden in verband met de harmonisering van de toezichtspraktijken had betrekking op de methodologieën voor de beoordeling van de risico’s en van de toereikendheid van de solvabiliteits- en liquiditeitsposities, die gebruikt zullen moeten worden door de JST’s. De hoeksteen hiervan is de procedure van prudentiële toetsing en evaluatie (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP).


    Het SREP van het GTM omvat de processen, procedures en methodes voor het toezicht op de belangrijke en minder belangrijke instellingen en is in overeenstemming met de SREP-richtlijnen van de EBA(1). Het SREP begeleidt de toezichthouder bij het nemen van de beslissing inzake de kapitaal- en liquiditeitsvereisten of bij het treffen van een andere prudentiële maatregel voor de individuele instellingen en levert de nodige input om het minimale niveau van toezicht en het werkprogramma (Supervisory Examination Programme, SEP) te bepalen.


    
      (1) Final Guidelines on SREP methodologies and processes, 19December2014.

    


    Vanaf 2015 zal het SREP van het GTM de nationale SREP-analyses en -methodes vervangen. De pijler2-beslissingen voor 2014/2015 zullen echter nog steeds gebaseerd zijn op de nationale SREP-toepassingen. Banken die bij de stresstests uitgevoerd in het kader van de alomvattende beoordeling, een kapitaaltekort lieten optekenen, dienen evenwel de facto de nodige kapitaalmaatregelen te nemen om dit tekort weg te werken (zie hiervoor hoofdstukA, paragraaf1.4.1, waar tevens het nationale SREP-beleid wordt uiteengezet). De overstap naar het SREP van het GTM in 2015 kan voor de kredietinstellingen eventueel tot wijzigingen leiden in de pijler 2-vereisten.


    Voor elke belangrijke kredietinstelling bestaat de SREP uit drie dimensies. Vooreerst is er het risicobeoordelingssysteem (Risk Assessment System, RAS), namelijk de door de toezichthouder gehanteerde RAS-methodes en doorlopende analyses van de performantie en de risico’s van de instelling. Het RAS leidt tot een algemene risicoscore van de instelling en bestaat voornamelijk uit analyses van (i)het bedrijfsmodel, waarbij de levensvatbaarheid en de duurzaamheid van de instelling wordt ingeschat, (ii)de interne governance en het risicobeheer, waarbij de kwaliteit en effectiviteit van beide elementen wordt getoetst, evenals de infrastructuur voor gegevensverwerking en de rapportering binnen de instelling, (iii)de kwantitatieve en kwalitatieve aspecten van de kapitaalrisico’s (met inbegrip van het krediet-, markt-, rente- en operationeel risico) en (iv)de kwantitatieve en kwalitatieve aspecten van het liquiditeitsrisico binnen de instelling.


    De tweede dimensie behelst de periodieke kwantificering van de kapitaal- en liquiditeitsvereiste. Om minimale prudentiële kapitaal- en liquiditeitsvereisten per instelling vast te leggen, wordt gebruik gemaakt van de bevindingen van het RAS en van de benchmarks die verkregen worden door kwantificering van risico’s en vergelijking tussen de instellingen van het eurogebied en aan de hand van de analyse van het door de instelling opgestelde Internal capital adequacy assessment process (ICAAP) en Internal liquidity adequacy assessment process (ILAAP).


    Tot slot wordt op grond van de toezichtsbevindingen, de kapitaal- en liquiditeitskwantificering en de economische context, minstens eenmaal per jaar een kapitaal- en liquiditeitsbeslissing genomen en eventuele bijkomende prudentiële maatregelen getroffen en meegedeeld.


    Voor de kalibratie van de indicatoren die binnen het RAS worden gehanteerd en voor de vastlegging van de benchmarks en de risicokwantificering organiseerde de ECB, naast de standaardrapporteringen, reeds verschillende dataopvragingen in het eurogebied. Er worden verder fieldtests georganiseerd om de SREP-methodes en -kalibratie te stabiliseren, te verfijnen en de algemene uitkomsten te toetsen alvorens het SREP-instrument te voltooien.


    Gevolgen voor de organisatie binnen deBank


    Gezien de omvang van de taken van de ECB is het van belang dat erover gewaakt werd dat de organisatiestructuur van de Bank optimaal was en rekening hield met de praktijken van de ECB. Tegen deze achtergrond heeft de Bank in de loop van het verslagjaar verschillende wijzigingen aangebracht in haar interne organisatie, waarbij zij zoveel mogelijk gebruik heeft gemaakt van de bestaande structuren zoals beschreven in het Verslag van 2012. Deze aanpassingen moeten ervoor zorgen dat er op organisatorisch vlak een zekere samenhang is met de beleidskeuzes die de ECB heeft gemaakt en meer fundamenteel, dat de doeltreffendheid van de structuren gegarandeerd wordt zodat de vergaderingen op het niveau van het GTM op passende wijze kunnen worden gevolgd en voorbereid.


    Binnen het GTM wordt een onderscheid gemaakt tussen het permanente toezicht en de on-site-inspecties. Zoals vermeld in het Ondernemingsverslag van 2014, heeft deze differentiatie de Bank ertoe gebracht de organisatiestructuur van haar toezichtsteam aan te passen. Zo werden de inspectieteams ondergebracht in de horizontale dienst ’Operationele functies’, die ook het team omvat dat belast is met de validatie en de opvolging van de modellen evenals het team dat verantwoordelijk is voor de risico’s verbonden aan de IT. De toezichthouders van de Bank die lid zijn van de JST’s, met inbegrip van de subcoördinatoren van de JST’s, werden gehergroepeerd in de dienst ’Prudentieel toezicht op banken en beursvennootschappen’. Deze dienst is onderverdeeld in subentiteiten, waarbij een onderscheid wordt gemaakt tussen de belangrijke en minder belangrijke instellingen, rekening houdend met het risicoprofiel en het bedrijfsmodel van de verschillende instellingen (voor meer details zie hoofdstukB, paragraaf2.2).


    Om de vergaderingen van de Raad van Toezicht en de Raad van Bestuur van de ECB optimaal voor te bereiden op prudentieel vlak en om in een passende transversale follow-up te voorzien van de dossiers die door de ECB zijn ingeleid, werd de cel ’SSM policy group’ opgericht binnen de dienst ’Prudentieel beleid en financiële stabiliteit’. Deze cel wordt ondersteund door de dienst ’Internationale en Eurosysteemcoördinatie’, die zorgt voor de coördinatie van de voorbereiding van de vergaderingen van de Raad van Toezicht en voor de follow-up van de schriftelijke procedures en de dossiers met betrekking tot de institutionele aspecten van het GTM. Bovendien werd een GTM-risicocomité opgericht om te zorgen voor de samenhang tussen de activiteiten van de JST’s en de werkzaamheden van de verschillende netwerken van het DGIV. Dit comité verleent bijstand aan het Directiecomité van de Bank voor aangelegenheden die verband houden met het GTM.


    1.2 Alomvattende beoordeling


    1.2.1 Doelstellingen en bestanddelen vandealomvattende beoordeling


    Algemeen kader


    In het laatste kwartaal van het voorbij jaar hebben de ECB en de nationale toezichthouders, waaronder de Bank, een grootschalige oefening afgesloten, de zogenaamde alomvattende beoordeling (CA). Deze oefening, die vóór de inwerkingtreding van het GTM werd uitgevoerd, hield een alomvattende beoordeling in van de sterke en zwakke punten van de grote banken van het eurogebied. De CA was van essentieel belang om de geloofwaardigheid te waarborgen van het nieuw gemeenschappelijk toezichtsmechanisme.


    De CA had als drievoudige doelstelling de transparantie te verhogen door middel van een verbetering van de kwaliteit van de beschikbare informatie over de situatie van de banken, het bankwezen te saneren door de maatregelen te identificeren en ten uitvoer te leggen die noodzakelijk zijn om de solvabiliteit te garanderen en, ten slotte, het vertrouwen in de Europese kredietinstellingen te versterken. Deze voorwaarden zullen de sector in staat stellen de economische groei beter te ondersteunen.


    De beoordeling stoelde op twee complementaire pijlers: een activakwaliteitsbeoordeling (asset quality review, AQR) en stresstests. Deze twee grote componenten werden aangevuld met een zogenaamde ’join-up’ teneinde de resultaten van de AQR te integreren in die van de stresstests en aldus de coherentie van de volledige CA te verzekeren.


    De oefening werd verricht onder coördinatie van de ECB en op grond van een geharmoniseerde methodologie die een convergentie beoogt in de definitie van de concepten en prudentiële regels alsook in de toezichtspraktijken. Ondanks deze harmonisatie dienen de vergelijkingen van de resultaten tussen de landen onderling voorzichtig te gebeuren, omdat de CA het behoud van bepaalde reglementaire opties die tijdelijk door de Europese richtlijnen worden aanvaard, mogelijk heeft gemaakt, met name op het vlak van de definitie van het kapitaal.


    De Bank heeft zich, als nationale toezichthouder, volledig aangesloten bij deze oefening, zoals beschreven in hoofdstuk B, paragraaf 2.2. Voor de stresstests was een nauwe samenwerking vereist tussen enerzijds de banken, die de oefening zelf moesten uitvoeren, en anderzijds de nationale toezichthouders, waaronder de Bank, die een eerste kwaliteitscontrole dienden te verrichten in rechtstreeks contact met de kredietinstellingen en de ECB. Deze laatste was ook verantwoordelijk voor het bekrachtigen van het uiteindelijke resultaat van de tests en diende te bepalen of er corrigerende maatregelen moesten worden getroffen in geval van ontoereikendheid van het eigen vermogen. In totaal hebben circa 400 personen bijgedragen aan de uitvoering van de CA in België, zonder rekening te houden met de middelen die de financiële instellingen zelf hebben moet inzetten met het oog op de uitvoering van deze oefening, die zeer veeleisend was in termen van gegevens en documentatie.


    Onder de 130 groepen die hebben deelgenomen aan de CA, waren er zes Belgische instellingen. Het betreft Axa Bank Europe, Argenta, Belfius, Dexia, KBC Group, en BNY Mellon(1). Ondanks het feit dat Dexia een entiteit is die momenteel wordt ontmanteld, werd zij aan de volledige oefening onderworpen. De CA heeft echter het door de Europese Commissie in 2012 goedgekeurde herstructureringsplan niet op de helling gezet. Het dient ook opgemerkt dat verschillende banken die actief zijn in België, waaronder BNP Paribas Fortis en ING België, aan de CA werden onderworpen via hun moederonderneming.


    
      (1) Bank Degroof heeft niet deelgenomen aan de CA aangezien deze instelling pas als belangrijk werd aangemerkt na de publicatie door de ECB van de lijst vaninstellingen die aan de CA zouden worden onderworpen.

    


    Activakwaliteitsbeoordeling


    De AQR spitste zich voornamelijk toe op het nazicht van de waardering van de activa in de rekeningen van de instellingen op 31 december 2013. Concreet werd nagegaan in welke mate de instellingen de geldende boekhoudnormen correct toepassen en werd beoordeeld of de activa in de rekeningen prudent worden gewaardeerd. Om een gelijkwaardige behandeling van de instellingen te garanderen, heeft de ECB voorgesteld uit te gaan van een conservatieve en uniforme interpretatie van de internationale standaarden voor financiële rapportering (International Financial Reporting Standards, IFRS). Dit hield in dat relatief strikte parameters werden gebruikt, of exacte grenswaarden en duidelijke indicatoren, met name voor de definitie van probleemleningen.


    De AQR bleef niet beperkt tot een gedetailleerde analyse van de in de balans opgenomen risicoposities maar bestreek ook de posten buiten de balans. De beoordeling was gericht op binnenlandse en buitenlandse risicoposities, en dit zowel op overheden, financiële instellingen, ondernemingen of particulieren. De AQR bestond uit drie grote fasen.


    In de eerste fase werden de portefeuilles geselecteerd, wat gezien de gedetailleerdheid van de analyse noodzakelijk werd geacht. Deze selectie moest ervoor zorgen dat de portefeuilles met een hoger risico in de beoordeling werden opgenomen en dat minstens 50% van de voor het kredietrisico gewogen activa van de instellingen die aan de oefening werden onderworpen, geanalyseerd werden. Voor de banken met een grotere blootstelling aan illiquide effecten, die met name tegen reële waarde worden gewaardeerd met behulp van modellen (niveau 3), werden daarnaast ook bijkomende portefeuilles geselecteerd.
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    De tweede fase bestond uit analyses van de kwaliteit van de kredieten en de waardering van de illiquide activa, die in verschillende stappen zijn uitgevoerd. In eerste instantie werden de boekhoudregels en praktijken van de instellingen grondig getoetst aan de internationale standaarden en aan bepaalde, door de methodologie opgelegde conservatieve parameters. Dit onderzoek ging gepaard met een analyse van de kwaliteit van de gegevens van de banken. Vervolgens werd een analyse per lijn verricht van de op grond van de steekproef geselecteerde kredietportefeuilles, om te bepalen of het niveau van de individuele voorzieningen toereikend was, uitgaande van de herwaardering van het onderpand en de geharmoniseerde definitie van probleemleningen, terwijl het niveau van de collectieve voorzieningen geraamd werd op grond van een door de ECB uitgewerkt model. Tot slot werd voor de banken die significante risicoblootstellingen hadden in hun beleggings- of handelsportefeuilles een gedetailleerde analyse uitgevoerd van de waardering tegen reële waarde van de complexe of minder liquide activa (niveau 3). Deze beoordeling bestreek zowel effecten als afgeleide producten die tegen reële waarde worden geboekt. Bovendien werd bijzondere aandacht besteed aan de berekening van de aanpassing van de kredietwaardering (credit valuation adjustment, CVA), die inhoudt dat de waarde van de derivaten wordt aangepast om rekening te houden met veranderingen in de kredietkwaliteit van de tegenpartij. De CVA zorgt ervoor dat rekening wordt gehouden met de kans op wanbetaling van de tegenpartij en dus met de kans dat de kasstromen van de derivaten niet gerecupereerd worden.


    In de laatste fase heeft de kwantitatieve impact van de aanpassingen van de voorzieningen en de waarderingen van de complexe activa geleid tot een correctie van de Tier1-kernkapitaalratio (common equity Tier 1, CET 1) die als basis moet dienen voor de stresstest. De tekortkomingen van eerder kwalitatieve aard die de AQR aan het licht heeft gebracht, hebben overigens aanleiding gegeven tot gedetailleerde en precieze aanbevelingen, waaraan de kredietinstellingen in de komende maanden zullen moeten voldoen.


    Stresstests


    De tweede grote pijler van de alomvattende beoordeling van de voornaamste banken van het eurogebied door de ECB wordt gevormd door stresstests, die erop gericht zijn het absorptievermogen van de kredietinstellingen te bepalen ten aanzien van macro-economische en financiële schokken over een periode van drie jaar. Voor deze tests werden twee grote scenario’s in aanmerking genomen. Het eerste scenario, het zogenaamde basisscenario, is gebaseerd op de economische vooruitzichten die eind 2013 werden opgesteld door de Europese Commissie, en stemt reeds overeen met een relatief moeilijke situatie voor de banken, rekening houdend met de zwakke vooruitzichten inzake economische groei. Het tweede, zogenaamde ongunstige scenario, simuleert een ernstige verslechtering van de conjuncturele situatie. Het bbp naar volume daalt aanvankelijk in geringe mate in 2014, maar in zeer sterke mate in 2015, waarna het stagneert in 2016, wat leidt tot een geleidelijke toename van de werkloosheid, die over de volledige periode ongeveer 2% bedraagt, zowel in België als in het eurogebied. De stijging van de consumptieprijzen vertraagt eerst en valt dan stil in 2016. Het ongunstige scenario voorziet in een stijging van de rentevoeten op korte en lange termijn, die gepaard gaat met een toename van de spreads tijdens de periode van de oefening. Het voornaamste verschil tussen België en de andere landen inzake gehanteerde parameters zijn de prijzen op de woningmarkt, die cumulatief en over drie jaar met 25% dalen in België, tegenover 15% in het eurogebied. Deze extreme hypothesen tonen aan dat de stresstests moeten worden beschouwd als een prudentiële oefening en geenszins een prognose vormen van toekomstige gebeurtenissen.


    Teneinde te bepalen of de aan de CA onderworpen financiële instellingen corrigerende maatregelen moeten treffen, werd een minimale drempel voor de solvabiliteitsratio, berekend in termen van CET 1, bepaald op 8%, zowel voor de activakwaliteitsbeoordeling als voor het basisscenario van de stresstest, en op 5,5% voor het ongunstige scenario, wat 1% meer is dan het minimum vastgesteld door de Bazel III-normen om rekening te houden met het systeemrisico.


    1.2.2 Resultaten van de alomvattende beoordeling


    Activakwaliteitsbeoordeling


    Bij de gedetailleerde analyse van de activakwaliteit werden 38 portefeuilles onderzocht die 51% vertegenwoordigden van de voor kredietrisico gewogen activa van de Belgische kredietinstellingen die aan de oefening hebben deelgenomen. In elke portefeuille werd een representatieve steekproef van de meest risicovolle kredietdossiers onderzocht, namelijk in totaal meer dan 4 200 kredietdossiers en bijna 3 150 onderpanden. Bovendien werden 13complexe waarderingsmodellen beoordeeld, evenals de waardering tegen reële waarde van 96 illiquide effecten voor een bedrag van € 3,5 miljard.


    Uit de activakwaliteitsbeoordeling is gebleken dat de boekhoudkundige praktijken van de Belgische banken doorgaans voorzichtig zijn en in overeenstemming zijn met de internationale boekhoudnormen, wat tot uiting komt in een toereikend niveau van de individuele en collectieve voorzieningen op de kredietportefeuilles. De aanpassingen als gevolg van de AQR zijn dus beperkt gebleven, en bedroegen gemiddeld 0.5% van de CET1-ratio in België. Deze aanpassingen vloeiden voornamelijk voort uit de restrictieve regels die werden gehanteerd in de oefening, en stellen de jaarrekeningen van de kredietinstellingen niet in vraag.


    Wat de kwantitatieve impact betreft, komen deze resultaten over het algemeen overeen met de gemiddelde waargenomen resultaten in het eurogebied, hoewel er vrij aanzienlijke verschillen bestaan tussen de afzonderlijke landen. De componenten van de doorgevoerde aanpassingen zijn evenwel uiteenlopend. Zo zijn de correcties voor de CVA verhoudingsgewijs groter in België, terwijl in het eurogebied de herziening van de individueel beoordeelde kredietvoorzieningen het belangrijkst is. Deze relatieve onderschatting van de CVA van de Belgische banken kan met name worden verklaard door de wijze waarop het renterisico gedekt wordt door sommige van deze banken en door de relatief lange looptijd van hun derivaten, die verband houdt met hun bedrijfsmodel. Het feit dat de individueel beoordeelde voorzieningen niet ingrijpend werden aangepast in vergelijking met het eurogebied, is zeer waarschijnlijk te wijten aan de economische omgeving, die gunstiger is dan in bepaalde andere lidstaten, en aan de conservatieve praktijken ter zake van de Belgische banken. Dit geldt ook voor de collectief beoordeelde voorzieningen, indien de aanpassingen die voortvloeien uit buitenlandse portefeuilles van bepaalde Belgische banken worden uitgesloten.


    Naast de kwantitatieve aanpassingen heeft de AQR een aantal onvolkomenheden aan het licht gebracht op het vlak van de gegevenskwaliteit en de methodes die gebruikt worden voor de waardering van activa en vastgoedonderpand. De Bank verwacht van de Belgische instellingen dat ze erop toezien in de eerstvolgende maanden tegemoet te komen aan de aandachtspunten die de AQR geïdentificeerd heeft en die aanleiding hebben gegeven tot de aanbevelingen die vermeld zijn in kader1.
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    Stresstests


    Voor de 130 Europese banken die aan de oefening hebben deelgenomen, is het gemiddelde CET1 gestegen van 11,4 tot 11,6% in het basisscenario en gedaald van 11,4 tot 8,4% in het ongunstige scenario. In dit laatste scenario werd bij 25 banken een totaal tekort van € 25 miljard aan eigen vermogen vastgesteld. Dit totaalbedrag, dat in perspectief moet worden geplaatst met het bedrag van de kapitaalverhogingen die in de eerste drie kwartalen van 2014 werden uitgevoerd door de deelnemende banken, namelijk € 57 miljard, werd geloofwaardig geacht door de markten. Deze hebben positief gereageerd, waardoor de ECB en de nationale toezichthouders gesterkt werden in hun mening dat een dergelijke oefening ter voorbereiding op de inwerkingtreding van het GTM gerechtvaardigd is.
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    [naar kader 1]


    In België hebben alle kredietinstellingen het basisscenario doorstaan. Met uitzondering van Dexia, die in vereffening is, zou de CET 1-ratio gemiddeld voor de vijf andere Belgische banken die aan de oefening hebben deelgenomen, zakken van 13,5% in 2013 tot 12,5% eind 2016. Dit niveau blijft ruimschoots boven de door de geharmoniseerde methodologie vastgelegde drempel van 8%, maar duidt op een minder gunstige ontwikkeling dan in de rest van het eurogebied. De oorzaak daarvan moet voornamelijk gezocht worden in de terugbetaling van staatssteun door een bank, waardoor haar kapitaalpositie dienovereenkomstig verslechterde(1). Zonder deze factor zou het gemiddelde CET 1 zich gestabiliseerd hebben op het peil van 2013.


    
      (1) Aangezien de staatssteun die KBC tijdens de crisis heeft ontvangen volgens deBazel II-normen als kernkapitaal wordt beschouwd, voldoet deze steun aan de voorwaarden om als CET1-kapitaal te worden aangemerkt tot 31december2017.

    


    In het ongunstige scenario zou het uiterst somber macro-economisch klimaat zich voor de vijf banken vertalen in een gemiddelde daling met 4,3% ten opzichte van het basisscenario. De solvabiliteitspositie van de Belgische banken zou met 8,2% in 2016, echter ver boven de minimumdrempel van 5,5% blijven en zou zich op een vergelijkbaar niveau bevinden als het gemiddelde van 8,4% voor het eurogebied.


    Twee Belgische banken, namelijk AXA Bank Europe en Dexia, werden in het bijzonder getroffen door de schokken in het ongunstige scenario. De kapitaalpositie van deze twee banken lag onder de vastgestelde limiet van 5,5%. Vanaf eind december 2013 heeft AXA Bank Europe echter verder activa verkocht die verband houden met niet-kernactiviteiten, om haar risicoprofiel te verminderen, en heeft zij haar kapitaal verhoogd, zodat zij nu voldoet aan de door de ECB vastgestelde vereisten. Voor Dexia werd rekening gehouden met haar specifieke kenmerken, door uit te gaan van het herstructureringsplan, de staatsgarantie en de verkoop van activa vanaf eind 2013. Er werd geconcludeerd dat de stresstest het plan dat in 2012 werd goedgekeurd door de Europese Commissie niet in vraag stelt en ook niet vereist dat de groep extra maatregelen neemt.


    De vergelijkingen tussen de algemene resultaten van België en die van het eurogebied moeten met omzichtigheid geïnterpreteerd worden, enerzijds omdat de geaggregeerde gemiddelden betrekking hebben op vrij uiteenlopende profielen en anderzijds omdat de resultaten van twee grote banken, namelijk BNP Paribas Fortis en ING België, die sterk vertegenwoordigd zijn in België, niet in de Belgische gegevens zijn opgenomen, omdat ze geconsolideerd zijn op het niveau van hun moederonderneming. Niettemin hebben de stresstests bepaalde kenmerken van de Belgische banken blootgelegd.


    [image: 35433.png]


    De kredietrisico’s, die traditioneel het meest gevoelig zijn voor een verslechtering van de conjuncturele situatie, waren vooral voelbaar voor de buitenlandse activiteiten van de Belgische banken, die langs deze weg belangrijke posities innemen op marktsegmenten waar het risico hoger is. De stresstests hebben echter ook het uitbreken van een vastgoedcrisis in België gesimuleerd, vergelijkbaar met die welke zich de afgelopen jaren in sommige Europese landen hebben voorgedaan en die niet in verhouding staan met de ontwikkelingen die in het verleden in België werden waargenomen. De Belgische banken bleken goed bestand te zijn tegen deze component van het scenario.


    De activiteiten uit het verleden hebben eveneens een invloed gehad op de resultaten, te meer omdat een van de belangrijkste hypothesen erin bestond te werken met balansen van de banken vastgelegd op de eind 2013 waargenomen situatie. Hiermee werd vemeden dat de kredietinstellingen, om te slagen voor de test, zouden uitgaan van plannen om uit te breiden of om bepaalde activiteiten af te stoten. De oefening hield wel rekening met het effect van de door de EU aanvaarde herstructureringsplannen. Met de overige saneringsinspanningen die in 2014 werden voortgezet en die de volgende jaren nog zullen plaatsvinden, werd echter geen rekening gehouden.


    Overigens heeft de relatief beperkte winstgevendheid op de resultaten van de stresstests gewogen. De Belgische banken hebben zich in de afgelopen jaren namelijk teruggeplooid op hun traditionele intermediatieactiviteiten, waarvan de rentabiliteit vrij laag blijft. Het gaat daarbij voornamelijk om kredietverlening aan de Belgische economie en beleggingen in staatsobligaties, die in hoofdzaak worden gefinancierd met de in België opgehaalde spaargelden, met name in de vorm van gereglementeerde spaardeposito’s. De stresstests hebben zeer strikte hypothesen geïntroduceerd met betrekking tot het verloop van de rentemarges en de waarde van de staatsobligaties. Ze zijn met name uitgegaan van een gevoelige stijging van de kosten van de financieringsmiddelen, als gevolg van een algemene stijging van de rente, terwijl de mogelijkheden om deze stijgingen door te rekenen in de rentetarieven van de activa, sterk werden beperkt door de parameters van de oefening.


    1.3 Afwikkeling van banken: naar een gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme


    Het gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme vormt de tweede pijler van de bankenunie. Op Europees niveau werden in de loop van 2014 drie teksten goedgekeurd die er de reikwijdte van afbakenen. De eerste tekst, Richtlijn2014/59/EU, de zogenaamde BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive)(1), legt het algemeen afwikkelingskader vast. Met de tweede tekst, Verordening806/2014, de zogenaamde GAM-verordening(2), worden het GAM en het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds ingesteld. De derde tekst, de intergouvernementele overeenkomst, behandelt de overdracht van de afwikkelingsbijdragen aan het fonds en de bundeling van de nationale compartimenten binnen het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds.


    
      (1) Richtlijn2014/59/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15mei2014 betreffende de totstandbrenging van een kader voor het herstel en de afwikkeling van kredietinstellingen en beleggingsondernemingen en tot wijziging van Richtlijn 82/891/EEG van de Raad en de Richtlijnen 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU en 2013/36/EU van het Europees Parlement en de Raad en Verordeningen (EU) Nr.1093/2010 en (EU) Nr.648/2012 van het Europees Parlement en de Raad.

    


    
      (2) Verordening (EU) Nr.806/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 15juli2014 tot vaststelling van eenvormige regels en een eenvormige procedure voor de afwikkeling van kredietinstellingen en bepaalde beleggingsondernemingen in het kader van een gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme en een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds en tot wijziging van Verordening(EU) Nr.1093/2010.

    


    De BRRD vestigt het algemeen kader voor het herstel en de afwikkeling van bankcrises en is van toepassing op alle lidstaten van de EU. Ze legt vereisten vast inzake voorbereiding, bepaalt verplichtingen inzake afschrijving van het eigen vermogen, introduceert vier afwikkelingsinstrumenten en de ermee samenhangende bevoegdheden, en behandelt de financiering van de afwikkeling door middel van vooraf door de banksector gestorte afwikkelingsmiddelen. Ze legt tevens de aanwijzing op van een nationale afwikkelingsautoriteit, die belast is met het opstellen van afwikkelingsplannen en die gemachtigd is om gebruik te maken van de afwikkelingsinstrumenten en -bevoegdheden.


    De afwikkelingsprocedure moet worden gezien als een alternatief voor het faillissement. Tijdens de afwikkelingsprocedure wordt de kredietinstelling of bankengroep in moeilijkheden geherstructureerd of in geordende vereffening geplaatst. Deze procedure streeft een vijfvoudige doelstelling na: (i) de continuïteit van de door de

    kredietinstelling uitgeoefende kritieke functies verzekeren, (ii) vermijden dat risico’s voor de financiële stabiliteit ontstaan, (iii) de overheidsmiddelen beschermen, (iv) de beschermde deposito’s en de verzekerde beleggers beschermen, en (v) de financiële middelen van de cliënten en hun activa beschermen.


    De BRRD bepaalt de voorwaarden die aanleiding geven tot afwikkeling. Er moet terzelfder tijd aan drie voorwaarden worden voldaan. Ten eerste moet de kredietinstelling in gebreke blijven of dreigen in gebreke te blijven. Ten tweede mag er geen alternatieve oplossing van privé- of prudentiële aard bestaan, waarmee dit in gebreke blijven binnen een redelijke termijn kan worden voorkomen. Ten derde moet de afwikkelingsprocedure gerechtvaardigd zijn door het algemeen belang.


    Wanneer deze drie voorwaarden terzelfder tijd zijn vervuld, komt een instelling in een afwikkelingsprocedure terecht. Aangezien de BRRD beoogt het beroep op overheidsmiddelen te beperken, zorgen de afwikkelingsinstrumenten ervoor dat de verliezen in de eerste plaats worden opgevangen door de aandeelhouders, en in tweede instantie door de schuldeisers van de instelling. Vooraleer wordt overgegaan tot afwikkeling, is de afwikkelingsautoriteit aldus verplicht om de kapitaalinstrumenten van de instelling af te schrijven of om te zetten (CET1, aanvullend Tier1-kapitaal en Tier2-kapitaal). Vervolgens past zij één van de vier afwikkelingsinstrumenten toe, met name de mogelijkheid om activa of passiva van een kredietinstelling te verkopen aan een privépartner, deze onder te brengen in een overbruggingsinstelling, ze over te dragen aan een vehikel voor activabeheer of een bail-in uit te voeren.


    De GAM-verordening stelt het GAM in, dat de Gemeenschappelijke Afwikkelingsraad (GAR), de Raad van de EU, de Europese Commissie en de afwikkelingsautoriteiten van de lidstaten die deelnemen aan het GTM omvat. De GAR is belast met de ontwikkeling en de goedkeuring van de afwikkelingsplannen en de afwikkelingsregelingen ten aanzien van de instellingen en groepen die door de ECB als belangrijk worden beschouwd in het kader van het GTM of waarvoor de ECB heeft besloten haar toezichtsbevoegdheden rechtstreeks uit te oefenen.


    De GAR bestaat uit een voorzitter, een ondervoorzitter, vier andere permanente leden en een vertegenwoordiger van elke nationale afwikkelingsautoriteit waarvan de lidstaat deelneemt aan het GTM. De Europese Commissie en de ECB beschikken beide over een waarnemer binnen de GAR. De GAR komt bijeen in plenaire vergadering of in bestuursvergadering. De GAR komt doorgaans bijeen in bestuursvergadering om een afwikkelingsplan of -regeling goed te keuren die eigen is aan een specifieke instelling of groep, met dien verstande dat wanneer in het kader van een afwikkelingsregeling het beroep op het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds bepaalde drempels overschrijdt, de beslissingen worden genomen in plenaire vergadering. In bestuursvergadering worden uitsluitend de permanente leden van de GAR en de vertegenwoordigers van de betrokken nationale afwikkelingsautoriteiten uitgenodigd om te beraadslagen. De beslissingen moeten in principe bij consensus worden genomen. Zo niet worden ze genomen bij gewone meerderheid van de permanente leden van de GAR. De nationale afwikkelingsautoriteiten dienen er op toe te zien dat de beslissingen van de GAR daadwerkelijk worden uitgevoerd.


    De GAM-verordening bepaalt tevens dat het GAM steunt op een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds, dat wordt gefinancierd door een verplichte bijdrage van elke kredietinstelling die gevestigd is in één van de deelnemende lidstaten (zie kader 2 over het financieringsproces van het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds en over het principe van bundeling van de nationale compartimenten). Dit gemeenschappelijk afwikkelingsfonds komt voor de deelnemende lidstaten in de plaats van de door de BRRD ingestelde nationale afwikkelingsfondsen. [naar kader 2]


    De taken van het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds worden limitatief bepaald in de verordening. Het fonds kan het actief of het passief garanderen van een instelling die onderworpen is aan een afwikkelingsprocedure, van haar dochterondernemingen, van een overbruggingsinstelling of van een vehikel voor activabeheer. Het kan hen leningen toekennen of er activabestanddelen van verwerven. Het fonds kan tevens bijdragen leveren aan een overbruggingsinstelling en aan een vehikel voor activabeheer. Het kan tevens de aandeelhouders of schuldeisers schadeloosstellen indien blijkt dat ze grotere verliezen hebben geleden dan die welke ze bij een vereffening zouden hebben geleden in een normale insolventieprocedure. Tot slot kan het fonds een bijdrage leveren aan een instelling die onderworpen is aan een afwikkelingsprocedure in plaats van de afschrijving of omzetting van het passief van bepaalde schuldeisers op te leggen, wanneer het bail-in-instrument op toereikende wijze wordt toegepast en de beslissing wordt genomen om bepaalde schuldeisers uit te sluiten van het toepassingsgebied van de bail-in.


    De BRRD werd gedeeltelijk omgezet in Belgisch recht door de bankwet. Deze omzetting is niet volledig, omdat op het ogenblik dat de bankwet werd opgesteld, de BRRD zich nog in de onderhandelingsfase bevond. Alleen de meest stabiele onderdelen van de richtlijn konden derhalve vervroegd worden omgezet.


    In overeenstemming met de BRRD legt de bankwet aldus de uitwerking van herstel- en afwikkelingsplannen op voor elke kredietinstelling naar Belgisch recht, waarbij evenwel, in het kader van de toepassing van het proportionaliteitsbeginsel, wordt voorzien in de toepassing van vereenvoudigde verplichtingen en in de mogelijkheid om bepaalde ontheffingen te verlenen. Wanneer de plannen niet voldoen aan bepaalde criteria, en in het bijzonder wanneer de afwikkelingsautoriteit van oordeel is dat de afwikkelbaarheid niet mogelijk is, beschikt deze laatste over een breed scala aan bevoegdheden om de belemmeringen voor de afwikkelbaarheid op te heffen. De autoriteit mag er slechts een beroep op doen nadat aan de kredietinstelling de mogelijkheid werd geboden om zelf corrigerende maatregelen voor te stellen en voor zover zij van oordeel is dat deze maatregelen de afwikkelbaarheid niet voldoende verbeteren. Zo kan zij bijvoorbeeld de onderhandeling van dienstverleningscontracten opleggen, het maximale individuele en samengevoegde bedrag van bepaalde risicoblootstellingen beperken, bepaalde activa verkopen of nog de juridische of operationele structuren van de instelling wijzigen.


    Daarnaast introduceert de bankwet in het Belgisch recht ook de vereisten ten aanzien van de afschrijving en omzetting van de kapitaalinstrumenten, alsook drie van de vier afwikkelingsinstrumenten. Het laatste, de bail-in, werd niet in de wet opgenomen, maar er wordt wel bepaald dat de Koning, bij een in Ministerraad overlegd besluit, een bail-in-regeling kan introduceren. Deze regeling mag evenwel niet in voege treden vóór 1januari2016.


    De onderdelen die nog in Belgisch recht moeten worden geïntegreerd om de omzetting van de BRRD af te ronden, hebben vooral betrekking op (i) de problematiek van de groepen, en in het bijzonder van de grensoverschrijdende groepen (bijvoorbeeld de overeenkomsten inzake financiële steun binnen de groep, de afwikkelingscolleges en de gezamenlijke besluitvormingsprocessen, enz.), (ii) het bail-in-instrument, (iii) de financiering van de afwikkeling van bankcrises (en in het bijzonder de rol die wordt gespeeld door het afwikkelingsfonds en het depositogarantiefonds) en ten slotte, (iv) de problematiek van de beleggingsondernemingen. De bankwet onderwerpt de door de afwikkelingsautoriteit genomen afwikkelingsbeschikkingen aan een dubbele controle. Ten eerste kan de minister van Financiën zich verzetten tegen elke beschikkingsbeslissing gedurende een termijn van 48uur, wanneer hij van oordeel is dat deze beslissing een budgettaire weerslag of systemische gevolgen heeft. Bovendien moet de afwikkelingsautoriteit een verzoekschrift bij de Rechtbank van Koophandel van Brussel indienen teneinde te doen vaststellen dat de beschikkingsbeslissingen die ze neemt, in overeenstemming zijn met de wet en dat de compensatoire bedragen billijk voorkomen.


    Om deze regeling te vervolledigen, kent de organieke wet(1) de rol van afwikkelingsautoriteit toe aan de Bank. In overeenstemming met de BRRD en om te zorgen voor een scheiding tussen de prudentiële taken en de activiteiten inzake afwikkeling, richt de organieke wet een nieuw orgaan op binnen de Bank, namelijk het Afwikkelingscollege. Dit college wordt voorgezeten door de gouverneur van de Bank. Behalve de gouverneur bestaat het college uit de vicegouverneur, de directeur die verantwoordelijk is voor het departement belast met het prudentieel toezicht op de banken en de beursvennootschappen, de directeur verantwoordelijk voor het departement belast met het prudentieel beleid en de financiële stabiliteit en de directeur verantwoordelijk voor de afwikkeling van de kredietinstellingen, alsook de voorzitter van de Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten (Financial Services and Markets Authority, FSMA), de voorzitter van het directiecomité van de Federale Overheidsdienst Financiën, de leidinggevende ambtenaar van het afwikkelingsfonds, vier leden aangewezen door de Koning bij een in Ministerraad overlegd besluit, en een magistraat aangesteld door de Koning.


    
      (1) Wet van 22februari1998 tot vaststelling van het organiek statuut van de Nationale Bank van België.

    


    De organisatie en de werking van het Afwikkelingscollege en van de diensten belast met de voorbereiding van zijn werkzaamheden, alsook de voorwaarden waaronder het Afwikkelingscollege informatie uitwisselt met derden (met inbegrip van andere organen en diensten van de Bank) en de maatregelen om elk mogelijk belangenconflict tussen het Afwikkelingscollege en de overige organen en diensten van de Bank te voorkomen, dienen nog te worden vastgelegd of bepaald door een in Ministerraad overlegd koninklijk besluit.


    1.4 Verdere uitvoering van Bazel III en van de bankwet


    1.4.1 Ontwikkelingen inzake liquiditeit en eigen vermogen


    Liquiditeit


    De CRR voorziet in de invoering, vanaf oktober2015, van een geharmoniseerde liquiditeitsnorm voor alle Europese kredietinstellingen, namelijk de BazelIII dekkingsratio voor de liquiditeit (liquidity coverage ratio, LCR). De LCR wordt gefaseerd ingevoerd (60% in 2015, oplopend met 10% in 2016 en 2017 om vanaf 2018 aan 100% te worden ingevoerd) en dit zowel op het niveau van de individuele juridische entiteit als op het niveau van de hoogste consolidatiekring binnen Europa. De details van de uiteindelijke Europese LCR werden in oktober2014 vastgelegd door de Europese Commissie in een gedelegeerde handeling(1).


    
      (1) Gedelegeerde handeling van 10oktober2014 aanvullend bij verordening Nr.575/2013 met betrekking tot de LCR voor kredietinstellingen.

    


    De Belgische liquiditeitsreglementering en -rapportering dient bijgevolg te worden aangepast aan het nieuwe Europese kader. De Bank heeft principieel beslist gebruik te maken van de vrijheidsgraden in verband met het liquiditeitstoezicht die de CRR aan de lidstaten biedt gedurende de overgangsperiode en af te wijken van de voorziene gefaseerde invoering. Vanaf oktober 2015 zullen de Belgische liquiditeitsratio’s dan ook vervangen worden door een 100% LCR voor alle kredietinstellingen.


    In oktober 2014 publiceerde het Bazels Comité voor Bankentoezicht een herziene versie van de tweede

    liquiditeitsratio uit het Bazel III-pakket, de netto stabiele financieringsratio (net stable funding ratio, NSFR), alsook een voorstel van transparantievereisten voor deze ratio. Deze structurele liquiditeitsratio houdt voor de banken de verplichting in om illiquide activa te financieren met stabiele financieringsbronnen zoals kapitaal, deposito’s van particulieren en KMO’s en langetermijnpassiva. De NSFR is bijgevolg complementair aan de LCR, die inhoudt dat banken voldoende liquiditeitsbuffers moeten aanhouden om het hoofd te kunnen bieden aan een liquiditeitscrisis op korte termijn. De nieuwe kalibratie van de NSFR voorziet onder meer in een gewijzigde behandeling van derivatentransacties alsook van kortetermijnleningen aan entiteiten uit de financiële sector. De NSFR dient vanaf 2018 te worden ingevoerd in Europa. De EBA startte tijdens het verslagjaar met een impactanalyse van de implementatie van de NSFR voor Europese kredietinstellingen, op basis waarvan de Europese Commissie wetgevende initiatieven kan nemen om de NSFR in te voeren in Europa.


    CRD IV bepaalt tevens dat het risicogebaseerd toezicht, d.i. pijler2 van het prudentieel toezicht, ook aandacht moet hebben voor de liquiditeitspositie en het liquiditeitsmanagement van een instelling en dat bijkomende specifieke liquiditeitsvereisten kunnen worden opgelegd op basis van deze analyse. Naast een pijler2-beslissing inzake kapitaal werd dus eenzelfde beslissing voor liquiditeit ingevoerd in 2014. Deze beslissing dient op zijn minst op jaarlijkse basis te worden genomen. De beslissing kan zowel uit kwantitatieve als uit kwalitatieve toezichtsmaatregelen bestaan. Een belangrijke opmerking in deze context is dat door de principiële beslissing om de LCR vanaf oktober2015 aan 100% in te voeren, reeds belangrijke bijkomende kwantitatieve pijler1-vereisten worden opgelegd aan alle betrokken Belgische instellingen.


    Binnen het GTM werd afgesproken dat de pijler 2-beslissing vanaf 2014 onmiddellijk door het GTM werd genomen voor de als belangrijk beschouwde instellingen die onder het direct toezicht van het GTM vallen. Desalniettemin werd van de nationale toezichthouders wel nog verwacht dat ze voor deze instellingen de nodige analyses verrichten en een voorstel van toezichtsmaatregelen gebaseerd op een nationale methodologie formuleren. Voor de als minder belangrijk beschouwde instellingen diende de Bank zowel de evaluatie als de beslissing op te stellen. De Bank ontwikkelde tijdens het verslagjaar dan ook een pijler2-methodologie voor het liquiditeitsrisico die gebaseerd is op de geharmoniseerde richtlijnen van de EBA ter zake, waarbij een niveau van liquiditeit wordt voorgesteld dat rekening houdt met kwantitatieve en kwalitatieve aspecten.


    Eigen vermogen


    De CRDIV en de CRR zijn in werking getreden op 1januari 2014. De verordening bevat een aantal opties die het de bevoegde nationale autoriteiten mogelijk maken hun eigen regels op te leggen, met name voor de toepassing van bepaalde overgangsmaatregelen. Het reglement van de Bank van 4maart2014(1) vormt dus een aanvulling op het nieuwe Europese regelgevingskader en bepaalt hoe de verschillende opties en overgangsmaatregelen van de CRR ten uitvoer moeten worden gelegd in België. Dit reglement werd goedgekeurd bij het koninklijk besluit van 10april2014(2).


    
      (1) Reglement van 4maart2014 van de Nationale Bank van België betreffende de tenuitvoerlegging van Verordening (EU) nr.575/2013 van het Europees Parlement en de Raad van 26juni2013.

    


    
      (2) Koninklijk besluit tot goedkeuring van het reglement van 4maart2014 van de Nationale Bank van België betreffende de tenuitvoerlegging van Verordening (EU) nr. 575/2013 van het Europees Parlement en de Raad van 26juni2013.

    


    Voor de bestaande opties van de CRDIII(1) heeft het reglement van 4maart 2014 het merendeel van de opties waarvoor gekozen is in het eigenvermogensreglement van 15 november 2011(2), overgenomen, om de continuïteit van de regelgeving te verzekeren. Een van de opties van dit reglement werd echter gewijzigd, namelijk deze die inhoudt dat risicoposities op centrale overheden en centrale banken van de lidstaten vrijgesteld zijn van de toepassing van de interneratingbenadering (IRB), indien aan die risicoposities een risicoweging van 0% wordt toegekend in de standaardbenadering.


    
      (1) Richtlijn2006/48/EG van 14juni2006 betreffende de toegang tot endeuitoefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen (herschikking).

    


    
      (2) Reglement van 15november2011 van de Nationale Bank van België op het eigen vermogen van de kredietinstellingen en de beleggingsondernemingen.

    


    Het reglement van 4maart 2014 bepaalt dat de instellingen die krachtens deze bepaling tot en met 31 december 2013 een vrijstelling konden genieten voor deze risicoposities, vanaf 1januari 2014 de IRB-benadering moeten toepassen. Tussen 2014 en 2018 wordt deze maatregel echter geleidelijk ten uitvoer gelegd, wat inhoudt dat de instellingen slechts 20% van de eigenvermogensvereisten moeten toepassen in 2014, 40% in 2015, 60% in 2016 en 80% in 2017. Pas in 2018 zullen de instellingen dus 100% van het eigenvermogensvereiste moeten toepassen op deze risicoposities in de IRB-benadering.


    De nieuwe opties die door de CRR werden ingevoerd, bieden in sommige gevallen ook de mogelijkheid om deelnemingen in entiteiten uit de financiële sector vrij te stellen van aftrek van het eigen vermogen. Voor deelnemingen in verzekeringsondernemingen volgt de Bank de zogenaamde ’Deense compromis’-methode van de CRD/CRR, om haar behandeling van deze deelnemingen af te stemmen op die van de meeste andere lidstaten. Deze behandeling houdt in dat deze deelnemingen worden gewogen in plaats van afgetrokken van het eigen vermogen, mits voldaan is aan bepaalde voorwaarden, met name dat de solvabiliteitstest voor conglomeraten wordt toegepast. In het reglement wordt ook gepreciseerd, voor wat betreft het toezicht op individuele en gesubconsolideerde basis, dat deelnemingen in eigenvermogensbestanddelen die door entiteiten uit de financiële sector zijn uitgegeven, in bepaalde gevallen verplicht moeten worden afgetrokken van het eigen vermogen, met name wanneer deze deelnemingen niet onder het toezicht op geconsolideerde basis vallen waaraan de instelling is onderworpen.


    Van de nieuwe nationale opties die voorzien in overgangsmaatregelen om de overstap naar de nieuwe, meer bindende prudentiële normen, geleidelijk te laten verlopen is slechts in beperkte mate gebruik gemaakt in het reglement, zodat deze nieuwe normen zo snel mogelijk volledig ten uitvoer kunnen worden gelegd. Zo zullen de goodwill en de negatieve resultaten van het lopende boekjaar bijvoorbeeld onmiddellijk moeten worden afgetrokken van het eigen vermogen.


    Het reglement voorziet echter in overgangsmaatregelen voor de aftrek van het eigen vermogen van minderheidsbelangen en instrumenten die niet langer voldoen aan de voorwaarden van de CRR om in aanmerking te worden genomen als eigen vermogen. Er zijn ook overgangsmaatregelen vastgesteld voor de erkenning als eigen vermogen van de uitgestelde belastingvorderingen die op toekomstige winstgevendheid berusten en niet voortvloeien uit tijdelijke verschillen, evenals voor de opname in het eigen vermogen van niet-gerealiseerde verliezen en winsten op vastrentende effecten en tegen reële waarde geboekte en in de balans opgenomen kredieten, met uitzondering van de available for sale-reserves (AFS) van de portefeuille overheidspapier. Voor deze maatregelen heeft het reglement ten volle gebruik gemaakt van de soepelheid die de CRR biedt voor de vaststelling van de overgangspercentages en voorziet het dus niet in een vervroegde tenuitvoerlegging van deze vereisten.


    Voor wat betreft de AFS-reserve van de portefeuille overheidspapier, bepaalt het reglement dat deze herwaarderingsreserve niet in aanmerking wordt genomen in het eigen vermogen, tenzij de niet-gerealiseerde verliezen meer bedragen dan 5% van de boekwaarde van de betrokken portefeuille.


    Tot slot bepaalt het reglement dat de Bank, in afwachting van de harmonisatie van de hefboomratio’s (leverage ratios) in 2018, de vereisten handhaaft die verbonden zijn aan de algemene solvabiliteitscoëfficiënt, zoals bepaald in het reglement van 15november2011.


    In hetzelfde kader heeft het Bazels Comité voor Bankentoezicht zijn door de crisis op gang gebrachte hervormingsagenda voor de solvabiliteitsvereisten verder afgewerkt gedurende het verslagjaar. In januari legde het Bazels Comité daartoe de laatste hand aan de definitie van de nieuwe hefboomratio. Die ratio bepaalt het minimale bedrag aan eigen vermogen in verhouding tot het totale volume activa, teneinde te voorkomen dat een snelle toename van de kredietverlening aan tegenpartijen die een lage risicoweging genieten, een buitensporige stijging van de totale schuldratio of van het hefboomeffect met zich brengt. De Europese Commissie nam deze finale definitie van het Bazels Comité op in een gedelegeerde handeling, waardoor deze versie van de hefboomratio wordt ingevoerd als observatieratio en door instellingen dient te worden gepubliceerd vanaf 2015. In een latere fase kan de Europese Commissie ook voor de hefboomratio wetgevende initiatieven nemen teneinde deze dwingend te maken voor Europese kredietinstellingen en beleggingsondernemingen. De tekst van het Bazels Comité voorziet in een dwingende hefboomratio vanaf 2018.


    Bovendien publiceerde het Bazels Comité tijdens het verslagjaar aan haar hervormingsagenda getoetste normen inzake risicoconcentratie, een nieuwe vereenvoudigde en uniforme standaardbenadering voor het tegenpartijrisico bij derivaten- en gewaarborgde financieringstransacties en een nieuwe berekening van strengere solvabiliteitsvereisten verbonden aan effectiseringen. De normen inzake risicoconcentratie beperken de blootstelling van banken op individuele tegenpartijen of op groepen van verbonden tegenpartijen. Deze normen zijn vergelijkbaar met de Europese normen ter zake die al geruime tijd van kracht zijn voor Europese instellingen.


    Andere prioriteiten van het Bazels Comité in dit kader waren toegespitst op het verzekeren van consistentie en vergelijkbaarheid bij de tenuitvoerlegging van de solvabiliteits- en liquiditeitsvereisten teneinde het publieke vertrouwen in de kapitaal- en liquiditeitsratio’s te verhogen en scheeftrekkingen in de concurrentie tussen instellingen te vermijden. In dit kader werkte het Comité tijdens het verslagjaar verder aan de uitvoering van een ruim programma aan maatregelen.


    Het door het Bazels Comité in dit verband opgezette Regulatory Consistency Assessment Programme omvat de monitoring van de tenuitvoerlegging van de standaarden, onder meer door middel van een gedegen evaluatie door het Comité van de invoering van de Bazelnormen door individuele toezichthouders. Ook de Europese wetgeving inzake kapitaalvereisten voor kredietinstellingen, zoals opgenomen in CRD IV en CRR, werd dit verslagjaar aan een onderzoek onderworpen. De resultaten brachten enkele domeinen aan het licht waarbij de Europese wetgeving afwijkt van de internationale normen.


    Anderzijds voerde het Bazels Comité, net zoals de EBA, verdere impactstudies uit om verschillen tussen de door instellingen berekende kapitaalvereisten die niet gerelateerd zijn aan gedifferentieerde onderliggende risico’s, in kaart te brengen. De voornoemde impactstudies wijzen op een hoge variatie in de solvabiliteitsvereisten, met name bij banken die gebruik maken van interne modellen om hun kapitaalvereisten voor krediet-, markt- en operationele risico’s te berekenen. Het Bazels Comité werkte tijdens het verslagjaar dan ook aan mogelijke beleidsmaatregelen om de variatie die niet veroorzaakt wordt door een verschil in onderliggende risico’s, te beperken. Ten eerste tracht het Comité de risicogevoeligheid van de niet-modelmatige standaardbenadering voor de berekening van kapitaalvereisten voor krediet-, markt- en operationele risico’s te verbeteren en te verhogen met als doel een minimumpercentage van deze kapitaalvereisten in te voeren als minimumvereiste voor de door interne modellen berekende kapitaalvereisten. Ten tweede werkt het Comité aan een fundamentele herziening van de praktijken inzake modellering die door banken worden gehanteerd en werden ook voorstellen ter verduidelijking en vereenvoudiging van het gebruik van interne modellen bij de berekening van kapitaalvereisten uitgewerkt.


    Aanpassing SREP-kapitaal aan de CRR-omgeving


    In overeenstemming met de CRD IV-richtlijn beoordeelt de Bank permanent de risico’s waaraan de kredietinstellingen zijn blootgesteld, en beoordeelt ze op deze basis of de strategieën, processen en mechanismen die door die instellingen ten uitvoer worden gelegd, alsook het eigen vermogen en de liquiditeiten die ze aanhouden, toereikend zijn.


    In dit verband legt de Bank op jaarbasis een minimumkapitaalratio op aan de kredietinstellingen die onder haar toezicht staan, aan de hand van een methodologie die rekening houdt met zowel de interne beoordeling van de kapitaalbehoeften zoals bepaald door de instelling (ICAAP), de resultaten van de stresstests en van de SREP van de Bank. Gedurende het lopende jaar heeft de Bank haar methodologie herzien om rekening te houden met, enerzijds, de wijzigingen ingevoerd door de CRR-verordening, met name inzake de bepaling van het eigen vermogen en van het gewogen risicovolume, en, anderzijds, de resultaten van de alomvattende beoordeling (zie hoofdstukA, paragraaf1.2).


    Aangezien de ECB sinds 4november2014 verantwoordelijk is voor het prudentieel toezicht op de Belgische bankgroepen, werd overeengekomen dat de beslissingen inzake minimumkapitaalratio formeel zouden worden genomen door de ECB op basis van een voorstel van de Bank en de methodes die ze gebruikt voor de betrokken banken.


    Wat betreft de kwaliteit van het kapitaal, heeft de Bank haar beleid versterkt dat inhoudt dat ze uitsluitend de kapitaalinstrumenten waarmee de verliezen on going concern kunnen worden gedekt, in aanmerking neemt als belangrijkste basis voor de beoordeling van de toereikendheid van de solvabiliteit van een instelling, aangezien deze beoordeling aangeeft in welke mate de instelling in staat is haar activiteiten voort te zetten. Tot eind 2013 legde de Bank de minimale solvabiliteitsratio van een instelling vast aan de hand van het Tier 1-kapitaal. De CRR-verordening heeft de definitie van het Tier1-kapitaal evenwel fundamenteel gewijzigd, door een onderscheid te maken tussen de Tier1-kernkapitaalbestanddelen (CET1), die voornamelijk bestaan uit het kapitaal en de reserves, en de zogenaamde hybride Tier1-instrumenten, die de verliezen slechts dragen in tweede rang of wanneer de solvabiliteitsratio van de bank reeds sterk is aangetast door verliezen. Rekening houdend met deze wijziging in de reglementaire definitie van het eigen vermogen, heeft de Bank besloten de minimale solvabiliteitsratio vast te leggen aan de hand van het bedrag van CET1, dit in afwachting dat de ECB haar eigen beleid ter zake bepaalt.


    Wat betreft de kwantificering van de risico’s waaraan de instelling het hoofd moet bieden, heeft de Bank vastgesteld dat de CRR-verordening reeds het volume van de minimale kapitaalvereisten heeft verhoogd, door beter rekening te houden met het tegenpartijrisico en met het feit dat bepaalde hypothesen die worden gehanteerd om de aanvullende vereisten vast te leggen ten opzichte van de minimumvereisten, zouden moeten worden herzien, met name ten aanzien van de hypothesen die worden gehanteerd bij de stresstest die werd uitgevoerd door de EBA en de ECB in 2014. Zo heeft ze de methodologieën herzien die worden gebruikt in het kader van haar SREP, met name door een aanpassing van de hypothesen voor de wijziging van de rente, die worden gebruikt om het belang van het renterisico van het banking book te beoordelen.


    De Bank heeft tevens rekening gehouden met de resultaten van de CA in het kader van de bepaling van de minimale solvabiliteitsratio, die van toepassing is voor 2014 en 2015. Ze heeft, in voorkomend geval, het resultaat van de CA-oefening aangepast om rekening te houden met de risico’s die niet helemaal gedekt zijn door deze oefening, met name de risico’s verbonden aan de geschillen of aan het bedrijfsmodel van de betrokken instelling, wanneer deze risico’s voldoende materieel werden geacht. Door middel van deze benadering wenste de Bank ervoor te zorgen dat aan de banken die worden onderworpen aan de CA-oefening, een minimale solvabiliteitsratio wordt toegekend die hen rekening houdend met de resultaten van de AQR en van de stresstests in staat stelt om steeds de minimumdrempels van 8% van het CET 1-kapitaal in het basisscenario en van 5,5% van het CET1-kapitaal in het ongunstige scenario in acht te nemen.


    1.4.2 Structurele hervormingen


    Reglement handelsactiviteiten voor eigen rekening


    De bankwet en het reglement van de NBB van 1april2014(1) omkaderen de structurele hervorming van de regelgeving met betrekking tot de handelsactiviteiten van financiële instellingen. Ze gaan uit van twee verdedigingslinies die voortbouwen op de aanbevelingen van het zogenaamde Liikanen-verslag, namelijk het verslag van 2012 van de deskundigengroep op hoog niveau van de Europese Commissie onder het voorzitterschap van Erkki Liikanen(2), of op elementen van de Volcker-regels, die in de VS van toepassing zijn.


    
      (1) Reglement van de Nationale Bank van België van 1april2014 betreffende dehandelsactiviteiten voor eigen rekening.

    


    
      (2) Report of the European Commission High-level group, 2012.

    


    Vooreerst zijn sommige handelsactiviteiten totaal verboden. Andere, specifieke handelsactiviteiten zijn toegelaten, maar zijn onderworpen aan zowel kwantitatieve als kwalitatieve conformiteitsvereisten. Bovendien wordt aan de financiële instellingen een ontradende kapitaaltoeslag opgelegd ingeval de toegelaten handelsactiviteiten één van de in het reglement vermelde kwantitatieve drempels overschrijden. Deze kapitaaltoeslag werd omgezet in een pijler 2-maatregel (zie hoofdstukA, paragraaf4).


    Het verbod op handelsactiviteiten voor eigen rekening heeft betrekking op posities in financiële instrumenten die worden ingenomen met de intentie om op korte termijn winst te genereren op basis van schommelingen in de marktprijzen. Ook handelsstrategieën met een hoog risico die kunnen leiden tot aanzienlijke verliezen, zoals correlatiehandel en blootstellingen verbonden aan bepaalde effectiseringstranches, vallen hieronder. Zijn evenmin toegelaten: transacties zonder toereikende zekerheden die voor eigen rekening zijn aangegaan met bepaalde instellingen voor collectieve belegging met blootstellingen ten aanzien van of beleggingen in andere instellingen met een hefboom boven een bepaalde drempel, en verrichtingen die door financiële instellingen voor eigen rekening en rechtstreeks zijn afgesloten, zonder toereikende zekerheden, met vehikels met een hefboomeffect (hedge funds).


    Deze verbodsbepaling is ingegeven door het principe dat een financiële instelling de door haar verworven deposito’s die gedekt zijn door een waarborgfonds, niet mag aanwenden voor speculatieve doeleinden die een beperkte bijdrage leveren aan de reële economie. De rol die deze speculatieve activiteiten hebben gespeeld in de recente financiële crisis liggen mee aan de basis van deze maatregel.


    Vijf categorieën van handelsactiviteiten zijn toegelaten. Het verlenen aan cliënten van beleggings- en nevendiensten, inclusief de dekking ervan, en het op basis van een contractuele verplichting onderhouden van een liquide markt via het continu noteren van bied- en laatprijzen in een bepaald type van effect of financieel instrument, vormen de eerste twee toegelaten handelsactiviteiten. Er geldt evenmin een verbod op handelsverrichtingen die ofwel het voorwerp uitmaken van een effectieve economische afdekking van de verschillende risico’s die inherent zijn aan de eigen balans van een financiële instelling, of die verbonden zijn aan een gezond beheer van de liquiditeiten of, tot slot, die voortvloeien uit de strategische beslissingen met betrekking tot en het beheer van een duurzame en liquide beleggingsportefeuille van de betrokken instelling, op voorwaarde dat al deze handelsverrichtingen voldoen aan welomschreven criteria en normen.


    De instellingen moeten op jaarbasis een kwalitatief conformiteitsrapport bezorgen aan de toezichthouder waaruit blijkt dat de bestaande omkadering van de toegestane handelsactiviteiten aan de verschillende vereisten voldoet, met name de vereisten inzake interne controle, het degelijk bestuur ervan, de organisatie van de marktenzaal, het onafhankelijk risicobeheer, het beloningsbeleid en het limietenkader. Bovendien moet elke individuele handelsafdeling beschikken over een duidelijk omschreven mandaat, waarin de strategie wordt bepaald, evenals het instrumentarium van toegelaten financiële producten, de toegewezen risicolimieten en de afdekkingsstrategieën.


    Tevens moet er voor de toegelaten handelsactiviteiten op kwartaalbasis een gedetailleerde kwantitatieve rapportering worden verstrekt per individuele handelsafdeling, die de toezichthouder in staat stelt te controleren of de vereiste kwantitatieve drempels of limieten zijn nageleefd. Deze rapportering bevat onder andere een analyse van de dagelijkse resultaten, het genomen risico per handelsafdeling en de mate waarin de afdekkingsverrichtingen de risico’s daadwerkelijk hebben verminderd voor specifieke risicofactoren.


    Indien zou blijken dat bepaalde toegelaten handelsactiviteiten niet voldoen aan deze kwantitatieve en kwalitatieve voorwaarden of een bepaalde risicogevoelige limiet overschrijden en wanneer het eigenvermogensvereiste van de betrokken handelsactiviteiten meer zou bedragen dan 1% van het reglementair eigen vermogen, zal de instelling verzocht worden om deze activiteiten binnen dertig dagen af te bouwen of ze desnoods over te dragen aan een aparte juridische handelsentiteit.


    Ontwikkelingen op Europees vlak


    In januari 2014 publiceerde de Europese Commissie een ontwerpverordening betreffende structurele bankhervormingen(1). Deze verordening beoogt het risico van systeemrelevante banken te verminderen en een harmonisering van de structurele hervormingsmaatregelen tussen de verschillende lidstaten te bewerkstelligen. Een aantal van die lidstaten heeft reeds structurele hervormingen voorgesteld. De voorgestelde EU-verordening wordt momenteel door de lidstaten besproken op het niveau van de onderhandelingen in de Raad, en de NBB neemt aan deze onderhandelingen deel op technisch niveau. Op dit moment is de datum van voltooiing van de verordening onduidelijk.


    
      (1) Verordening betreffende structurele maatregelen ter verbetering van de weerbaarheid van de EU-kredietinstellingen, 2014/0020, 29januari2014.

    


    Hoewel het nog te vroeg is om de veranderingen te identificeren die waarschijnlijk zullen worden aangebracht aan de voorgestelde EU-verordening, verschilt de ontwerpverordening wel van de Belgische structurele hervormingsmaatregelen op verschillende gebieden, die worden beschreven in de tabel. Ten eerste is de EU-verordening alleen van toepassing op een deel van de grote banken, terwijl de Belgische structurele hervormingsmaatregelen van toepassing zijn op alle banken die deposito’s in ontvangst nemen die in aanmerking komen voor dekking onder het depositogarantiestelsel.


    Ten tweede voorziet de EU-ontwerpverordening, net als het Liikanen-verslag, in de afscheiding van bepaalde handelsactiviteiten van de banken naar handelsentiteiten binnen de groep, als de drempelwaarden van specifieke indicatoren worden overschreden en als de autoriteiten bepalen dat de handelsactiviteiten van de bank een bedreiging vormen voor de financiële stabiliteit. De specifieke activiteiten die moeten worden afgescheiden, alsook de volledige lijst van de indicatoren die moeten worden gebruikt om een prudentiële toetsing en een mogelijke afscheidingsbeslissing op gang te brengen, moeten nog worden gespecificeerd in secundaire wetgeving. De Belgische wetgeving schrijft alleen de afscheiding voor van handelsactiviteiten voor eigen rekening of handelsactiviteiten die worden gelijkgesteld met handel voor eigen rekening. Terzelfder tijd past de Belgische wetgeving een kapitaaltoeslag toe op handelsactiviteiten die een bepaald volume of bepaalde risicolimieten overschrijden.


    Ten derde verbiedt de EU-ontwerpverordening aan de banken of bankgroepen om handel voor eigen rekening te verrichten. De EU-verordening hanteert echter een zeer enge definitie van handel voor eigen rekening, die alleen handelseenheden of personeel omvat die specifiek zijn aangemerkt als handelaren voor eigen rekening. Die enge definitie van handel voor eigen rekening zal uitsluitend de ’open’ handel voor eigen rekening daadwerkelijk verbieden. Ze zal geen weerslag hebben op de handelsactiviteiten voor eigen rekening die worden verricht door de banken maar die worden ’verborgen’ binnen andere types van handelsactiviteiten, zoals marketmaking of hedging. Zo hebben de meeste banken sinds het uitbreken van de crisis hun open handel voor eigen rekening geschrapt.


    In tegenstelling tot de EU-verordening, en zoals hierboven besproken, beoogt de Belgische wetgeving tevens om de verborgen handel voor eigen rekening die door de banken wordt verricht, te onderscheiden. Dit vereist een ruimere definitie van de handel voor eigen rekening dan in de EU-verordening, alsook de instelling van een passend rapporterings- en monitoringkader voor de handelsactiviteiten.
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    Een laatste verschil tussen de voorgestelde EU-verordening en de Belgische structurele hervormingsmaatregelen is dat eerstgenoemde de handel in EU-overheidsschuld uitsluit van de definitie van handel voor eigen rekening en van de berekening van de waarden van de indicatoren die zijn gekoppeld aan de afscheidingsbeslissing. De Belgische wetgeving staat een dergelijke uitsluiting niet toe, omdat wordt geoordeeld dat de handel voor eigen rekening in EU-overheidsschuld toch aanzienlijke risico’s met zich kan brengen.


    1.4.3 Governance: kwalificatie als significante instelling en beleid van de Bank inzake cumulbeperkingen


    Een van de nieuwe sleutelbegrippen in de bankwet is het begrip ’significante kredietinstelling’. Overeenkomstig artikel3,30°, van deze wet vallen hieronder zowel de systeemrelevante kredietinstellingen als de kredietinstellingen met een balanstotaal van meer dan € 3 miljard die door de toezichthouder niet als niet-significant worden aangemerkt wegens (i)hun omvang, (ii)hun interne organisatie en (iii)de aard, de omvang, de complexiteit en het grensoverschrijdende karakter van de werkzaamheden. Hierbij wordt uitgegaan van een weerlegbaar vermoeden van significantie. Dit vermoeden werd in de bankwet opgenomen om rekening te kunnen houden met het huidige gevarieerde karakter van het Belgische bankenlandschap. Er zij opgemerkt dat het begrip ’significantie’ in de bankwet een andere draagwijdte heeft dan de kwalificatie ’als belangrijk/minder belangrijk beschouwd’ in de context van het GTM.


    De kwalificatie ’significant’ is onder meer relevant voor een aantal wetsbepalingen betreffende het deugdelijk bestuur van kredietinstellingen, in het bijzonder voor de bepalingen betreffende de oprichting van gespecialiseerde comités binnen de raad van bestuur (artikel33,§1, van de bankwet), de positie van de Chief Risk Officer (artikel37,§3, eerste lid, tweede zin, van de bankwet) en de kwantitatieve cumulbeperkingen voor bestuurders (artikel62,§5, tweede zin en artikel62,§6, tweede zin, van de bankwet). De Bank heeft de significante instellingen per brief aangespoord om tijdig de nodige maatregelen te nemen met het oog op de inwerkingtreding, eind 2014, van de regels inzake de comités.


    Naar aanleiding van de inwerkingtreding op 1juli2014 van de nieuwe cumulbeperkingen voor bestuurders van kredietinstellingen, die opgenomen zijn in artikel62 van de bankwet, heeft de Bank een eerste kwalificatieoefening uitgevoerd.


    Voor elk van de betrokken instellingen werd gekeken naar de bovenvermelde, in de wet aangereikte criteria. Deze wettelijke criteria werden verfijnd door een aantal omstandigheden te definiëren die het weerleggen van het vermoeden van significantie onwaarschijnlijker maken:


     De aanwezigheid van substantiële buitenlandse activiteiten: bijkantoren, dochterondernemingen of andere aanknopingspunten in het buitenland.


     Het samengaan van meerdere bedrijfslijnen.


     Het samengaan van erg verschillende cliëntenprofielen of productgroepen.


     Het in hoge mate gebruik maken van financieringsbronnen die geen retaildeposito’s zijn.


     Het vaststellen van een complex risicoprofiel en/of overmatige risicoappetijt.


     Het gebrek aan een voldoende geïntegreerd groepsbreed risicobeheer.


     Het vaststellen van aandachtspunten op het vlak van stabiliteit van het aandeelhouderschap.


     Het deel uitmaken van een groep waarin een andere instelling als significant werd aangemerkt.


    Na analyse besliste de Bank een aantal instellingen als niet-significant te beschouwen. Uiteraard kan deze kwalificatie worden herbekeken in de loop der tijd of bij wijziging van het profiel van de instellingen.


    In de loop van de maand juni2014 heeft de Bank de banksector op de hoogte gebracht van het resultaat van de kwalificatieoefening. Tegelijkertijd heeft zij als prudentieel toezichthouder de significante kredietinstellingen nadere toelichting verschaft aangaande de wijze waarop zij de nieuwe cumulregels van artikel62 van de bankwet zal interpreteren in haar toezichtspraktijk. Deze instellingen werden tevens verzocht om: (i)voor alle personen van hun wettelijk bestuursorgaan na te gaan of de wettelijke cumulregels al dan niet worden nageleefd en (ii)aan de Bank een stappenplan te bezorgen waarin vermeld wordt hoe hun instelling ervoor zal zorgen dat de wettelijke cumulregels gerespecteerd worden vanaf de eerstvolgende algemene vergadering van aandeelhouders. De betrokken instellingen dienden deze informatie uiterlijk op 31juli2014 te verstrekken.


    In haar schrijven heeft de Bank vooreerst het toepassingsgebied van de nieuwe kwantitatieve beperkingen afgebakend. Het gaat met name om de externe mandaten in handelsvennootschappen die uitgeoefend worden door alle bestuurders van kredietinstellingen of uitvoerende bestuurders van holdings. Mandaten in patrimoniumvennootschappen vallen buiten het toepassingsgebied indien deze vennootschappen zich beperken tot het normaal beheer van familiaal vermogen.


    Verder heeft de Bank benadrukt dat de in de bankwet opgenomen maxima (één uitvoerend en twee niet-uitvoerende mandaten of vier niet-uitvoerende mandaten) geen recht vormen. Op grond van het criterium tijdsbesteding kan de Bank te allen tijde eisen dat minder mandaten worden uitgeoefend. Voor managementvennootschappen zal de Bank alle mandaten waarbij een natuurlijke persoon als vaste vertegenwoordiger optreedt van een managementvennootschap, in aanmerking nemen. Het mandaat in de managementvennootschap zelf hoeft daarentegen niet meegeteld te worden, op voorwaarde dat de managementvennootschap als enig doel het uitoefenen van bestuurdersmandaten heeft, dit om een dubbeltelling van mandaten te vermijden.


    De Bank heeft tevens verduidelijking verschaft aangaande de telling van verschillende mandaten binnen dezelfde groep. Overeenkomstig artikel62,§9, eerste lid, van de bankwet worden de mandaten in ondernemingen die deel uitmaken van de groep waartoe de kredietinstelling behoort of van de groep waarvan een onderneming een nauwe band heeft met de kredietinstelling of haar moederonderneming, als één enkel mandaat beschouwd (groepstelling). Externe mandaten die worden uitgeoefend in groepen die volledig losstaan van de kredietinstelling, komen volgens de huidige wetgeving niet in aanmerking voor de groepstelling, hetgeen betekent dat zij elk afzonderlijk in aanmerking dienen te worden genomen.


    1.4.4 Prudentiële vereisten voor coöperatieve vennootschappen


    In de loop van het verslagjaar heeft de Bank zich gebogen over de prudentiële maatregelen die moeten worden genomen om rekening te houden met de specifieke kenmerken van het kapitaal van de kredietinstellingen opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap. De Bank heeft tevens de bepalingen onderzocht waarin moet worden voorzien om de soliditeit te verzekeren van een coöperatieve entiteit die aandeelhouder is van een kredietinstelling, waarbij er tevens wordt op toegezien dat het oneigenlijke gebruik van een dergelijke aandeelhoudende structuur wordt vermeden.


    Kredietinstellingen opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap


    Het kapitaal van een coöperatieve vennootschap heeft als kenmerk dat het variabel is: de leden beschikken over de mogelijkheid om de vennootschap te verzoeken om de terugbetaling, tegen uitgifteprijs, van de aandelen die ze aanhouden. Dit kenmerk is strijdig met het fundamentele principe van permanentie van het eigen vermogen, zoals bepaald door de CRR. De eigenvermogensinstrumenten die worden erkend als CET1, kunnen immers slechts worden terugbetaald in geval van liquidatie van de kredietinstelling of in geval van vervanging door eigenvermogensinstrumenten van gelijkwaardige kwaliteit. De CRR, die op dit punt wordt aangevuld door gedelegeerde verordening Nr. 241/2014 van 7 januari 2014 van de EC, voorziet in specifieke bepalingen om rekening te houden met dit bijzondere kenmerk van het coöperatieve kapitaal en om de erkenning ervan als CET1 mogelijk te maken.


    Deze bepalingen verlenen aan de kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve het recht om de terugbetaling van de coöperatieve aandelen te weigeren of om de terugbetaling ervan te beperken voor een onbepaalde periode, rekening houdend met haar prudentiële situatie en met name met de algemene financiële, liquiditeits- en solvabiliteitssituatie van de instelling, en met het bedrag van het eigen vermogen in het licht van alle toepasselijke vereisten(1). Deze mogelijkheid tot beperking moet door de toezichthouder worden beoordeeld.


    
      (1) Deze regeling gaat veel verder dan de voorschriften van artikel55 van de

      bankwet van 25april2014, dat bepaalt dat geen terugbetaling van kapitaal

      mag worden verricht, ook niet in de vorm van terugbetaling van coöperatieve

      aandelen, als daaruit een niet-naleving van de toepasselijke eigenvermogensvereisten door de instelling voortvloeit.

    


    Vanuit prudentieel oogpunt loopt een kredietinstelling die de terugbetaling van coöperatieve aandelen moet blokkeren, echter een reputatierisico dat onder meer tot uiting kan komen op het niveau van haar deposito’s: aangezien de leden meestal tevens deposanten zijn, kan de blokkering of beperking van de terugbetalingen van coöperatieve aandelen een opvraging van de deposito’s met zich brengen.


    Tegen deze achtergrond werd voorzien in verschillende maatregelen, opdat een kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve zou beschikken over een financiële buffer die haar de mogelijkheid biedt om tegemoet te komen aan de verzoeken tot terugbetaling van de coöperatieve aandelen en aan de uitkering van een dividend en het hoofd zou kunnen bieden aan crisissituaties, rekening houdend met eventuele opvragingen door de deposanten(1):


    
      (1) Deze verschillende maatregelen worden getroffen op basis van de artikelen150, 151 en 154 van de bankwet en van artikel11 van verordening Nr.241/2014 van 7januari2014 van de Commissie tot aanvulling van de CRR. Het zij opgemerkt dat het specifieke eigenvermogensvereiste (van pijler2) om rekening te houden met de kenmerken van het coöperatieve kapitaal, wordt berekend op basis van het volgestorte bedrag van dat kapitaal (en niet op het totale bedrag van de risicoblootstelling van de instelling, dat in dit geval niet relevant is) en dat het vereiste niet mag worden gedekt door de uitgifte van nieuwe coöperatieve aandelen (aangezien het hier beoogde risico precies verband houdt met de kenmerken van het coöperatieve kapitaal).

    


     Vorming en behoud van een prudentiële reserve ten belope van 30% van het volgestorte kapitaal die gefinancierd wordt door de bestemming van een deel van het resultaat.


     De statuten van de kredietinstelling voorzien in de blokkering van de terugbetaling van coöperatieve aandelen indien de verzoeken tot terugbetaling meer bedragen dan 10% van het volgestorte coöperatieve kapitaal over een periode van 12 maanden.


     Versterking van de toekomstige LCR, via de herindeling van de deposito’s waarvan de houders leden zijn, in de categorie van de minder stabiele retaildeposito’s en door voor deze deposito’s te voorzien in een grotere outflowrate(1).


    
      (1) De categorieën van liquide activa worden gedefinieerd in Verordening

      Nr. 2015/61 van 10oktober2014 van de Commissie tot aanvulling van de CRR tot invoering van een LCR.

    


    Nieuwe kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap


    Bijzondere aandacht wordt besteed aan de situatie van een nieuwe kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap. Een nieuwe kredietinstelling moet immers van meet af aan beschikken over voldoende middelen voor het dekken van de exploitatieverliezen die inherent zijn aan de eerste boekjaren en van de toename van de risico’s verbonden aan de ontwikkeling van de activiteiten. Zoals het geval is voor elke nieuwe kredietinstelling, wordt deze situatie behandeld door een specifiek eigenvermogensvereiste berekend op basis van het totale bedrag van de risicoblootstelling van de betrokken onderneming. Behalve de maatregelen die de start van de activiteiten van elke nieuwe kredietinstelling omkaderen, ongeacht haar juridische vorm, moeten de statuten van een nieuwe kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap, behalve indien de steun van een institutionele belegger wordt verkregen, voorzien in een categorie van coöperatieve aandelen waarvoor een minimumperiode van niet-terugbetaling geldt, die gelijk is aan de geraamde periode voor de start van de activiteiten. Dit vereiste wordt geacht de permanentie van een voldoende deel van het aanvangskapitaal van de nieuwe kredietinstelling te verzekeren.


    Na afloop van de startperiode, die in principe wordt gekenmerkt door winstgevende resultaten, zal een prudentiële reserve moeten worden aangelegd, zoals voor elke kredietinstelling opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap (cf. hierboven). In het geval van een nieuwe kredietinstelling zullen de blokkeringsmaatregelen in geval van crisis slechts betrekking hebben op de coöperatieve aandelen waarvoor een minimumperiode van niet-terugbetaling geldt vanaf het ogenblik dat deze periode van niet-terugbetaling ten einde loopt.


    Coöperatieve entiteit die aandeelhouder is van een kredietinstelling


    De maatregelen hebben betrekking op de situatie van een coöperatieve vennootschap die aandeelhouder is van een kredietinstelling die is opgericht in een andere vorm, en waarvan de enige activiteit, of de belangrijkste activiteit, bestaat in het aanhouden van deze deelneming.


    Vooreerst zij opgemerkt dat de erkenning van het door de coöperatieve entiteit gefinancierde kapitaal als CET1 van de aangehouden kredietinstelling afhankelijk is van de beoordeling van de onafhankelijkheid van de aandeelhoudende coöperatieve entiteit ten opzichte van de kredietinstelling. Deze beoordeling wordt geval per geval uitgevoerd, op basis van verschillende criteria inzake onafhankelijkheid in het vlak van governance, financiële autonomie en werking van de aandeelhoudende coöperatieve entiteit. In geval van controle over of doorslaggevende invloed van de kredietinstelling op de voormelde entiteit, zal deze entiteit worden beschouwd als een ad hoc-entiteit van de kredietinstelling (special purpose vehicle/special purpose entity, SPV/SPE). Dit heeft als gevolg dat de kapitaalaandelen van de kredietinstelling waarop door de aandeelhoudende coöperatieve entiteit wordt ingetekend en/of die erdoor worden aangehouden, niet als CET 1-kapitaal kunnen worden aangemerkt(1).


    
      (1) Artikel24 van de voornoemde verordening Nr.241/2014.

    


    In het kader van het algemeen toezicht op het aandeelhouderschap van de kredietinstellingen moet de toezichthouder zich vergewissen van de financiële soliditeit van de coöperatieve entiteit en van het vermogen van de betrokken kredietinstelling om te voldoen en te blijven voldoen aan de prudentiële voorschriften(1). In een situatie waarbij de enige of belangrijkste activiteit van de aandeelhoudende coöperatieve vennootschap bestaat in het aanhouden van de deelneming in de kredietinstelling, zijn de inkomsten van deze coöperatieve entiteit sterk afhankelijk van het dividend dat door de kredietinstelling wordt uitgekeerd. De solvabiliteit van de aandeelhoudende coöperatieve entiteit kan ernstig worden aangetast als de kredietinstelling problemen ondervindt en de waarde van de deelneming moet worden verlaagd.


    
      (1) Artikel18, tweede lid, c) en d) van de bankwet van 25april2014.

    


    Om de gevolgen van deze risico’s te beperken, wordt de aandeelhouder in de vorm van een coöperatieve vennootschap verzocht om te beschikken over een aandeelhoudersreserve die wordt berekend op basis van het bedrag van het coöperatieve kapitaal, volgens parameters die dezelfde zijn als die welke worden gehanteerd voor de vorming van de prudentiële reserve door de kredietinstellingen opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap(1). Deze solvabiliteitsbuffer wordt aldus gefinancierd door de bestemming van een deel van het resultaat van de coöperatieve entiteit. De coöperatieve entiteit zou tevens moeten beschikken over een cashgedeelte in de vorm van andere snel opvraagbare activa(2) dan effecten van de aangehouden kredietinstelling, teneinde de terugbetaling van de coöperatieve aandelen en/of de uitkering van een dividend aan de leden effectief te kunnen verzekeren aan de hand van het eigen vermogen. Dit impliceert dat een gedeelte van de aandeelhoudersreserve, berekend op basis van het volgestorte coöperatieve kapitaal van de voornoemde aandeelhoudende entiteit, niet mag worden geïnvesteerd in effecten van de aangehouden kredietinstelling. Het bedrag van het vereiste cashgedeelte houdt rekening met de situaties waarbij de aandelen van de aangehouden kredietinstelling beursgenoteerd zijn, wat de aandeelhoudende coöperatieve entiteit in staat stelt om de effecten van de aangehouden kredietinstelling te verkopen teneinde te beschikken over de nodige liquiditeiten.


    
      (1) Teneinde te vermijden dat een coöperatieve entiteit haar toevlucht neemt tot een buitensporige schuldenlast om de deelneming in de kredietinstelling te financieren, zal het bedrag van de aandeelhoudersreserve 25% moeten bedragen van de boekwaarde van de deelneming in de kredietinstelling, als dit bedrag hoger is dan 30% van het volgestorte kapitaal van de aandeelhoudende coöperatieve entiteit.

    


    
      (2) De categorieën van liquide activa worden gedefinieerd in de voornoemde Verordening Nr. 2015/61 van 10oktober2014.

    


    De aandeelhoudende coöperatieve entiteit zou tevens moeten voorzien in de blokkering van de verzoeken tot terugbetaling van coöperatieve aandelen wanneer ze meer bedragen dan 10% van het volgestorte coöperatieve kapitaal over een periode van 12 maanden. Een dergelijke maatregel kan aanleiding geven tot opvragingen van deposito’s door leden van de coöperatieve entiteit die tevens deposanten van de aangehouden kredietinstelling zijn. Derhalve wordt, bij de aangehouden kredietinstelling, voorzien in een versterking van de toekomstige LCR, via de herindeling van de deposito’s waarvan de houders leden zijn van de aandeelhoudende entiteit, in de categorie van minder stabiele retaildeposito’s en door voor deze deposito’s te voorzien in een grotere outflowrate.


    Er wordt voorzien in overgangsmaatregelen teneinde rekening te houden met bestaande situaties en de kredietinstellingen opgericht in de vorm van een coöperatieve vennootschap en de coöperatieve entiteiten die aandeelhouder zijn van een kredietinstelling, de mogelijkheid te bieden de nodige schikkingen te treffen om tegemoet te komen aan de geplande maatregelen.


    1.4.5 Herstelplannen


    Vóór de inwerkingtreding van de bankwet hadden een aantal banken die werden geacht systeemrelevant te zijn op binnenlands niveau, reeds herstelplannen ontwikkeld onder leiding van de Bank. De bankwet vereist nu dat alle Belgische kredietinstellingen dergelijke plannen voorbereiden.


    De herstelplannen vereisen dat de banken stressscenario’s specificeren die de leefbaarheid van de bank zouden kunnen bedreigen, en dat ze mogelijke herstelopties analyseren die zouden kunnen worden gebruikt om de financiële gezondheid van de bank te herstellen. De banken moeten in hun herstelplannen tevens een beschrijving opnemen van de monitoringkaders die ze hebben opgezet om het ontstaan van stress in een vroegtijdig stadium op te sporen. Deze kaders moeten indicatoren omvatten die passend zijn om tijdige beslissingen te nemen met betrekking tot het activeren van het plan.


    De EBA heeft een reeks technische reguleringsnormen opgesteld die de vereiste inhoud bepalen. Deze normen zijn in overeenstemming met het beleid van de Bank inzake herstelplannen dat momenteel wordt gehanteerd, en moeten worden gelezen in samenhang met de EBA-richtsnoeren inzake het scala aan scenario’s die in de herstelplannen moeten worden gebruikt. De EBA werkt momenteel tevens aan een reeks richtsnoeren die een minimumlijst van kwalitatieve en kwantitatieve herstelplanindicatoren zullen bevatten.


    De bankwet eist ook dat alle banken twee indicatoren in verband met de bezwaring van activa (asset encumbrance) opnemen in het monitoringkader dat verbonden is met hun herstelplan. Deze indicatoren moeten ervoor zorgen dat de banken voldoende niet-bezwaarde activa aanhouden om, in geval van een bankfaillissement, de verplichtingen te dekken die verband houden met de deposito’s die onderworpen zijn aan de regel inzake deposantenvoorrecht waarin is voorzien door de bankwet.


    Wat het proportionaliteitsbeginsel betreft, bepalen de BRRD en de bankwet dat bepaalde banken in aanmerking kunnen komen voor vereenvoudigde herstelplanverplichtingen. Het juridisch criterium waaraan de banken moeten voldoen om in aanmerking te komen voor de vereenvoudigde herstelplannen, is of het faillissement van de instelling en de daaropvolgende vereffening in overeenstemming met de normale solvabiliteitsprocedures waarschijnlijk geen significante negatieve gevolgen zullen hebben voor de financiële markten, voor de overige instellingen of voor de rest van de economie. In deze context heeft de EBA richtsnoeren opgesteld inzake de methodologie om de in aanmerking komende banken te identificeren. Het dient opgemerkt dat deze banken toch onderworpen zullen zijn aan de verplichting om toezicht uit te oefenen op de hierboven beschreven indicatoren inzake bezwaring van activa. Behalve deze vereenvoudigde regeling biedt de bankwet aan de kredietinstellingen die deel uitmaken van een federatie van kredietinstellingen, de mogelijkheid om een vrijstelling aan te vragen van de verplichting om een herstelplan voor te bereiden.


    Tot slot dienen de BRRD-artikelen over groepsherstelplannen voor geconsolideerde groepen nog te worden omgezet in de bankwet. In overeenstemming met deze bepalingen moeten groepsherstelplannen bepalen dat maatregelen worden vastgelegd die zowel op groepsniveau als op soloniveau ten uitvoer moeten worden gelegd. De Bank heeft reeds deelgenomen aan het opstellen van herstelplannen in het kader van Crisis Management Groups (CMG). Behalve een groepsherstelplan kan ook een afzonderlijk plan voor een dochteronderneming worden gevraagd, in principe op basis van een gezamenlijk besluit tussen de consoliderende toezichthouder en de toezichthouder van de dochteronderneming. Voor als belangrijk beschouwde bankgroepen zal deze gezamenlijke besluitvormingsprocedure neerkomen op een beslissing van alleen het GTM, aangezien het optreedt als toezichthouder voor zowel de moederonderneming als haar dochterondernemingen.


    1.4.6 Beloningsbeleid


    In het kader van de omzetting van de CRDIV werden de vereisten inzake het beloningsbeleid integraal opgenomen in de bankwet, hoofdzakelijk in bijlageII ervan. De voornaamste vernieuwing bestaat in de invoering van een maximumratio variabele/vaste beloning vanaf prestatiejaar2014. De bankwet voorziet met name dat de variabele beloning voor elke persoon in elk geval beperkt is tot het hoogste van de volgende twee bedragen: 50% van de vaste beloning of € 50 000, zonder dat dit bedrag hoger mag zijn dan de vaste beloning. Daarmee is de bankwet strenger dan de CRD IV, die voorziet in een maximumratio variabele/vaste beloning van 1 op 1 met mogelijkheid voor de algemene vergadering om een afwijking naar 2 op 1 toe te staan. In dit verband heeft de EBA op 15oktober 2014 een rapport en een opinie gepubliceerd over het gebruik van allowances ter omzeiling van de vereisten inzake (variabele) beloning, met name van de voormelde maximumratio.


    De bankwet bepaalt dat het beloningsbeleid betrekking moet hebben op de categorieën van personeelsleden van wie de beroepsactiviteiten een significante invloed hebben op het risicoprofiel van de instelling. De identificatie van deze zogenaamde Identified Staff dient voortaan te gebeuren aan de hand van de criteria opgenomen in de technische reguleringsnormen die aangenomen zijn door de Europese Commissie(1). Op grond van de vierde overweging van de considerans en de aanhef van artikel2 van de verordening die op deze technische reguleringsnormen gebaseerd is, zullen de instellingen daarnaast ook rekening moeten houden met de resultaten van hun eigen risicobeoordelingen, opdat alle medewerkers van wie de beroepswerkzaamheden het risicoprofiel van de instelling materieel beïnvloeden, wel degelijk geselecteerd worden. De beleidslijn van de Bank, die inhoudt dat minimum1% van het totaal aantal medewerkers moet worden opgenomen in deze groep, dient opgevat te worden als een soort backstopregel die na de risicoanalyse wordt toegepast.


    
      (1) Gedelegeerde Verordening (EU)Nr.604/2014 van de Commissie van 4maart2014.

    


    De veertiende overweging van de considerans van deze verordening geeft verder aan dat dit selectieproces afdoende dient gedocumenteerd te worden, ook voor de medewerkers die louter op basis van de omvang van hun beloning werden aangewezen, doch uiteindelijk niet geselecteerd werden omdat hun beroepswerkzaamheden niet geacht werden het risicoprofiel van de instelling materieel te beïnvloeden. Dit moet de Bank in staat stellen erop toe te zien dat het selectieproces correct gebeurt.


    In een volgende stap zal er, conform de beleidslijn van de Bank, nog steeds kunnen nagegaan worden of er zich onder de groep van Identified Staff medewerkers bevinden aan wie een variabele beloning van minder dan € 75 000 werd toegekend. Mocht dit het geval zijn, dan hoeven deze medewerkers uitzonderlijk, omwille van hun beperkte variabele beloning, niet te worden onderworpen aan de specifieke vereisten inzake uitstel en financiële instrumenten. Het spreekt voor zich dat de Bank dit beleid later steeds kan bijsturen.


    In2014 heeft de Bank opnieuw een uitgebreide horizontale analyse verricht van de naleving van de regels met betrekking tot het beloningsbeleid bij grote instellingen. Door de instellingen onderling met elkaar te vergelijken volgens eenzelfde methode wil de Bank het level playing field in de Belgische financiële sector bevorderen. In casu waren zes grote instellingen opgenomen in de analyse, die betrekking had op de prestaties in 2013, waarvoor variabele vergoedingen werden toegekend in het begin van 2014. De Bank heeft daarbij bijzondere aandacht besteed aan het gebruik van mechanismen die ertoe moeten bijdragen dat het beloningsbeleid gerelateerd is aan het risicobeheer van de instellingen.


    Uit deze vierde horizontale analyse blijkt dat de principes met betrekking tot de risicogerelateerdheid van het beloningsbeleid over het algemeen worden toegepast. De Bank onderstreept in dit verband het belang van transparantie, niet alleen ten aanzien van de Bank maar ook ten aanzien van de verschillende belanghebbenden. Het beloningsbeleid van iedere instelling dient meer bepaald te voldoen aan de volgende vereisten: (i)precieze beschrijving van de verschillende componenten van respectievelijk de vaste en de variabele beloning; (ii)gebruik van heldere definities en criteria voor prestatiemeting en risicoaanpassingen; (iii)duidelijke beschrijving van het besluitvormingsproces met betrekking tot de beloning van Identified Staff, in het bijzonder de wijze waarop de beslissingen worden genomen op het vlak van prestatiebeoordeling en risicoaanpassingen; (iv)in voorkomend geval, duidelijke beschrijving van de interactie met het beloningsbeleid van de groep bij het bepalen van bonus pools voor de verschillende activiteiten.


    Verder dient het concrete beslissingsproces met betrekking tot prestatiebeoordeling en risicoaanpassingen voldoende gedocumenteerd te worden, in het bijzonder wat betreft de wisselwerking tussen het gebruik van risicogevoelige parameters en discretionaire bijsturingen. Ofschoon de Bank begrip heeft voor het feit dat beslissingen zelden mechanisch zijn en vaak een kwalitatief oordeel vergen, vraagt ze bijkomende inspanningen om de genomen beslissingen op een transparante manier te notuleren. Deze verhoogde transparantie moet alle belanghebbenden toelaten te begrijpen hoe het (abstracte) beloningsbeleid ieder jaar resulteert in de concrete beloningspakketten.


    Wat het uitstel en de retentieperiodes betreft, stelt de Bank globaal genomen vast dat deze veelal beperkt zijn tot de wettelijke ondergrens en in ieder geval weinig tot niet variëren naargelang van de verschillen tussen de medewerkers. De Bank vraagt op dit vlak bijkomende inspanningen en verwijst daarbij naar de EBA Guidelines on Remuneration Policies and Practices, die overigens in de loop van 2015 zullen worden geactualiseerd om rekening te houden met de opgedane ervaring sinds de initiële toepassing in 2011 en met de wijzigingen ten gevolge van de CRDIV.


    De Bank verwacht ook dat iedere instelling nagaat op welke manier ze invulling zal geven aan de vereiste dat minstens 50% van de variabele beloning bestaat uit een passend evenwicht tussen aandelen of vergelijkbare instrumenten enerzijds, en, indien mogelijk, de in de wet vermelde andere kapitaalinstrumenten anderzijds. De voorwaarden waaronder laatstgenoemde kapitaalinstrumenten kunnen gebruikt worden als variabele beloning worden opgesomd in technische reguleringsnormen die aangenomen zijn door de Europese Commissie(1).


    
      (1) Gedelegeerde Verordening (EU) Nr.527/2014 van de Commissie van12maart2014..

    


    Ten slotte heeft de EBA op 13juni2014 een rapport met als titel ’Benchmarking of remuneration practices at Union level’ gepubliceerd met betrekking tot de prestatiejaren 2010 tot 2012. Dit rapport is gebaseerd op de beloningsgegevens van een representatief aantal instellingen die verzameld zijn door de nationale toezichthouders, waaronder de Bank. Globaal genomen stelt het rapport een opwaartse trend vast in de beloning van Identified Staff, evenals een belangrijke verschuiving van variabele naar vaste beloning. Daarnaast wijst het op een aantal andere trends op het niveau van de EU, onder andere wat betreft het aantal Identified Staff en de samenstelling van de beloning.


    De EBA heeft de twee richtlijnen met betrekking tot deze gegevensinzameling geactualiseerd. Deze EBA-richtlijnen, die hun beslag kregen in twee circulaires van de Bank(1), nemen de vorm aan van geharmoniseerde sjablonen, die door alle Europese toezichthouders dienen te worden gebruikt. De eerste gegevensverzameling werd op 30november2014 afgesloten en betrof de prestaties van 2013. De instellingen zullen de gegevens voortaan ieder jaar moeten verstrekken tegen eind juni.


    
      (1) Circulaires NBB_2014_08 en NBB_2014_09.

    


    2. Verzekeringen: voorbereiding van de overgang naar Solvabiliteit II


    2.1 Internationale ontwikkelingen: wijziging SolvabiliteitII door OmnibusII


    De Omnibus II-richtlijn


    In 2014 werd na een lange aanloopperiode de zogenaamde OmnibusII-richtlijn(1) goedgekeurd. Deze richtlijn wijzigt onder meer de zogenaamde Solvabiliteit II-richtlijn(2) op twee belangrijke gebieden. Ten eerste beoogt de richtlijn de grote volatiliteit van de passiva als gevolg van de door de Solvabiliteit II-richtlijn opgelegde berekeningsmethoden te compenseren door middel van diverse maatregelen met betrekking tot de technische voorzieningen. Ten tweede worden de respectieve bevoegdheden van de EC en EIOPA, alsook de procedures in verband met de uitvoeringsverordeningen van de richtlijn, aangepast aan de nieuwe hiërarchie van de Europese rechtsregels waarin het oprichtingsverdrag van de Europese Unie voorziet (dezogenaamde regels ’van niveau2’).


    
      (1) Richtlijn2014/51/EU van het Europees Parlement en de Raad van16april2014 tot wijziging van de Richtlijnen2003/71/EG en 2009/138/EG, alsmede deVerordeningen (EG) Nr.1060/2009, (EU) Nr.1094/2010 en (EU) Nr.1095/2010 wat de bevoegdheden van de Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor verzekeringen en bedrijfspensioenen) endeEuropese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor effecten enmarkten) betreft.

    


    
      (2) Richtlijn2009/138/EG van het Europees Parlement en de Raad van25november2009 betreffende de toegang tot en uitoefening vanhetverzekerings- en het herverzekeringsbedrijf.

    


    Nog andere wijzigingen werden aangebracht door de OmnibusII-richtlijn, met name wat betreft de bepaling van de perimeter van de verzekeringsgroepen die onderworpen zijn aan de bepalingen van de SolvabiliteitII-richtlijn, of nog het toezicht op bepaalde vormen van herverzekering en special purpose vehicles.


    Maatregelen met betrekking tot de langetermijnverbintenissen


    De SolvabiliteitII-richtlijn vereist dat de technische voorzieningen worden berekend door de uitgaande (uitkeringen voor schadegevallen, afkopen…) en de inkomende financiële stromen (premies, inkomsten uit beleggingen…) zodanig te actualiseren dat de beste schatting van de technische voorzieningen (best estimate) wordt verkregen. Deze actualisering gebeurt aan de hand van een relevante risicovrije rentetermijnstructuur, waarbij elk van deze rentetarieven verschilt in functie van de looptijd van de actualisering. Het gebruik van deze methode brengt een volatiliteit van de technische voorzieningen met zich die in verhouding staat tot die van de rentetarieven die hebben gediend om de voornoemde termijnstructuur te berekenen. Aangezien een dergelijke volatiliteit moeilijk te verenigen is met de langetermijnverbintenissen van de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen, met name wat betreft de activiteiten leven, beoogt de OmnibusII-richtlijn dit ongewenste effect te verhelpen met diverse maatregelen.


    De eerste van die maatregelen is de extrapolatie van de relevante risicovrije rentetermijnstructuur, die wordt toegepast vanaf het ogenblik dat de obligatiemarkten niet langer als diep, liquide en transparant worden beschouwd, dat wil zeggen in het algemeen voor looptijden van meer dan twintig jaar. De aldus geëxtrapoleerde termijnstructuur neigt naar een eenvormig tarief, de zogenaamde ultimate forward rate voor de looptijden van meer dan 40jaar.


    Een tweede maatregel betreft de mogelijkheid om op de relevante risicovrije rentetermijnstructuur een matchingopslag (matching adjustment) toe te passen. Deze

    matchingopslag is gelijk aan het verschil tussen, enerzijds, het eenvormige rentetarief dat op de verbintenissen zou moeten worden toegepast om de best estimate te verkrijgen en, anderzijds, het eenvormige rentetarief dat op diezelfde verbintenissen zou moeten worden toegepast om te komen tot de waarde van de activa die worden aangewend voor het dekken van die verbintenissen. In de matchingopslag moet evenwel niet de fundamentele spread (fundamental spread) zijn verrekend, die rekening houdt met de kans op wanbetaling of met de afwaardering van de activa. De toepassing van de matchingopslag is onderworpen aan strikte voorwaarden, waaronder in de eerste plaats de vereiste dat de onderneming in een afgezonderd fonds (ring fenced fund) moet voorzien voor de betrokken activiteiten, en dat deze zich beperken tot levensverzekeringsovereenkomsten met een eenmalige premie.


    De derde maatregel betreft de mogelijkheid om op de relevante risicovrije rentetermijnstructuur een volatiliteitsaanpassing (volatility adjustment) toe te passen. Deze aanpassing is gelijk aan het verschil tussen de rentetarieven van een referentieactivaportefeuille die kan dienen om de technische voorzieningen te dekken en die van de relevante risicovrije rentetermijnstructuur. Dit verschil wordt berekend per munteenheid en de referentieactivaportefeuille is representatief voor de verzekerings- en herverzekeringsproducten die op elke nationale markt worden verkocht.


    Wat ook wordt ingedeeld in de maatregelen met betrekking tot de langetermijnverbintenissen, is de verlenging van de hersteltermijn waarover de ondernemingen beschikken in geval van niet-naleving van de solvabiliteitskapitaalvereiste (solvency capital requirement, SCR). Hoewel de periode van een herstelprogramma normaliter niet langer mag zijn dan negen maanden, kunnen de toezichthoudende autoriteiten deze op maximum zeven jaar brengen in het geval van een van de drie uitzonderlijke omstandigheden waarin de richtlijn voorziet, namelijk een onvoorziene, scherpe en abrupte daling op de financiële markten, een omgeving van aanhoudende lage rente of een grote ramp. Bovendien moet de uitzonderlijke omstandigheid een belangrijk deel van de markt of van de betrokken takken treffen en als dusdanig aangemerkt zijn door EIOPA. Het spreekt voor zich dat de periode van zeven jaar een maximum is, en dat de toezichthoudende autoriteiten een kortere periode kunnen opleggen, afhankelijk van elk specifiek geval.


    Aan de vier voorgaande maatregelen moeten nog twee overgangsbepalingen worden toegevoegd. De eerste maatregel, die van toepassing is op de risicovrije rentetarieven, machtigt de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen om de rente afkomstig van de relevante risicovrije rentetermijnstructuur te vervangen door de rente die van toepassing is op de overeenkomsten in overeenstemming met de huidige wettelijke bepalingen, verminderd met het verschil tussen, enerzijds, een rente die het gemiddelde vertegenwoordigt van de rentetarieven op de verbintenissen van de onderneming en, anderzijds, het eenvormig rentetarief dat, indien het wordt toegepast op de uitgaande financiële stromen, het mogelijk maakt om de best estimate van de technische voorzieningen te berekenen. De afname van dit verschil verloopt lineair over 16jaar. De maatregel heeft uitsluitend betrekking op de overeenkomsten gesloten vóór 1 januari 2016, met uitzondering van de verlenging van deze overeenkomsten na deze datum.


    De tweede overgangsmaatregel is van toepassing op de technische voorzieningen en betreft alle activiteiten van de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen. De maatregel stelt de ondernemingen in staat om geleidelijk over te schakelen van het bedrag van de technische voorzieningen dat wordt berekend volgens de huidige regels naar het bedrag dat wordt berekend volgens de regels van de SolvabiliteitII-richtlijn. De stijging is lineair over 16jaar.


    [image: 365581.png]


    Er dient nog te worden vermeld dat de hierboven beschreven maatregelen niet allemaal terzelfder tijd door de ondernemingen mogen worden toegepast. Zo is de matchingopslag niet verenigbaar met de volatiliteitsaanpassing en met de overgangsmaatregel over de risicovrije rentetarieven, en zijn de twee overgangsmaatregelen niet met elkaar verenigbaar.


    De regels van niveau2


    In haar oorspronkelijke versie bepaalde de SolvabiliteitII-richtlijn dat de EC afhankelijk van het geval uitvoeringsmaatregelen kon of moest treffen met betrekking tot diverse technische aspecten. Artikel301, paragraaf1 van de SolvabiliteitII-richtlijn bepaalde slechts dat de EC moest worden ’bijgestaan door het Europees Comité voor verzekeringen en bedrijfspensioenen’.


    In de nieuwe hiërarchie van de uitvoeringsnormen van de richtlijn zijn de regels van niveau2 onderverdeeld in drie groepen afhankelijk van hun initiatiefnemer, hun doel en de mogelijkheid, voor het Europees Parlement en de Raad, om er bezwaar tegen aan te tekenen. Op grond van deze drie criteria wordt een onderscheid gemaakt tussen de gedelegeerde handelingen (delegated acts), de technische reguleringsnormen (regulatory technical standards) en de technische uitvoeringsnormen (implementing technical standards).


    In ieder geval vereisen de regels van niveau2 dat door de Solvabiliteit II-richtlijn uitdrukkelijk wordt voorzien in een delegatiebevoegdheid. Ze worden goedgekeurd door de EC in de vorm van een Europese verordening.


    Geleidelijke invoering van de SolvabiliteitII-richtlijn


    De datum van inwerkingtreding van de SolvabiliteitII-richtlijn is vastgelegd op 1januari2016. De nationale toezichthoudende autoriteiten moeten evenwel in staat zijn om bepaalde beslissingen reeds in 2015 te nemen, zodat ze geleidelijk kunnen worden ingevoerd.


    Zo kunnen de toezichthoudende autoriteiten reeds vanaf 1 april2015 het gebruik door de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen goedkeuren van aanvullend eigen vermogen, specifieke parameters in de standaardformule voor de berekening van het vereiste solvabiliteitskapitaal, interne modellen voor de berekening van datzelfde kapitaal, alsook de toepassing van de verschillende hierboven beschreven maatregelen met betrekking tot de langetermijnverbintenissen. Vanaf diezelfde datum moeten de toezichthoudende autoriteiten in staat zijn om de perimeter van de verzekeringsgroepen te bepalen, de toezichthouder te identificeren en het college van toezichthouders van elk van deze groepen samen te stellen.


    Vanaf 1 juli 2015 kunnen de toezichthoudende autoriteiten een reeks beslissingen nemen in verband met het toezicht op de groepen (aftrek van deelnemingen, keuze van de methode voor de berekening van het vereiste solvabiliteitskapitaal, gelijkwaardigheid van de regelingen van derde landen …) of die betrekking hebben op de diverse overgangsmaatregelen.


    Opties geïntroduceerd door de OmnibusII-richtlijn


    In de loop van het verslagjaar heeft de Bank zich uitgesproken over twee nieuwe opties die aan de lidstaten worden geboden door de OmnibusII-richtlijn. De eerste optie betreft het al dan niet onderwerpen van het gebruik van de volatiliteitsaanpassing voor de relevante risicovrije rentetermijnstructuur aan een voorafgaande toestemming van de toezichthoudende autoriteiten. De Bank heeft geopteerd voor een eenvoudige kennisgeving, omdat de mogelijkheden om het gebruik van de volatiliteitsaanpassing a priori te weigeren, vrij beperkt zijn. De kennisgeving zal de Bank in staat stellen om de ondernemingen die deze techniek ten uitvoer leggen, te identificeren en te volgen. De tweede optie betreft een overgangsmaatregel die toelaat tot 31maart2022 het interne model van de groep niet te gebruiken voor alle ondernemingen van de groep, maar slechts voor enkele ervan. Hoewel de beoogde situatie in de praktijk niet lijkt voor te komen in België, heeft de Bank besloten de optie op te heffen voor het geval een dergelijke hypothese zich zou voordoen.


    2.2 Nationale ontwikkelingen


    Jaarrekening van de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen


    De statutaire jaarrekening van de Belgische verzekeringsondernemingen wordt momenteel gereguleerd door een specifiek boekhoudkundig koninklijk besluit(1). Net zoals voor de overige economische sectoren is het hoofddoel van de jaarrekening de voorlichting van het publiek (verzekerden, beleggers, schuldeisers, personeelsleden …), de bepaling van de belastinggrondslag van de ondernemingen en de toepassing van bepaalde regels voor het reilen en zeilen van de ondernemingen (bv. uitkeerbaar dividend, minimumkapitaal, faillissement, sociaal recht, subsidies …). Bovendien dient de statutaire jaarrekening voor de sector van de verzekeringen en herverzekeringen tevens als basis voor de prudentiële rapportering.


    
      (1) Koninklijk besluit van 17november1994 betreffende de jaarrekening van verzekerings- en herverzekeringsondernemingen.

    


    Deze link tussen de statutaire jaarrekening en de prudentiële bepalingen zal worden verbroken in 2016 bij de inwerkingtreding van de wet tot omzetting van de SolvabiliteitII-richtlijn aangezien, enerzijds, de richtlijn geen boekhoudkundig gedeelte bevat en, anderzijds, de beoordelingsregels van de twee referentiesystemen niet vergelijkbaar zijn. Terwijl de statutaire jaarrekening voornamelijk berust op een beoordeling tegen afgeschreven kostprijs die de weerspiegeling vormt van een gerealiseerd resultaat, hanteert SolvabiliteitII een benadering van de waarde bij overdracht die vrij dicht aanleunt bij de reële waarde (fair value), die de huidige waarde uitdrukt van de toekomstige positieve en negatieve resultaten vanuit het oogpunt van een onmiddellijke overdracht.


    Het alternatief om de statutaire jaarrekening te baseren op de IFRS-normen, die in ruime mate maar niet uitsluitend een beroep doen op de fair value, kan niet worden gehanteerd wegens de link tussen de jaarrekening en de fiscaliteit.


    De Bank stelt daarom voor de huidige benadering inzake statutaire jaarrekening te behouden, maar met specifieke aanpassingen voor de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen. Bijgevolg blijven de activa beoordeeld worden tegen afgeschreven kostprijs. Wat de resultatenrekening betreft, zullen alleen de effectief gerealiseerde opbrengsten worden geboekt. Daarentegen zullen de duurzame latente verliezen voorzichtigheidshalve worden uitgedrukt aan de hand van waardeverminderingen. Met het oog op de consistentie met de beoordeling van de activa zal de huidige benadering tevens worden gehandhaafd voor de passiva en, in het bijzonder, voor de technische voorzieningen. Er zullen evenwel een aantal regels in worden opgenomen uit het huidige prudentiële kader, met name met betrekking tot de zogenaamde knipperlichtvoorziening(1).


    
      (1) De verzekeringsondernemingen die in hun portefeuille overeenkomsten aanhouden met een gewaarborgde rente die heel wat hoger is dan derendementen die momenteel kunnen worden gehaald op de financiële markten, dienen een aanvullende technische voorziening aan te leggen, dezogenaamde knipperlichtvoorziening.

    


    Winstdeelnemingen


    Volgens de benadering die wordt gehanteerd voor de statutaire jaarrekening, mag de berekening van de winstdeelnemingen die worden berekend op basis van diezelfde rekening, ook worden gehandhaafd. Toch stelt de Bank voor wijzigingen in te voeren, zodat niet alleen de door de verzekeringsonderneming gerealiseerde winsten in aanmerking worden genomen, maar tevens haar solvabiliteitspositie en haar rentabiliteitsvooruitzichten.


    De eerste bekommernis bestaat erin te vermijden dat een verzekeringsonderneming winstdeelnemingen uitkeert wanneer haar winst te danken is aan uitzonderlijke omstandigheden. Hiertoe zou de uitkering van winstdeelnemingen afhankelijk worden gesteld van een solvabiliteitsratio berekend op basis van de nieuwe prudentiële normen, rekening houdend met de overgangsbepalingen (cf. paragraaf 2.1 van dit hoofdstuk) die de onderneming ten uitvoer legt om tegemoet te komen aan de eigenvermogensvereisten.


    De tweede bekommernis bestaat erin, enerzijds, een uitkering van winstdeelnemingen te verbieden wanneer deze uitkering niet verenigbaar is met de winsten die de onderneming naar alle waarschijnlijkheid zou moeten maken in de loop van de komende jaren en, anderzijds, het bedrag te beperken dat kan worden toegerekend aan de overeenkomsten tijdens eenzelfde boekjaar.


    Directiecomité


    Al jarenlang beveelt de prudentiële toezichthouder alle verzekerings- en herverzekeringsondernemingen aan een directiecomité op te richten in de zin van artikel 524bis van het Wetboek van Vennootschappen, zodat zo adequaat mogelijk het hoofd kan worden geboden aan de uitdagingen die worden gesteld door de toenemende complexiteit van de bedrijfsvoering van de financiële instellingen en aan de eisen van het steeds intensere prudentiële toezicht.


    De oprichting van een directiecomité, dat in principe uitsluitend is samengesteld uit bestuurders, biedt het voordeel van rechtszekerheid, aangezien de bepalingen van het Wetboek van Vennootschappen volledig van toepassing zijn op de ruime delegatie waarover het beschikt om de effectieve leiding van de onderneming uit te oefenen, met inbegrip van de bevoegdheden inzake vertegenwoordiging jegens derden. Door de oprichting van een directiecomité wordt het ook mogelijk gemaakt om de directiefuncties, die toekomen aan het directiecomité, duidelijk te onderscheiden van de toezichtfuncties, waarvoor alleen de raad van bestuur verantwoordelijk is. In deze context heeft het directiecomité een belangrijk voordeel op een delegatie die beperkt is tot het dagelijks bestuur, omdat deze delegatie de tussenkomst van de raad van bestuur vergt voor alle handelingen die niet onder dit begrip vallen. Derhalve kan de raad zijn toezichtfunctie niet ten volle vervullen. De oprichting van een directiecomité biedt ook het voordeel van een collegiale werking die de gelijkheid, wederzijdse controle en gelijke toegang tot informatie van zijn leden impliceert.


    Bij ontstentenis van een wettelijke verplichting kon de Bank de oprichting van een directiecomité enkel aanbevelen, met name aan de hand van circulaires aan de gecontroleerde ondernemingen. Om die reden werd niet gewacht op de wet tot omzetting van de SolvabiliteitII-richtlijn, maar werd de controlewet verze-keringen(1) gewijzigd via een wet van 25april2014(2), teneinde de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen te verplichten een directiecomité op te richten.


    
      (1) Wet van 9juli1975 betreffende de controle der verzekeringsondernemingen.

    


    
      (2) Wet van 25april2014 houdende diverse bepalingen.

    


    De controlewet verzekeringen bevat voortaan de verplichting voor de verzekeringsondernemingen opgericht in de vorm van een naamloze vennootschap om een directiecomité op te richten in de zin van artikel 524bis van het Wetboek van Vennootschappen. Deze verplichting wordt uitgebreid tot de verzekeringsondernemingen die zijn opgericht in een andere rechtsvorm, met name de onderlinge verzekeringsverenigingen. De Bank mag evenwel, rekening houdend met de omvang en het risicoprofiel van de betrokken ondernemingen, vrijstellingen verlenen voor wat betreft de samenstelling of zelfs de oprichting van een directiecomité. De voornoemde wet van 25april2014 heeft dezelfde wijzigingen aangebracht in de controlewet herverzekeringen.


    Herstel en afwikkeling


    Op internationaal niveau werden verschillende initiatieven genomen inzake herstel en afwikkeling van verzekerings- en herverzekeringsondernemingen. Zo heeft de Internationale vereniging van verzekeringstoezichthouders (International Association of Insurance Supervisors, IAIS) in 2013 formeel aanbevolen dat alle verzekeringsondernemingen die op mondiaal niveau systeemrelevant zijn (global systemically important insurers, G-SIIs) vóór 2015 herstel- en afwikkelingsplannen opstellen en afwerken.


    Op Europees niveau heeft de Europese Commissie in oktober2012 een consultatie geopend over het herstel- en afwikkelingskader voor andere financiële instellingen dan banken, waarin ze vaststelt dat de herstelplannen die door systeemrelevante verzekeringsondernemingen worden voorbereid, zouden kunnen bijdragen tot de stabilisering van die instellingen ingeval ze het hoofd zouden moeten bieden aan een financiële of operationele schok. Na de afsluiting van haar consultatie heeft de Europese Commissie aangekondigd dat ze van plan is een wetgevend initiatief te nemen met betrekking tot het afwikkelingskader voor andere financiële instellingen dan banken.


    De wetgeving die momenteel van kracht is in België legt diverse ’plannen’ op ingeval een verzekerings- of herverzekeringsonderneming wordt geconfronteerd met ernstige financiële moeilijkheden en, meer in het bijzonder, wanneer ze niet langer over het eigen vermogen beschikt dat door de toezichtwetgeving wordt vereist. Het grote verschil tussen deze plannen en die waarvan sprake is in de internationale aanbevelingen is dat eerstgenoemde ex post worden opgesteld, dit wil zeggen enkel nadat is vastgesteld dat er zich problemen voordoen. In de internationale aanbevelingen daarentegen, wordt voorgesteld een verplichting in te voeren om dergelijke plannen ex ante op te stellen, namelijk voordat er zich problemen voordoen.


    In het licht van het bovenvermelde heeft de Bank, niettegenstaande voor de ontwikkeling van een herstelplan in een eerste fase de focus werd gelegd bij kredietinstellingen, een proefproject opgezet met een verzekeringsonderneming. De uitvoering en beoordeling van dit proefproject werd in 2014 verwezenlijkt.


    Toezicht op de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening


    Eind 2013 had zowel de Bank als de FSMA een verslag bezorgd aan de minister van Economie in verband met de organisatie van het toezicht op de instellingen voor

    bedrijfspensioenvoorziening. De wetgever heeft geopteerd voor de status-quo, namelijk voor het behoud van het toezicht op de instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening en de aanvullende pensioenen door de FSMA(1).


    
      (1) Artikel53, 7° van de wet van 19april2014 houdende invoeging van boek VII ’Betalings- en kredietdiensten’ in het Wetboek van economisch recht, houdende invoeging van de definities eigen aan boekVII en van de straffen voor de inbreuken op boekVII, in de boekenI en XV van het Wetboek van economisch recht en houdende diverse andere bepalingen.

    


    2.3 EIOPA-stresstests


    Op 30april2014 lanceerde EIOPA haar tweede stresstest voor de Europese verzekeringssector. Deze oefening was gebaseerd op de laatst gekende technische specificaties van het toekomstige SolvabiliteitII-regime. Een deel van de Belgische verzekeringssector heeft onder het toezicht van de Bank aan deze stresstest deelgenomen. De test bestond uit twee kwantitatieve modules, die beide werden aangevuld met een reeks kwalitatieve vragen:


     Een core- of kernmodule die de financiële weerbaarheid van de verzekeringssector test aan de hand van, enerzijds, twee consistente marktgerelateerde scenario’s (’core1’ en ’core2’) en, anderzijds, een reeks verzekeringstechnische sensitiviteiten. In de twee marktscenario’s werden de verzekeringsondernemingen onderworpen aan een reeks spanningen, waarbij de focus vooral lag op de marktgerelateerde risico’s, namelijk het renterisico, het kredietrisico (voortvloeiend uit de toename van ’credit spreads’), het aandelenrisico en het vastgoedrisico. ’Core1’ werd voornamelijk gekenmerkt door strenge stressniveaus voor overheidsobligaties, aandelen en vastgoed, terwijl ’core2’ voornamelijk hogere stressniveaus voor bedrijfsobligaties bevatte. De verzekeringsspecifieke sensitiviteitstests hadden vooral betrekking op de verzekeringstechnische risico’s, namelijk het sterfterisico, het langlevenrisico, het catastroferisico, het risico van sterk stijgende inflatie wegend op het bedrag van de schadereserves en het opzegrisico.


    [image: 36832.png]


     Een ’low yield satellite’- of lagerentemodule waarbij specifiek gefocust wordt op de lagerenteomgeving. Binnen deze module werden twee mogelijke risicovrije rentecurves getest, namelijk een curve die een ’Japans’ scenario weerspiegelde, met lage rentes over de hele looptijd, en een zogenaamde ’inverse’ curve, waarbij de kortetermijnrente steeg en de langetermijnrente daalde.


    Op Belgisch niveau namen in totaal 19ondernemingen deel aan de stresstest: 9ondernemingen aan de kernmodule en 17ondernemingen aan de lagerentemodule. De participatiegraad, op soloniveau in België, bereikte aldus 62,6% voor de kernmodule (uitgedrukt in premievolume) en 96,35% voor de lagerentemodule (uitgedrukt in volume technische voorzieningen)(1). Hierna worden de resultaten voor de Belgische markt samenvattend weergegeven en besproken.


    
      (1) Slechts voor een deel van deze ondernemingen werden de resultaten ook aan EIOPA bezorgd. Op deze manier werd ervoor gezorgd dat voldaan was aan de minimale participatievereisten van EIOPA, namelijk een marktaandeel van minimum 50%. Voor de ’core’-module resulteerde ditin3verzekeringsgroepen/-ondernemingen en voor de lagerentemodule in5verzekeringsondernemingen.

    


    Vooreerst wordt voor alle 19 deelnemers aan de stresstest een boxplot(1) weergegeven van de distributie van de SCR-ratio(2) voor het toepassen van de test. De gemiddelde SCR-ratio, berekend op basis van de standaardformule van SolvabiliteitII, bedroeg 204,39% voor de test, wat op een comfortabele uitgangssituatie wijst. Hierbij dient evenwel te worden opgemerkt dat de ondernemingen vrij waren om de Long Term Guarantee (LTG)-maatregelen toe te passen. Zodra het Solvabiliteit II-regime in werking treedt, zal het merendeel van deze LTG-maatregelen door de toezichthouder moeten worden goedgekeurd. Binnen de stresstest werden echter geen beperkingen opgelegd, wat een vergelijking en een eenduidige interpretatie van de resultaten bemoeilijkt. In de grafiek werd daarom een onderscheid gemaakt tussen resultaten met en zonder LTG-maatregelen. Van de 19ondernemingen waren er 5 die ervoor opteerden om geen LTG-maatregelen toe te passen. Op basis van de resultaten voor de test hadden deze LTG-maatregelen een gemiddelde impact van 40,8% op de SCR-ratio (gemiddelde SCR-ratio zonder LTG = 163,6%).


    
      (2) De SCR-ratio wordt berekend als de verhouding tussen de eigen middelen endekapitaalvereisten.

    


    
      (1) Een boxplot is een vereenvoudigde voorstelling van de verdeling van de gegevens, waarin, lezend van onder naar boven, het minimum, het eerste kwartiel, de mediaan, het derde kwartiel en het maximum worden weergegeven.

    


    Vervolgens wordt een boxplot (linkerdeel van de grafiek) van de distributie van de SCR-ratio’s, die resulteert uit de toepassing van de twee marktgerelateerde scenario’s, weergegeven. Uit de grafiek voor de 9deelnemers aan de kernmodule, kan opgemaakt worden dat vooral het eerste kernscenario een sterke impact had op de Belgische deelnemers. De gemiddelde SCR-ratio inclusief LTG-maatregelen na ’core1’ bedroeg 99,1%, en na ’core2’ 201,3%. De stevige schok op de ’spreads’ van sommige overheidsobligaties, gecombineerd met een stevige schok op aandelen (41%) en vastgoed (49% voor commercieel vastgoed) en het uitblijven van het compenserende effect van de dalende swap-rentes op de obligatieportefeuille (cf. ’double hit’-principe(1)) heeft, zoals verwacht, een belangrijke impact gehad op sectorniveau.


    
      (1) Het ’double hit’-principe hield in dat de dalende risicovrije swaprente gecompenseerd werd door een stijging van de spread op obligaties binnen de rentemodule, wat impliceerde dat de obligatiewaarde niet veranderde binnen deze module. Hier werd dan nog de ’spread’-verhoging binnen de’spread’-module aan toegevoegd.

    


    Ten slotte wordt voor de 17 deelnemers aan de lagerentemodule een boxplot (rechterdeel van de grafiek) weergegeven van de distributie van de SCR-ratio’s. Hieruit blijkt dat de impact van beide veranderingen in de rentecurves over het algemeen dicht bij elkaar lag. Het Japanse scenario bleek het strengste scenario, wat te verwachten was, gezien de nog altijd hoge rentegaranties op sommige producten op de Belgische markt. De gemiddelde SCR-ratio inclusief LTG-maatregelen bedroeg 181,3% voor het Japanse scenario en 189,1% voor het inverse scenario. Afhankelijk van het scenario behalen 24%, respectievelijk 18% van deondernemingen geen 100% SCR-ratio. De resultaten van deze EIOPA-stresstest zullen uiteraard een belangrijke input vormen voor het vastleggen van de prioriteiten en taken voor het operationele toezicht in het kader van de voorbereiding op het toekomstige SolvabiliteitII-regime.


    [image: 36881.png]


    3. Regelgeving inzake centrale effectenbewaarinstellingen en herstelplannen voor financiëlemarktinfrastructuren


    3.1 Regelgeving inzake centrale effectenbewaarinstellingen


    Centrale effectenbewaarinstellingen (CSD’s) zijn transactieverwerkingsinfrastructuren die de goede werking van de financiële markten verzekeren en de garantie bieden dat de effectentransacties behoorlijk en tijdig worden uitgevoerd, ook tijdens perioden van extreme spanning. Wegens hun sleutelpositie in het afwikkelingsproces zijn CSD’s systeemrelevant voor de werking van de effectenmarkten. Bovendien zijn CSD’s belangrijke intermediairs bij het verschaffen van onderpand.


    Het ontbreken van gemeenschappelijke prudentiële regels op het niveau van de EU schept bijkomende risico’s en kosten voor grensoverschrijdende transacties en heeft een negatieve impact op de veiligheid, de efficiëntie en de concurrentie in de markten voor grensoverschrijdende afwikkeling. De CSD-verordening(1), die in werking is getreden op 17september2014, harmoniseert de prudentiële regels inzake de vergunningverlening aan, het toezicht op en de organisatie van de CSD’s, en inzake de afwikkelingstermijnen voor transacties op gereglementeerde markten. Deze Europese verordening weerspiegelt in grote lijnen de internationale principes voor marktinfrastructuren van het Committee on Payments and Settlement Systems en de International Organisation of Securities Commissions (CPSS-IOSCO). Een van de CPSS-IOSCO-principes houdt met name in dat een CSD, waar mogelijk, de geldzijde van effectentransacties moet afwikkelen via bij een centrale bank geopende rekeningen, om het krediet- en liquiditeitsrisico te vermijden. Indien dit in de praktijk niet haalbaar is, kan de CSD, onder bepaalde voorwaarden, afwikkelen via rekeningen die zijn geopend bij een kredietinstelling of door zelf cashrekeningen aan te bieden. De CSD-verordening bepaalt dat CSD’s met een vergunning als kredietinstelling en kredietinstellingen die aangewezen zijn voor de afwikkeling van de geldzijde van de transacties, hun activiteiten dienen te beperken tot de bancaire nevenactiviteiten die in de CSD-verordening zijn opgesomd.


    
      (1) Verordening (EU) Nr.909/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 23juli2014 betreffende de verbetering van de effectenafwikkeling in de Europese Unie, betreffende centrale effectenbewaarinstellingen en tot wijziging van Richtlijnen98/26/EG en 2014/65/EU en Verordening (EU) nr.236/2012.

    


    De CSD-verordening schrijft ook voor dat in de EU alle effecten die op gereglementeerde platforms tot de handel zijn toegelaten of die worden verhandeld, giraal moeten worden vastgelegd, om de efficiëntie van de afwikkeling te vergroten en de integriteit van de effectenuitgiftes te garanderen. De CSD-verordening verleent het recht aan emittenten om voor de vastlegging van hun effecten en de levering van alle CSD-diensten, elke in de Unie gevestigde CSD te kiezen om de emittenten in staat te stellen het beste aanbod van beheer van hun effecten te kiezen.


    In aanvulling op de CPSS-IOSCO-principes voorziet de CSD-verordening ook in een sanctieregeling en een buy-insysteem, om deelnemers te kunnen bestraffen die het niet of gedeeltelijk optreden van afwikkeling van een effectentransactie op de voorgenomen afwikkelings-datum veroorzaken.


    3.2 Herstelplannen voor financiëlemarktinfrastructuren


    Overeenkomstig de CPSS-IOSCO-principes voor financiëlemarktinfrastructuren moeten deze laatsten een herstelplan opstellen om de continuïteit van hun kritieke diensten te verzekeren in geval van een financiële stresssituatie. In deze context publiceerden de Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI(1)) en de IOSCO in oktober2014 richtlijnen voor de opstelling van deze herstelplannen. Deze zouden in de nabije toekomst worden opgenomen in de EU-wetgeving.


    
      (1) Het Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) heeft op 1september2014 zijn naam gewijzigd in Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI). Voor rapporten van voor deze datum wordt de oude naamgebruikt.

    


    Volgens deze richtlijnen dient het herstelplan volgende essentiële elementen te bevatten: de lijst van de kritieke diensten die worden geleverd door de financiëlemarktinfrastructuur, de overwogen extreme stressscenario’s, de drempelwaarden die het plan zullen activeren alsook de herstelmaatregelen.


    In België gelden deze internationale richtlijnen in het bijzonder voor de verschillende instellingen van Euroclear. De Bank bestudeert momenteel de conformiteit van de herstelplannen van deze CSD’s.


    Er wordt gezorgd voor een coördinatie van de evaluaties met de toezichthoudende autoriteiten van de andere CSD’s die tot de groep behoren. Deze coördinatie is essentieel om de coherentie van de verschillende plannen te waarborgen.


    4. Macroprudentieel beleid


    4.1 Nieuwe bevoegdheden vandeBank


    Krachtens de wet van 25april2014(1) werd de Bank aangewezen als macroprudentiële autoriteit. Dit nieuwe mandaat werd opgenomen in de organieke wet van de Bank, als onderdeel van haar opdracht om bij te dragen tot de financiële stabiliteit. Hiermee heeft de Belgische wetgever voldaan aan een aanbeveling van het Europees Comité voor Systeemrisico’s (European Systemic Risk Board, ESRB), waarin aan elk van de EU-lidstaten wordt gevraagd officieel een dergelijke autoriteit aan te wijzen.


    
      (1) Wet van 25april2014 tot invoering van mechanismen voor een macroprudentieel beleid en tot vaststelling van de specifieke taken van de Nationale Bank vanBelgië in het kader van haar opdracht om bij te dragen tot de stabiliteit vanhetfinanciële stelsel.

    


    De recente toekenning van deze functie aan de Bank betekent echter niet dat zij niet reeds lang betrokken was bij het toezicht op de stabiliteit van het financiële stelsel als geheel. Zo bepaalde de organieke wet van de Bank reeds dat zij moest bijdragen aan de financiële stabiliteit. In dit verband verricht de Bank analyses en publiceert zij sedert 2002 jaarlijks een Financial Stability Review (FSR), om de verschillende factoren die de veerkracht van de financiële sector kunnen aantasten, op te sporen en te beoordelen. De toekenning van het nieuwe mandaat heeft er evenwel toe geleid dat de wijze van uitoefening van deze opdracht geformaliseerd wordt en dat aan de Bank specifieke actiemiddelen worden toegekend.


    Zo beschikt de Bank nu over de bevoegdheid om de relevante informatie en de statistische gegevens op te vragen die zij nodig heeft om haar opdracht te vervullen, en dit niet alleen bij de instellingen die onder haar toezicht staan, maar ook bij elke andere entiteit die systeemrisico’s teweeg zou kunnen brengen, zoals financiële instellingen die niet rechtstreeks onder de regelgeving vallen (zoals de zogenaamde schaduwbanken). De Bank kan tevens aanbevelingen formuleren wanneer zij van oordeel is dat bepaalde autoriteiten of entiteiten maatregelen ten uitvoer moeten leggen om systeemrisico’s te voorkomen.


    Meer fundamenteel voorziet de nieuwe wet de Bank van een breed scala aan instrumenten die ten uitvoer kunnen worden gelegd wanneer er een potentieel risico opduikt voor de financiële stabiliteit. Een aantal ervan waren oorspronkelijk enkel bedoeld voor microprudentiële doeleinden, maar kunnen ook aangewend worden in een macroprudentieel perspectief. Zo kunnen bijvoorbeeld aanvullende eigenvermogensvereisten zoals de hefboomratio of liquiditeitsvereisten opgelegd worden, al dan niet toegespitst op specifieke risicoblootstellingen. Daarnaast kunnen beperkingen worden opgelegd voor bepaalde types van tegenpartijen of categorieën van activiteiten. Andere instrumenten zijn meer macroprudentieel van aard, zoals maatregelen over het niveau van de hypotheekschuld in verhouding tot de waarde van de woning of van de schuldaflossing ten opzichte van het inkomen. Deze laatstgenoemde maatregelen kunnen door de regering ten uitvoer worden gelegd, onder meer op aanbeveling van de Bank.


    In geval van niet-naleving van de bepalingen van de wet, kunnen er sancties worden opgelegd in de vorm van financiële boetes. Gezien het belang van deze nieuwe taken heeft de wetgever ook bepaald dat de Bank verslag moet uitbrengen aan het Parlement over de uitoefening van haar mandaat, in het bijzonder via de publicatie van een jaarlijks verslag. Om aan deze vereisten te voldoen, heeft de Bank beslist dat de FSR vanaf 2015 wordt vervangen door een specifiek verslag waarin eveneens een beschrijving opgenomen zal zijn van de ontwikkeling van de risico’s voor de financiële stabiliteit, een overzicht van de eventuele aanbevelingen van de Bank als macroprudentiële autoriteit, en een activiteitenverslag. [naar kader 3]


    4.2 Uitoefening van macroprudentiële bevoegdheden door de EU en de ECB


    In de mate dat het macroprudentieel beleid kan worden geactiveerd indien er zich conjuncturele of structurele ontwikkelingen voordoen die de financiële stabiliteit in gevaar kunnen brengen, heeft dit beleid duidelijk een nationale dimensie. De oprichting van een eengemaakte Europese markt, de invoering van een gemeenschappelijke munt in het eurogebied en de recente instelling van het GTM hebben echter geleid tot een verregaande integratie van de Europese financiële markten. Door deze ontwikkelingen kunnen de lidstaten niet langer geïsoleerd optreden. Het gebruik van macroprudentiële instrumenten wordt dus gereguleerd door de Europese regelgeving; een ongecontroleerd gebruik ervan zou immers kunnen leiden tot omzeiling van de geharmoniseerde bank- en financiële regelgeving (’single rule book’).


    Binnen de grenzen die vastgesteld zijn in de Europese wetgeving, valt het macroprudentiële beleid onder de gedeelde verantwoordelijkheid van de landen van het eurogebied en de ECB. De GTM-verordening bepaalt dat zowel de nationale bevoegde autoriteiten als de ECB, mits ze elkaar vooraf in kennis stellen, macroprudentiële vereisten kunnen opleggen voor systemische doeleinden. Bijgevolg zullen deze respectieve bevoegdheden elkaar versterken en aanvullen. Volgens de GTM-verordening mag de ECB de reglementaire vereisten evenwel aanscherpen om macroprudentiële redenen, met behulp van de instrumenten waarin de Europese teksten voorzien, maar mag zij deze vereisten niet versoepelen.


    Om een zekere samenhang in de respectieve bevoegdheden te bewaren en om te garanderen dat het macroprudentieel beleid gecoördineerd wordt uitgevoerd op het niveau van het GTM, werden binnen de ECB structuren opgezet die alle nationale centrale banken of nationale toezichthouders en de ECB bijeenbrengen. Deze structuren zijn afgestemd op die welke op het niveau van het GTM zijn ingesteld, om het macroprudentieel beleid in België enigszins te harmoniseren en om de optimale ontwikkeling ervan te waarborgen(1).


    
      (1) Collin M.,Druant M. en S.Ferrari (2014), ’Macroprudential policy in the banking sector: framework and instruments’, Financial Stability Review, National Bank ofBelgium, 85-97.

    


    4.3 Tenuitvoerlegging van het macroprudentieel beleid in België


    In 2014 is het Directiecomité van de Bank twee keer bijeengekomen in het kader van haar nieuwe macroprudentiële opdracht, namelijk op 14 mei en 7oktober. Deze vergaderingen, waarop de Bank officieel optreedt als macroprudentiële autoriteit, worden telkens voorafgegaan door voorbereidende vergaderingen en coördinatievergaderingen met de verschillende diensten van de Bank die nauw betrokken zijn bij de opvolging van de ontwikkelingen op de markten en binnen de financiële instellingen. Tijdens deze besprekingen gaat de aandacht in de eerste plaats uit naar de grote risico’s die de financiële stabiliteit kunnen aantasten. Daarnaast is de Bank ook overgegaan tot de geleidelijke invoering van een conceptueel kader voor de selectie, kalibratie en beoordeling van de macroprudentiële instrumenten. Kader3 bevat de hoofdlijnen van dit nieuwe referentiekader.


    Tijdens haar eerste vergadering van 14mei heeft de Bank twee macroprudentiële maatregelen bevestigd. Gelet op de recente stijging van de vastgoedprijzen en de economische onzekerheid, die de toekomstige terugbetalingscapaciteit van de kredietnemers zouden kunnen aantasten, heeft de Bank besloten de verhoging met 5 procentpunten van de risicogewichten van hypothecaire leningen te behouden. Het niveau van deze coëfficiënten was immers aanzienlijk lager dan in de meeste buurlanden, aangezien er zich in de laatste decennia geen significante vastgoedcrisis heeft voorgedaan in België(1). De Bank maakte hiervoor gebruik van artikel 458 van de CRR(2), waarvoor zij de toestemming had verkregen van de Europese autoriteiten. Discussies over de noodzaak van de invoering van structurele hervormingen in de banksector hebben de Bank er bovendien toe genoopt voor tradingactiviteiten boven een bepaalde drempel een extra kapitaalheffing op te leggen. Dit extra kapitaal zal in het kader van de tweede pijler worden toegepast als een macroprudentiële maatregel, conform de artikelen 103 en 104 van de Europese richtlijn CRD IV, die via artikel 154 van de bankwet werden omgezet.


    
      (1) ‘The Belgian mortgage market: recent developments and prudential measures’, Financial Stability Review, National Bank of Belgium, 113-122.

    


    
      (2) Artikel458 van de CRR biedt extra flexibiliteit aan de bevoegde nationale autoriteiten wanneer er zich systeemrisico’s voordoen en de macroprudentiële instrumenten waarin de CRD expliciet voorzien, niet passend of ontoereikend zijn. Deze extra flexibiliteit wordt evenwel streng gereguleerd door de verschillende internationale instellingen, die daarbij gebruik maken van betrekkelijk zware en dwingende procedures voor de kennisgeving aan de bevoegde Europese instellingen (EBA, EC, ESRB).

    


    Naast deze maatregelen is de Bank nauwgezet toezicht blijven houden op de ontwikkeling van de risico’s voor de financiële stabiliteit in België. Zoals vermeld in hoofdstuk3, paragraaf 3.4 van het deel ’Economische en financiële ontwikkelingen’ van het Verslag, heeft de Bank in het bijzonder aandacht besteed aan de impact van de sombere economische omgeving op de financiële positie van de banken en de verzekeringsondernemingen. Gezien de voortdurende druk op de winstgevendheid van de financiële instellingen, heeft de Bank - in het kader van haar persbericht dat zij na haar tweede vergadering van 7oktober 2014 heeft verspreid de financiële instellingen aangemoedigd hun herstructureringsproces voort te zetten en verder te streven naar efficiëntieverbeteringen. De banken en de verzekeringsondernemingen moeten hun solvabiliteitspositie blijven verbeteren en de uitkering van winst aan hun cliënten en de dividenduitkeringen aan hun aandeelhouders beperken indien dit nodig blijkt om hun activiteiten op de lange termijn te ondersteunen. De Bank verwacht ook dat de verzekeringsondernemingen de realisatie van meerwaarden zorgvuldig overwegen. Bovendien is de Bank van oordeel dat de maximale gewaarborgde rentevoet voor nieuwe groeps- en individuele verzekeringsovereenkomsten verlaagd moet worden, om de marktomstandigheden beter te weerspiegelen.


    Tot slot is ook bijzondere aandacht uitgegaan naar de ontwikkelingen op de markt voor commercieel vastgoed en het toenemende belang ervan, in de voorbije jaren, in de portefeuille van de Belgische financiële instellingen. In dit verband wordt van de banken en de verzekeringsondernemingen verlangd dat ze de volledigheid en de juistheid van de gegevens over commercieel vastgoed verbeteren en de waarde van hun onderpand regelmatig laten beoordelen door derden, om te garanderen dat deze activa correct en voorzichtig gewaardeerd worden op hun balans.


    5. Sectoroverschrijdend toezichtskader


    5.1 Bestrijding witwassen van geld


    Wederzijdse evaluatie van België door de Financial Action Task Force


    De Belgische autoriteiten die bevoegd zijn inzake de bestrijding van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme en de proliferatie van massavernietigingswapens (WW/FT), hebben tijdens de eerste maanden van 2014 de in 2013 ingezette werkzaamheden ter voorbereiding van de vierde wederzijdse evaluatie van België door de Financial Action Task Force (FATF) voortgezet(1). In haar hoedanigheid van toezichthouder heeft de Bank bijgedragen aan deze belangrijke inspanning. Deze werkzaamheden werden uitgevoerd in overeenstemming met de nieuwe Methodologie voor wederzijdse evaluatie(2) die het verlengstuk vormt van de 40 nieuwe Aanbevelingen die in februari 2012 werden goedgekeurd door de FATF(3).


    
      (3) FATF, ’International standards on combating money laundering and the financing of terrorism and proliferation the FATF Recommendations’, February2012.

    


    
      (1) Cf. NBB, Verslag2013, Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht, Kader3.

    


    In het verlengde van de overdracht aan het evaluatieteam, eind 2013, van de vereiste informatie voor de evaluatie van de technische conformiteit van de geldende bepalingen met het geheel van de vereisten vervat in de normen van de FATF, hebben de Belgische autoriteiten het informatiedossier in januari 2014 opgesteld en bezorgd aan de beoordelaars met het oog op de evaluatie van de efficiëntie van de ingevoerde WW/FT-mechanismen. Deze autoriteiten werden tevens uitgenodigd om een zeer omvangrijk aantal aanvullende vragen te beantwoorden die door de beoordelaars werden gesteld om hun inzicht in deze mechanismen te vervolmaken.


    Na kennis te hebben genomen van dit grote volume aan informatie, hebben de beoordelaars van de FATF meer dan twee weken uitgetrokken voor een bezoek ter plaatse in België. De uitvoerige gesprekken met de diverse betrokken Belgische autoriteiten en met de vertegenwoordigers van de financiële instellingen en van de niet-financiële ondernemingen en beroepen die onderworpen zijn aan de verplichtingen inzake WW/FT, hebben de beoordelaars in staat gesteld om hun analyses te verrijken en te verduidelijken. Deze ontmoetingen werden georganiseerd op basis van een kadernota die de belangrijkste risico’s identificeert waaraan het land het hoofd moet bieden, alsook de belangrijkste vragen die de vooraf bezorgde informatie deed rijzen.


    In het verlengde van dit bezoek ter plaatse werden de contacten tussen de beoordelaars en de Belgische autoriteiten intensief voortgezet tijdens de hele tweede helft van 2014, met een dialoog die beoogde het ontwerpverslag van de wederzijdse evaluatie van België te verfijnen. Dit verslag zal voornamelijk beogen het efficiëntieniveau van WW/FT in België te bepalen op basis van de evaluatie van de technische conformiteit van het wettelijk en reglementair kader dat er een noodzakelijke voorwaarde voor vormt.


    In dit opzicht dient te worden benadrukt dat, teneinde herhaalde wijzigingen aan het wettelijk en reglementair kader over een beperkte periode te vermijden, de Belgische autoriteiten hebben besloten dit kader niet onmiddellijk aan te passen aan de nieuwe standaarden van 2012 van de FATF, maar de nodige wijzigingen hiertoe te introduceren aan de hand van de omzetting van de vierde Europese richtlijn(1) die momenteel wordt uitgewerkt. Aangezien België behoorde tot de eerste vier landen die werden beoordeeld aan de hand van de nieuwe internationale standaarden, impliceerde deze keuze dat het Belgisch wettelijk en reglementair kader op het ogenblik van de evaluatie nog niet volledig rekening hield met de vernieuwingen die in deze standaarden werden geïntroduceerd. Deze keuze zal logischerwijze tot uiting komen in een lager niveau van technische conformiteit dan ten tijde van de vorige evaluatie van België in 2005. De meeste van de opmerkingen die het vierde evaluatieverslag in dit opzicht zal formuleren, zullen evenwel slechts een tijdelijke reikwijdte hebben, tot op het ogenblik van de omzetting van de vierde richtlijn in Belgische wetgeving.


    
      (1) Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad tot voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het witwassen vangeld en de financiering van terrorisme, COM(2013)0045C7-0032/2013

      2013/0025(COD).

    


    Bij de evaluatie van het efficiëntieniveau van de WW/FT-mechanismen die in België concreet ten uitvoer worden gelegd, zal een onderscheid worden gemaakt tussen de verschillende samenstellende componenten ervan, onder meer de tenuitvoerlegging van de preventieve maatregelen door de financiële instellingen en niet-financiële beroepen die onderworpen zijn aan de verplichtingen inzake WW/FT, en het toezicht op deze maatregelen door de bevoegde autoriteiten. Ze zal tevens de specifieke en gedetailleerde aanbevelingen bevatten die de FATF aan België zal richten teneinde het land nog beter te beschermen tegen deze schadelijke fenomenen. Voor wat betreft het toezicht op de financiële instellingen die onder de bevoegdheden van de Bank vallen, valt te verwachten dat de FATF een verdieping zal aanbevelen van de risicogebaseerde benadering die ze hanteert, en een sterkere nadruk, binnen deze benadering, op de specifieke risico’s inzake witwassen van geld en financiering van terrorisme, een intensivering van de controles ter plaatse, en een minder beperkt gebruik van administratieve sancties wanneer ernstige tekortkomingen worden vastgesteld. Om deze doelstellingen te kunnen bereiken, zal waarschijnlijk een gevoelige versterking worden aanbevolen van de middelen die worden aangewend voor al deze taken.


    Het evaluatieverslag zal worden besproken tijdens de plenaire vergadering van de FATF van februari 2015. Het zal vervolgens worden openbaar gemaakt en gepubliceerd op de internetsite van de FATF, die nadien een passende opvolging zal verzekeren van de effectieve toepassing van de specifieke aanbevelingen die aan België werden gericht.


    De periodieke vragenlijst voor financiële instellingen onder toezicht van de Bank


    In de loop van de maanden januari en februari 2014 hebben de financiële instellingen die vallen onder de toezichtsbevoegdheden van de Bank, voor het eerst geantwoord op de periodieke vragenlijst over de bestrijding van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme die door de Bank werd uitgewerkt. Deze vragenlijst beoogt de informatie te systematiseren en te uniformiseren met betrekking tot de naleving door elke financiële instelling van de wettelijke en reglementaire verplichtingen inzake bestrijding waarop de Bank haar beoordeling van de kwetsbaarheid van elke financiële instelling voor de risico’s van witwassen van geld en financiering van terrorisme baseert. Deze beoordeling vormt immers een essentieel onderdeel van de risicogebaseerde benadering waarop het toezicht steunt.


    Teneinde te beschikken over informatie van dezelfde kwaliteit met betrekking tot de betalingsinstellingen en de instellingen voor elektronisch geld waaraan een vergunning is verleend in andere lidstaten van de Europese Economische Ruimte en die hun activiteiten in België uitoefenen via agenten of distributeurs, werd ook het toepassingsgebied van de periodieke vragenlijst begin 2014 uitgebreid tot de centrale contactpunten inzake WW/FT die deze instellingen moeten aanwijzen in België. De instellingen die er beschikken over belangrijke netwerken van agenten of distributeurs, of die er omvangrijke activiteiten uitoefenen, worden voortaan verzocht de volledige vragenlijst in te vullen, net als de instellingen naar Belgisch recht. Daarentegen werd, rekening houdend met het proportionaliteitsbeginsel, een verkorte versie van de vragenlijst uitgewerkt ten behoeve van de instellingen die in België beschikken over kleinere netwerken van agenten of distributeurs, of die er beperktere activiteiten uitoefenen.


    Op grond van de analyse van de antwoorden op de vragenlijst die door de financiële instellingen voor het eerst in 2014 werden geleverd, en om de relevantie en het nut van de vragenlijst ten behoeve van het toezicht nog te vergroten, heeft de Bank de lijst bovendien bijgewerkt tijdens de tweede helft van 2014. Zo heeft ze in september 2014 de vragenlijst verspreid(1) waarop de financiële instellingen moeten antwoorden in januari en februari 2015 op basis van hun situatie op 31december2014. De ervaring had immers uitgewezen dat bepaalde vragen moesten worden verfijnd, en dat het wenselijk was om een aanvullend hoofdstuk aan de vragenlijst toe te voegen om tevens de verplichtingen inzake elektronische geldovermakingen te behandelen. Bovendien werd een Engelstalige versie van de vragenlijst ter beschikking gesteld van de financiële instellingen.


    
      (1) Via de circulaires NBB_2014_11 van 22oktober2014 en NBB_2014_12 van22oktober2014.

    


    De gemeenschappelijke circulaire NBB-FSMA over de recente ontwikkelingen op het vlak van witwaspreventie


    In 2012 werden bij bepaalde verrichtingen in goud en edele metalen en bij grote kapitaalbewegingen belangrijke witwasrisico’s aan het licht gebracht door de Cel voor Financiële Informatieverwerking. Aangezien de financiële instellingen die vallen onder de toezichtsbevoegdheden van zowel de Bank als de FSMA, blootstaan aan deze risico’s, zijn de twee autoriteiten overeengekomen om aan al deze instellingen een gemeenschappelijke circulaire(1) ter zake op te sturen. Deze circulaire vestigt de aandacht op de nieuwe wettelijke beperkingen voor betalingen in contanten ingevoerd door de antiwitwaswet van 11 januari 1993, en herinnert aan de aanbevelingen met betrekking tot de belangrijke bewegingen in contanten zoals reeds opgenomen in circulaire CBFA_2010_09 van 6 april 2010. De twee autoriteiten herhalen dat ze van oordeel zijn dat, in het algemeen, de risico’s verbonden aan de verrichtingen en zakenrelaties die belangrijke bewegingen in contanten impliceren, de toepassing vereisen van verscherpte klantenonderzoeksmaatregelen, ongeacht de activiteitssector van de cliënt.


    
      (1) Circulaire NBB_2013_16 / FSMA_2013_20 van 18december2013 over derecente ontwikkelingen op het vlak van witwaspreventie.

    


    Deze gemeenschappelijke circulaire vestigt tevens de aandacht van de financiële instellingen op de wettelijke uitbreiding van de onderliggende misdrijven van witwassen van geld op het vlak van fiscale fraude, en op de publicatie van het koninklijk besluit dat de lijst opstelt van de derde landen met een antiwitwaswetgeving equivalent aan de Europese wetgeving en de lijst van de Europese publieke autoriteiten en instellingen die geacht kunnen worden een laag risico in te houden(1).


    
      (1) Koninklijk besluit van 19juli2013 tot vastlegging van de lijst van derde equivalente landen en van de lijst van Europese publieke overheden of instellingen respectievelijk bedoeld in artikel37, § 2, eerste lid, 2° en 5°, van de wet van 11januari1993 tot voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het witwassen van geld en de financiering van terrorisme, Belgisch Staatsblad van 25juli2013.

    


    5.2 Erkenningscampagne revisoren


    Inleiding


    Tijdens het verslagjaar organiseerde de Bank twee erkenningscampagnes voor revisoren die revisorale mandaten wensen uit te oefenen, respectievelijk bij verzekeringsondernemingen (in februari2014) en bij andere financiële ondernemingen(1) (in oktober2014). Het organiseren van deze erkenningscampagnes moet gezien worden in het kader van het bijzonder belang dat de wetgever hecht aan de medewerking die de revisoren verlenen aan het prudentieel toezicht op de financiële en verzekeringsondernemingen.


    
      (1) Dit zijn: kredietinstellingen, beleggingsondernemingen, financiële holdings, gemengde financiële holdings, vereffeningsinstellingen, instellingen voor elektronisch geld en betalingsinstellingen.

    


    In België is elke grote(1) onderneming verplicht een commissaris te benoemen. Deze commissaris heeft als belangrijkste taak de door de onderneming opgestelde jaarrekening te controleren. Hij moet in het bijzonder nagaan of laatstgenoemde een getrouw beeld geeft van het vermogen, de financiële positie en het resultaat van de onderneming.


    
      (1) Zie de criteria in artikel15 van het Wetboek van Vennootschappen.

    


    Omwille van het maatschappelijke belang van financiële en verzekeringsondernemingen in het financiële landschap, heeft de wetgever de controlefunctie van de commissaris bij deze instellingen nog verder willen versterken ten opzichte van niet-financiële ondernemingen. Dit heeft hij vooreerst gedaan door te bepalen dat niet elke bedrijfsrevisor kan worden aangesteld als commissaris van een financiële of verzekeringsonderneming. Voor deze instellingen geldt immers dat de opdracht van commissaris enkel mag worden toevertrouwd aan revisoren die daartoe erkend zijn door de Bank. Vervolgens heeft de wetgever ook bepaald dat de erkende revisoren die als commissaris zijn aangesteld bij een financiële of verzekeringsonderneming, op hun eigen en uitsluitende verantwoordelijkheid hun medewerking moeten verlenen aan het prudentieel toezicht dat door de Bank wordt uitgeoefend. Deze verplichting houdt in dat zij, bovenop hun vennootschapsrechtelijke taken, enkele specifieke taken dienen uit te voeren in het kader van het toezicht dat door de Bank wordt uitgeoefend op deze instellingen.


    Systeem van erkende revisoren: voorwaarden


    De erkenningen voor enerzijds, financiële ondernemingen, en anderzijds, verzekeringsondernemingen, worden apart toegekend. Een revisor die erkend is om revisorale mandaten uit te oefenen bij financiële ondernemingen kan dus niet worden aangesteld als commissaris bij een verzekeringsonderneming, tenzij deze revisor hiervoor eveneens is erkend door de Bank.


    Om deze erkenning(en) te verkrijgen dient elke revisor deel te nemen aan een examen dat door de Bank wordt uitgeschreven in het kader van een erkenningscampagne. De organisatie en het verloop van een dergelijke campagne wordt, net als de voorwaarden waaraan de revisoren moeten voldoen om de erkenning te verkrijgen, beschreven in het nieuwe erkenningsreglement van de Bank van 21december2012(1), dat het oude erkenningsreglement van de Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) vervangt.


    
      (1) Reglement van de Nationale Bank van 21december2012 betreffende deerkenning van revisoren en revisorenvennootschappen, goedgekeurd bij ministerieel besluit van 28juni2013, Belgisch Staatsblad van 9juli2013.

    


    De Bank neemt het initiatief voor de organisatie van een erkenningscampagne door een oproep voor kandidaten te publiceren in het Belgisch Staatsblad. De revisoren die zich kandidaat willen stellen, moeten binnen een bepaalde termijn een gemotiveerde kandidaatstelling en een dossier indienen bij de Bank. Vervolgens kan de Bank een schriftelijk en/of mondeling examen organiseren om na te gaan of de revisoren voldoen aan de voorwaarden om te worden erkend. Deze voorwaarden zijn onder andere(1):


     Ingeschreven zijn als natuurlijke persoon bij het Instituut voor Bedrijfsrevisoren.


     Gedurende minstens vijf jaar een relevante beroepsactiviteit hebben uitgeoefend en daarbij een voldoende ruime ervaring hebben opgedaan, inzonderheid met betrekking tot de planning, de organisatie en de uitvoering van controleopdrachten bij vennootschappen.


     Beschikken over, enerzijds, een grondige kennis van de aard en de techniek van de verrichtingen die specifiek zijn voor financiële en verzekeringsondernemingen, en anderzijds, een grondige kennis van de openbare controleregeling.


     Beschikken over een passende organisatie om mandaten bij financiële en verzekeringsondernemingen te kunnen uitoefenen.


    
      (1) Voor een volledig overzicht van de voorwaarden: zie de artikelen2 en 3 vanheterkenningsreglement van de Bank van 21december2012.

    


    Wanneer een revisor slaagt voor het examen en hij de erkenning verkrijgt, wordt hij opgenomen in de lijst van door de Bank erkende revisoren. Deze lijst kan worden geraadpleegd op de website van de Bank(1). Een erkend revisor wordt ingeschreven voor een periode van zes jaar, gedurende dewelke hij steeds moet blijven voldoen aan de erkenningsvoorwaarden. Vóór het verstrijken van deze periode van zes jaar kan de revisor bij de Bank een verzoek tot hernieuwing van de erkenning indienen voor een nieuwe periode van zes jaar. De Bank kan dit verzoek inwilligen of, op gemotiveerde gronden, afwijzen. Er staat geen limiet op het aantal keer dat de erkenning kan worden hernieuwd.


    
      (1) Voor financiële ondernemingen: http://www.nbb.be/pub/cp/domains/ki/li/

      rev_li.htm?l=nl&id=er; voor verzekeringsondernemingen: http://www.nbb.be/pub/cp/domains/vo/li/comm_li.htm?l=nl&id=cr.

    


    Daarnaast kan de Bank de erkenning te allen tijde herroepen indien de erkend revisor bijvoorbeeld niet langer voldoet aan bepaalde erkenningsvoorwaarden, indien hij niet langer in staat is om zijn functie uit te oefenen of indien hij zijn verplichtingen ten aanzien van de Bank niet met de nodige bekwaamheid en toewijding nakomt. Ten slotte vervalt de erkenning ook van rechtswege in bepaalde omstandigheden. Dit is bijvoorbeeld het geval als de erkende revisor drie jaar lang geen revisorale mandaten heeft uitgeoefend bij een onderneming onder prudentieel toezicht.


    Bijzondere taken en verplichtingen van de erkende revisor


    De erkende revisoren die bij een financiële of verzekeringsonderneming als commissaris zijn aangesteld, moeten, naast hun gewone taken die in het Wetboek van Vennootschappen worden beschreven, enkele bijzondere taken uitvoeren in het kader van hun opdracht om hun medewerking te verlenen aan het prudentieel toezicht dat wordt uitgeoefend door de Bank. Deze bijzondere taken worden beschreven in de controlewetten, en worden nader gepreciseerd in een door de Bank gepubliceerde circulaire(1).


    
      (1) Circulaire NBB_2012_16 van 21december2012 betreffende demedewerkingsopdracht van de erkende commissarissen.

    


    De opdracht van de erkende commissarissen kan opgedeeld worden in twee categorieën:


     Zich periodiek (zesmaandelijks) uitspreken over het ’juist en volledig’ karakter van het geheel van de prudentiële en financiële periodieke staten die de instellingen dienen over te maken.


     De internecontrolemaatregelen van de instellingen beoordelen, daarin begrepen de maatregelen die de instellingen hebben getroffen om tegemoet te komen aan vastgestelde tekortkomingen.


    Bovendien kan de Bank de erkende commissarissen verzoeken om een bijzonder verslag uit te brengen over de organisatie, de werkzaamheden en de financiële structuur van de instelling waar zij commissaris zijn.


    Ten slotte hebben de erkende revisoren ook een zogenaamde signaalverplichting. Dit houdt in dat zij, op eigen initiatief, verslag uitbrengen bij de Bank zodra zij in het kader van de uitoefening van hun mandaat bij een financiële of verzekeringsonderneming kennis krijgen van:


     Beslissingen, feiten of ontwikkelingen die de positie van de instelling financieel of op het vlak van haar administratieve en boekhoudkundige organisatie of van haar interne controle, op betekenisvolle wijze kunnen beïnvloeden.


     Beslissingen of feiten die kunnen wijzen op een overtreding van het Wetboek van Vennootschappen, de statuten, de wet of andere relevante regelgeving.


     Andere beslissingen of feiten die kunnen leiden tot een weigering van de certificering van de jaarrekening of tot het formuleren van een voorbehoud.

  


  
    Kader 1Kwalitatieve aanbevelingen die voortvloeien uit de AQR


    Een van de doelstellingen van de AQR was de transparantie van de balansen van de kredietinstellingen te verhogen, in het bijzonder door middel van een verbetering van de kwaliteit van de informatie en de gegevens, teneinde de risico’s makkelijker te kunnen opsporen in een vroeg stadium. Er werden verschillende tekortkomingen vastgesteld in de Belgische banksector in het algemeen, wat tot de volgende aanbevelingen heeft geleid.


    Kwaliteit van de gegevens en de informatie


    Aangezien de gegevens die als basis dienen voor de beoordeling van de kredietkwaliteit niet altijd betrouwbaar en volledig zijn, dient de kwaliteit van de informatie die gebruikt wordt voor de waardering van de activa en de beoordeling van de risico’s, verbeterd te worden. Bovendien moeten de banken toezien op de coherentie van de gegevens in hun verschillende informatiesystemen. Zo wordt van de instellingen verlangd dat zij voldoen aan de ’Principles for effective risk aggregation data and risk reporting’(1) die door het Bazels Comité voor Bankentoezicht zijn vastgelegd. Ook moeten de parameters die gebruikt worden voor de waardering van de derivaten en de berekening van de collectieve voorzieningen op de kredietportefeuille beter gedocumenteerd en gemotiveerd worden om een passend niveau van deze waarderingen en voorzieningen te garanderen.


    
      (1) Bazels Comité voor Bankentoezicht, ’Principles for effective risk data aggregation and risk reporting’, januari 2013.

    


    Beleid inzake waardering van onderpand voor residentieel of commercieel vastgoed


    De regels en praktijken inzake de periodieke herwaardering van onderpand moeten consequenter worden toegepast en gebaseerd zijn op volledige en betrouwbare gegevens. De criteria die gebruikt worden om te bepalen of een beroep kan worden gedaan op onafhankelijke beoordelaars en de normen die deze beoordelaars moeten naleven, moeten strenger gedefinieerd worden.


    Regels voor de classificering van probleemrisicoposities en beleid inzake betalingsuitstel (forbearance)


    Deze regels moeten tegen eind 2014 worden herzien en geherdefinieerd op basis van de aanbevelingen van de EBA over de classificering van deze risicoposities. De AQR maakt duidelijk dat bepaalde risicoposities geherclassificeerd moeten worden als probleemrisicoposities en dat sommige instellingen niet in staat zijn om de risicoblootstellingen waarvoor de banken een kredietherstructurering hebben toegekend of toegevingen hebben gedaan wegens een verslechtering van de kwaliteit van de tegenpartij (forbearance), op systematische wijze te identificeren. In dit verband moeten de banken een nieuwe procedure invoeren en zorgen dat hun informaticasystemen worden aangepast om gevallen van forbearance in een vroeg stadium te kunnen opsporen.


    Governance van de procedures voor de periodieke toetsing van de marktprijzen en voor de validering van de modellen voor de waardering van de activa tegen reële waarde


    Gelet op het risico dat de marktactiviteiten kunnen inhouden, is het van belang dat de banken over een passende governance beschikken voor de waardering overeenkomstig de beginselen van het Bazels Comité. Zo moeten alle instellingen de waarderingen van de marktprijzen en van de modellen voor de waardering van complexe activa, regelmatig en op onafhankelijke wijze controleren.
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    Kader 2Financiering van het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds


    De BRRD bepaalt dat vanaf 2015 in elke EU-lidstaat een nationaal afwikkelingsfonds moet worden opgericht, dat gefinancierd wordt door de banken en de beleggingsondernemingen. Deze instellingen zullen bijdragen tot het fonds van de lidstaat waarin ze gevestigd zijn. Na tien jaar moet het fonds gespijsd zijn ten belope van 1% van de gewaarborgde deposito’s van de instellingen met een vergunning in de betrokken lidstaat.


    Voor de landen van het eurogebied en andere lidstaten die zouden deelnemen aan de bankenunie worden de nationale afwikkelingsfondsen in 2016 vervangen door een gemeenschappelijk afwikkelingsfonds. De bijdragen die in 2015 nationaal geïnd worden, zullen dan in het gemeenschappelijk fonds worden gestort. Dit fonds wordt vanaf 1januari2016 geleidelijk opgebouwd, over een periode van acht jaar, met bijdragen van enerzijds kredietinstellingen en anderzijds beleggingsondernemingen die deel uitmaken van een groep die onder het geconsolideerde toezicht van de ECB valt. Na die periode moet het fonds gefinancierd zijn ter hoogte van 1% van de gewaarborgde deposito’s van alle kredietinstellingen waaraan een vergunning is verleend in de bankenunie. Gebaseerd op depositogegevens uit 2011 komt dit neer op een streefbedrag van € 55 miljard, inclusief de BRRD-bijdragen die in 2015 zullen worden geïnd.


    [image: 35504.png]


    Een intergouvernementeel akkoord tussen alle EU-lidstaten, behalve het Verenigd Koninkrijk en Zweden(1), bepaalt dat het fonds in de overgangsfase zal bestaan uit nationale compartimenten. De bijdragen van de Belgische instellingen zullen gestort worden in het Belgische compartiment. Wanneer het gemeenschappelijk afwikkelingsfonds de afwikkeling van een instelling mee moet financieren, zullen eerst de nationale compartimenten worden aangesproken. De mate waarin het betrokken nationale compartiment eerst moet worden aangesproken, is beperkt tot een percentage van de totale middelen van het nationale compartiment. Dat percentage neemt geleidelijk af, van 100% in 2016 tot 6,66% in 2023. De mate waarin de middelen uit alle compartimenten kunnen worden aangesproken indien het nationale compartiment niet volstaat, neemt progressief toe van 40% in 2016 tot 100% in 2023. Het gebruik van de middelen van het fonds wordt zo ’gemutualiseerd’. Indien deze twee stappen nog niet volstaan, kunnen de resterende bedragen uit het nationaal compartiment worden gebruikt. Op het einde van de overgangsperiode van acht jaar verdwijnen de nationale compartimenten en zal deze complexe sequentie niet langer gevolgd moeten worden.


    
      (1) Het intergouvernementeel akkoord geldt niet voor alle 26verdragspartijen. Het is enkel van toepassing op de eurolanden en in de toekomst op de niet-eurolanden die toetreden tot het GTM en het GAM.

    


    Berekening van de bijdragen


    Hoeveel elke instelling jaarlijks moet bijdragen, hangt af van de omvang en het risicoprofiel van de bank. Voor de BRRD-bijdragen wordt dit bepaald in een gedelegeerde handeling van de Commissie en voor de GAM-bijdragen in een uitvoeringshandeling van de Raad.


    Voor elke bank van een deelnemende lidstaat wordt de heffingsbasis berekend door de totale passiva exclusief eigen vermogen te verminderen met de door het depositogarantiesysteem gewaarborgde deposito’s. Deze heffingsbasis wordt vervolgens vermenigvuldigd met een risicoweging. Die risicoweging gebeurt op basis van vier categorieën van risico’s, waaronder de financieringsstructuur en het belang van de instelling voor de financiële stabiliteit. Omdat deze heffingsbasis voor alle banken wordt berekend, is het aandeel van elke bank in het geheel gekend. Daarna kan de individuele bijdrage per bank berekend worden als het aandeel van de bank in het nationaal BRRD-streefcijfer voor 2015. Aangezien de plotse overgang van een nationaal streefcijfer in 2015 naar een Europees streefcijfer in 2016 erg uiteenlopende bijdrageverplichtingen zou opleveren in sommige lidstaten, wordt de overgang gespreid. Het aandeel van de bijdragen per bank dat conform de BRRD-verdeelsleutel betaald wordt, neemt af van 60% in 2016 tot 0% in 2023. Het GAM-aandeel neemt omgekeerd evenredig toe met de vermindering van het BRRD-aandeel.


    Op grond van het evenredigheidsbeginsel gelden er uitzonderingen op deze berekeningsmethode voor onder andere kleine banken met een niet-risicogewogen heffingsbasis lager dan € 300 miljoen en totale activa van minder dan € 1 miljard. Dergelijke kleine banken zullen een forfaitaire bijdrage betalen tussen € 1 000 en € 50 000, naargelang van de grootte van hun heffingsbasis. Ook andere instellingen met specifieke kenmerken zullen bijdragen op basis van afwijkende berekeningen. Zo zal voor marktinfrastructuren met een vergunning als kredietinstelling de heffing enkel berekend worden op basis van passiva die voortvloeien uit de bancaire activiteit van de instelling.
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    Kader 3Macroprudentiële risicoanalyse


    Het waarborgen van de financiële stabiliteit behelst voor het macroprudentieel beleid twee hoofddoelstellingen. In de eerste, cyclische dimensie tracht het beleid de ontwikkeling (tijdens bepaalde periodes) van systemische kwetsbaarheden in te dijken door buffers aan te leggen die de gevolgen van geaggregeerde systeemschokken opvangen en die de kredietverlening aan de economie tijdens een economische neergang in stand helpen houden. In de tweede dimensie beoogt het beleid structurele systeemrisico’s te beheersen die voortvloeien uit kwetsbaarheden zoals de onderlinge verbanden tussen financiële intermediairs, de concentratie van de risicoblootstellingen van de instellingen en de cruciale rol die zij spelen op significante markten, die hen te belangrijk kan maken om hen failliet te laten gaan.


    Een doeltreffend macroprudentieel beleid is niet mogelijk zonder een regelmatige en uitvoerige analyse van potentiële risico’s voor de stabiliteit van het financiële stelsel en van gerelateerde kwetsbaarheden in systeemrelevante financiële instellingen of in de sector in zijn geheel. De macroprudentiële risicoanalyses die tijdens het verslagjaar werden uitgevoerd en besproken in de verschillende comités van de Bank, waren gebaseerd op drie verschillende pijlers, die naast elkaar werden gelegd om tot een synthese te komen. Deze drie pijlers kunnen omschreven worden als respectievelijk een top-downbenadering, een bottom-upbenadering en een modelmatige identificatie van de mogelijke bedreigingen voor de financiële stabiliteit van de Belgische financiële sector:


     De top-downbenadering vertrekt van een analyse van de algemene economische of financiële ontwikkelingen op basis van een inschatting van de relevantie van talrijke economische parameters zoals economische groei, macro-economische onevenwichtigheden, het peil van de rentevoeten, de houdbaarheid van de overheidsfinanciën, de ontwikkelingen in de kredietverlening, de financiële positie van de particulieren en de bedrijven, het verloop van de huizenprijzen, ... Bij deze benadering worden mogelijke risico’s geïdentificeerd voor de resultatenrekeningen en de balansen van de Belgische banken, verzekeringsondernemingen en financiële marktinfrastructuren en de daaraan gekoppelde gevolgen voor de financiële stabiliteit.


     De bottom-upbenadering peilt naar de voornaamste aandachtspunten in de lopende risicoanalyses van de departementen van de Bank die belast zijn met het microprudentieel toezicht op de Belgische banken, verzekeringsondernemingen en financiële marktinfrastructuren. Deze komen naar voor in onder andere de analyse van instellingsspecifieke ontwikkelingen of sectorspecifieke uitdagingen en kunnen wel of niet gerelateerd zijn aan veranderingen in macro-financiële parameters.


     De derde pijler houdt een meer modelmatige aanpak in voor de identificatie van de mogelijke bedreigingen voor de stabiliteit van de Belgische financiële sector. Ten eerste worden drempelwaarden bepaald voor een brede reeks indicatoren die betrekking hebben op meerdere sectoren van de economie. Deze drempelwaarden bepalen de verschillende intensiteiten van het risicosignaal dat door elke indicator wordt gegeven voor een bepaalde voorspellingshorizon. Verscheidene methoden, waaronder een statistische methodologie voor het identificeren van vroegtijdige of early warning-indicatoren voor bankencrises, worden aangewend voor het bepalen van deze drempels. Vervolgens wordt de informatie verschaft door individuele indicatoren, samengebracht in geaggregeerde maatstaven van systemisch risico. Deze geaggregeerde maatstaven zijn de geschatte kans op een bankencrisis over een bepaalde voorspellingshorizon, op basis van een logistische functie die indicatoren linkt aan bankencrises uit het verleden, en een financial conditions index (FCI), die wordt berekend op basis van een reeks indicatoren gerelateerd aan de kredietontwikkelingen, de banksector, de schuldgraad in de economie, de vastgoedmarkt en ontwikkelingen in de financiële markten. Subindices worden berekend voor elk domein, en vervolgens geaggregeerd tot een FCI, rekening houdend met hun gewichten en met de mogelijke endogeniteit van de risico’s.


    Deze macroprudentiële risicoanalyse vormt het uitgangspunt voor het definiëren van eventuele risicodomeinen waar meer gedetailleerde analyse nodig geacht wordt, en voor beslissingen omtrent eventuele beleidsmaatregelen, waaronder het activeren van macroprudentiële instrumenten. De verwachte of gerealiseerde effecten van eerder genomen beleidsmaatregelen worden vervolgens mee in aanmerking genomen in latere risicoanalyses.
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    B.Prudentieel toezicht

  


  
    Inleiding


    De keuze van de prioriteiten voor het prudentieel toezicht in 2014 en 2015 werd in belangrijke mate bepaald door twee factoren. Vooreerst had de verdere uitbouw van het nieuwe toezichtskader, zoals besproken in hoofdstuk A, verreikende gevolgen voor de implementatie van het toezicht. Zo werd de organisatie van het prudentieel toezicht aangepast, in het bijzonder als gevolg van de overgang naar het GTM. Daarnaast had de uitvoering van de diverse nieuwe regelgevende bepalingen een invloed op de wijze waarop de financiële risico’s werden opgevolgd en de toezichtsprocessen werden georganiseerd.


    Een tweede factor die van doorslaggevend belang was bij het bepalen van de prioriteiten inzake financiële risico’s en toezichtsprocessen, was de ongunstige macro-economische omgeving, zoals uitgebreid besproken in het deel ‘Economische en financiële ontwikkelingen’ van het Verslag. Specifiek vermeldenswaard wegens hun impact op de financiële sector, zijn de trage economische groei en de aanhoudende lagerenteomgeving. Deze twee factoren zetten het rente-inkomen van de sector onder druk, met alle gevolgen van dien voor de winstgevendheid. Daarnaast kunnen zij een doorgedreven zoektocht naar activa met een hoger rendement op gang brengen, wat gepaard gaat met een meer risicovol gedrag (search for yield).


    Tegen deze achtergrond besteedde de Bank bijzondere aandacht aan de analyse van de bedrijfsmodellen en aan de drijfveren voor de winstgevendheid van de banken, verzekeringsondernemingen en financiëlemarktinfrastructuren, teneinde te beoordelen of ze goed gewapend zijn om het hoofd te bieden aan de uitdagingen die voortvloeien uit de omgevingsfactoren, alsook om te voldoen aan de nieuwe of toekomstige strengere regelgevingsvereisten. In dit hoofdstuk worden de prioritaire risico’s per sector geanalyseerd, waarna een bespreking volgt van de belangrijkste aspecten van het operationeel toezicht, telkens uitgaand van de cartografie en tegen de achtergrond van de kostenbesparing in de financiële sector. Tot slot komt het sectoroverschrijdende cyberrisico aan bod, in de context van de toenemende digitalisering en het belang van de opgeslagen gegevens en de betrokken bedragen.


    1. Overzicht prioriteiten Annual Risk Review 2014 en 2015


    Zoals toegelicht in het Verslag van 2012 en 2013, maakt de Bank gebruik van een managementcyclus voor het prudentieel toezicht, om een duidelijkere aansturing door het Directiecomité van de prudentiële prioriteiten en acties mogelijk te maken. Hierbij wordt uitgegaan van een analyse van de risico’s op middellange (een masterplan met een horizon van 3 tot 5 jaar) en korte (jaarlijkse risk review) termijn. Deze prioriteiten hebben betrekking op de drie financiële sectoren, namelijk de banken, de verzekeringsondernemingen en de marktinfrastructuren. Bovendien omvatten ze zowel de financiële risico’s als de prioriteiten van meer kwalitatieve aard, zoals de toezichtsmethodes of -organisatie.


    Ter uitvoering van het masterplan 2012-2015 werd tijdens het verslagjaar werk gemaakt van de prioriteiten die vooropgesteld werden in de risk review 2014 en werd de risk review 2015 opgesteld, die de prudentiële prioriteiten tot einde 2015 vastlegt. Door de verschillende hervormingen die tijdens de voorbije jaren werden doorgevoerd op het vlak van regelgeving en architectuur van het financiële toezicht, worden deze prioriteiten meer en meer beïnvloed door ontwikkelingen op Europees en internationaal vlak. De prioriteiten vermeld in de risk review vormen de leidraad voor de opmaak van de actieplannen van elke toezichtsdienst. Het gehele proces laat echter genoeg ruimte voor bijsturingen, die noodzakelijk kunnen zijn als gevolg van nieuwe ontwikkelingen of risico’s die zich voordoen in de verschillende sectoren en die op nationaal of Europees vlak gedetecteerd worden aan de hand van passende instrumenten.


    Op middellange termijn zal de klemtoon komen te liggen op de verdere implementatie van de twee grote raamwerken, namelijk CRD IV/CRR en Solvabiliteit II, waarbij gestreefd wordt naar een diepgaande en intensieve toepassing van de nieuwe regelgeving.


    1.1 Risk review 2014


    De prioriteiten van het verslagjaar, in detail besproken in de verschillende paragrafen van hoofdstuk B, zijn voornamelijk gebaseerd op de in 2013 aangevatte werkzaamheden, ook al werden de volgorde en de intensiteit gewijzigd om rekening te houden met de macro-economische context, maar vooral met de hervormingen van de architectuur van het toezicht op de banksector, alsook met de nieuwe regelgevende hervormingen op het vlak van de verzekeringen en de marktinfrastructuren.


    Wat de financiële risico’s betreft, hebben de voorbereiding op het GTM en in het bijzonder de alomvattende beoordeling (CA) tijdens het verslagjaar een sterke weerslag gehad op de werkzaamheden met betrekking tot de Belgische banken die sinds 4november 2014 rechtstreeks onder het toezicht van de ECB vallen (cf.hoofdstukA, paragraaf1.2). Tegen deze achtergrond werden de analyses van het kredietrisico reeds eind 2013 als prioritair beschouwd voor het jaar 2014. Met betrekking tot de verzekeringen vormde het renterisico het belangrijkste aandachtspunt, rekening houdend met de hardnekkigheid van het zeer lage renteniveau.


    Behalve deze prioritaire domeinen heeft de Bank tevens het onderzoek verdiept naar het bedrijfsmodel en de duurzaamheid ervan voor de drie grote financiële sectoren tegen de achtergrond van het ongunstige macro-economische klimaat en in het licht van het herstructureringsproces dat door talrijke Belgische financiële instellingen op gang werd gebracht in de nasleep van de financiële crisis. Deze analyses maken het voor de Bank  ondanks de uiteenlopende vooruitgang  mogelijk om een beter inzicht te verwerven in bepaalde kwetsbaarheden van de individuele instellingen, maar tevens om de uitdagingen van de verschillende sectoren beter te begrijpen.
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    De liquiditeitspositie van de financiële instellingen vormde een laatste aandachtspunt met betrekking tot de financiële risico’s. Het toezicht was toegespitst op het continu opvolgen van de liquiditeitspositie op basis van transversale analyses en op de invoering van de in BazelIII opgenomen geharmoniseerde liquiditeitsnormen.


    Wat de toezichtsprocessen betreft, werd langs bankzijde het vernieuwde analyse-instrument, dat gebaseerd is op de nieuwe CRD IV/CRR-rapportering, in gebruik genomen. Langs verzekeringszijde werd het scorecardinginstrument ontwikkeld, om tot een meer risicogebaseerd toezicht te komen. Er werd aangevangen met de opstelling van herstelplannen voor nationaal systeemrelevante kredietinstellingen en langs verzekeringszijde werd hiervoor een pilootproject opgestart. Er werd heel wat aandacht besteed aan de organisatorische voorbereiding voor het GTM in de Bank, zoals in detail beschreven in hoofdstukB, paragraaf2.2 en in het Ondernemingsverslag 2014.


    Na de publicatie van de bankwet zijn de werkzaamheden van het Directiecomité van de Bank in haar hoedanigheid van macroprudentiële toezichthouder officieel van start gegaan. De bankwet heeft het kader voor conglomeraatstoezicht aangepast en in het verslagjaar werden voorbereidingen getroffen om dit verder te operationaliseren, rekening houdend met het feit dat de ECB sinds 4 november bevoegd is voor het uitoefenen van het conglomeraatstoezicht voor kredietinstellingen die onder haar rechtstreeks toezicht staan. Voor KBC werd de vrijstelling van conglomeraatstoezicht opgeheven. De Axa-verzekeringsgroep herstructureerde haar activiteiten in België: zowel de bank- als de verzekeringspijler worden nu rechtstreeks gecontroleerd door de Franse moederonderneming. Daardoor kan de Belgische subgroep niet langer als een financieel conglomeraat worden gekwalificeerd. Door deze wijzigingen kent de Belgische financiële sector nog drie financiële conglomeraten waarin de banksector dominant is (KBC, Argenta & Belfius).


    1.2 Risk review 2015


    Over het algemeen zullen de in 2014 aangevatte werkzaamheden worden voortgezet in 2015. De prioriteitenlijst werd niet grondig gewijzigd maar wel verfijnd zodat de verschillende werkzaamheden beter kunnen worden opgevolgd en gestroomlijnd. In deze lijst werden ook een aantal bijsturingen van de risk review 2014 opgenomen; de noodzaak hiervoor was naar aanleiding van een tussentijdse evaluatie aan het licht gekomen. Er wordt een onderscheid gemaakt tussen prioriteiten die eerder te maken hebben met financiële risico’s, prioriteiten die voornamelijk passen onder de noemer ’toezichtsprocessen, -beleid en -instrumenten’ en ten slotte prioriteiten die veeleer met de organisatie van het prudentieel toezicht te maken hebben. De verschillende prioriteiten vertonen vele onderlinge verbanden en de intensiteit van het toezicht voor bancaire thema’s zal in grote mate afhangen van het GTM. Daarom werden de door het GTM uitgevoerde risicoanalyses geïncorporeerd in deze oefening, samen met andere gelijkaardige analyses, met name deze van het Directoraat-Generaal Macroprudentieel Beleid en Financiële Stabiliteit, het ESRB-Secretariaat of de EBA.


    [image: 34786.png]


    Een bijzonder aandachtspunt is eveneens de noodzaak om aan de analyses aan te nemen maatregelen en sancties te verbinden en om het toezicht op zowel kleinere als grotere instellingen proportioneel en risicogebaseerd uit te bouwen.


    Financiële risico’s


    Wat de financiële risico’s betreft, was de geleidelijke verslechtering van het macro-economische klimaat in hoge mate bepalend voor de prioriteiten en hun belang voor het jaar 2015.


    Het is tegen deze achtergrond dat de Bank de onderzoekswerkzaamheden met betrekking tot de winstgevendheid van de Belgische financiële ondernemingen in de loop van 2015 actief zal voorzetten, onder meer aan de hand van grondige analyses van de bedrijfsmodellen. Dit onderzoek zal worden aangevuld met specifieke transversale analyses, met name met betrekking tot het kredietrisico, de rente en de search for yield, alhoewel laatstgenoemde momenteel nog geen algemeen waargenomen fenomeen is. De Bank zal tevens haar studies voortzetten met betrekking tot de Belgische vastgoedmarkt, door het onderzoeksgebied uit te breiden tot de commerciële vastgoedmarkt in het licht van de toenemende blootstelling van de financiële instellingen aan dit type van activa.


    Voor de kredietinstellingen die onderworpen zijn aan het toezicht van de ECB, zal de opvolging van de zowel kwantitatieve als kwalitatieve resultaten van de CA in 2015 eveneens als prioritair worden beschouwd.


    Wat de banksector betreft, stemmen de door de Bank bepaalde prioriteiten in zeer ruime mate overeen met de prioriteiten die door de ECB werden vastgelegd in het kader van haar strategische planning 2015 voor de banken van het GTM. De verschillen zijn voornamelijk beperkt tot het risico ten aanzien van de opkomende landen en met betrekking tot het onvermogen van de banken om kapitaaltekorten op te vangen. Deze verschillen zijn te verklaren door, enerzijds, de beperktere blootstellingen van de Belgische banken aan deze landen, met name als gevolg van hun terugplooiing op de binnenlandse economie. Anderzijds lijkt het risico met betrekking tot het onvermogen om het hoofd te bieden aan kapitaaltekorten beperkter in België, aangezien de meeste banken geslaagd zijn voor de CA, terwijl die welke niet geslaagd zijn, ofwel een specifieke behandeling hebben genoten  in het licht van hun kenmerken, ofwel het tekort konden dekken aan de hand van kapitaalverhogingen.


    Toezichtsprocessen, -beleid en -instrumenten


    Voor de bank- en de verzekeringssector staan respectievelijk de implementatie van de bankwet en de voorbereiding op SolvabiliteitII centraal.


    Op grond van de bankwet zal voor de banksector gewerkt worden aan een governancehandboek. De bedoeling is om aan de instellingen een overzicht te bieden van alle bepalingen, door de bestaande regelgevingen op dit gebied met elkaar in verband te brengen en waar nodig circulaires voor dit domein bij te werken of om te vormen tot reglementen. Ook internationale referentiedocumenten (bv. van het Bazels Comité voor Bankentoezicht of de EBA-richtsnoeren) en toepasselijke technische standaarden zullen via verwijzingen worden opgenomen in dit handboek. Er zal verder werk worden gemaakt van horizontale analyses voor de nieuwe governancebepalingen uit de bankwet, onder meer voor de beperkingen op het cumuleren van verschillende bestuurdersmandaten en het oprichten van gespecialiseerde comités binnen de raad van bestuur.


    Om uitvoering te geven aan de structurele hervormingen die in de bankwet zijn opgenomen, moeten een aantal rapporteringen worden ontwikkeld. Voor de pijler2-kapitaalbeslissingen van 2014 werd, gelet op de GTM-aanpak ter zake, een overgangsbeleid voor 1 jaar ontwikkeld dat rekening houdt met de geleidelijke invoering van Bazel III en met de CA. Voor 2015 zal, naast het zich eigen maken van de GTM-methodologie, het zwaartepunt liggen op het uitrollen van deze methodologie naar de minder belangrijke kredietinstellingen, teneinde de consistentie binnen de Belgische banksector te behouden. De governance betreft tevens de noodzaak om in het ICAAP rekening te houden met de risico’s verbonden aan het niet respecteren van de loyale, billijke en professionele behandeling van klanten door een instelling of door sommige van haar werknemers (conduct risk).


    Voor de verzekeringsondernemingen zal de clusteranalyse worden geconcretiseerd. Ter voorbereiding van Solvabiliteit II zal de Bank een beleid ontwikkelen voor de opties en discretionaire bevoegdheden die vervat zijn in deze richtlijn. Tevens zal een beleid worden ontwikkeld voor de wijze waarop dit kaderwerk dient te worden geïmplementeerd voor de kleinste verzekeringsondernemingen. De Bank zal de impact nagaan van SolvabiliteitII op het vennootschappelijk boekhoudregime van Belgische verzekeringsondernemingen en zal ook een nieuw beleid op het vlak van winstdeelname uitwerken dat een combinatie is van enerzijds overeenstemming met SolvabiliteitII en anderzijds een backstop op basis van Belgisch boekhoudrecht. Ten slotte zal het validatieproces voor interne modellen onder de loep worden genomen.


    Onder de noemer ’operationeel risico‘ vallen cyber- en continuïteitsrisico’s, het risico van overmatige uitbesteding en het concentratierisico van externe internetdienstverleners. De Bank zal deze thema’s proactief analyseren en nagaan hoe bestaande toezichtsinstrumenten vervolledigd kunnen worden of anders aangewend kunnen worden om met de snel veranderende risico-omgeving rekening te houden.


    Voor het conglomeraatstoezicht zal de klemtoon liggen op de harmonisatie van de rapportering die van de drie Belgische financiële conglomeraten wordt gevraagd. Dit moet toelaten om de conglomeraatsdimensie beter te vertalen in de GTM-toezichtsmethodologie (bijvoorbeeld SREP-analyse), waar deze dimensie voornamelijk de risicoparameters ’governance‘ en ’bedrijfsmodel‘ zal beïnvloeden.


    Voor de marktinfrastructuren zal de bancaire scorecarding worden aangepast om rekening te kunnen houden met hun specifieke risicoprofiel.


    Op het vlak van herstelplannen dienen ten gevolge van de bankwet nog een aantal uitvoeringsmaatregelen te worden getroffen, onder meer om hun inhoud nader te bepalen, vrijstellingen en vereenvoudigde verplichtingen te omkaderen en ‘asset encumbrance’-indicatoren vast te leggen. Ook voor de marktinfrastructuren zullen herstelplannen worden geanalyseerd op grond van de internationale standaarden ter zake.


    2. Banken, beleggingsondernemingen en betalingsinstellingen


    2.1 Analyse van enkele prioritaire risico’s van de Annual Risk Review


    Renterisico


    In 2013 werd de analyse van het rente-inkomen en van de renterisico’s in de banksector als een belangrijke prioriteit aangemerkt voor het toezicht op de Belgische kredietinstellingen. Deze keuze werd ingegeven door de uitzonderlijk lage rente, die de banksector voor bijzondere uitdagingen kan stellen, zoals uitgelegd in hoofdstuk3, paragraaf4 van het deel ‘Economische en financiële ontwikkelingen’ van het Verslag. Tijdens het verslagjaar bleef dit een belangrijk aandachtspunt, aangezien de risicovrije rentevoeten in het eurogebied verder daalden tot historisch lage niveaus als gevolg van de tegenvallende economische groei en de zeer lage inflatie. De prioriteit die in het kader van het toezicht verleend werd aan het renterisico, vertaalde zich in een verscherpte analyse van de recente ontwikkelingen in het rente-inkomen van de banken, en van de drijvende factoren achter deze ontwikkelingen.


    Als gevolg van de lagerenteomgeving en de mogelijke impact van een renteomslag, werd tijdens het verslagjaar ook bijzondere aandacht besteed aan een verbetering van de prudentiële rapportering voor renterisico’s in het banking book. De prudentiële rapportering en de prudentiële behandeling van dit renterisico zijn beschreven in circulaire PPB-2006-17-CPB, die in de lijn ligt van de Bazelprincipes (2004)(1) en de CEBS/EBA-richtlijnen (2006)(2) met betrekking tot dit risico. Op basis van een initiële, beperkte rondvraag, werd echter geconstateerd dat er tussen de verschillende instellingen substantiële verschillen bestaan met betrekking tot de onderliggende assumpties en methodologieën die gebruikt worden in deze prudentiële rapportering. Om de vergelijkbaarheid van de gegevens in de prudentiële rapportering en de kwaliteit van de rapportering inzake renterisico te verbeteren, heeft de Bank in het tweede kwartaal een gedetailleerde vragenlijst gestuurd naar 15 kredietinstellingen, met daarin onder meer een aantal opties  die ter evaluatie aan de banken werden voorgelegd voor de harmonisering van de onderliggende assumpties en methodologieën. Na een eerste overleg tussen de Bank en een werkgroep van Febelfin, heeft de sector een aantal gezamenlijke standpunten opgesteld die, samen met de individuele antwoorden van de banken, werden geanalyseerd en geëvalueerd. Aangezien er met betrekking tot de prudentiële behandeling van het renterisico in het banking book internationale werkzaamheden aan de gang zijn bij het Bazels Comité voor Bankentoezicht, de EBA en het GTM, zullen er momenteel geen grote wijzigingen worden aangebracht in de Belgische prudentiële rapportering. Anderzijds zal de afronding van deze werkzaamheden op internationaal vlak nog enige tijd in beslag nemen, zodat een grotere harmonisering van de huidige prudentiële rapportering op korte termijn noodzakelijk blijft. Eventuele verduidelijkingen in circulaire PPB-2006-17-CPB zullen echter geen afbreuk doen aan het principe van de circulaire dat het renterisico in het banking book een pijler 2-risico is, waarvan verwacht wordt dat het intern adequaat wordt beheerd, geëvalueerd en gekapitaliseerd, terwijl de prudentiële rapportering tot doel heeft het renterisico in het banking book te vergelijken tussen de verschillende instellingen en op die manier eventuele kwantitatieve outliers te detecteren. Van de banken wordt dus verwacht dat zij hun renterisicoposities beheren op basis van verschillende mogelijke rentescenario’s, met inbegrip van een aanhoudende lagerenteomgeving, en daarbij de impact nagaan op zowel het inkomen van de bank als op de economische waarde van het banking book. De prudentiële rapportering blijft bijgevolg slechts één element dat de toezichthouder hanteert om het renterisico te evalueren in zijn SREP en om een eventuele pijler 2-kapitaaltoeslag te bepalen.


    
      (1) Basel Committee on Banking Supervision (2004), Banking Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk, juli.

    


    
      (2) Committee of European Banking Supervisors (2006), Technical aspects of the management of interest rate risk arising from nontrading activities under thesupervisory review process, oktober.

    


    Bedrijfsmodelanalyse


    Sinds 2013 maakt de analyse van het bedrijfsmodel (business model analysis, BMA) inherent deel uit van het toezicht op de grootste Belgische banken (Belfius, BNP Paribas Fortis, ING België en KBC). De BMA moet de toezichthouder in staat stellen om in een vroeg stadium de risicoposities en managementacties te identificeren die de financiële positie en levensvatbaarheid van de instelling en de algemene financiële stabiliteit kunnen ondermijnen. De BMA bestaat uit twee grote fases, namelijk (i) de analyse van het huidige bedrijfsmodel van de instelling en van haar huidige levensvatbaarheid en (ii) de analyse van de duurzaamheid van de instelling voor de komende 3 tot 5 jaar.


    In 2013 lag de nadruk van de BMA-werkzaamheden op het ontwikkelen, testen en implementeren van de eerste fase van de BMA, namelijk de analyse van de levensvatbaarheid van de Belgische grootbanken. In 2014 werd deze eerste fase voornamelijk gestandaardiseerd en geoperationaliseerd. Zo werd per instelling een kwantitatieve en kwalitatieve rapportering opgezet die de analyses voedt en die minstens op kwartaalbasis dient te gebeuren. Per instelling werd ook gewerkt aan specifieke verbeteringen in de gerapporteerde kwantitatieve en kwalitatieve gegevens. Op basis van deze gegevens werden de effectieve onderliggende economische ontwikkeling en de drijvende krachten achter de winstgeneratie van de individuele banken getoetst aan de door de instelling verstrekte financiële resultaten. Deveranderingen in de activiteiten en de vooropgestelde commerciële objectieven worden frequent

    besproken met de verantwoordelijken voor de verschillende bedrijfsactiviteiten.


    Verschillende van de bevindingen die naar voor kwamen uit deze BMA’s, hebben geleid tot prudentiële acties en werden opgenomen in de SREP-analyses van 2014. De vaststellingen met betrekking tot het verloop van het netto-interestinkomen en de daaruit voortvloeiende risico’s werden geïntegreerd in de analyse van het renterisico en werden verder onderzocht.


    Tijdens het vierde kwartaal van 2014 werd tevens gestart met het uitrollen van de BMA-benadering naar andere Belgische banken en werd voor de grootbanken ook de tweede fase van de BMA opgezet, namelijk de analyse van de duurzaamheid of de wijze waarop het bedrijfsmodel kan evolueren ten gevolge van strategische beslissingen van de instelling of wijzigingen in de economische en marktomgeving. In eerste instantie is deze tweede fase toegespitst op een kritische analyse van de strategische, financiële en commerciële actieplannen van de instellingen over de komende 3 tot 5 jaar.


    Ook binnen het GTM zal in 2015 prioriteit worden gegeven aan de analyse van bedrijfsmodellen en winstgevendheid (zie hoofdstuk B, paragraaf 1), als essentieel onderdeel van het door het GTM uitgeoefend prudentieel toezicht en van de SREP-analyse. In deze context heeft de Bank haar BMA-benadering en de eruit voortvloeiende prudentiële acties toegelicht aan een werkgroep binnen het GTM. De druk op de bedrijfsmodellen is immers aanzienlijk in de huidige context van lage rente, zwakke economische groei, hoge concurrentiedruk, blijvende impact van risicovolle portefeuilles uit het verleden of managementpraktijken binnen instellingen en reglementaire wijzigingen.


    Vastgoedrisico


    Wat het kredietrisico betreft, heeft de Bank de voorbije jaren de recente ontwikkelingen in de Belgische hypotheekmarkt uitvoerig geanalyseerd en daarbij ook het risicoprofiel en de kwaliteit van de hypotheekportefeuilles van de kredietinstellingen in kaart gebracht. Dit onderzoek stoelde onder meer op gegevens die werden verzameld bij zestien kredietinstellingen, aan de hand van een ad-hoctemplate voor de rapportering van de gegevens over de door de instelling verstrekte en aangehouden Belgische hypotheekleningen.


    De analyses van de Bank en van internationale instellingen waaronder de ECB, het ESRB, de OESO en het IMF vestigden de aandacht op de potentiële risico’s die verbonden zijn aan de Belgische woning- en hypotheekmarkt. Hoewel de indicatoren van de kredietkwaliteit voor huishoudens tot dusver niet op een verslechtering van de wanbetalingsgraden voor recente vintages van hypothecaire leningen wijzen, zijn er een aantal elementen die in de toekomst voor een toename van de kredietverliezen zouden kunnen zorgen. In dat verband werd in het FSR van 2012(1) de aandacht gevestigd op de bijzonder sterke stijging van de woningprijzen en hypothecaire leningen in de voorafgaande tien jaar, 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. Een aanzienlijke groep kredietnemers heeft in die periode de looptijd en de omvang van hun hypothecaire leningen en/of aflossingsverplichtingen opgevoerd tot een peil dat voor de banken een hoger risico op toekomstige kredietverliezen zou kunnen inhouden in vergelijking met vroegere periodes. Bij ongunstigere ontwikkelingen op de Belgische woningmarkt zouden deze risicovollere leningsegmenten in de uitstaande hypotheken voor de banken een bron van hoger-dan-verwachte kredietverliezen kunnen worden. Zoals uitvoerig beschreven in het Verslag van 2013(2) achtte de Bank het daarom gerechtvaardigd een aantal prudentiële maatregelen te treffen om de weerbaarheid van de banken te versterken en het concentratierisico te verminderen.


    
      (1) Review of the Belgian residential mortgage loan market (2012), Financial Stability Review, National Bank of Belgium, 95-107.

    


    
      (2) Zie hoofdstuk C, kader 5 van het deel ‘Prudentiële regelgeving en prudentieel toezicht’ van het Verslag 2013.

    


    De eerste maatregel, die in het laatste kwartaal van 2013 werd genomen, was macroprudentieel van aard en voorzag in een forfaitaire verhoging met 5 procentpunten van de risicowegingen die door de banken zelf worden berekend, maar uitsluitend voor banken die hun reglementaire minimumkapitaalvereisten voor Belgische hypotheekleningen berekenen volgens een IRB-model. Die maatregel is in werking getreden via een reglement van de Bank, dat bekrachtigd werd bij koninklijk besluit van 8december 2013(1), en werd verder ten uitvoer gelegd in 2014 op basis van artikel 458 van de CRD IV. Deze opslagfactor is niet van toepassing op banken die gebruik maken van de standaardbenadering om hun kapitaalvereisten voor Belgische hypotheekleningen te berekenen. Als gevolg van de maatregel is het gemiddelde risicogewicht van de IRB-banken effectief gestegen van circa 10% eind 2012 tot nagenoeg 15% eind 2013. De relatief bescheiden omvang van de opslagfactor leek passend, gelet op het doorgaans vrij voorzichtige beleid van de Belgische banken ten aanzien van de hypothecaire leningen in het verleden, en het historisch lage percentage van de verliezen op dergelijke leningen. In het licht van het cyclische karakter van deze maatregel, heeft de Bank de marktontwikkelingen tijdens het verslagjaar evenwel op de voet gevolgd om het gepaste niveau van die opslagfactor permanent te beoordelen. Hierbij kwam ze tot de conclusie dat de opslagfactor van 5% (die overeenstemt met ongeveer € 600miljoen extra kapitaalbeslag) nog steeds een adequate, maar noodzakelijke, extra kapitaalbuffer is voor de geïdentificeerde risico’s.


    
      (1) Koninklijk besluit van 8 december 2013 tot goedkeuring van het reglement van 22 oktober 2013 van de Nationale Bank van België en tot wijziging van het reglement van 15 november 2011 van de Nationale Bank van België op het eigen vermogen van de kredietinstellingen en de beleggingsondernemingen.

    


    De twee overige maatregelen die eind 2013 door de Bank werden goedgekeurd, waren microprudentieel van aard. Eén maatregel voorzag in het opzetten van een horizontale beoordeling van de IRB-modellen op basis van de resultaten van de backtests die door de instellingen moeten worden uitgevoerd, eventueel gevolgd door noodzakelijke aanpassingen in deze risicomodellen. Het doel van deze maatregel was de mogelijke tekortkomingen weg te werken in de risicoparameters die in de IRB-benadering worden gebruikt. In dit verband beoordeelde de Bank de toereikendheid van de kalibratie van modellen voor de kans op wanbetaling en het verlies bij wanbetaling die bij de berekening van het reglementair kapitaal binnen de IRB-benadering worden gebruikt (ziehoofdstukB, paragraaf2.2 voor meer details). Aan banken met onbevredigende kalibraties werd gevraagd hun pijler1-model aan te passen.


    De andere microprudentiële maatregel bestond erin zestien kredietinstellingen te verzoeken een zelfbeoordeling uit te voeren van de mate waarin ze voldoen aan de EBA Opinion on Good Practices for Responsible Mortgage Lending en de EBA Opinion on Good Practices for the Treatment of Borrowers in Mortgage Payment Difficulties. Deze zelfbeoordelingen door de banken van de voorzichtigheidsgraad van hun kredietvoorwaarden voor woninghypotheken werden door de Bank geanalyseerd en brachten aan het licht dat de Belgische banken in zeer grote mate voldoen aan de standaarden, mede dankzij de vrij strikte regelgeving ter zake en bijkomende gedragscodes van de sector op het vlak van Belgische hypothecaire leningen.


    Naast de opvolging van de drie prudentiële maatregelen die eind 2013 werden genomen, heeft de Bank tijdens het verslagjaar regelmatig een stand van zaken opgemaakt van de recente ontwikkelingen op de Belgische huizen- en hypothecaire markt. De voornaamste bevindingen van die monitoring werden gepubliceerd in het FSR van 2014(1), uitgaande van hetzelfde type van kwantitatief onderzoek als dat wat gehanteerd werd voor het bovenvermelde artikel in het FSR van 2012 over de binnenlandse portefeuilles van hypotheekleningen van zestien Belgische banken. De meest recente gegevens bevestigen dat de banken sinds 2012 een aantal kredietvoorwaarden voor hypothecaire leningen hebben aangescherpt. Zoals aangestipt in het artikel van 2012, zal een dergelijke evolutie bijdragen tot het vrijwaren van de hoge activakwaliteit van de Belgische hypotheekportefeuilles.


    
      (1) The Belgian mortgage market: recent developments and prudential measures (2014), Financial Stability Review, National Bank of Belgium, 113-122.

    


    Met deze monitoring en de drie genoemde prudentiële maatregelen beoogde de Bank de schokbestendigheid van de markt en van de kredietinstellingen met de grootste blootstellingen aan Belgische hypotheekleningen tegen potentieel groter-dan-verwachte verliezen op Belgische hypotheekleningen te versterken. In dat verband heeft de recente vertraging van de groei van de huizenprijzen en van de kredietverlening de kans op een verdere opbouw van mogelijke onevenwichtigheden verkleind. Aangezien toekomstige herzieningen van de fiscale behandeling van hypothecaire leningen mogelijk ook een temperend effect zullen hebben op de marktontwikkelingen, was de Bank tijdens het verslagjaar van oordeel dat er geen bijkomende maatregelen nodig waren.


    2.2 Operationeel toezicht


    Cartografie van de banksector


    Eind 2014 bedroeg de populatie van de kredietinstellingen, beleggingsondernemingen, betalingsinstellingen en instellingen voor elektronisch geld respectievelijk 119, 34, 18 en 11 instellingen. De populatie van de financiële instellingen bleef in 2014 nagenoeg stabiel. De pauze in de consolidatiebeweging die de banksector de voorbije jaren kenmerkte, is mogelijk te verklaren door de afwachtende houding die de banken tijdens het verslagjaar aanhielden in het licht van het grondige gezondheidsonderzoek waaraan het GTM de grote banken in 2014 onderwierp en die zowel de kwaliteit van de activa als hun schokbestendigheid in kaart bracht (zie hoofdstukA, paragraaf1.2). Nu de resultaten bekend zijn, is het niet uitgesloten dat de consolidatie- en overnameactiviteit in 2015 zal opleven. In de sector van de betalingsinstellingen valt een lichte toename van de nieuwe vergunningen te noteren, voornamelijk bij de start-ups in specifieke niches van de sector die een beroep doen op het statuut van vrijgestelde instelling(1).


    
      (1) Volgens artikel 48 van de wet van 21 december 2009 zijn ‘vrijgestelde instellingen’ onderworpen aan een lichter regime, namelijk enkel aan deverplichtingen die voortvloeien uit de artikelen 21 en 22 van deze wet.

    


    Overgang op het gemeenschappelijk toezichtsmechanisme


    De invoering van het GTM had ingrijpende gevolgen voor de organisatie van het toezicht. Zoals beschreven in hoofdstuk A, paragraaf 1.1, kwam het grootste deel van de banken onder het toezicht van het GTM te staan, onder de eindverantwoordelijkheid van de ECB, terwijl een aantal andere instellingen buiten het toepassingsdomein van het GTM vallen.
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    Omdat bij elk van deze toezichtsregimes een specifiek referentiekader en een daaraan gerelateerde invulling van het toezicht hoort, was het vanuit organisatorisch oogpunt noodzakelijk de populatie van de financiële instellingen op te delen in drie groepen. De eerste groep zijn de banken of bankgroepen die op basis van de GTM-definitie als belangrijk worden gekwalificeerd. Deze groep valt onder het rechtstreekse toezicht van het GTM. De tweede groep wordt gevormd door de als minder belangrijk beschouwde banken, die eveneens onder de eindverantwoordelijkheid van het GTM vallen, terwijl het eerstelijnstoezicht op deze banken door de nationale toezichthouders, in casu de Bank, wordt uitgeoefend. De derde groep van instellingen valt buiten het toepassingsdomein van het GTM. De beschikbare toezichtsmiddelen werden over deze drie groepen verdeeld rekening houdend met de verwachte omvang en intensiteit van de toezichtsactiviteiten.


    De groep van de als belangrijk beschouwde banken omvat de grote bankgroepen(1)(2) waarvan de moederonderneming in België is gevestigd, evenals de Belgische dochters en grote Belgische bijkantoren van buitenlandse belangrijke bankgroepen die in een ander GTM-land zijn gevestigd.


    
      (1) De criteria om te bepalen of een instelling al dan niet als belangrijk kan worden aangemerkt, zijn opgenomen in de GTM-verordening en hebben betrekking op de omvang van de instelling (balanstotaal van meer dan €30miljard; relatieve omvang in het land van herkomst) of op de grensoverschrijdende activiteiten, dan wel het feit of de instelling een beroep doet op publieke bijstand.

    


    
      (2) Het begrip ’belangrijk’ volgens de GTM-definitie mag niet worden verward met het begrip ‘significante kredietinstelling’ zoals bepaald in artikel 3, 30° van de Belgische bankwet van 25 april 2014.

    


    Deze groep is als volgt samengesteld:


     Belgische als belangrijk beschouwde bankgroepen: 7banken of bankgroepen, namelijk de Belgische moederonderneming (in voorkomend geval een financiële holding of een gemengde financiële holding) en haar Belgische dochters.


     Belgische dochters van buitenlandse belangrijke GTM-bankgroepen: 6 banken, namelijk de Belgische dochters en hun eigen Belgische dochterbanken.


     Belgische bijkantoren van buitenlandse belangrijke GTM-bankgroepen.


    De als belangrijk beschouwde banken of bankgroepen worden gecontroleerd door een JST, zoals omschreven in hoofdstuk A, paragraaf 1.1.


    De tweede groep omvat de in België gevestigde banken die volgens het GTM als minder belangrijke instellingen worden gekwalificeerd en omvat de Belgische lokale banken en gespecialiseerde instellingen, evenals de Belgische bijkantoren van banken van EU-lidstaten die geen deel uitmaken van het GTM. Bij de start van het GTM zijn 30 banken opgenomen in de lijst van de minder belangrijke banken.


    De Bank blijft verantwoordelijk voor het dagelijkse toezicht op deze instellingen, maar dit gebeurt weliswaar in nauw overleg met het GTM en met toepassing van de geharmoniseerde procedures die vastgelegd zijn in het GTM-handboek. Bovendien heeft het GTM de bevoegdheid om op elk ogenblik dossiers of beslissingen naar zich toe te trekken. Het GTM legt zich voor deze populatie vooral toe op de belangrijkste  lees de meest risicovolle lokale kredietinstellingen.


    Deze tweede groep omvat verder ook de Belgische bijkantoren van buitenlandse minder belangrijke GTM- banken. In dit verband dient vermeld te worden dat de toezichtsbevoegdheden van de Bank ten aanzien van de EU-bijkantoren, en inzonderheid binnen het GTM, zeer beperkt zijn geworden.


    Een derde groep van financiële instellingen valt niet onder het toepassingsdomein van het GTM. Het gaat onder meer om de Belgische vertegenwoordigingskantoren van buitenlandse banken, de Belgische beursvennootschappen en Belgische bijkantoren van buitenlandse beleggingsondernemingen. Deze groep van financiële instellingen  waarvan het enige gezamenlijke kenmerk is dat ze buiten het GTM vallen  herbergt een zeer heterogene populatie, zowel wat de aard, omvang en complexiteit van de activiteiten en de toepasselijke regelgeving (kredietinstellingen en beleggingsondernemingen) betreft, als wat de toezichtsbevoegdheden en de intensiteit van het toezicht aangaat.


    De opdeling naargelang van het GTM-relevante karakter van een financiële instelling wordt voor een belangrijk deel weerspiegeld in de organisatie van het bankentoezicht, zonder dat een volledige segmentatie wordt doorgevoerd. Het toezicht op deze verschillende groepen blijft inderdaad veel gemeenschappelijke kenmerken vertonen en het is dan ook van belang dat er geen silovorming tot stand komt, die een belemmering zou vormen voor de convergentie van de toezichtsmethodes en best practices evenals voor een vlotte rotatie van toezichthouders van de ene naar de andere groep.


    De invoering van het GTM vergt ook een grondige aanpassing van de interne processen en procedures, aangezien de toezichtsactiviteiten binnen het GTM voortaan gezamenlijk door de Bank en de ECB worden uitgeoefend en de eindverantwoordelijkheid voor heel wat beslissingen, vooral wat de belangrijke instellingen betreft, nu bij het GTM ligt. De Bank heeft daartoe nieuwe governanceprocedures ingesteld, die de doelstelling om op een zo efficiënt mogelijk wijze bij te dragen aan  en waar nodig te wegen op  de totstandkoming van de GTM-beslissingen, zoals bepaald in de GTM-regelgeving en in de Belgische toepasselijke regels, verzoenen met de wens om te verzekeren dat de Bank een accuraat en goed geïnformeerd zicht heeft op de prudentiële bancaire ontwikkelingen in het algemeen en op de Belgische GTM-instellingen in het bijzonder.


    Alomvattende beoordeling


    Het verslagjaar werd beheerst door de alomvattende beoordeling, die van januari tot november het merendeel van de prudentiële middelen opeiste. Hoewel de Bank vanaf het begin had beslist om een belangrijk deel van de beoordeling uit te besteden aan hiertoe geselecteerde revisorenkantoren en ook voor de begeleiding van het project een beroep deed op een consultancybedrijf, werden zoveel mogelijk NBB-toezichthouders gemobiliseerd om de omvangrijke oefening in goede banen te leiden en om hen vertrouwd te maken met de methodologie van de oefening en de toepassing ervan op het terrein. De NBB-inspecteurs  die in normale modus onafhankelijk van de permanente bankteams hun audits uitvoeren  werden tijdelijk toegewezen aan de banktoezichtsteams om de uitvoering van de werkzaamheden on-site op te volgen. De gezamenlijke inspanningen resulteerden in een tijdige oplevering van het gevraagde werk overeenkomstig de door de ECB vastgelegde methodologie. De beoordeling  die ten aanzien van het meer courante prudentiële toezicht een zeer omvangrijke en gedetailleerde analyse inhoudt van de kwaliteit en de waardering van de activa van een instelling  heeft ongetwijfeld bijgedragen tot een verdieping van het inzicht van de toezichthouders in de conformiteit van de boekhoudkundige praktijken van de instellingen met de IFRS-regels en van de mate waarin deze praktijken gebruik maken van prudentiële concepten die een voorzichtige benadering van de beoordeling van de kredietwaardigheid van de cliënten en de tegenpartijen inhouden (definitie van in gebreke blijven van een kredietnemer, waardering van het onderpand, waardering van effecten). De bevindingen van de activabeoordeling en de resultaten van de stresstests zullen in aanmerking worden genomen bij de vastlegging van de kapitaaldoelstellingen onder pijler 2.


    De toezichthouders voeren jaarlijks een globale beoordeling uit van de risico’s waaraan een instelling is blootgesteld en van de middelen en maatregelen die een kredietinstelling kan inzetten om deze risico’s te beheersen. Deze beoordeling mondt uiteindelijk uit in een kapitaalbeslissing die bepaalt hoeveel eigen vermogen een bank moet aanhouden voor deze bekende en berekende risico’s. In 2014 heeft de Bank deze beoordeling op vraag van het GTM uitgevoerd in oktober, teneinde op passende wijze rekening te kunnen houden met de inzichten die de alomvattende beoordeling over de betrokken banken tegen dan zou opleveren. De Bank heeft vóór de inwerkingtreding van het GTM de voorstellen van beslissing over het kapitaal en de liquiditeit aan het GTM meegedeeld, dat voor het einde van het verslagjaar de definitieve beslissingen heeft genomen.


    Bestrijding van het witwassen van geld


    Het toezicht van de Bank op de naleving van de regelgeving ter bestrijding van het witwassen en de financiering van terrorisme door de financiële instellingen blijft een belangrijk actiepunt (zie hoofdstuk A, paragraaf 5.1 voor meer details over de regelgeving in dit domein). Instellingen die ter zake onvoldoende waakzaamheid aan de dag leggen of onvoldoende kennis hebben van de cliënten en hun profiel om verdachte verrichtingen te onderkennen, krijgen prudentiële herstelmaatregelen opgelegd om hun organisatie binnen de opgelegde termijn te verbeteren, onverminderd de mogelijkheid tot oplegging van een administratieve geldboete.


    Validatie van interne modellen


    In 2014 waren de werkzaamheden met betrekking tot de kwantitatieve methodes vooral toegespitst op de bijdrage aan de AQR. Dit hield in de eerste plaats in dat de methodes voor de collectieve provisionering voor het kredietrisico werden beoordeeld. De voorzieningen van de banken werden vergeleken met het resultaat van een vereenvoudigd model (‘challenger model‘), dat ontwikkeld werd op grond van een door de ECB opgelegde methodologie. Aan de hand van deze vergelijking kon worden nagegaan of het niveau van de voorzieningen toereikend was en konden in voorkomend geval voorstellen worden geformuleerd voor verbetering van de modellen van de banken. Ten tweede werd de waardering onder de loep genomen van bepaalde activa waarvoor geen marktwaarden beschikbaar zijn, en van de onderliggende waarderingsprocessen.


    Daarnaast werden andere werkzaamheden verricht met betrekking tot de interne modellen die gebruikt worden voor het wettelijk vereist kapitaal. Het ging om een nazicht van deze interne modellen, voornamelijk voor het kredietrisico (IRB) en het operationeel risico (Advanced Measurement Approach, AMA). Zo werden de resultaten van de backtestings van de modellen voor de kans op wanbetaling en het verlies bij wanbetaling van de portefeuille residentieel vastgoed beoordeeld in het kader van de opvolging van de vastgoedmarkt door de Bank. Deze backtestings hebben geen echte outliers aan het licht gebracht, d.w.z. banken waarvan de waargenomen wanbetalingen of verliezen beduidend hoger liggen dan geraamd.


    De deelname aan de werkzaamheden met betrekking tot de benchmarking die door de EBA, het Bazels Comité voor Bankentoezicht, en, meer recent, door het GTM zijn geïnitieerd, werd bevestigd. Dit geldt ook voor de bijdrage aan de studies die door het Bazels Comité worden verricht met betrekking tot de samenhang tussen de kapitaalvereisten voor het kredietrisico via de IRB-modellen. [naar kader 4]


    3. Verzekeringsondernemingen


    3.1 Analyse van enkele prioritaire risico’s van de Annual Risk Review


    Renterisico


    In 2013 werd door de Bank een werkstroom opgezet die de potentiële gevolgen van de langdurige lage rente voor de Belgische verzekeringssector in meer detail moest bestuderen. Historisch werd en wordt de Belgische verzekeringssector immers gekenmerkt door hoge rentegaranties op bepaalde levensverzekeringsproducten, zowel voor de individuele levensverzekeringen als voor de groepsverzekeringen (zie hoofdstuk 3, paragraaf 4, van het deel ‘Economische en financiële ontwikkelingen’ van het Verslag). De garanties die in België worden aangeboden, behoren tot de hoogste in de Europese verzekeringssector.


    Op basis van een eerste ‘outlier’-analyse werden in de loop van 2013 13ondernemingen geïdentificeerd, die aan een meer gedetailleerd onderzoek werden onderworpen door de Bank. De resultaten van deze analyses werden nadien meegenomen in een horizontale marktanalyse, die tot een reeks conclusies en prudentiële acties heeft geleid. De meest relevante worden hieronder kort besproken.


    Door de huidige lagerenteomgeving in het eurogebied bestaat er een reëel gevaar dat verzekeringsondernemingen zich laten verleiden tot een doorgedreven zoektocht naar activa met een hoger rendement (search for yield). In die context is het van cruciaal belang dat de toezichthouder de trends in het beleggingsbeheer en de eventuele bijbehorende (nieuwe) risico’s die de ondernemingen zouden hebben genomen, bv. stijgende illiquiditeit van de activa, toenemend kredietrisico, ..., nauwgezet opvolgt. Aangezien niet elke verzekeringsonderneming even openlijk communiceert over zijn toekomstige beleggingsintenties, is een frequente, gedetailleerde opvolging aanbevolen. Naast het in kaart brengen van de ‘spread’ op de obligatieportefeuilles van de verzekeringsondernemingen, heeft de Bank recent ook beslist om voor investeringen in derivaten, repo’s en effectenleningen een meer gedetailleerde opvolging op te zetten (zie verder in de paragraaf over het liquiditeitsrisico). Tot nu toe werd deze materie enkel meer in detail opgevolgd voor de grote verzekeringsondernemingen.


    Op basis van de analyses die werden uitgevoerd, achtte de Bank het bovendien noodzakelijk om zich een meer systematisch beeld te vormen van het renterisico bij alle verzekeringsondernemingen op de Belgische markt. Hiertoe werkte de Bank een voorstel uit voor een nieuwe standaardrapportering die bestaat uit vier componenten, die elk van belang zijn om een adequaat beeld te verkrijgen van de toestand van het renterisico bij alle verzekeringsondernemingen.


    Een eerste component van de rapportering bestaat uit een overzicht van de huidige rentegaranties op de portefeuille van levensverzekeringen. Deze component bouwt voort op een ad-hocenquête die in 2012 en 2013 werd verstuurd naar de levensverzekeringsondernemingen en tracht een overzicht te geven van de uitstaande rentegaranties volgens de dimensies (i) gewogen resterende looptijd van de garanties, (ii) gewogen gemiddelde rentegarantie, (iii) garanties op toekomstige premies (ja/nee),

    en (iv) type levensverzekering (leven individueel vs. leven groep).


    Een tweede pijler van de rapportering tracht een overzicht te geven van de duration van de huidige activa- en passivaportefeuille. De definitie van duration stemt overeen met deze die ook onder Solvabiliteit II gebruikt zal worden, met name ‘Maccauly Duration’. Ook voor de waarderingsbasis wordt verwezen naar SolvabiliteitII, meer in het bijzonder naar de marktwaarde voor de activa en de best estimate-waardering voor de technische voorzieningen op basis van de relevante risicovrije rentetermijnstructuur van Solvabiliteit II (zie hoofdstukA, paragraaf2.1 voor een definitie van best estimate). Dedurations dienen gerapporteerd te worden per segment (volgens het eigen beheer van de ondernemingen) en voor alle segmenten samen, en dit telkens voor de passiva en de bijbehorende dekkingswaarden, waarbij voor de laatste categorie ook nog een onderscheid moet worden gemaakt tussen vastrentende activa en andere activa. Ten slotte wordt gevraagd een korte beschrijving te geven van de producten en de dekkingswaarden die tot de respectievelijke segmenten behoren.


    Een andere belangrijke component van de rapportering wordt gevormd door een overzicht van de kasstromen van de activa (dekkingswaarden) en passiva (technische voorzieningen). Hierbij werd uitgegaan van de projecties zoals die ook onder Solvabiliteit II zullen worden opgevraagd, met het grote verschil dat de projecties hier per segment moeten worden verstrekt en dat er, naast de passiva, ook een projectie wordt gevraagd van de dekkingswaarden.


    Een laatste rapporteringsdomein is de projectie van rendementen op het actief en het passief, per segment en voor alle segmenten samen. De rendementsprojecties moeten in principe het verloop van de gemiddelde boekhoudkundige rendementen weerspiegelen, zowel voor de technische voorzieningen als voor de relevante dekkingswaarden. De ondernemingen worden bovendien verzocht alle gebruikte assumpties verder te detailleren en te rapporteren, bv. hypotheses met betrekking tot het rendement van de onderliggende activaklassen, het rendement van de herinvesteringen, … zodat de Bank zich een duidelijk beeld kan vormen van de hypotheses die ten grondslag liggen aan deze projecties.


    De rapportering zoals hierboven beschreven moet dus de nieuwe standaard worden. Uiteraard sluit het bestaan van deze standaardrapportering niet uit dat er bijkomende initiatieven worden genomen, bv. om, desgewenst, nog meer details op te vragen voor bepaalde individuele ondernemingen. Bij de start van SolvabiliteitII zal het rapporteringsformaat bovendien opnieuw geëvalueerd worden en, waar nodig, aangepast worden om volledig in overeenstemming te zijn met de SolvabiliteitII-vereisten.


    Liquiditeitsrisico


    In de eind 2011 aangevatte rapportering die specifiek gericht is op de kwetsbaarheden van grote verzekeringsondernemingen, wordt bijzondere aandacht besteed aan het potentiële liquiditeitsrisico. Hiertoe vraagt de Bank de volgende elementen op:


     De totale in- en uitgaande kasstromen, in het bijzonder premies, (partiële) afkopen, aflopende termijnen, overlijdens, ... van de tak 21-verzekeringsportefeuilles.


     Een overzicht van de liquide en minder liquide activa en passiva.


     De blootstelling aan bepaalde activa en afgeleide producten met een potentieel liquiditeitsrisico, bv. repo’s, effectenleningen, OTC-derivaten, ...


    Teneinde een volledige en geïntegreerde opvolging van het liquiditeitsrisico mogelijk te maken, ontwikkelde de Bank in 2014 een aantal indicatoren. Deze zijn gebaseerd op de hierboven vermelde rapportering en kunnen in 3 groepen worden ingedeeld. Een eerste groep indicatoren spitst zich toe op het verloop van de in- en uitgaande kasstromen en op de manier waarop deze zich tot elkaar verhouden. Een tweede groep indicatoren kijkt naar het verloop van liquide activa en liquide passiva en naar de manier waarop deze zich verhouden ten opzichte van de totale activa en passiva. Ook de relatie tussen liquide activa en passiva wordt opgevolgd. Een laatste groep indicatoren volgt het verloop op van de blootstellingen aan instrumenten en derivaten met een potentieel liquiditeitsrisico. De Bank werkt bovendien aan een methodologie waarbij het overschrijden van bepaalde limieten aanleiding kan geven tot een verhoging van de rapporteringsfrequentie en/of andere prudentiële maatregelen.


    De gerapporteerde cijfers en indicatoren bevestigen reeds geruime tijd de trend dat verschillende Belgische verzekeringsondernemingen worden geconfronteerd met stijgende afkopen en dalende premies. Het incasso, op marktniveau, voor tak 21-producten daalde in 2013 met 17,2% tot € 13,2 miljard. Deze ontwikkeling vindt enerzijds zijn oorsprong in de wijziging van de fiscale behandeling van levensverzekeringsproducten  de premietaks werd begin 2013 verhoogd van 1,1% naar 2% en wordt anderzijds versterkt door de lagerenteomgeving en door het feit dat een toenemend deel van de tak21-portefeuille de looptijd van 8jaar bereikt, waardoor (partiële) afkopen zijn vrijgesteld van roerende voorheffing. Daarenboven zijn er ondernemingen die bewust minder aandacht besteden aan de verkoop van tak 21-producten.


    Bovenstaande ontwikkelingen bevestigen het belang van het opvolgen van de hoeveelheid liquide activa en het meer in detail bestuderen van de relatie tussen liquide activa en liquide of vlot opzegbare passiva. De gerapporteerde gegevens tonen aan dat voor de meeste ondernemingen de voorraad aan liquide activa ruimschoots de voorraad vlot opzegbare passiva overstijgt. Wat betreft de blootstelling aan bepaalde activa en afgeleide producten met een potentieel liquiditeitsrisico, wordt wel een relatief hoge concentratie (ten opzichte van de totale activa) genoteerd bij bepaalde ondernemingen.
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    De Bank acht het wenselijk om in 2015 het spectrum van de ondernemingen die moeten rapporteren over hun liquiditeit, uit te breiden van uitsluitend de grote verzekeringsondernemingen naar de volledige levensverzekeringsmarkt (exclusief tak 23-producten). De rapportering laat toe om sneller te reageren bij een liquiditeitscrisis en proactief te handelen bij een verslechterende liquiditeitssituatie.


    3.2 Operationeel toezicht


    Cartografie van de verzekeringssector en colleges


    Aan het einde van het verslagjaar oefende de Bank toezicht uit op in totaal 97 verzekeringsondernemingen, herverzekeringsondernemingen, borgstellingsmaatschappijen en gewestelijke openbaarvervoermaatschappijen (die zelf hun eigen voertuigenpark verzekeren). Er is sprake van een daling ten opzichte van eind 2013, waar dit aantal nog 106 bedroeg. Deze daling is te wijten aan fusies, stopzetting van activiteiten ten gevolge van de overdracht van portefeuilles of uitdoving van alle verzekeringsverplichtingen, en omvorming van ondernemingen naar Belgisch recht tot bijkantoren van andere lidstaten van de EER.
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    Toezichthouders van grensoverschrijdende groepen werken samen in colleges. De coördinatie wordt verzorgd door de consoliderende toezichthouder van de groep (autoriteit van het land van herkomst) en de toezichthouders van de dochterondernemingen en de bijkantoren van de groep (autoriteit van het land van ontvangst) nemen deel aan deze vergaderingen. Op de agenda van deze colleges staan een aantal vaste onderwerpen zoals de bespreking en de beoordeling van de financiële situatie, de organisatie, de strategie en de risico’s waaraan de groep en haar ondernemingen blootstaan. Er worden ’coordination arrangements’ opgesteld, namelijk afspraken omtrent samenwerking en informatie-uitwisseling, zowel in going concern-omstandigheden, zoals de goedkeuring van een intern model, als in stresssituaties.


    In het kader van de voorbereiding op Solvabiliteit II werd er in de colleges gekeken naar de implementatie van de ’preparatory guidelines‘ en de impact ervan op de werking van de colleges. De risicobeoordeling op het niveau van de groep en op het niveau van de samenstellende entiteiten werd verder uitgewerkt tijdens het verslagjaar.In colleges van groepen die vanaf de inwerkingtreding van Solvabiliteit II gebruik wensen te maken van een intern model, werden tijdens het verslagjaar de besprekingen opgestart om te komen tot een gezamenlijke tijdslijn voor het goedkeuringsproces dat in 2015 zal plaatsvinden.


    Scorecarding


    Begin september 2013 werd aangevangen met de herziening van de scorecardingtool. Deze herziening werd uitgevoerd naar aanleiding van de beoordeling die bij het eerste gebruik van de tool in 2012 werd uitgevoerd en om de typologie van de risico’s in overeenstemming te brengen met die van Solvabiliteit II. De wijzigingen moesten bijdragen tot een verbetering van de betrouwbaarheid van de tool, zonder afbreuk te doen aan de specifieke kenmerken van de verzekeringssector. Bijgevolg werden zowel de risico’s leven als de risico’s niet-leven behandeld en werden de risico’s gedefinieerd op een wijze die afgestemd is op de verzekeringssector, met gebruikmaking van terminologie die grotendeels gebaseerd is op Solvabiliteit II.


    De gewijzigde scorecardingtool verschilt ook van de vorige tool voor wat betreft het in aanmerking nemen van de kwalitatieve criteria per risicocategorie. Er werd besloten minder belang te hechten aan de kwalitatieve criteria, om de impact van de kwantitatieve en de kwalitatieve aspecten opnieuw in evenwicht te brengen. Eind 2014 werd de eerste volledige analyse met behulp van de nieuwe versie van de tool afgerond en kon een eerste risico-indeling van de verzekeringsondernemingen worden gemaakt.


    Clusteringstap


    De zogenaamde clusteringstap is een benadering voor het risicogebaseerd operationeel toezicht, waarbij aan de hand van een risicobeoordeling de intensiteit wordt bepaald van het toezicht dat op de ondernemingen moet worden uitgeoefend. Bij deze benadering wordt uitgegaan van de beoordeling van de kwetsbaarheden van elke onderneming in verschillende risicodomeinen. Deze beoordeling wordt gemaakt met behulp van de scorecardingtool, op grond van op afstand verrichte analyses en ter plaatse uitgevoerde inspectieopdrachten. Daarnaast wordt het vermoedelijke effect beoordeeld op de algemene en sectorale financiële stabiliteit van het in gebreke blijven van elke onderneming in de voornoemde verschillende risicodomeinen.


    Vervolgens wordt een indeling van de ondernemingen gemaakt, die bepalend is voor de reikwijdte en de frequentie van de controles die bij elke onderneming worden uitgevoerd. De systeemrelevante ondernemingen en de andere ondernemingen die een groot risico lopen om in gebreke te blijven en tegelijkertijd een significante invloed hebben op de sectorale stabiliteit, worden aan een volledige controle onderworpen, waarbij de toezichtsprocedures, in de ruimste definitie, zo strikt mogelijk worden toegepast. Voor de andere ondernemingen is de intensiteit van het toezicht afhankelijk van hun gevoeligheid voor de specifieke risico’s die verbonden zijn aan de aard en de omvang van hun activiteiten. De ondernemingen die niet al te kwetsbaar zijn en die slechts van gering belang zijn op sectorniveau, worden aan een beperkt, periodiek toezicht onderworpen, op grond van een ‘de minimis’-benadering.


    In dit verband is de dienst die verantwoordelijk is voor het prudentieel toezicht op de verzekerings- en herverzekeringsondernemingen opgesplitst in twee cellen: een cel voor het eerstelijnstoezicht (opvolging van de rapportering, conformiteitscontrole en vroegtijdige waarschuwingen) en een cel voor de grondige analyse van de ondernemingen.


    Voorbereiding op SolvabiliteitII


    In 2013 werd de verzekeringssector bevraagd over de best estimate van de technische voorzieningen (cf. hoofdstukA, paragraaf2.1). Hiermee wilde de Bank onderzoeken in welke mate de sector voorbereid is op de inwerkingtreding van het nieuwe prudentiële regime. De resultaten van de bevraging werden in 2013 en 2014 geanalyseerd en de bevindingen werden aan de ondernemingen overgemaakt met de vraag naar een reactie en in voorkomend geval een actieplan voor de verdere verbetering van de gehanteerde methodologie. De reacties hierop van de ondernemingen worden verder geanalyseerd door de Bank met het oog op tijdige bijsturing indien nodig. Het ultieme doel blijft ervoor te zorgen dat de ondernemingen bij de inwerkingtreding van het nieuwe prudentiële regime, een methodologisch aanvaardbaar niveau bereiken.


    Onder Solvabiliteit II zullen de ondernemingen als integraal onderdeel van hun bedrijfsstrategie regelmatig hun volledige solvabiliteitsbehoeften moeten beoordelen, meer bepaald de ORSA (own risk and solvency assessment). Eind 2012 werden de verzekeringsondernemingen gesensibiliseerd voor de uitwerking van een ORSA. In 2014 onderzocht de Bank aan de hand van een daartoe ontwikkeld kwalitatieve-beoordelingsmodel in welke mate een aantal ondernemingen voorbereid zijn op de ter zake geldende Solvabiliteit II-vereisten.


    Bedrijfsmodelanalyse


    De werkzaamheden die in 2013 werden opgestart met betrekking tot de bedrijfsmodelanalyse van de verzekeringsondernemingen die deel uitmaken van een bankverzekeringsgroep, werden in 2014 voortgezet en uitgerold naar de andere grote ondernemingen. Gezien de lagerenteomgeving werd de aandacht vooral toegespitst op de rendabiliteitsanalyse van de portefeuille leven. Voor de grote (levens)verzekeringsondernemingen werd een winstbronnenanalyse uitgevoerd. Deze analyse werd aangevuld met ondernemingsspecifieke analyses om bepaalde ontwikkelingen te verklaren inzake financiële marge, onderschrijvingsresultaten en kosten voor de verschillende product(groep)en en ondernemingen.


    Voorkoming van het witwassen van geld


    In februari 2014 heeft de Bank voor het eerst de antwoorden van de verzekeringsondernemingen op de vragenlijst met betrekking tot de bestrijding van het witwassen van geld ontvangen (zie hoofdstuk A, paragraaf 5.1). De Bank heeft de verkregen informatie gebruikt om de risicogebaseerde indeling van de verzekeringsondernemingen in het kader van de bestrijding van het witwassen van geld verder te formaliseren en haar interne procedures ter zake te verfijnen. Het raamwerk dat zij in dit verband heeft ontwikkeld, werd reeds in 2014 gehanteerd. Zo werd bij twee verzekeringsondernemingen een volledige inspectie gewijd aan de naleving van de bepalingen van de wet van 11januari 1993 tot voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het witwassen van geld en de financiering van terrorisme.


    Op grond van de bevindingen van deze werkzaamheden, besliste de Bank om de aandacht van de levensverzekeringsondernemingen opnieuw te vestigen op de noodzaak om er doorlopend op toe te zien dat de voornoemde wettelijke en reglementaire vereisten worden nageleefd en dat de middelen die voor de behandeling van deze problematiek worden uitgetrokken, toereikend zijn. De Bank is voornemens om op dit vlak gerichte toezichtsacties te blijven voeren.


    Pre-applicatie van interne modellen


    In het toekomstige Solvabiliteit II-kader zullen de ondernemingen hun reglementaire kapitaalvereisten mogen berekenen aan de hand van een intern model. De richtlijn SolvabiliteitII bepaalt dat de prudentiële toezichthouder over een termijn van zes maanden beschikt om het model te beoordelen en om het gebruik ervan voor reglementaire doeleinden goed te keuren. Er werd beslist de ondernemingen de mogelijkheid te geven hun model reeds vroeger ter evaluatie voor te leggen aan de prudentiële toezichthouder, in het kader van een zogenoemde pre-applicatieprocedure. Het is geenszins de bedoeling dat de toezichthouder zich in dit stadium formeel uitspreekt over het model.


    Sedert de aanvang van het pre-applicatieproces in 2010, voerde de Bank 75 beoordelingen ter plaatse uit voor alle types van risico’s  financiële risico’s, technische verzekeringsrisico‘s en operationele risico’s. In deze context nam de Bank ook deel, als gastinstelling, aan 12 colleges waar de interne modellen werden besproken (zonder dat hierover schriftelijke feedback werd gegeven aan de verzekeringsondernemingen). In de loop van het proces heeft de interactie tussen de groepstoezichthouders en de toezichthouders uit de lidstaten van ontvangst ook aan belang gewonnen.


    Sommige van de ondernemingen die deelnemen aan de pre-applicatie, hebben de geplande datum voor de toepassing van het model verschoven, vanwege de vertraging die zij hebben opgelopen. Daardoor hebben deze ondernemingen meer tijd om de ontwikkeling, documentatie en validatie van hun model aan te vullen en af te ronden. Bovendien zullen zij (als onderdeel van de use test) een meer diepgaande ervaringstest kunnen uitvoeren.


    Hoewel er regelmatig vooruitgang wordt geboekt als gevolg van de pre-applicatiebeoordelingen, zijn er tal van aandachtspunten meegedeeld aan de ondernemingen. Hierna volgt een opsomming van de voornaamste aandachtspunten die bij verschillende ondernemingen zijn vastgesteld.


    In het algemeen werd vastgesteld dat er gewerkt wordt met vereenvoudigde modelaannamen, die niet naar behoren geverifieerd werden. Bovendien is de voorstelling van de risicofactoren of van de blootstellingen in veel gevallen onvoldoende granulair.


    De beoordeling van het modelrisico blijft in veel gevallen een belangrijk aandachtspunt. Om deze beoordeling te kunnen verrichten, zouden er passende tests moeten worden uitgevoerd om verschillende modelleringsaspecten te toetsen. De beoordeling van het modelrisico verschaft niet alleen een stimulans om verbeteringen aan te brengen in het model, maar ondersteunt de onderneming ook bij het inschatten van de resterende modelonzekerheid. Bijgevolg moet er rekening worden gehouden met wezenlijke onzekerheden, bv. door in het model voorzichtigheidsmarges in te bouwen of door de verkregen SCR aan te passen.


    Een concreet voorbeeld is de aggregatie van risico’s in een intern model, die voor aanzienlijke verbeteringen vatbaar is, ondanks de modeltoetsingen. In het algemeen zouden de verzekeringsondernemingen meer aandacht moeten geven aan de analyse van hun aggregatiemodel, om te kunnen onderbouwen dat dit model gemeenschappelijke ongunstige gebeurtenissen vat die tot ernstige spanningen leiden, waardoor er mogelijk grotere verliezen kunnen worden geleden.


    Bijgevolg wordt vaak onvoldoende onderbouwd dat het resultaat van het model overeenstemt met een ‘1 in 200jaar’-gebeurtenis, wat betekent dat de berekende SCR misschien niet volstaat om verliezen op te vangen die samenvallen met het 99,5-kwantiel dat opgelegd wordt door de richtlijn. Voor specifieke risicotypes werden vaak ook de volgende aandachtspunten vastgesteld:


     Bij modellen voor de simulatie van het marktrisico maken de ondernemingen over het algemeen gebruik van benaderende herwaarderingstechnieken, die aanvankelijk onvoldoende onderbouwd waren. Deze technieken zijn de laatste jaren geëvolueerd, onder impuls van de bevindingen van de toezichthouders. Toch dient verder bestudeerd te worden of er aanpassingen moeten worden aangebracht in de resultaten van het model, om de benaderende waarden te vervangen.


     In het kader van Solvabiliteit II wordt voor niet-levensverzekeringsmodellen een andere filosofie gevolgd als in het kader van Solvabiliteit I (namelijk een ‘1 jaarshorizon’ in plaats van een ‘gehele horizon’). Bijgevolg hebben de ondernemingen doorgaans minder ervaring met de nieuwe types van niet-levensverzekeringsmodellen.


     Sommige ondernemingen maken gebruik van externe commerciële modellen. In sommige gevallen gebeurt dit zonder voldoende kennis van deze externe modules, of zonder dat er passende relevantietests wordt uitgevoerd voor de resultaten.


     In het geval van (buitenlandse) entiteiten van verzekeringsgroepen, is de lokale kennis van de modellen die op groepsniveau worden ontwikkeld, soms onvoldoende. Binnen een groep zou de toetsing op lokaal niveau (in het kader van de use test) geformaliseerd kunnen worden aan de hand van lokale beoordelingen van de toepasselijkheid, waarmee tevens voorzien zou worden in een officieel kanaal voor de communicatie tussen de entiteiten en de groep.


     In veel gevallen is de kwaliteit van de onafhankelijke interne validatie onbevredigend; de interne validatie mist diepgang en kan bijgevolg niet dienen als een effectieve toetsing van het werk van de modelontwikkelaars. Meer in het bijzonder zouden de validators voldoende kritisch moeten zijn, en ook vraagtekens moeten zetten bij de fundamentele keuzes die gemaakt worden voor de opzet van het model. Bovendien wordt van de validators verwacht dat ze op zijn minst enkele onafhankelijke tests verrichten.


    Inspecties


    De inspecties ter plaatse vormen een essentieel controle-instrument voor de opstelling van het prudentieel risicoprofiel van de verzekeringsondernemingen. De inspectiemethodologie steunt op de algemeen aanvaardbare auditprincipes en -technieken en is gebaseerd op een analyse van de risicoblootstelling. Deze benadering leidt tot een objectieve beoordeling van de wijze waarop de ondernemingen hun activiteiten organiseren en hun risico’s beheersen, die op haar beurt bijdraagt tot de opstelling van actieplannen.


    De inspectiewerkzaamheden verlopen volgens een standaardproces dat beschreven wordt in Circulaire BNB_2013_5 van 11 december 2013 over inspecties. Deze werkzaamheden leiden tot de opstelling van een inspectieverslag dat het doel van de inspectie omschrijft, de aard van de verrichte controles, de vastgestelde tekortkomingen, evenals de aanbevelingen om deze tekortkomingen te verhelpen. De opdracht leidt tot een algemene beoordeling die in het verslag wordt opgenomen en die rekening houdt met het aantal aanbevelingen en met de bijbehorende criticiteitsscores. De algemene beoordelingsschaal en de voornoemde criticiteitsscores worden nader toegelicht in de voornoemde circulaire.


    Het inspectieplan voor 2014 voorzag in een aantal inspectieopdrachten bij een vijftiental verzekeringsondernemingen, die er hoofdzakelijk toe strekten de volgende zaken te beoordelen:


     De risicobeheersystemen en de transversale controlefuncties.


     De voorbereiding op de Solvabiliteit II-vereisten, en in het bijzonder de invoering van de best estimate voor de berekening van de technische voorzieningen.


     De toereikendheid van de onder SolvabiliteitI berekende technische voorzieningen.


     De geschiktheid en de tenuitvoerlegging van het beleggingsbeleid.


     De organisatie van activiteiten in tak 23 en het beheer van de daaraan verbonden risico’s.


     De overeenstemming met de wettelijke en reglementaire vereisten inzake de voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het witwassen van geld en de financiering van terrorisme, en de voorkoming van de financiering van de proliferatie van massavernietigingswapens.


    Sommige van deze inspectieopdrachten hadden ook tot doel een vergelijking te maken tussen de beheerpraktijken van verschillende ondernemingen voor bepaalde specifieke domeinen. [naar kader 5]


    4. Oversight en financiëlemarktinfrastructuren


    4.1 Analyse van enkele prioritaire risico’s van de Annual Risk Review


    Voor het toezicht en het oversight op de financiëlemarktinfrastructuren heeft de Bank tijdens het verslagjaar prioriteit gegeven aan de bedrijfsmodellen, het liquiditeitsrisico en het operationeel risico. De analyse van de bedrijfsmodellen en het liquiditeitsrisico worden hieronder besproken. Wat het operationeel risico betreft, werd tijdens het verslagjaar opnieuw specifiek aandacht besteed aan cyberbeveiliging, wat uitgebreid wordt besproken in hoofdstukB, paragraaf5.


    Bedrijfsmodelanalyse


    Met het oog op de invoering van TARGET2-Securities (T2S), een project dat grensoverschrijdende effectenvereffening eenvoudiger moet maken, hebben een aantal financiëlemarktinfrastructuren hun bedrijfsmodel doorgelicht. Aangezien de effectenvereffening van de meeste Europese effectenbewaarinstellingen (CSD’s) op het gemeenschappelijke T2S-platform zal plaatsvinden, zullen de CSD’s diensten met toegevoegde waarde moeten aanbieden om verlies aan inkomsten uit de naar T2S overgedragen effectenvereffening te compenseren. Het beheer van effecten die als onderpand dienen, wordt steeds belangrijker en krijgt steeds meer een internationale dimensie. Deze tendens wordt nog versterkt door de zogenaamde EMIR-verordening (European Market Infrastructure Regulation)(1). De joint venture tussen Euroclear en zijn Amerikaanse tegenhanger Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) vormt hiervan een illustratie. Detoename van de onderlinge verwevenheden, zowel tussen marktinfrastructuren van dezelfde categorie (bv. tussen de twee (internationale) CSD’s Euroclear en DTCC) als tussen verschillende marktinfrastructuren (bv.tussen centrale tegenpartijen en CSD’s), wordt door de autoriteiten nauwlettend gevolgd.


    
      (1) Verordening (EU) Nr. 648/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 4 juli 2012 betreffende OTC-derivaten, centrale tegenpartijen en transactieregisters.

    


    Liquiditeitsrisico


    Indien een financiëlemarktinfrastucuur op het geplande tijdstip van vereffening niet over voldoende liquide middelen beschikt, kan dat aanleiding geven tot systemische problemen, vooral in illiquide of volatiele markten. Hoewel de marktinfrastructuren die onderhevig zijn aan liquiditeitsrisico, over voldoende liquide middelen beschikken om hun dagelijkse verplichtingen na te komen, moeten zij ook in extreme omstandigheden (bv. het faillissement van de twee cliënten met de grootste debetpositie) voor alle relevante deviezen over voldoende liquiditeitsbronnen beschikken. Het liquiditeitsbeheer dient ook ondersteund te worden door regelmatige simulaties van extreme scenario’s en door ex-ante controles.


    4.2 Organisatie van toezicht en oversight


    De Bank is bevoegd voor het prudentieel toezicht en het oversight op marktinfrastructuren. Bij het prudentieel toezicht wordt de instelling op zich opgevolgd, terwijl bij het oversight rekening wordt gehouden met het systeem dat door de instelling wordt uitgebaat. Terwijl het prudentieel toezicht nagaat of een instelling voldoet aan de reglementering inzake kapitaal- en liquiditeitsvereisten, bestuur en organisatie en operationele werking, is het oversight meer gericht op de stabiliteit van het financiële stelsel als geheel. Het oversight verifieert of systeemrelevante infrastructuren hun dienstverlening ook kunnen waarborgen in extreme omstandigheden. De tabel bevat een overzicht van de Belgische infrastructuren die onder de bevoegdheid van de Bank vallen, en van haar samenwerking met toezichthouders op infrastructuren van derde landen.
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    SWIFT


    De Bank is lead overseer (hoofdtoezichthouder) op SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Centrale banken oefenen oversight uit op SWIFT omwille van het grote belang van deze organisatie voor een veilige en efficiënte uitwisseling van financiële berichten tussen financiële instellingen en financiële marktinfrastructuren over de hele wereld. Het oversight op SWIFT wordt uitgeoefend door de centrale banken van de G10, en het oversightprogramma en de oversightconclusies worden besproken in de ruimere groep van het SWIFT Oversight Forum, waarin nog tien additionele centrale banken zijn vertegenwoordigd.


    De oversightactiviteiten zijn gericht op alle types van operationeel risico met betrekking tot SWIFT-berichtendiensten. Voor één type van operationele risico’s, namelijk cyberrisico’s, is de aandacht tijdens het verslagjaar opnieuw sterk toegenomen. De mechanismen die bescherming bieden tegen cyberbedreigingen worden verder uitgebouwd. In het verslagjaar rondde SWIFT de modernisering van haar dataverwerkingsarchitectuur succesvol af, met de ingebruikname van een nieuw datacentrum. De kerntoepassing van SWIFT voor de berichtendiensten, namelijk FIN, wordt technologisch volledig vernieuwd. De opvolging van dit laatste meerjarenproject vormde eveneens een belangrijk aandachtspunt tijdens het verslagjaar.


    Detailbetalingen en niet-bancaire betalingsdienstaanbieders


    Betalingsinstellingen (evenals sommige instellingen voor elektronisch geld) leveren betalingsdiensten zoals onder meer stortingen op betaalrekeningen, geldopnames en uitvoering van transacties op deze rekeningen en uitgifte van betaalkaarten of geldtransfers. Op Europees niveau werd in 2014 verder onderhandeld over de nieuwe RichtlijnII betreffende betalingsdiensten, die het reglementair kader voor de betalingsinstellingen zal vervolledigen en aanpassen aan de nieuwe marktontwikkelingen (onder meer het onder statuut brengen van ‘derdepartijbetalingsdienstverstrekker’ en het aanpassen van de voorwaarden voor vrijstelling van het statuut).


    In september 2014 werd door het Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) het rapport ‘Non-banks in retail payments’ gepubliceerd, waar de Bank aan meegewerkt heeft. De belangrijkste conclusies van dit rapport betreffen de potentiële impact van niet-bancaire instellingen op operationele risico’s, problemen inzake level playing field, aspecten van consumentenbescherming en de risico’s die zich kunnen voordoen wanneer betaaldiensten worden uitbesteed aan één niet-bancaire instelling of aan een te kleine groep van niet-bancaire instellingen.


    De Bank neemt ook deel aan een werkgroep die in de schoot van de EBA werd opgericht om zich te buigen over de veiligheid van betalingen op het internet. In de loop van oktober 2014 werd door de EBA een consultatie opgestart in het kader van haar ‘Guidelines on internet payments security’, die de betalingsdienstaanbieders en betaalschema’s dienen toe te passen vanaf 1 augustus 2015. De bedoeling is de relatief hoge ratio’s van fraudegevallen terug te dringen en voor de verschillende aanbieders van betalingsdiensten gelijke marktvoorwaarden te creëren.


    De ‘internationale normen ter bestrijding van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme en proliferatie‘ (de FATF-aanbevelingen), hebben de Bank ertoe gebracht eind oktober 2014 nieuwe circulaires uit te vaardigen voor de financiële instellingen. Deze circulaires(1) verstrekken aan de instellingen gedetailleerde informatie over de periodieke vragenlijst met betrekking tot de bestrijding van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme, die ze jaarlijks zullen moeten invullen. Ook de betalingsinstellingen en de instellingen voor elektronisch geld zijn aan deze verplichting onderworpen. De antwoorden op deze vragenlijst zullen in de toekomst beter gerichte controleplannen mogelijk maken.


    
      (1) NBB_2014_11 van 22 oktober 2014 en NBB_2014_12 van 22 oktober 2014.

    


    Betalingsinfrastructuren en -instrumenten


    Het debetkaartschema Bancontact-MisterCash wordt verder aangepast aan de SEPA-standaarden (Single European Payments Area). In 2014 is dit met name tot uiting gekomen in de openstelling voor concurrentie voor de verwervers van de betalingsverrichtingen, dat wil zeggen de firma’s die zorgen voor de verwerking van die verrichtingen ten behoeve van de handelaren. In het kader van haar bevoegdheid om oversight uit te oefenen op Bancontact-Mistercash heeft de Bank de ontwikkelingen ter zake opgevolgd. Dit jaar werd door Bancontact-Mistercash tevens een garantiemechanisme opgezet dat erop gericht is de verwervers te beschermen tegen het faillissement van een emittent, in overeenstemming met een door de Bank geformuleerde aanbeveling.


    Voor het Uitwisselingscentrum en Verrekening (UCV), de Belgische clearinginstelling die de retailbetalingsverrichtingen verwerkt, was 2014 het eerste volledige werkingsjaar op het technische platform van de Franse operator STET (Système Technologique d’Echange et de Traitement). Het UCV blijft echter een Belgische rechtspersoon die onderworpen is aan het oversight van de Bank. Dit jaar heeft de belangrijkste ontwikkeling van het systeem te maken met de overname van de SEPA-domiciliëringen, waarvan de verwerking tot dan toe moest gebeuren op andere infrastructuren.


    De Bank heeft zorgvuldig controle uitgeoefend op de tenuitvoerlegging van de risicobeheerstrategie op het gebied van digitale betalingen door MasterCard. Het aanbod van MasterCard op het vlak van digitale portefeuilles werd door de Bank van zeer nabij opgevolgd, in het licht van de aanbevelingen voor de beveiliging van internetbetalingen die op de site van de ECB werden gepubliceerd in januari2013(1).


    
      (1) Recommendations for the security of internet payments. Deze aanbevelingen zijn het resultaat van de werkzaamheden van het European Forum on the Security of Retail Payments (SecurePay). Dit forum is een vrijwillig initiatief inzake samenwerking tussen de overseers en de toezichthouders op de aanbieders van betalingsdiensten, teneinde hun kennis van en inzicht in de problemen die te maken hebben met de beveiliging van de elektronische retailbetalingsdiensten en -instrumenten, te verbeteren.

    


    Centrale tegenpartijen


    De Bank nam in 2014 deel aan het toezichtscollege van acht buitenlandse centrale tegenpartijen (CCP’s), hetzij als toezichthouder van een CSD waarin de centrale tegenpartij vereffent, hetzij als toezichthouder van één van de drie landen met de grootste clearingleden van de CCP. De deelnemende toezichthouders hebben in de eerste plaats beoordeeld of de CCP’s voldoen aan alle vereisten van de EMIR-verordening om een erkenning te verkrijgen. Zeven van de acht CCP’s waarvoor de Bank deelneemt aan het toezichtscollege, hebben van de nationale bevoegde autoriteit de erkenning verkregen, na een grondige evaluatie en na advies van het college. In geval van significante wijzigingen in modellen of bij een uitbreiding van de diensten van de CCP zal het toezichtscollege een nieuwe beoordeling maken en advies verstrekken aan de bevoegde nationale autoriteit.


    Effectenbewaring en -vereffening


    De Bank heeft zich in 2014 verder toegelegd op de opvolging van de actieplannen van Euroclear Bank, met het oog op de volledige naleving van de CPSS-IOSCO-principes. Eén van de grootste verwezenlijkingen is de eliminatie van de zogenaamde ’advanced income‘-praktijk, waarbij de aflossing en interesten van obligaties en de dividenden van aandelen werden geboekt op de rekening van de deelnemer vooraleer de emittent effectief betaald had. Als bleek dat de emittent niet betaalde, moesten de transacties teruggeboekt worden  met het risico dat het geld niet meer gerecupereerd kon worden bij de deelnemer. Door het geld pas vrij te geven wanneer de emittent effectief betaald heeft, wordt dit risico voor Euroclear Bank nu vermeden.


    De Bank heeft ook gewerkt aan een CPSS-IOSCO assessment van de NBB-SSS, die begin 2015 een nieuw vereffeningsplatform in dienst zal nemen met het oog op de migratie naar T2S. Ter voorbereiding op T2S zal in Europa de vereffening voortaan twee dagen (in plaats van driedagen) na de transactie gebeuren.


    Ten slotte heeft de Bank ook aandacht besteed aan de verfijning van de herstelplannen van de marktinfrastructuren naar aanleiding van de publicatie van de CPMI-IOSCO-richtlijnen.


    Het toezicht op de CSD’s, de effectenbewaarbanken en de effectenafwikkelingssystemen (securities settlement systems, SSS) was toegespitst op, enerzijds, de tenuitvoerlegging van de AQR en de stresstests die werden uitgevoerd in het kader van de voorbereiding op het GTM en, anderzijds, de opvolging van de adequate en beheerste tenuitvoerlegging van de nieuwe strategieën van alle onder toezicht staande operatoren, die tot doel hebben deze operatoren correct te positioneren in een omgeving waarvan de structuur en de wettelijke en reglementaire omkadering sterk zijn veranderd. Daarnaast werden bepaalde dimensies van de financiële risico’s die meer bepaald gelden voor de onderzochte operatoren, rekening houdend met hun specifieke activiteiten

    (intradayliquiditeit, grote risicoblootstellingen), nauwgezet gecontroleerd. Tot slot worden de nieuwe normen

    die geleidelijk van kracht worden in het kader van de tenuitvoerlegging van de nieuwe regelgevingen (BazelIII, CRDIV, grote risicoblootstellingen, liquiditeitsratio, hefboomratio), opgevolgd, en dit zowel vooraf als

    naarmate ze van toepassing worden. Voor de operatoren die het statuut van kredietinstelling hebben verworven, vormen de op hen toepasselijke ICAAP-SREP en

    ILAAP-oefeningen er het algemene resultaat van.


    Behalve de deelname aan de Crisis Management Group (CMG) van BNY Mellon met de Federal Deposit Insurance Corporation, de Federal Reserve Bank of New York (FRBNY), de Board of the Federal Reserve alsook de Prudential Regulation Authority van het Verenigd Koninkrijk, neemt de NBB sinds 2012 tevens deel aan het Financial Stability Board-college van BNY Mellon, dat, naast de NBB, de FRBNY, de Prudential Regulation Authority en de Financial Conduct Authority van het Verenigd Koninkrijk omvat.


    5. Cyberrisico


    Alle financiële instellingen en infrastructuren hebben interne IT-systemen die op een of andere wijze verbonden zijn met het internet en maken voor alsmaar meer diensten en toepassingen gebruik van het internet. Waar het internet voor de meeste financiële instellingen en infrastructuren vroeger eerder aanvullend was, is dit de laatste jaren gekanteld naar een situatie waarbij veel internettoepassingen en -diensten zijn uitgegroeid tot bedrijfskritieke componenten die de kernactiviteiten ondersteunen.


    Behalve het succes van het internet, met name door de vele innovatiemogelijkheden, de kostenefficiëntie en het gebruiksgemak, nemen ook de internetbedreigingen voor de financiële instellingen en infrastructuren toe en worden de aanvallen tegen internetdiensten en interne IT-systemen alsmaar frequenter, hardnekkiger en professioneler. Dit laatste gegeven vormt een belangrijke en continue uitdaging voor de financiële instellingen en infrastructuren, die er permanent op toe moeten zien dat al hun systemen en diensten voldoende beveiligd zijn. De aanvallers hebben immers vaak voldoende aan een tijdelijke lokale kwetsbaarheid om (minstens enkele van) de opgezette beveiligingslinies te doorbreken en (pogingen te ondernemen om) hun slag te slaan.


    In dit verband hebben zowel het prudentieel toezicht als het oversight op de financiële infrastructuren ook in 2014 bijzondere aandacht besteed aan de beveiliging van de financiële instellingen en infrastructuren tegen cyberrisico’s. Gelet op het groot belang en het internationaal karakter van de cyberbedreigingen, worden niet alleen controles en risico-evaluaties uitgevoerd, maar wordt daarnaast ook steeds meer aandacht besteed aan de internationale samenwerking met andere financiële autoriteiten en werkgroepen, zoals het SecurePay Forum en het CPMI.


    In de tweede helft van 2014 heeft de EBA beslist om nauw en structureel met de ECB te gaan samenwerken bij de bestrijding van onder andere internetgerelateerde betalings- en e-bankingfraude in Europa, door samen met de ECB op te treden als co-voorzitter van het SecurePay Forum. Dit forum werd opgericht ter voorbereiding van Europese beveiligingsrichtlijnen voor betalingen, die nadien door de EBA zullen worden omgezet in Europese prudentiële regelgeving en door de overseers van het Eurosysteem geïntegreerd zullen worden in hun oversightstandaarden.


    Een werkgroep van het CPMI bestudeerde cyberrisico’s en publiceerde daarover een rapport in november 2014. Door de verwevenheid van de financiële marktinfrastructuren kunnen cyberrisico’s die een impact hebben op één infrastructuur, zich verspreiden naar een hele reeks verbonden infrastructuren. Cyberdreigingen zijn vaak transnationaal van aard, wat extra uitdagingen met zich brengt voor een aanpak op ondernemingsniveau of op nationaal vlak. Dergelijke vaststellingen versterken de noodzaak om de samenwerking tussen infrastructuren, centrale banken en andere regulatoren op het vlak van cyberveiligheid verder uit te bouwen in de komende jaren.


    Ook werd in 2014 de nauwe samenwerking met onder meer Febelfin en de Federale Computer Crime Unit voortgezet om e-bankingfraude te beperken. Opmerkelijk hierbij is dat de gevallen van e-bankingfraude in België in 2014 voor het eerst in jaren aanzienlijk zijn gedaald als gevolg van met name de inspanningen van de financiële instellingen en enkele succesvolle aanhoudingen door de Belgische politiediensten en het justitieapparaat.


    Net zoals in 2013 zijn de opgetekende gevallen van fraude quasi uitsluitend het gevolg van fraudetechnieken waarbij cybercriminelen e-bankinggebruikers misleiden om hun persoonlijke beveiligingscodes aan hen mee te delen (meestal na telefonisch contact).


    Positief is eveneens dat de verdere toename van mobiel bankieren in België voorlopig niet gepaard gaat met meldenswaardige fraude door middel van mobiele betalingen. Ook hier volgt de Bank de bestaande bedreigingen en de door financiële instellingen gehanteerde beveiligingsoplossingen op, in samenwerking met de sector.


    [image: 35791.png]

  


  
    Prudentieel toezicht❙Inleiding❙

  


  
    Kader 4Harmonisering van de rapporteringsvereisten voor banken


    Het jaar 2014 was een scharnierjaar voor de ontwikkeling van de Europese rapportering. Het lange Europese harmonisatieproces op dit vlak is immers uitgemond in de publicatie van een Implementing Technical Standard(1) door de EC. Die Standard werd op gang gebracht door het Comité van Europese Bankentoezichthouders, intussen omgedoopt tot EBA. Reeds in 2006 publiceerde dit Comité aanbevelingen om de financiële rapportering (Finrep), alsook de rapportering met betrekking tot de eigenvermogensvereisten (Corep) te uniformiseren. Het niet-bindende karakter van deze aanbevelingen had echter veel te veel verschillen laten bestaan tussen de rapporteringsvereisten van de nationale autoriteiten. Deze situatie leidde tot hoge kosten voor de grensoverschrijdende groepen, en maakte het niet mogelijk om op doeltreffende wijze een Europese database samen te stellen om het risicoprofiel van de kredietinstellingen te vergelijken. In de nasleep van de financiële crisis van 2008 is het noodzakelijk gebleken om een geharmoniseerde Europese rapportering in het leven te roepen. Deze kreeg concrete vorm door artikel 99 van de CRR die de EBA machtigde om een geharmoniseerde rapportering vast te stellen die rechtstreeks van toepassing zou zijn op alle instellingen van de EU.


    
      (1) Uitvoeringsverordening (EU) Nr. 680/2014 van de Commissie van 16 april 2014 tot vaststelling van technische uitvoeringsnormen voor wat betreft de rapportage aan de toezichthoudende autoriteit door instellingen overeenkomstig Verordening (EU) Nr. 575/2013 van het Europees Parlement en de Raad.

    


    Uiteraard bouwt deze nieuwe rapportering voort op de voorgaande versies van Finrep en Corep. Zo werd Corep aangepast aan de nieuwe kapitaalvereisten van de CRR, en tevens uitgebreid met de nieuwe risico’s zoals het liquiditeitsrisico of het hefboomeffect. Daarnaast bevat Finrep voortaan nieuwe informatie met betrekking tot de niet-renderende activa alsook de risicoblootstellingen waarvoor de banken een herstructurering of concessies hebben toegekend als gevolg van de verslechterde kwaliteit van de tegenpartij (forbearance). Aan de hand van deze informatie zal de kwaliteit van de activa in de toekomst regelmatig op vergelijkbare basis kunnen worden beoordeeld in heel de EU. Om het probleem van de bezwaarde activa aan te pakken werd een vergelijkbare aanpassing doorgevoerd. Tot slot werd besloten de rapporteringstermijnen te beperken tot 30 dagen, om sneller over deze informatie te beschikken. De Bank heeft een actieve rol gespeeld bij de uitwerking van deze nieuwe regelgeving, en heeft de Belgische financiële sector regelmatig op de hoogte gebracht van de aan de gang zijnde ontwikkelingen tijdens driemaandelijkse vergaderingen met Febelfin.


    Deze nieuwe rapporteringen werden vanaf 31 maart 2014 met succes ten uitvoer gelegd door de kredietinstellingen. De eerste gegevens die in dit nieuwe kader werden verzameld, werden door de Bank tevens bezorgd aan de Europese autoriteiten. Zo beschikken de ECB en de EBA sindsdien over de nodige informatie om hun kennis van het risicoprofiel van de financiële instellingen te verfijnen, wat zal bijdragen tot een snellere opsporing van de kwetsbaarheden van de financiële sector.


    Daarnaast creëert de tenuitvoerlegging van het GTM nieuwe uitdagingen. Ze biedt immers een ongekende kans om de verzameling van zowel de monetaire statistieken als de gegevens van prudentiële aard efficiënter te organiseren. Hiertoe wordt binnen de ECB overleg gepleegd teneinde een gemeenschappelijk Europees rapporteringssysteem in het leven te roepen dat tegemoet komt aan alle statistische behoeften van de ECB in haar functie van zowel monetaire als prudentiële autoriteit.


    Tegelijk met de tenuitvoerlegging van deze nieuwe rapporteringsschema’s heeft de Bank haar interne kwantitatieve analyse-instrumenten (Quantitative Analytical Tools, QAT) voor de door de financiële instellingen gerapporteerde gegevens herzien. Het nieuwe instrument dat werd ingevoerd, is bedoeld om het onderzoek van het grote aantal cijfergegevens die periodiek door de instellingen worden gerapporteerd te vergemakkelijken om snel de risicosituaties te identificeren in termen van solvabiliteit, prestaties en liquiditeit. Aan de hand van het interne instrument kan ook snel een samenvattende fiche van de financiële positie van de gecontroleerde instellingen worden geleverd, en dit op geharmoniseerde wijze voor de hele sector. Tot slot is het instrument gebaseerd op functies die zorgen voor een soepelere en meer diepgaande analyse, afhankelijk van de behoeften van de controle. Deze instrumenten zullen overigens regelmatig worden bijgewerkt teneinde ze in te passen in de procedures en middelen die door en binnen het GTM worden ontwikkeld.
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    Kader 5Externe actuariële experten


    In het kader van de maatregelen ter voorbereiding op Solvabiliteit II, doet de Bank een beroep op externe actuariële experten om de kwaliteit en de geschiktheid van de best estimate (zie hoofdstuk A, paragraaf2.1 voor een definitie van dit begrip) van de zeven grootste Belgische verzekeringsondernemingen deskundig te beoordelen. De mogelijkheid voor de Bank om externe experten in te schakelen heeft een wettelijke basis in de controlewet verzekeringen.


    De best estimate vormt het grootste onderdeel van de technische voorzieningen onder Solvabiliteit II. Deze technische voorzieningen vormen op hun beurt het leeuwendeel van de schulden van de verzekeringsondernemingen. Aangezien het eigen vermogen van de verzekeringsondernemingen volgens het nieuwe solvabiliteitsregime bepaald wordt door het verschil tussen de activa en de schulden, speelt de best estimate een cruciale rol bij de bepaling van het beschikbaar eigen vermogen van deze ondernemingen. Het is bijgevolg van essentieel belang dat deze balanscomponent correct gewaardeerd wordt.


    Er wordt van de externe experten verwacht dat ze een opinie formuleren over het bedrag van de best estimate. Dit houdt meer in dan het louter certificeren van de resultaten. Ook de gebruikte data, de hypotheses en de modellen dienen tijdens deze oefening grondig getoetst te worden. De geïdentificeerde gebreken worden geclassificeerd volgens type (fout of verschil in expertbeoordeling) en volgens de betrouwbaarheidsgraad van de impact ervan. Elke vastgestelde tekortkoming wordt aan de Bank gerapporteerd en wordt in de mate van het nodige gekwantificeerd. Op die manier krijgt de Bank een overzicht van de vastgestelde afwijkingen met een schatting van de impact ervan.


    De externe experten voeren hun opdracht uit volgens een specifiek vooropgesteld werkprogramma. Dit diepgaand takenpakket is de vrucht van een nauwe samenwerking tussen de Bank en het Instituut van Actuarissen in België. De middelen die voor dit programma werden aangewend, wijzen op het belang en de omvang van deze oefening. Niet minder dan 13 verzekeringsondernemingen, 3 herverzekeringsondernemingen, 8actuariële consultingbedrijven, 4auditkantoren en 5 diensten van de Bank werden hierbij betrokken.


    In de zomer van 2014 werd een onderhandelingsprocedure met bekendmaking opgestart; 14kandidaten schreven zich in voor deelname aan de multilaterale raamovereenkomst. Zeven van deze kandidaten werden geselecteerd op basis van de aangeboden prijs en de kwaliteit van het voorgestelde team. De opdracht ging van start in november 2014. De Bank volgt het project van zeer dichtbij op en waakt erover dat de zeven opdrachten tot een goed einde worden gebracht. Hiervoor werden maandelijkse vergaderingen tussen de externe experten en de experten van de Bank georganiseerd. Naast de mogelijkheid om ervaringen uit te wisselen, bieden deze bijeenkomsten ook de mogelijkheid om het werkprogramma van maand tot maand verder te verfijnen op grond van de specifieke kenmerken van elke situatie.


    De Bank is er zich van bewust dat deze oefening een additionele uitdaging is voor de zeven grootste Belgische verzekeringsondernemingen en ziet erop toe dat de nodige maatregelen worden genomen om de lasten voor de ondernemingen zo beperkt mogelijk te houden. Bovendien zal de Bank regelmatig feedback geven aan de betrokken verzekeringsondernemingen, zodat de toegevoegde waarde ook voor hen significant wordt.


    Tijdens het project stellen de externe experten een uitgebreid rapport op met hun bevindingen en aanbevelingen. In de loop van de maand juni 2015 dient het project te worden afgerond, waarna het rapport aan de Bank zal worden overhandigd. Op basis van dit rapport en van de maandelijkse vergaderingen zal de oefening door de Bank in zijn geheel geëvalueerd worden. Hierna kunnen de betrokken verzekeringsondernemingen een uitgebreide terugkoppeling verwachten van deze evaluatie.
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    Bijlagen
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    Methodologische toelichting


    Gegevens die van het ene jaar tot het andere met elkaar worden vergeleken, verwijzen naar dezelfde periode van elk van de beschouwde jaren, tenzij anders vermeld. Als gevolg van afrondingen kunnen de totalen in de tabellen afwijken van de som van de rubrieken.


    Om te kunnen beschrijven hoe diverse belangrijke economische gegevens zich in België over het gehele jaar 2014 hebben ontwikkeld, waren ramingen nodig; het voor het verslagjaar beschikbaar statistisch materiaal is immers soms nog fragmentarisch. In de tabellen en de grafieken staat naast die ramingen  die eind januari 2015 werden afgesloten  de letter ‘r’. Het gaat daarbij slechts om orden van grootte die de tendensen toelichten die zich op dat ogenblik reeds leken af te tekenen. De Belgische gegevensbronnen zijn voornamelijk het INR, de ADS en de Bank. De toelichting bij de internationale omgeving en ook de vergelijkingen tussen de economieën onderling zijn doorgaans gebaseerd op de recentste gegevens of ramingen van instellingen zoals de EC, het IMF, de OESO en de ECB.


    De euro is de valuta-eenheid die in het Verslag wordt gebruikt voor de gegevens die betrekking hebben op de landen van het eurogebied. De bedragen die verwijzen naar de periodes vóór de invoering van de euro  1 januari 1999 voor België en voor de meeste lidstaten  werden omgerekend tegen de onherroepelijk vastgestelde omrekeningskoers van de euro. In dit Verslag wordt het eurogebied voor zover mogelijk gedefinieerd als het geheel van de EU-landen die tijdens de periode 1999-2014 de eenheidsmunt hebben aangenomen. Dat geldt evenwel niet voor de hoofdstukken over het monetair beleid en de prijzen waarin de definitie van het eurogebied overeenstemt met de samenstelling ervan op het beschouwde ogenblik. Behalve in deze laatstgenoemde hoofdstukken verwijst het eurogebied dus, behalve naar België, ook naar Cyprus, Duitsland, Estland, Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italië, Letland, Luxemburg, Malta, Nederland, Oostenrijk, Portugal, Slovenië, Slowakije en Spanje. Aan deze landengroep wordt gemakshalve ook gerefereerd als het ‘eurogebied’ wanneer het gaat over de periode vóór de inwerkingtreding van de derde fase van de EMU. Voor bepaalde analyses is de OESO als bron gebruikt, wat betekent dat de landen van het eurogebied die geen lid zijn van deze internationale instelling, namelijk Cyprus, Letland en Malta, niet in de analyse worden betrokken. Aangezien het kleine economieën betreft, blijven de gegevens van de OESO toch representatief voor het eurogebied als geheel.


    In september 2014 zijn voor de becijfering van de nationale rekeningen de nieuwe Europese boekhoudregels ESR 2010 van kracht geworden; het ESR 2010 vervangt het van 1998 daterende ESR 1995. Deze methodologische herziening strookt met de internationale richtlijnen van het ‘System of National Accounts  SNA 2008’ dat gezamenlijk werd uitgewerkt door de Verenigde Naties, het IMF, Eurostat, de OESO en de Wereldbank. Nog in 2014 is ook de zesde versie van het IMF-handboek betreffende de methodologie van de betalingsbalans en van de netto externe positie in werking getreden. Net als de andere landen heeft België de toepassing van deze nieuwe methodologie aangegrepen om de statistieken ook in andere opzichten te verbeteren.


    De principes en de algemene structuur van de rekeningen blijven in de nieuwe methodologie grotendeels behouden. De aanpassingen zijn bedoeld om de wijzigingen in de economieën beter te vatten. Hoewel het INR die aanpassingen reeds uitvoerig heeft toegelicht, lijkt het raadzaam de voornaamste nieuwigheden nog even op een rij te zetten(1).


    
      (1) INR (2014), ESR 2010  Het nieuwe referentiekader voor de nationale rekeningen, september.

      http://www.nbb.be/doc/dq/n_method/M_SEC2010_NL.pdf

    


     Kapitalisatie van de uitgaven voor R&D


    Volgens het ESR 2010 worden de resultaten van de R&D-activiteiten beschouwd als een geproduceerd actief, eerder dan als een intermediair verbruik. Ze spelen derhalve een rol zowel in de creatie van toegevoegde waarde als bij de investeringen. Naast een reeks minder ingrijpende aanpassingen, waaronder het in aanmerking nemen van illegale activiteiten en van de bijgewerkte raming van de zwarte economie, is dit de belangrijkste factor achter de herziening van het bbp-niveau. Voor de afgelopen jaren is het bbp in totaal met zowat 3% opwaarts bijgesteld.


     Aanpassing van de classificatie van de financiële instellingen


    In de nationale en de financiële rekeningen is de subclassificatie van de financiële sector verruimd. Er is voortaan een nieuwe subsector ‘financiële instellingen en kredietverstrekkers binnen concernverband’, die bijvoorbeeld holdings en financieringsvennootschappen omvat, dat zijn ‘treasury centres’ die vanaf nu duidelijk gescheiden zijn van de hoofdkantoren. Zoals blijkt uit

    Kader7 in het deel ‘Economische en financiële ontwikkelingen’ in dit Verslag, heeft deze wijziging een zware impact op de financiële statistieken  met name op de berekening van de schuldgraden, vermits ze een verschuiving impliceert van financiële activa en passiva van de sector van de niet-financiële instellingen naar de sector van de financiële instellingen.


     Verruimde definitie van de overheidsperimeter


    Het ESR 2010 alsook de ‘Manual on Government Debt and Deficit’ verduidelijken diverse aspecten van de overheid en van de overheidsondernemingen. Het aantal eenheden dat wordt ondergebracht in de overheidssector is toegenomen, voornamelijk door het hanteren van kwalitatieve criteria voor de klassering van markt- en niet-marktactiviteiten. Het INR, dat over meer exhaustieve informatie beschikt afkomstig van de gemeenschappen en gewesten alsook van de lokale overheid, heeft bijna 700 eenheden heringedeeld bij de overheidssector. Het betreft voornamelijk eenheden die actief zijn in de financiering van de sociale huisvesting, intercommunale verenigingen, autonome gemeentebedrijven en andere lokale overheidsbedrijven. Deze herclassificaties als gevolg van het ESR 2010 en van andere incidentele herzieningen, waarmee nog andere wijzigingen gepaard gaan, onder meer die welke onder het volgende punt zijn vermeld, deden het niveau van de overheidsschuld in 2013 met ongeveer 8% bbp toenemen. Gelet op de gelijktijdige opwaartse herziening van het bbp, werd de verhouding van de overheidsschuld tot het bbp met circa 4,5% bbp

    opwaarts bijgesteld. De verruiming van de perimeter heeft een beperkte invloed op het financieringssaldo van de overheid.


     Gewijzigde verwerking van diverse overheidstransacties


    Netto beschouwd, hadden verschillende wijzigingen in de behandeling van bepaalde transacties een negatieve impact op het financieringssaldo van de overheid in 2013 van zo’n 0,3% bbp, voornamelijk omdat de voorwaardelijke investeringsbijdragen geboekt worden op het ogenblik dat de verplichting tot betaling ontstaat, eerder dan op het ogenblik van de effectieve betaling.


     Gewijzigde voorstelling van de lopende rekening van de betalingsbalans


    De wijze waarop bepaalde transacties met de rest van de wereld (bv. de transitohandel of het loonwerk) worden geboekt, is in verschillende opzichten gewijzigd. Ook de oude rekeningen van de factorinkomens en van de overdrachten zijn geherstructureerd conform de nationale boekhouding. Deze diverse aanpassingen hebben het saldo van de lopende rekening van de betalingsbalans nauwelijks beïnvloed. Ze hebben daarentegen wel geleid tot een verschuiving tussen de posten van de lopende rekening en in de brutostromen van de ontvangsten en uitgaven.


    In dit Verslag is zoveel mogelijk gebruik gemaakt van de statistieken die zijn opgesteld volgens de nieuwe methodologische boekhoudregels alsook van de definities die daaruit voortvloeien. Wat België betreft, zijn die gegevens sedert 1995 beschikbaar voor de nationale rekeningen en voor de rekeningen van de overheidssector, sedert 1999 voor de driemaandelijkse financiële kwartaalrekeningen en sedert 2008 voor de betalingsbalans. Waar nodig zijn retropolaties verricht voor eerdere periodes.


    Ter vereenvoudiging worden, bij de uitsplitsing naar sectoren, de huishoudens en de instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van de huishoudens  volgens het ESR 2010 afzonderlijke sectoren  ondergebracht bij de ‘particulieren’; de termen ‘particulieren’ en ‘huishoudens’ worden echter door elkaar gebruikt. Hetzelfde geldt voor ‘vennootschappen’ en ‘ondernemingen’. Uit het oogpunt van de bestedingen van het bbp omvatten de ‘ondernemingen’ echter ook de zelfstandigen, terwijl deze laatsten in de reële en financiële sectorrekeningen deel uitmaken van de ‘huishoudens’.


    Ook in het gedeelte over de internationale omgeving is de voorstelling conform het ESR 2010 of het equivalent daarvan, namelijk het SNA 2008. De statistieken met betrekking tot de bronnen waaraan dit Verslag voor de nationale rekeningen refereert  meestal de EC en de OESO  zijn evenwel niet altijd geharmoniseerd aangezien de periodes waarvoor het ene systeem is omgezet naar het andere en waarvoor de methodologische herzieningen hebben plaatsgevonden, sterk verschillend blijven van land tot land.
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(veranderingen van 2010 tot 2014, in procentpunt bbp)
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GRAFIEK 26
(saldi van de antwoorden, seizoengezuiverde gegevens)

CCONJUNCTUURINDICATOREN VOOR DE BELANGRIJKSTE BEDRIFSTAKKEN

VERWERKENDE NUVERHEID BOUWNUVERHEID.
10 10 5 s
0 0
0 0
—,
5
10 L 10
|
20+ F 20
54
EE F30 0
—40 1 1 | 40 5 | |
2010 2011 202 2013 2014 2010 2011 202 2013 2014
BrssTvs e Synthetische curven
gezamenlijke  Vraagvooruit-  Synthetische Openbare werken en
orderpositie  zichten e Ruwbouw wegenwerken
Afgevickte reeks  —— — — Afgeviakte reeks —
Brutoreeks e o . Brutoreeks o o
DIENSTEN AAN ONDERNEMINGEN HANDEL
30 30 20 20
10 t 10
0 0
10
10 10
(—~—1
0
I~ 20 T L 20
-10 - - -10 -30 - - -30
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Vraagvoortitzichten  Synthetische curve Vraagvooritzichten  Synthetische curve
Afgeviakte reeks — — Afgeviakte reeks — —
Brutoreeks -e . Brutoreeks e .

Bron : NBB.
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OMVANG VAN DE PRUSDALINGEN IN HET EUROGEBIED
(maandgegevers, in %)

REALISATIES VERWACHTINGEN

(aandeel van de productcategorieén in de HICP waarvoor (aandeel van de bevraagde personen die van oordeel zijn

jaar-op-jaar een prijsdaling werd opgetekend) dat de consumptieprizen het komende jaar zullen dalen)
M

Bron : £C.
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GRAFIEK 54 EXTERNE FINANCIERINGSKOSTEN VAN DE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN

(maandgegevens, in %)
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—— Totale gewogen kosten —— Beleidsrente van de ECB
—— Genoteerde aandelen @ —— Driemaands swaprente
—— Bedriffsobligaties —— Vifjaars swaprente
~—— Bankkredieten @ ~—— Kortlopende kredlieten

—— Langlopende kredieten®

Bronnen : Barclays Capital, Thomson Reuters Datastream, NBB.

(1) Verkregen door de financieringskosten voor de uitgifte van genoteerde aandelen, de uitgifte van obligaties en het bankkrediet te wegen aan de hand van hun respectieve
aandeel i het totale uitstaande bedrag van die financile verplichtingen.

(2) Kosten geraamd op basis van een model van actualisering van dividenden (zie Kader 19 van het Verslag 2005).

(3) Rendement van een index van in euro luidende obligaties Litgegeven door Belgische niet-financigle ondernemingen, met een looptid van meer dan een jaar en een rating
hoger dan Baa ; index gewogen aan de hand van de witstaande bedragen.

(8) Door de ngezeten banken op ieune bedrifskdieten toegepaste ewogen gemiceide rente. De weging i gebaseerd op d repectiee staande bedragen van de diverse
rediettypes.

(5) Rente op nieuwe bankkredieten van meer dan € 1 miljoen met een variabele rente en een initile rentevaste periode van ten hoogste een jaar.
(6) Rente op nieuwe bankkredieten van € 1 miljoen of minder met een initiele rentevaste periode van meer dan vif jaar.
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BEPALING VAN DE VEREISTE VERBETERING VAN HET STRUCTUREEL SALDO
(in procentpunt bbp)

Economische omstandigheden Brutoschuld < 60% bbp en Brutoschuid > 60% bbp of
geen risico inzake houdbaarheid fisico inzake houdbaarheid
overheidsfinancien overheidsfinancien
Semester 2014 Semester 2015 Semester 2014 Semester 2015

Uitzonderlijk slecht
reéle groei < 0% of Geen aanpassing
output gap™ < 4%

Zeer slecht
4% < output gap < -3% 00 025
Slecht >00 205
-3% < output gap < -1,5%
a) reéle groei < potentiéle groei 00 025
b) reéle groei > potentiéle groei 0,25 05
Normaal
~1,5% < output gap < 1,5% 05 05 >05% >05@
Goed
output gap = 1,5% >05@ >059
a) reéle groei < potentiéle groei >052 2075
b) reéle groei > potentiéle groei 2075 =210
Bron: EC.

(1) De output gap stemt overeen met het verschil tussen et feiteljk bop en het potentieel niveau envan, en wordt uitgedrukt in 9% van dat niveau.
(2) Een verbetering van het structureel saldo met meer dan 0,5 procentpunt bbp wordt bij conventie beschouwd als minstens gelk an 0,6 procentpunt bbp.
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GRAFIEK 50 NIET-GEREGULARISEERDE WANBETALINGEN
(in % van het aantal openstaande kredieten)
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— Kredietopeningen ] (inker-
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—— Hypothecaire kredieten (rechterschaal)
sron : NBe.

(1) De kredietopeningen vertoonden eind 2011 een statistische breuk. Die breuk
was het gevolg van een uitbreiding van het toepassingsgebied van de CKP. Sinds
eind 2011 mosten de toegestane debetsaldi op zichtrekeningen immers bij de
Centrale worden geregistreerd, terwil dat voordien iet het geval was indien het
bedrag van de kredietfjn minder dan € 1 250 bedroeg en binnen een termijn van
drie maanden moest worden terugbetaald.
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GRAFIEK 63

UITSPLITSING VAN DE DOOR DE KREDIETINSTELLINGEN AANGEHOUDEN ACTIVA IN DE VORM VAN LENINGEN

EN SCHULDBEWUZEN EN VAN DE DEKKINGSWAARDEN VAN DE VERZEKERINGSONDERNEMINGEN

(eindeperiodegegevens ; in € mijard)
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Bron : NBB.

(1) Gegevens afkomstig van de rapportering op geconsolideerde basis van de Belgische kredietinstellingen. Indeling volgens de prudentie rapportering Finrep.

(2) Toestand op sociale basis.
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TABEL 26 UITGAVEN VOOR ACTIEF ARBEIDSMARKTBELEID IN 2012

(in € per niet-werkende werkzoekende in de betrokken regio, tenzj anders vermeld)

Totaal (in €

In % van het totaal per regio
Arbeidsmarktdienstverlening
Opleiding
Tewerkstellingsstimuli
Inschakeling van personen met een handicap
Rechtstreekse jobcreatie

Stimuli inzake het oprichten van
een onderneming

Brussel Vizanderen Wallonié Duitstalige Federaal Belgie
P

1594 4472 1030 1938 3032 5430
2439 210 142 430 291 264
312 244 28,0 131 133 189
00 31 50 77 283 283
145 a9 460 358 02 17.4
9.2 96 68 04 86 88
02 00 o1 00 05 03

Bron: FOD WASO.
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GRAFIEK 21 IMPLICIETE VERWACHTINGEN TEN AANZIEN VAN
DE DAGGELDRENTE IN HET EUROGEBIED ¢

—— V66r de Raad van Bestuur van november 2013
—— Begin januari 2014

—— Na de Raad van Bestuurvan juni

~— Na de Raad van Bestuur van september

—— Na de Raad van Bestuur van december

Bronnen : Bloomberg, NBB.

(1) Gemeten aan de hand van de implicete daggeldrente afgeleid van de
rentetarieven op Eonia-swaps met verschillende looptiden.
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TABEL 25 WERKGELEGENHEIDSVERLOOP
PER GROTE BEDRUFSTAK

(in duizenden personen)

Verandering
20002013

Binnenlandse werkgelegenheid 429
Marktactiviteiten 159
Niet-marktdiensten 270
p.m. Dienstencheques 118
p.m. Grotendeels door de

overheid gefinancierde

werkgelegenheid® 352

Niveau

2013

4543

2966

1577

118

1659

Bronnen: INR, RSZ.

(1) Landbouw, industrie, bouwnijverheid, handel, vervoer, hotels en restaurants,

informatie en communicati, financiele actvteiten en verzekeringen, exploitatie
van en handel in onroerend'goed en diensten aan ondernemingen.

(2) Banen in de niet-marktdiensten en geraamd aandeel van de 2an dienstencheques

verbonden werkgelegenheid in de marktactivteiten.
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GRAFIEK 69 VENNOOTSCHAPSBELASTING
(in % bbp)
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Bronnen : INR, NBB.
(1) Met inbegrip van andere belastingen, waarvan de roerende voorheffing
de belangrikste is.
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GRAFIEK 34 CONSUMPTIEPRUZEN VAN GAS EN ELEKTRICITEIT
(indexcifers 2011 = 100)
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Bron : EC.
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GRAFIEK 40 BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT EN LOONSOM VAN DE VENNOOTSCHAPPEN

(in % bbp)
BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT LOONSOM
—— Gemiddelde sinds 2000

Bronnen : INR, NBE.
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MOGELUKE IMPACT VAN STRUCTURELE HERVORMINGSPAKKETTEN OP DE POTENTIELE OUTPUT
(afwijkingen in 9% to.. het basiscenario)

Na één jaar Na viff jaar Na tien jaar Op lange termijn®
IMF®
Eurogebied 1.2 4.1 123
Kern (eurogebied, ongerekend periferie) 11 37 106
Periferie (EL, ES, IE, IT, PT) 14 48 154
EC?
Kern (BE, DE, FR, NL, AT, Fl) 32(DE)-55(BE) 55 (DE)- 104 (BE) 87 (DE)- 17,9 (BE)
Periferie (EL, ES, IE, IT, PT) 24D -45E) 55PN - 97€) 100 ES) - 17,6 €

Bronnen: IMF (2014), Jobs and Growth: Supporting the European Recovery (Chapter 7) en Varga, 1. en J. in ‘t Veld (2014), The potential growth impact of structural

reforms n the EU- A benchmrking exercise, European Economy Economic Papers 541, December.

(1) Het IMF maakt georuk van het GIMFEmocel e gaat enan ut dat en reeks henormingen met betekkng tof de productenmart, de arbechmarkt en de
belastingstructuur tjdens de eerste v jaar geleidelj ten uitvoer worden gelegd. Dankay die hervormingen wordt de kioof ten opzichte van het best presterende
OESO-land gehalveerd (verschillend naargelang van de crteri).

(2) De EU mkt gebruk van het QUESTmoce) en gaat enan ut dat cn reeks herormingen met betekng tot de procuctenmart,de arbecsmarkt, ce
belastingstructuur, de R&D-utgaven en de kwalficatiestructuur geleideijk ten uitvoer worden gelegd. Dankzi die hervormingen wordt de Kioof ten opzichte van
het gemiddelde van de drie best presterende lidstaten van de EU gehalveerd (verschillend naargelang van de criteia).

(3) Voor de berekeningen van het INF strekt de lange termijn tot 2060, terwill hij voor de berekeningen van de EC 20 jaar beloopt.






OEBPS/Images/26183.png
*(0qUN3) SADESUENCOUEQ SPUEWP 3PU3N QIN3 U 0O P2KGABOIN3 124 UeA Tew 211EEGURIU 3P O PIAPIER JRUEIGIURI PIPPILED (2)
(e1003) saiesuenbep (BIOGIESMUSIN3Y2 J3PUOZ “ZNTP) COUEIG FPUPIN] OIS Ul JOON PRIGIBOING 134 Uen 1Ew SIIESUEGI3AUI 3P 4O 2131 SPFPPIUSD UBOMSD (1)

“gaN ‘823 uauuoig

80 HEd 90'0- 900~ 00~ 800 1’0 2l
szl 820 0’0 s0'0- 0’0~ 200 0z'o
L 850 oo 00 000 1z'o vEQ
81z 260 620 0z'o 610 Lo 690 7102
¢4 %L €0 610 %200 620 sv'0
85T or'L 7o 610 €00 €20 810
197 5L wo 1z'0 00 2o 1z'0
€27 60 sz'0 €10 200 1z'o 1o €10z
'z 060 oo €00 000 610 €10
(4 LeL €60 oo 000 o Lo
243 [4k4 08'0 w'o Lo 590 860
vS'E 544 9L'L £5'0 1o 8L'0 6€°0 [> 414
207 o€ 68'L 850 s0'0 9€'L €90 2l
o'e 80 ' 80 €80 ss'L o'l
383 w'e we €91 E ss'L '
vz ve'e we 51 960 vzl 060 310z
33 vz'e 'z 51 €90 'L 80 iz
60 24 8l'L 680 w'o 680 880 o
ov'e 8T 90'L 690 sE0 o 50 o
ss'€ (34 L 90 LE0 €90 ov'o X oLz
seel Jin O seef 3w dO seef up9 dO
O10-va e
Steeluall (5010) sanebifgo aneaun Spueewaiq wSpucewaIq
B3y UNEIBUN PIUIAO APSIBE 3P J00P J0OK DYEws SNEPUN33S APSIBRg 3P do BelUdIASIUAWIPURY Dyew axeuequRul 3p do sy
el 120 96 U1 ‘ecuems) apus)
NIAINYVLILNTY L€ TagvL






OEBPS/Images/34567.png
GRAFIEK 78

BUDGETTAIRE KOSTEN VAN DE VERGRUZING
(in % bbp)
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Bron : SCW.
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GRAFIEK 48

GROEI VAN DE HYPOTHECAIRE KREDIETEN
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Bron : NBB.
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GRAFIEK 15 INFLATIE EN INFLATIEVERWACHTINGEN IN HET EUROGEBIED

(jaar-op-jaar veranderingspercentages)

FEITELUKE INFLATIE EN VERWACHTINGEN OP KORTE EN

MIDDELLANGE TERMUN INFLATIEVERWACHTINGEN OP LANGE TERMIN
4 4 30 30
3 3
/‘[\'\1\ 25
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s
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= o o = 2 5 ’ s 3 & =5 3 g8 8 T
— HIcP —— Vifjaars inflatieswap over vif jaar
— Onderliggende inflatietendens® Inflatievooruitzichten over il jaar, door de ECB
4 gehouden kwartaalenquéte bij professionele
—— Onderliggende inflatietendens tegen constante belastingtarieven voorspellers
Venwachte HICP-nflatie in ®: Vijfjaars inflatievooruitzichten over vif jaar, door
Januari 2013 o Consensus Economics gehouden enquéte bij
= EE professionele voorspellers
—— Januari 2014
—— Juli2014
~—— December 2014

Bronnen : £C, Bloomberg, Thomson Reuters Datastrear, ECB.
(1) HICP ongerekend levensiddelen en energiedragers.
(2) Gemeten aan de hand van de implicete termijnnotering voor een eenjaars inflatieswap. Aangezien de indexciffers van de consumptiepriizen met enige vertraging worden
gepublcerd, westspiegelen de contracten de venachte ltevoor de maand die e maanden aan hun venaklaturt vooragaat. 20 weetsiegelen de cortracten van
lecember 2014 de inflaticifers die in de maand september van de daaropvolgende jaren worden verwacht.
(3) Implicete infltie afgeleid uit swaps die het inflatieriico in het eurogebied dekken, voor een periode van if jaar die vif jaar na het suiten van de overeenkomst start.
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TABEL 9 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT VAN DE VENNOOTSCHAPPEN ", TEGEN LOPENDE PRUZEN

(veranderingspercentages t 0. het voorgaande jaar, tenzj anders vermeld)

2010 201 2012 2013 20141
Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid @ 52 0.1 -30 03 0.2
Verkoopprijs per eenheid 41 35 18 05 0.2
Op de binnenlandse markt 36 29 23 15 06
Bij de uitvoer 46 4.1 13 04 -09
Kosten per verkochte eenheid 39 42 27 05 0.2
Ingevoerde goederen en diensten 63 5.1 15 05 -1.0
Kosten van binnenlandse oorsprong per geproduceerde
eenheid @3 -06 07 a1 17 04
waarvan
Loonkosten per eenheid product® 12 18 36 19 02
Netto indirecte belastingen per eenheid product 038 -1.0 72 0,1 03
Eindverkopen tegen vaste prijzen 6,1 45 09 09 23
Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen 16 44 21 12 2,0

Bronnen: INR, NBB
(1) Private bedrijven en overheidsbedijven

(2) Met inbegrip van de voorraadwiziging.

(3) Deze post omvat, naast de lonen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de zeffstandigen.

(@) De loonkosten per eenheid product worden hier uitgedrukt in eenheden toegevoegde waarde van de bedrifssector en zjn niet gezuiverd voor kalenderinvioeden
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GRAFIEK 43

VERLOOP VAN DE UIT- EN INVOER VAN GOEDEREN NAAR WAARDE PER PRODUCTCATEGORIE

(nationaal concept, in € miljard, verandering tiidens de eerste negen maanden van 2014 to.. de overeenstemmende periode van 2013, tenzij anders

vermeld)

. . . A . . . . e
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Dandsicfien  ensoongeliie  pamaardgs producen gensd
produckn  ocrsprong aroncsor
Uitvoer
- (inkerschaal)
0 Invoer
A Saldo® (rechterschaal)
Bron : INR.

(1) saldo in € miljard voor de eerste drie kwartalen van 2014,
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Bron : RVA.
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TABEL 13 FINANCIELE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN VAN DE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN

(in € miljard)
Utstaande becragen Verandering to.v. december 2013
End End Totaal Tansacties  Overige stromen®
2013 september 2014
Financiéle activa 12659 12682 23 4.8 71
waarvan
Chartaal geld en deposito’s 122 116,6 44 15 30
Schuldbewijzen 202 16 86 -84 -02
Genoteerde aandelen 899 90,5 05 05 00
Niet-genoteerde aandelen en overige
deelnemingen 405,1 4178 12,7 115 12
Kredieten 3634 3710 76 5.2 24
Handelskredieten 1462 135,2 -11.1 -11.3 03
Overige activa®® 1287 1255 32 37 04
Financiéle verplichtingen 16126 1637.2 245 53 299
waarvan
Schuldbewijzen 379 408 29 23 06
Genoteerde aandelen 199,1 2290 299 33 267
Niet-genoteerde aandelen en overige
deelnemingen 717.3 7175 02 54 56
Kredieten 4998 504,5 47 6.0 -13
Bankkredieten 1471 146,5 05 03 -02
Niet-bancaire kredieten 352,7 3580 52 63 -1.0
Handelskredieten 1343 120,7 -136 -12,2 -13
Overige verplichtingen® 243 247 04 07 -03
Netto financieel vermogen 3468 -369.0 222 05 227

Bron: NBB.
(1) Omvatten zowel de *herwazrderingseffecten’ als de ‘overige volumemutaties'
(2) Hoofdzakelik statistische aanpassingen.

(3) Bina uitsuitend overige schulden, met uitzondering van handelskredieten.
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GRAFIEK 72 PRIMAIRE UITGAVEN PER CATEGORIE
EN PER ENTITEIT

(verandering tussen 2000 en 2014, in procentpunt bbp)

Investeringen
Werkloosheidsuitkeringen

‘Aankoopvan gosdaren
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Lopende opdrachten
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Bezoldigingen van

et overheidspersoneel
Gezondheidszorg
Subsidies aan
ondernemingen

Pensioenen

4 05 0 05 1 15 2

Totaal

4012345678510

I sociale uitkeringen
| Primaire uitgaven exclusief sociale itkeringen: Entiteit |
I Primaire uitgaven exclusief sociale uitkeringen: Entiteit I

Bronnen : INR, NBE.
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GRAFIEK 57 VERLOOP EN DETERMINANTEN
VAN DE KREDIETVRAAG VOLGENS
DE KREDIETINSTELLINGEN
(gewogen nettopercentages van de antwoorden
van de kredietinstellingen )
80 80
60 -| Leo
40 L a0
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40 | ka0
60 -] H L -60
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120 L I L L -120
010 2011 2012 2013 2014
—— Kredietvraag van de ondemerningen @
I Bruto-investeringen in vaste activa®
" Voorraden en werkkapitaal ®
I Overige behoeften aan financiering @
" Interne financiering®

Leningen van de concurrentie ™
Marktfinanciering®

Bron : NBB (BLS-enquéte).
(1) De antwoorden worden gewogen op grond van hun afstand tot het ‘neutrale’

antwoor

!

ie melding van een ‘aanzienlike’ verandering van de kredietyraag

Kiijgt een tweemaal groter gewicht dan die van een ‘ichte’ verandering.
(2) Mate waarin de kredietvraag toenam (+) of afnam (-).

(3) Een positef (negatie) nettopercentage stemt overeen met een factor die heeft
bijgedragen tot een stjging (daling) van de kredietvraag.

(4) Gemiddelde van de nettopercentages voor de verschillende deelvragen.
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GRAFIEK 7 INFLATIE IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN

(mazndgegevens, veranderingen in de consumptieprisindex
t.o.. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaa)
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Bron : Thomson Reuters Datastream.
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GRAFIEK 24 VERLOOP VAN HET BBP EN VERTROUWENSINDICATOREN IN BELGIE

BBP EN NATIONALE CONJUNCTUURINDICATOR REGIONALE SYNTHETISCHE CONJUNCTUURCURVEN

o
s
1 20 L L L L 20
o0 wnm wm wn o w0 am oz wm 20w
Afgeviakte

8bp (inkerschaal) e Gt
Jy Veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende Vlaanderen ~ —— =

kwartaal van het voorgaande jaar Wallonié. — .
[ Veranderingspercentoges to.v. het voorgaande — — .

kwartaal

Algemene synthetische conjunctuurcurve
(rechterschaal)

—— Afgeviakte recks
—*— Brutoreeks

Bronnen : INR, NBB.
(1) Saldo van de antwoorden op de maandeljkse enquéte, voor kalenderinvioeden gezuiverde gegevers.
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GRAFIEK 39 BEDRUFSINVESTERINGEN

BEDRUFSINVESTERINGEN EN VRAAGVOORUITZICHTEN
(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde

BEZETTINGSGRAAD VAN DE PRODUCTIEVERMOGEN IN
DE VERWERKENDE NUVERHEID.

volumegegevens) (in %, seizoengezuiverde kwartaalgegevens)
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Bruto-investeringen in vaste activa van de ondernemingen
- (veranderingspercentages t.0.v. het overeenstemmende
kwartaal van het voorgaande jaar)
(inkerschaal)
Vraagvooritzichten in de verwerkende nijverheid
(saldi van de antwoorden op de maandelijkse enquéte)
(rechterschaal)
— Afgeviakte reeks

—e— Brutoreeks

—— Bezettingsgraad
~—— Gemiddelde sinds 1980

Bronnen : INR, NBE.
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GRAFIEK 94 OPRICHTINGEN VAN ONDERNEMINGEN
(in % van het azantal in 2012 actieve onderneminger)

Totale. Industrie  Marktdiensten  Niet-
‘economie marktdiensten

B Belgis
I Frankrijk-Duitsland
I Gemiddelde voor de EU

Bron : EC.

(1) Al oprichtingen worden de nieuwe ondernemingen beschouwd die nieuwe
productefactoren hebben ingezet, met name nieuwe banen hebben gecregerd.
Oprichtingen omvatten dus et de fusies noch de herstructureringen van
ondemermingen, en evenmin de slapende ondernemingen die binnen de twee
jaar hun activiteit hervatten.
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GRAFIEK 86 LOONVERLOOP NAAR LEEFTUD

GEMIDDELD BRUTO-UURLOON LOONSPANNING NAAR LEEFTUD

NAAR SCHOLINGSNIVEAU (indexcijfers, gemiddeld uurloon in de leeftijdsgroep
(in € per uur, voltijdse werknemers, 2011) van de 30-39-jarigen = 100, 2010)
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— Hooggeschoolden —— Belgiz — Frankik —— ltalie
—— Middengeschoolden ~—— Nederland —— Duitsland ~ Finland
— Laaggeschoolden
GEMIDDELD BRUTOMAANDLOON
NAAR PROFESSIONEEL STATUUT 'WERKGELEGENHEIDSGRAAD VAN DE 55-64-JARIGEN
(in €, voltijdse werknemers, 2011) EN LOONSPANNING (2010)
so00 5000 w0 )
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H
ol 1 | Ll . .
= % 2 %8 3% 383
e T G T = % 100 110 120 130 140
LG U A AL Loonspanning?
—— Arbeiders —— Bedienden

Bronnen : EC, ADS.
(1) Verhouding tussen het aantal werkenden van 55 tot 64 jaar en de totale bevolking in die leeftidscategorie, in %.

(2) Verhouding tussen het germiddelde maandioon van de werknemers van 50 tot 50 jaar en dat van de werknemers van 30 tot 39 jaar, waarbij het loonniveau van deze laatsten
gelik is aan 100.
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GRAFIEK 59 VERZEKERINGSONDERNEMINGEN : VERLOOP VAN DE PREMIE-INKOMSTEN EN VAN DE GECOMBINEERDE RATIO ™
(gegevens op sociale basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

NIET-LEVENSVERZEKERINGSPREMIES EN

LEVENSVERZEKERINGSPREMIES GECOMBINEERDE RATIO
30 30 3 20 1”2 20
2 2 10 15 10+ t s
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10 Lo pul M 100 44— 100
5 s 2 Fos 2 95
® P S ol lg ol L
3 3 53 8 g ©&° == 3 3 5 8 g o o =
erste Ferste
negen maanden negen maanden
I Tak 21 (individuele verzekering) —— Niet-levensverzekeringspremies (linkerschaal)
[ Tak 21 (groepsverzekering) —— Gecombineerde ratio (in %) (rechterschaal)

1 Tak 23 (individuele verzekering)
| Overige takken
— Totaal

Bron : NBB.
(1) De gecombineerde ratio relateert de totale kosten van de schadegevallen en de operationele kosten aan de geinde nettopremies.
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(1) De redle evenwichtsrente is de rente die geldt wanneer de productie haar potentiee! niveau haalt. Ze is bovendien een maatstaf voor de monetairbeleidskoers : komt
de retle rente boven de rele evenwichtsrente Lit, dan is het monetair beleid restrictief ; ligt ze lager, dan is het monetair beleid accommoderend.





OEBPS/Images/38975.png
GRAFIEK 22 REELE RENTE IN HET EUROGEBIED
(swaprente o vifjaar ; daggegevens, in %)

2010 201 2012 2013 2014

0 Nominale rente
1 Inflatiecompensatie® (invers teken)
—— Redle rente@

Bron : ECB.

(1) Gemeten aan de hand van swaps die het inflatierisico in het eurogebied dekken
Voor een periode van vif jaar.

(2) Berekend als het verschil tussen de nominale rente en de inflatiecompensatie.
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VERGELUKING VAN HET VERLOOP VAN DE BEDRUFSINVESTERINGEN IN BELGIE

(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde gegevens ; indexciffers, piek vocr de recessie = 100)

BEDRIFSINVESTERINGEN
(naar volume) INVESTERINGSRATIO !
130 B0 10
120 20 105 ﬂ J/ 1o
100 100
110 110

110

—— 10=1980K1
—— 10=1992K1
—— 10=2001K1
—— 10=2008K2

Bronnen : INR, NEB.
(1) Investeringen in verhouding tot het bbp (naar volume).
i+ kwartalen sinds het begin van de beschouwde recessieperiode.
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FINANCIELE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN PER SECTOR

(niet-geconsolideerd, in € millard, eind 2013)

ESR 2010 ESR 1995 Verschilln ESR 2010 — ESR 1995
Actva  Veplich  Netto  Adiva  Veplich-  Netto  Adiva  Vepich Netto
tingen  financieel tingen  finanaeel tingen  financieel
vermogen vermogen vermogen
Huishoudens 1114 235 879 1090 220 870 2 15 9
Niet-financiéle ondernemingen 1266 1613 347 1936 2295 -359 -670 682 12
Overheid 162 518 -356 137 457 321 25 60 35
Financiéle ondernemingen 2267 2276 -9 1700 1699 1 566 577 -10
waarvan
Monetaire financiéle
instellingen (MFI's) 1095 1078 17 1090 1095 - 5 17 22
Overige financiéle
instellingen (OFI's)® 869 908 -39 307 315 -8 562 593 32
Verzekeringsinstellingen en
pensioenfondsen (VIPF's) 303 290 13 303 289 14 o 1 -1
p.m. Totaal van de binnenlandse
sectoren 4809 4641 167 4863 4672 191 54 31 24
Bron: NEB.

(1) Inclusief de niet-monetaire ICB's
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GRAFIEK 31 INFLATIE IN BELGIE EN IN DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN

INFLATIE (HICP)

(veranderingspercentages t.o.. de overeenstemmende

maand van het voorgaande jaar)

BIUDRAGE VAN DE BELANGRUKSTE COMPONENTEN

TOT HET INFLATIEVERSCHIL T.O.V. DE DRIE
VOORNAAMSTE BUURLANDEN
(in procentpunt)
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—— Drie belangrifkste buurlanden | AesrEeiE
~—— p.m. Eurogebied I Gas en elekriciteit
" Bewerkte levensmiddelen
I Niet-bewerkte levensmiddelen
I Niet-energetische goederen en diensten

Bronnen : EC, NBB.
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MACROPRUDENTIELE RISICOANALYSE BIJ DE BANK

Macro-economische en financiéle omgeving

Top-downbenadering

Activering van
macroprudentale
instrumenten

Early warning-
indicatoren

Bottom-upbenadering

Kans op bankencrisis

Andere vormen van economisch en financieel beleid

Bron : NBB.
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GRAFIEK 97

REGLEMENTAIR KADER VOOR DE DIENSTENACTMITEITEN

ADMINISTRATIEVE EN REGLEMENTAIRE LASTEN
VOOR DE PROFESSIONELE DIENSTEN
(een hogere waarde wilst op zwaardere lasten)

VERLOOP VAN HET AANTAL BEPERKINGEN SEDERT
DE INWERKINGTREDING VAN DE DIENSTENRICHTLUN

TXXJUHEEYOMARE¥EdRED

©

—— OESO-gemiddelde
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a0+
30
20

10

BEDE PT IT ES FI FR LU EL AT SE NL DK IE UK

Tussen 2009 en 2013 Tussen 2009 en 2011

Beperkingen

B Niet gewijzigd

0 Gedeeltelijk verminderd
0 opgeheven

Bronnen : EC, OESO.
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GRAFIEK 84 NIVEAU VAN DE UURLOONKOSTEN
IN DE BEDRUVENSECTOR ® IN 2013

n®
50 S0
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[ Belastingen e socilezekerheldsbifdragen
(werkgevers- en werknemersbidragen)

0 50
40 40
30 30
20 20
10 10
o 0
BE W R N DE A
B industrie

1 Marktdiensten

Bron : EC.
(1) Ondernemingen met minstens tien werknemers.
(2) Loonkosten min geraamde fiscale en pariscale lasten.

(3) Raming verricht door toepassing van het impliciete belastingtarief
op arbeid (werkgevers- en werknemersbildragen voor de sociale zekerheid
en personenbelasting) van 2012 op de uurloonkosten van 2013.
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GRAFIEK 35 LOONHANDICAP VAN BELGIE IN TERMEN VAN
UURLOONKOSTEN IN DE PRIVATE SECTOR
VOLGENS DE CRB

(procentuele verschille ten opzichte van de drie voornaarmste
buurlanden, gecumuleerd sinds 1996)

20 20
151 fis
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ot g,

199
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—— Drie vooraamste buurlanden
—— Duitsland
— Frankrik
~—— Nederiand

Bron : CRB.
(1) Gewogen gemiddelde op basi van de relatieve grootte van het bbp.
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GRAFIEK 42 UITVOER EN INVOER VAN GOEDEREN EN
DIENSTEN NAAR VOLUME
(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde gegevens ;
veranderingspercentages to.v. het overeenstemmende
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

05 Fos
00 fo0
05 F-os
a0 10
000 201 202 203 2014r

W Belgische itvoermarkten
—— Uitvoer van goederen en diensten

—— Invoer van goederen en diensten

Marktaandelen”
" (aar-op jaar veranderingen, in %)

Bronnen : ECB , INR, NBB.

(1) Op basis van de laatste beschikbare ramingen van de invoervraag van de
handelspartners. Die gegevens dateren van medio novermber 2014,
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TABEL 15 UITSPLITSING VAN HET TIER 1-KAPITAAL EN RISICOGEWOGEN ACTIVA

(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis, in € miljard, tenzi anders vermeld)

Tier 1-kapitaal
waarvan
Common Equity Tier 1
Risicogewogen activa
waarvan
Kredietrisico
Marktrisico
Operationeel risico
VA
Overige
Ratio Tier 1 (in %)

Ratio Common Equity Tier 1 (in %)

2000 2010 2011 2012 2013 September
2014
539 57.9 565 559 556 549
- - - - - 519
4075 3725 3738 352.7 3394 3496
3523 3228 3129 3010 287.7 289.4
16,1 10,7 219 166 99 74
388 351 352 350 342 346
- - - - - 89
02 39 38 01 7.6 93
132 155 151 159 164 157
- - - - - 149

Bron: NEs.
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GRAFIEK 75 DETERMINANTEN VAN DE VERANDERING
IN DE GECONSOLIDEERDE BRUTOSCHULD
VAN DE GEZAMENLIKE OVERHEID

(in procentpunt bbp)

: .
] Lo
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-] L.
o] L

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014r

[ Verandering van de schuld

[ Exogene verandering
| Endogene verandering

Bronnen : INR, NBE.
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TABEL 12 ACTIVA EN VERPLICHTINGEN VAN DE HUISHOUDENS

(in € miljard)

Onroerend vermogen
Financiéle activa
waarvan
Chartaal geld en deposito’s
Schuldbewizen
Aandelen
Deelbewijzen van beleggingsfondsen
Verzekeringsproducten
Overige
Financiéle verplichtingen
waarvan
Hypothecaire kredieten
Overige kredieten
Overige verplichtingen

Totaal nettovermogen

Utstaande bedragen

Verandering to.. december 2013

Eind
2013

11347

11144

3474
874
268,7
1259
269,1
159

2354

1818
389
14,7

20137

End
september 2014

11763

11466

3535
814
2750
144,7
2757
16,4

2456

1855
426
174

20773

Totaal

416
322

62
-60
63
187
65
05

102

38

37
27

636

Transacties

254

187

89
65
09
10,7
24
03

80

38

35
0.7

362

Overige stromen

16,1
135

27
05
54
80

21
02

23

0,0

02
20

273

Bron: NEs.

(1) De overige stromen omvatten zowel ‘waarderingseffecten als ‘overige volumemutaties'. Deze kunnen ook eenmalige elementen omvatten, zoals herclassificaties van

transacties ten opzichte van andere sectoren.
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GRAFIEK 33

CCONSUMPTIEPRUZEN VAN LEVENSMIDDELEN

CONSUMPTIEPRUZEN VOOR NIET-BEWERKTE
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(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende
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~N
v\

P

= g
v \J\jW

107

2012 2013
—— Niet-bewerkte levensmiddelen
—— Viees
— Fruit

2014

CONSUMPTIEPRIZEN VOOR BEWERKTE

LEVENSMIDDELEN
(indexciffers 2012 = 100)

106

107

106

108
108
103
102

105

101

100
99 -
98

2012 2013

Belgie —
Drie belangrikste buurlanden ——

2014

Ongerekend alcohol

en tabak

Bron : EC.
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GRAFIEK 76

RECHTSTREEKSE IMPACT

VAN DE OVERHEIDSSCHULDENCRISIS

OP DE BELGISCHE OVERHEIDSSCHULD

(in % bbp)
20 20
15 s
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000 20m 202 208 2014
B Grickenland
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B ferland
B esm
Bronnen : EFFS, ECB, NBB.

(1) Rechtstreekse impact van de leningen aan andere landen van het
eurogebied (bilaterale leningen aan Griekenland en leningen via de EFFS)
en van de kapitaalinjecties in het ESM.
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GRAFIEK 71 OVERHEIDSUITGAVEN VOOR GEZONDHEIDSZORG, PENSIOENEN EN ZIEKTE- EN INVALIDITEITSUITKERINGEN
(gedefieerd aan de hand van de bbp-deflator, veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

GEZONDHEIDSZORG 5 _PENSIOENEN o ZEKTEINVAUDITET®
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I Resle grosi

—— Gemiddelde groei 2000-2013
—— Gemiddelde bbp-groei naar volume 2000-2013

Bronnen : Begrotingsdocumenten, INR, NBB.

(1) itgaven gecorrigeed voor het indereringsefect dat voorioet it het verschi tussen, enezis, de effective ndevering van de socae itkerngen en,anderzic,
het verloop van de bbp-deflato
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GRAFIEK 6 VERWACHTINGEN TEN AANZIEN VAN DE DAGGELDMARKTRENTE EN DE ACTIVA OP DE CENTRALEBANKBALANSEN VAN
DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN

VERWACHTINGEN TEN AANZIEN VAN DE

DAGGELDMARKTRENTE ACTIVA OP DE BALANS VAN DE CENTRALE BANKEN
(in %, op basis van overnight index swaprentes, (maandgemiddelden, in % van het gemiddelde bbp
decernber 2014) gedurende de periode 2007-2013)
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Bronnen : Bank of England, Bank of Japan, Federal Reserve, Thomson Reuters Datastream, ECB, eigen berekeningen.
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GRAFIEK 92 BRONNEN VAN INTERNE EN EXTERNE GROEI

VAN DE TFP

(bidragen tot een TFP-groei met 1 % tussen 1998 en 2000,

in procentpunt
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Bron : Van Beveren en Vanormelingen (2014).
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GRAFIEK 61 NETTORENTERESULTAAT VAN DE BELGISCHE
BANKEN EN RENTE-ECARTS

(kwartazlgegevens, op geconsolideerde basis)
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de eenmaznds interbancaie rente (in %) | (cacper-

schaal)

Ecarts tussen de tienjaars swaprente en
de eenmaands interbancaire rente (in %)

Bronnen : Thomson Reuters Datastream, NBB.
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CORRELATIE TUSSEN HET MAXIMALE EFFECT, OP HET BBP, VAN EEN SCHOK IN DE BALANS VAN HET EUROSYSTEEM EN DE
TIER 1-KAPITAALRATIO VAN DE BANKSECTOR IN DE LANDEN VAN HET EUROGEBIED
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Effect op het bbp

Bron : Boeckx J,, M. Dossche en G, Peersman (2014).
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GRAFIEK 74 GECONSOLIDEERDE BRUTOSCHULD
VAN DE OVERHEID IN BELGIE EN IN
HET EUROGEBIED

(in % bbp)
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Bronnen : EC, INR, NEB.
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GRAFIEK 62 DEPOSITO’S VAN DE CLIENTEEL VAN DE BELGISCHE BANKEN : UITSTAANDE BEDRAGEN EN TOEGEPASTE RENTES

(gegevens op niet-geconsolideerde basis)

UITSTAANDE BEDRAGEN VAN DE DEPOSITO'S

VAN DE CLIENTEEL TOEGEPASTE RENTES OP DE DEPOSITO'S
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bron : NBE.

(1) De gegevens betreffende de nieuwe deposito’s zjn afkomstig van de maandelikse MIR-enquéte.
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GRAFIEK 19 RENTETARIEVEN, GELDMARKTRENTES EN
LIQUIDITEITSOVERSCHOT IN HET EUROGEBIED

2010 2011 2012 203 2014
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—— Centrale beleidsrente

(rechter-
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—— Rentevan de OLO's op twee jaar

Bronnen : Thomson Reuters Datastrear, ECB.
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IMPACT VAN DE VERANDERING VAN METHODOLOGIE OP
DE SCHULDGRAAD VAN DE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN

stuatie eind 2013, in % bbp)
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£SR 1995 ESR 2010

' Schulden tussen niet-financiéle ondernemingen

' Overige binnenlandse sectoren

[0 Buitenland, ongerekend banksector

1 Bankkrediet®

I schuldbewijzen

4 Niet-geconsolideerde schuld
= Geconsolideerde schuld
Bron : NBB.

(1) Hushoudens, overheid, it monetae CBS, verzekeringsintlingen,
pensioenfondsen en ‘overige financiele instelingen’. In het ESR 2010 omvatten
deze laatste ook de financiele instellingen en kredietverstrekkers binnen
concernverband.

(2) Kredieten verstrekt door de ingezeten en nietingezeten banksector, inclusief
getffectiseerde kredieten.
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GRAFIEK 1 ORGANISATIE VAN DE GTM-TOEZICHTSAFDELINGEN BINNEN DE ECB EN GEVOLGEN VOOR DE BELGISCHE BANKEN

Horizontaal
Indirect toezicht &
Direct toezicht

toezicht gespecialiscerde

expertise
Microprudentiee! Microprudentiee!

Microprudentieel toezicht | Microprudentieel toezicht Il P! P
toezicht Il toezicht IV

KBC Group

Belfius, Argenta, AXA
Bank Europe, Dexia,

Bank of New York
Mellon, Bank Degroof

Bronnen : NBB, ECB.

(1) ABK Bank CVBA, Bank Delen & de Schaetzen, Eni Bank NV, Byblos Bank Europa, Centrale Kredietverlening Citibank International plc, Datex; Diericksx, Leys & Cie Effectenbank,
Euroclear NV, Eufopabank, FCE Bank pic, Hoist Finance, HSBC Bank plc ICICI Bank UK plc J.P. Morgan Europe Ltd, ). Morgan international Bank Limited, Keytrade Bank NV,
Shizuoka Bank (Europe) NV, The Royal Bank of Scotland Pic, United Taiwan Bank NV, van de Put & C, Effectenbank — Banque de titrs.

Opmerking : voor de banken aangeduid in witte letters, werd het toezicht op het hoogste niveau van consolidatie voor de inwerkingtreding van het GTM uitgeoefend door

de Bank (home supervision). De banken aangeduid in zwarte letters betreffen de bijkantoren of dochterondernemingen van banken van buitenlandse origine waarop de Bank
toezicht uitoefende op gesubconsolideerd niveau (host supervision).
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GRAFIEK 8 KWARTAALPROFIEL VAN HET BBP EN VAN DE
VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN IN
HET EUROGEBIED
(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde gegevens ;
bijdragen tot de verandering van het bbp i volume to.v. het
voorgaande kwartaal ;in procentpunt, tenzij anders vermeld)

2010 201 2012 2013 2014

I Particuliere consumptie

" Overheidsconsumptie

B Bruto-investeringen in vaste activa

" Voorraadwijziging

" Netto-uitvoer van goederen en diensten
— Bopo

Bron : EC.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande kwartaal.






OEBPS/Images/39030.png
GRAFIEK 23 WISSELKOERS VAN DE EURO
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Bilaterale wisselkoers tussen de euro en de
Amerikaanse dollar (rechterschaal)

—— Nominale effectieve wisselkoers (linkerschaal) "

Bronnen : Thomson Reuters Datastream, ECB.
(1) Nominale effectieve wisselkoers t.0.v. de 19 belangrijste handelspartners van het
eurogebied.
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GRAFIEK 46 WEDERZIJDSE VORDERINGEN
EN VERPLICHTINGEN TUSSEN NIET-FINANCIELE
ONDERNEMINGEN EN (QUASI) FINANCIELE
VENNOOTSCHAPPEN

(in septerber 2014 uitstaand bedrag, in € mijarc)

ondememingen

a2 196
(147) (566)
127 90
(244) (620)
33

Overige financiele 610 Buitenland,
instellingen ongerekend ba

16 (246)
an| T
(140)

(1) De piflen geven het bedrag van de schuldinstrumenten weer of, tussen haakjes,
dat'van de totale activa die de sectoren ten opzichte van elkaar aanhouden.
(2) Voomarmelik de “financile instellingen en kredietverstrekkers binnen
concernverband'.
(3) De huishoudens, de overheid, de (ingezeten en niet-ingezeten) banksector,
de niet-monetaire instellinger, voor collectieve belegging (ICB5),
de verzekeringsinstelingen en de pensioenfondsen.
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FEITELLK EN GESIMULEERD VERLOOP VAN DE RENTE
OP DE BELGISCHE OVERHEIDSLENINGEN
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Bron : NBB.
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TABEL 24 FINANCIERINGSBEHOEFTEN EN -MIDDELEN

VAN DE FEDERALE OVERHEID

(in € miljard)

Bruto te financieren saldo
Brutofinancieringsbehoeften

Begrotingstekort () of
overschot (+)

Schuld op middellange en
ange termijn met vervaldag
binnen het jaar

In euro
In vreemde valuta’s

Terugkopen en omruilingen
(effecten met vervaldag in het
volgende jaar of later)

Overige financieringsbehoeften
Financieringsmiddelen

Lineaire obligaties (OLO's)

Staatsbons en overige

Nettoverandering van de
kortetermijnschuld in vreemde
valuta’s

Verandering van het uitstaand
bedrag aan schatkistcertificaten

Nettoverandering van de overige
korteterminschulden in euro en
van de financiéle activa

2012

405
335

80

256
256
0.0

7.0

0.0
480

430
5,1

2013

204
330

57

273
273
0,0

74
0,0
467
423
44

20141

382
328

10,5

224
224
0,0

53
0,0
357
318
38

Bron: FOD Financién.

(1) Het begrotingssaldo is vastgesteld op asbasis en houdt onder meer
rekening met de financiele transacties die niet worden
finanderingssaldo van de overheid dat, overeenkomstig

‘wordt berekend op transactiebasis.

opgenomen n het
et ESR 2010,
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GRAFIEK 9 BBP IN EEN AANTAL LANDEN VAN HET
EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar, tenzij
anders vermeld)
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Bron : EC.
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GEVOELIGHEID VAN DE DEBT SERVICE-TO-INCOME RATIO VOOR EEN STUGING VAN DE WERKLOOSHEID @@
(aantal huishoudens met een debt service-to-income ratio van meer dan 0,3, in 9% van de huishoudens met schulden)

NAAR LEEFTUDSCATEGORIE
BELGIE EUROGEBIED
2 2
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o o
Jonger dan 35 jaar 35 tot 44 jaar 45 tot 54 jaar S5 tot 64 aar Jonger dan 35 jaar 35 tot 44 jaar 45 tot 54 jaar 55 tot 64 jaar
(55.1%) (68.7%) (©2.1%) (36.5%) (55,3%) (61.8%) (55,8%) @3,1%)

NAAR INKOMENSKWINTIEL

BELGIE EUROGEBIED
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20 40

30 30+
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0
laagste  Tweede  Derde  Vierde  Hoogste laagste  Tweede  Derde  Vierde  Hoogste
kwintiel  kwintiel  kwintiel  kwintiel  kwintiel kwintiel  kwintiel  kwintiel kwintiel  kwintiel
(a8%)  (279%)  @0%)  (61.5%)  (630% (29%)  (350%) (@37%)  (558%)  (61.3%)

I B Voor de schok
0 B Na de schok

Bronnen : ECB, NBB (HFCS).

(1) In de gesimuleerde inkomensschok hebben de werknemers 5 9% kans om hun baan en hun arbeidsinkomen te verliezen (10 % voor de werknemers van jonger dan
35 jaar en voor de werknemers van 55 jaar of ouder), waarna ze derhalve aangewezen zin op een werkloosheidsuitkering.

(2) Tussen haakjes, huishoudens met schulden in % van het totale aantal huishoudens van de overeenkomstige groep.
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GRAFIEK 82 VERLOOP VAN DE TFP

(gemiddelde groei op jaarbasis tussen 2000 en 2007, in %,
tenzij anders vermeld)
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Bronnen : Conference Board, Euklems.
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TABEL 19 OVERHEIDSONTVANGSTEN

(in % bbp)
2010 201 2012 2013 20141
Fiscale en parafiscale ontvangsten 423 430 441 448 448
Heffingen die in hoofdzaak van toepassing zijn
op de inkomens uit arbeid 252 255 258 262 26,1
Personenbelasting? 12 14 1.4 17 "7
Sodiale bijdragen® 14,0 141 144 144 144
Belastingen op de vennootschapswinsten 25 28 30 31 31
Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen® 36 37 40 44 44
Belastingen op goederen en diensten 1,0 109 13 1.1 12
waarvan
Btw 69 68 69 69 7.0
Accijnzen 21 21 21 20 21
Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten® 60 63 66 67 64
Totale ontvangsten 484 493 50,7 515 51,2

Bronnen: INR, NBB.

(1) Conform het ESR 2010 worden noch de opbrengst van de door de overheid 2an de EU overgedragen douanerechten, noch de door de EU rechtstreeks geinde
ontvangsten in de totale overheidsontvangsten opgenomen.

(2) In hoofdzazk de bediffsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opcentiemen op de personenbelasting

(3) Indlusef de bijzondere bijdrage voor de socile zekerheid en de bildragen van het iet-actieve deel van de bevolking

(@) In hoofdzazk de voorafbetalingen, de inkohieringen en de roerende voorheffing

(5) In hoofdzazk de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), de successie- en registratierechten.

(6) Inkomens uit vermogen, toegerekende socile bidragen, lopende overdrachten en kapitzaloverdrachten van andere sectoren en verkopen van geproduceerde goederen en
diensten, met inbegrip van de vergoedingen van de door de Staat verleende waarborgen op de interbancaire leningen.
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GRAFIEK 25 VERLOOP VAN DE TOEGEVOEGDE WAARDE VAN
DE BELANGRUKSTE BEDRUFSTAKKEN

(bidragen aan de verandering van het bbp t.o.v. het
voorgaande kwartaal, tenzij anders vermeld ; voor seizoen- en
kalenderinvioeden gezuiverde volumegegevens)

12 12
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00 Loo

02 02

04 04
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00 201 202 2013 204

I Verwerkende nijverheid, energie en water
1 Bouwnijverheid

0 Marktdiensten

I Niet-marktdiensten

© Andere®

— Bop®

Bron : INR.

(1) Met name de bedriffstak ‘Landbouw, bosbouw en visserj en de
productgebonden belastingen ongerekend subsidies.

(2) Veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande kwartaal.






OEBPS/Images/25580.png
13 3p 101 penos £407 U0l | do 1ep aNeory Uen BULIPUOZIN 1N (€)
“UBleL A P 215139 3p UEA UPIPPILED (2)
BUIIRIURPEIFIAGUE 3P 1 SUaNB3D 3pIR2SUOWIEY2D 3p e Sseq dO PUSNRIZG UBPIOM UBPRIBSPIYUSBAB M 3230 (1)

sqv tuog
£ 66 6'8€ 9'6€ vor sor vzy €or €9¢ 99 a6uan0
v's9 99 z's9 1's9 0's9 r'z9 's9 v'e9 s'l9 619 "+ U3pue|-N3 19pue uen siabingsieels
s'89 89 989 89 889 v'89 1'69 689 89 89 * uabpg
uolleu Jeen
8'lg o8 88 o'zg 618 618 o'sg Leg v'ze 628 * 1360H
0'L9 989 s'89 689 1'69 8'89 LoL €69 €89 889 ** Jlepundas Jaboy aisbooy ual
s'ov 89y (W24 € v'ey L Vst st gy 28y * Jepundas s3be| 3)s600y ual
neanusbuloyds JeeN
At €29 529 729 729 o1 879 979 919 89 aluojeMm
gL 3 S gL vz S € 6L 90 voL uasapuee|n
7'8s 895 785 785 765 5’65 z09 v'6s 615 765 fpssnig
159mab JeeN
€ o S'6€ A3 3 3 S'vE e oz €2 Jeef 49 10} 55 UeA
8'6L 86L 66L 86L sog 66L sog 6L €8 8L Jeel 5 10} O ueA
S'LS 6L 765 509 ol 219 S'v9 $v9 o9 €69 Jeel 67 10} 07 UeA
pliyaal seeN
YL € 1223 oL S'EL TeL 1372 o'se (373 323 * Uauuepy
629 179 o1 s'19 919 ol €19 €09 885 185 USMNOIA
Wpeysab e
8'L9 819 819 6'19 079 919 9 079 0’19 19 * (reel 9 101 G| uen) jeejol ‘wd
T 719 719 €19 919 V2] 0'89 re9 5'99 L T jeeioL
vz €10z 2oz 1oz oloz 6002 800 1002 900 so0z
(uaplappiaBuee! ' el 9 10 07 e au0BaALSPINLEA] P U BURNSQ SPUBALLIZISUSIANO 3P UEA % ul)

QAVVYOSAIIHNIDITIONYIM oL 138vL






OEBPS/Images/39320.png
GRAFIEK 64 BALANS EN KOSTEN / INKOMSTENRATIO VAN DE BELGISCHE BANKEN

STRUCTUUR VAN DE ACTIVA KOSTEN/INKOMSTENRATIO, GEMIDDELDE 2011-2014 H1

1600 1.600
1.400 - 1.400
1.200 I 1.200
1.000 - 1.000

800 | - 800

600 - 600

400 - - 400

200 =200

o
]

M interbancaire vorderingen --+ Gewogen gemiddelde voor de EU

I Kredieten
B schuldobewijzen
I Overige activa
I Derivaten®

Bronnen : ECB, NBB.

(1) Gegevens opgesteld in overeenstemming met de Belgische boekhoudnormen tot 2005 (Belgian GAAP) en volgens de IAS / IFRS-normen vanaf 2006.

(2) De defivaten worden gewaardeerd tegen hun marktwaarde, met inbegrip van, sedert 2007, de te ontvangen opbrengsten en de te betalen kosten (die net zijn opgenomen
in de gegevens betreffende 2006).
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GRAFIEK 8 RISK REVIEW 2015

FINANCIELE RISICO’S

Markt-
Infrastructuren

Verzekerings-
ondernemingen

Banken

TOEZICHTSPROCESSEN,
-BELEID EN
-INSTRUMENTEN
Verzekerings- Markt-
Banken ondernemingen  Infrastructuren

ORGANISATIE

Bron : NBB.
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BTW EN MILIEUHEFFINGEN

VAST BTW-TARIEF ! MILIEUBELASTINGEN
(in % bbp; 2012)

Energie®
[ 2008 ] (inkerschaal) [ Energi
[ 20082014 I vervoer
@ Ratiovan de btw-ontvangsten® (rechterschaal) I Venwiing

Bronnen  EC, OESO.
(1) Wanneer voor een bepaald jaar twee tarieven van toepassing zjn, wordt het op 1 jul geldende tarief in aanmerking genomen.
(2) Niet-gewogen gemiddelden.

(3) Berekend door de OESO, gegevens van 2012.

(4) Deze belastingen omvatten de accinzen op brandstoffen.
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GRAFIEK 66

EIGEN VERMOGEN, SAMEN TE STELLEN MARGE EN REGLEMENTAIRE SOLVABILITEITSMARGE VAN DE BELGISCHE

VERZEKERINGSONDERNEMINGEN

(eindeperiodegegevens, op sociale basis)

SECTOR LEVEN SECTOR NIET-LEVEN
25 25 A\
oo
o -
10 1} 150 10 150
[
L
8% EEH
Eigen vermogen

] (in € miliard, linkerschaal)
Samen te stellen marge

Reglementaire solvabiliteitsmarge (in %, rechterschaal)

Bron : NBB.
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GRAFIEK 5 SCR-RATIO’S - SITUATIE VOOR STRESSTEST

(boxplot ™, in %)
400 400
. —
350 o I 350
300 | - 300
250 - 250
200 - 03 200
150 k150
100 k100
50 o k50
0 = 0
SCR-atios voor SCRratio’s voor
stress incl. TG stress zonder TG
& Gemiddelde

% Percentiel p10
® Percentiel p90

Bron : NBB.
(1) Een boxplot is een vereenvoudigde voorstelling van de verdeling van de gegevens,
‘waarin, lezend van onder naar boven, het miimum, het eerste kwartiel,
de mediaan, het derde kwartiel en het maximum worden weergegeven.
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TABEL 4 VERLOOP VAN HET AANTAL ONDER TOEZICHT

STAANDE INSTELLINGEN

Kredietinstellingen
Naar Belgisch recht

Bijkantoren naar buitenlands recht
uit de EER

Bijkantoren naar buitenlands recht
van buiten de EER

Financiéle holdings
Financiéle dienstengroepen
Andere financiéle instellingen®

Beleggingsondernemingen
Naar Belgisch recht

Bijkantoren naar buitenlands recht
uit de EER

Bijkantoren naar buitenlands recht
van buiten de EER

Financiéle holdings
Betalingsinstellingen
Naar Belgisch recht
Vrijgestelde instellingen

Bijkantoren naar buitenlands recht
uit de EER

Bijkantoren naar buitenlands recht
van buiten de EER

Instellingen voor elektronisch geld
Naar Belgisch recht
Vrijgestelde instellingen

Bijkantoren naar buitenlands recht
uit de EER

Bijkantoren naar buitenlands recht
van buiten de EER

31122013

121
39

55

34
20

16
12

31122014

19
37

56

34
20

Bron: NEs.

(1) Het betreft gespecialseerde dochters van kredietinstellingen en kredietinstelingen
die aangesloten zjn bi een centrale insteling wazrmee zj een federatie vormen






OEBPS/Images/38182.png
VERLOOP VAN HET AANTAL WERKNEMERS IN HET STELSEL EN
VAN DE PRUS VAN EEN DIENSTENCHEQUE

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014 r

Aantal werknemers

jaargemiddelden,
o Tmencens

24
37
56
74

101
109
118
123

Prifs van een
dienstencheque

(op 1 januari,
tenzj andars vermeld,
ng

62-670
67

67

67
6,7-702
75
75
75
75
85

9,0

Bronnen: RSZ, RVA, NBB.
(1) Verhoogd in november 2004
(2) Verhoogd in mei 2008,
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SAMENVATTING VAN DE DOOR BELGIE IN 2014 EN 2015 NA TE LEVEN EUROPESE BEGROTINGSREGELS.

Stabiliteits- en groeipact

Preventief gedeelte

Corrigerend gedeelte

1) Verbetering van het structureel saldo
met minstens 0,5 procentpunt bbp in 2014 en
met 0,6 procentpunt bbp in 2015

2) Maximale groei van de regle
overheidsuitgaven, na correctie voor
de budgettaire impact van discretionaire
maatregelen aan de ontvangstenzijde,
met 0,2% in 2014 en met 0% in 2015,

1) Het financieringstekort van de overheid
mag niet hoger liggen dan 3% bbp.

2) De overheidsschuld moet voldoende snel
worden teruggebracht
1ot 60 % bbp: volgens de najaarsprojecties
van de EC moet de jaarlijkse verbetering
van het structureel saldo tijdens de periode
2014-2016 minstens
0,8 procentpunt bbp bedragen.

Bron : £C.






OEBPS/Images/26174.png
AN anewg (D)
501 Uen uzMaI3p U3 uareNI2P NeyRg (1)
AN VNS "S2Sn1g Deuoing :uuuor

8sg 1L L 804~ 62U 82/1z-  ILZvS-  1L0/6  0€Z6v  €/080L  69L6/L  Ovr8LL  ZESEOL LS8 L " UBBUIWIBUIBPUO SJRPUBUY-IAIU 3P UB

usbuyeIsUl Sj9IdUBUl 8P JOOP
ppewuspays ap do dsoseg ‘wd

86007 1 LS55 pLTv-  SE6VZ- 66699~  VEBS6  L/99S  VEL6Y  TwyOIL  Syvpl  v69V6  985v7  UABUILIBUI33P BLIAAO U3 UBjapURE 3PIadloUIBIaIN

90z 262 S0z 8987 855 ¥ o e o6 €~ 0L 5967 Y8zl 68LOL  LvES 869 02~ u3japuee 3piaROUID

769 €€5 | €SPE- 90V L~ LLE0Z-  8S6E9-  YYB L6  L66LS 86025  OVZEEL  S9zSSL  LbOOOL 888 E ** usjapuey

Lor 20t 6L L7 9877l (9SLL 006l  Ov98L  T20VZ  EOLE 69 S wel-  osEv * Jeef udd uep J3aw do UADYI

6z€ LE 998 9zzz-  Twel~ €9lOl- 68y 9207 vS66-  bI68L  8STY 98¢ v0E *+ seef u3d 315600y Uy do Y

622667 9918 Lss v €905 €0v L vy 6L 99907 890Vl  Ll9TT  8UE %8s 1~ €897 ©pRYIBAO

ose 081 L 7143 861~ 00z L 800l  zzLl-  TESLy 9yl LI8LL €9 2098~ + Jeef uda uep Jsaw do U3

vi80€ 06v S LEL 1= €51 1= 888 158 v 9v0 L~ g 9uET OLES 181 1= £l €= + Jeel usa a)sbooy U3} do uaRY3I

voL L1z vE9E-  SELZ LsEl- 8896 s 18- v6SS @S9 IBLET  T6hE **** UBBUILIBUIBPUO FFDUBLIFIBI UD

768059 sy 9899 69€ 60LL  lzLvZ  66vZL  ZWOOL  6EL69 6067 SO6L 290 £~

oz €10z €10z 3 Loz otz 600z 8002 1002 %00z so0z
P10z saquiaidss pup
beipaq pueersyin
wd uspueews u3b2u 215123

(usolju 3 up

QI3HYIAO 30 N3 NIONIWINYIANO FTIONVNIA-LIIN 30 ‘wNIDNITIZLSNI F1FDNVNI4 30 HOOA wNILIFH43 NVA NILAIDLIN-OLLIN 9g 138vL






OEBPS/Images/35734.png
TABEL 7 TOEZICHT EN OVERSIGHT VAN DE BANK OP FINANCIELEMARKTINFRASTRUCTUREN

Instellingen / systemen onderworpen aan toezicht en oversight

De Bank treedt op
s enige autoriteit

Intenationale samenwerking

De Bank treedt op
als hoofdautoriteit

De Bank neemt deel aan het toezicht,
onder leiding van een andere autoriteit

Prudentieel toezicht Belgisch bijkantoor van
The Bank of New York Mellon

Betalingsinstellingen en instellingen
voor elektronisch geld
Toezicht en oversight BNY Mellon CSD
Atos Worldiine

Oversight NBB-555
Bancontact / MisterCash®

Uitwisselingscentrum en
Verrekening®

MasterCard Europe®

Euroclear Bank
Euroclear Belgium
Euroclear SA/NV

SWIFT®

BNY Mellon SA/NV

Colleges van
centrale tegenpartijen®

TARGET2
TARGET2-Securities
cis®

Bron: NBB.
(1) Vanaf de inwerkingreding van het Gemeenschappelik Toezichtsmechanisrme
(2) Peer review in het Eurosysteem / ESCB

(3) Het betreft de toezichtscolleges van de centrale tegenpartien LCH Clearnet SA, LCH Cleamet Ltd, EuroCCP, Eurex AG Clearing, CC&G, ICE Clear Europe, KDPW-CCP en

Keler CCP
(4) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
(5) Continuous Linked Settiement.
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TABEL 1 VERLOOP VAN DE CET 1-RATIO IN HET BASISSCENARIO EN HET ONGUNSTIGE SCENARIO

(%)
01012014 31122016
V6or de AQR Na de AQR Basisscenario Ongunstig scenario
GTM 1ns 1n4 1.6 84
Belgie 146 14,1 121 7.4
Belgié (met uitzondering van Dexia) 14,0 135 125 82

Bron: NEs.

Opmerking: de CET 1-ratio’s per 01-01-2014 (6r en na de AQR) zin de cifers per 31-12-2013, die gecorrigeerd werden om rekening te houden met de eerste fase van de
invoering van de Bazel ll-normen.
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GRAFIEK 6 SCR-RATIO’S — SITUATIE NA STRESSTEST

(boxplot ™, in %)
KERNMODULE @ LAGERENTEMODULE®
400 400
¥
-
350 4 350 -
300 4 300
250 o 250+
200+ . 200
. .
150 l 150
100 100+
50 50 -4
0 o
Core 1 ~5CR-ratio’s Core 2 SCR-1atio’s Japans Scenario — Invers Scenario —
na stress incl LG na stress ind. LG SCRratio’s SCR-atio’s
nastressindl. LTG nastress incl LG
® Gemiddelde # Gemiddelde

% Percentiel p10
® Percentiel p20

Bron : NBB.

(1) Een boxplot is een vereenvoudigde voorstelling van de verdeling van de gegevens, waarin, lezend van onder naar boven, het minimum, het eerste kwartiel, de mediaan,
het derde kwartiel en het maximum worden weergegeven.

(2) De gegevens hebben betrekking op 9 deelnerners.
(3) De gegevens hebben betrekking op 17 deelnemers.
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GRAFIEK 91 WERKLOOSHEID : GEOGRAFISCH PERSPECTIEF

(in % van de beroepsbevolking van 15 tot 64 jaar, gemiddelde van de eerste drie kwartalen van 2014)

Vlaanderen: 5,0

187

[ totenmet5%
[] Meerdan 5% tot en met 8% Wallonie: 12,0
] Meer dan 8% tot en met 1%
[ Meer dan 11% tot en met 14%

Ml Meerdan 14%
Belgié: 8,6

Bron : ADS.
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GRAFIEK 81 UITDAGINGEN INZAKE OVERHEIDSFINANCIEN EN HANDELSSALDO
(veranderingen tussen 2000 en 2013, in procentpunt bbp)
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TABEL 1 BBP IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN !
(veranderingspercentages naar volume t.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

pm pm
Bidrage tot de groei

Aandee!

van het mondiaal bbp® van het mondiaal bbp®

2012 2013 2014 2014 2008 2013

Geavanceerde landen 12 13 18 08 4388 436

waarvan

Verenigde Staten 23 22 24 04 18,0 165

Japan 15 16 01 00 52 46

Eurogebied 07 -05 038 o1 146 12,2

Verenigd Koninkrijk 07 17 31 o1 27 23

Opkomende landen 51 47 44 25 51,2 56,4

waarvan

Centraal- en Oost-Europa 14 28 27 o1 35 35

Rusland 34 13 06 00 38 34

Opkomende landen van Azie 67 66 65 19 23,1 287

waarvan

China 77 78 74 1.2 12,0 158

Latijns-Amerika en Caraiben 29 28 1.2 o1 88 87

Wereld 31 33 33 33 1000 1000

Wereld ongerekend eurogebied 36 36 36 32 854 87.8
p.m. Wereldhandel® 30 34 31

Bronnen: EC, IMF, OESO.
(1) Voor de regio’s buiten het eurogebied volgens de definites van het IMF en berekend op basis van de koopkrachtpariteiten
(2) Gemiddelde van de - en uitvoer van goederen en diensten.
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TABEL 16 OVERHEIDSREKENINGEN
(in % bbp)

Ontvangsten

Primaire uitgaven

Primair saldo

Rentelasten

Financieringssaldo

p.m. Effect van de niet-recurrente factoren

2000 2011 2012 2013 20141
486 493 507 515 51,2
422 498 514 51.2 514

64 05 -07 03 -02

65 34 34 32 3,0
0,1 39 -4 -29 32
-02 -02 04 06 03

Bronnen: EC, INR, NBB.
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GRAFIEK 41 FINANCIERINGSSALDO VAN DE BINNENLANDSE
SECTOREN ALS GEHEEL

(in % bbp)
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Financieringsbehoefte (-) of vermogen (+) van het
geheel van de binnenlandse sectoren

—— Vennootschappen
—— Overheid

~—— Particulieren

Bronnen : INR, NBE.
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GRAFIEK 11 INVESTERINGEN IN HET EUROGEBIED
(volumegegevens, n 9% bbp)
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GRAFIEK 20 LIQUIDITEIT IN HET EUROSYTEEM
(uitstaande bedragen, weekgegevens, in € milarc)

2010 201 2012 2013 2014

Voor monetirbeleidsdoeleinden aangehouden waardepapieren
Basisherfinancieringstransacties

Langerlopende herfinancieringstransacties

Beroep op de marginale beleningsfacilteit

Gerichte langerlopende herfinancieringstransacties (TLTRO's)
Liquiditeitsabsorberende transacties en finetuningtransacties
Geconsolideerde liquiditeitsbehoefte van de kredietinstellingen

Liquiditeitsoverschot @

Bron : ECB.

(1) Liquiditeitsbehoefte afkomstig van de ‘autonome factoren’ (bv. de wraag naar biljtten) en van de reserveverplichtingen.

(2) Het liquiditeitsoverschot is geljk aan het verschil tussen het uitstaande bedrag van de transacties die tot een expansie van de liquiditeit leiden — namelik de
herfinancerngtransactes, de aankopen van waardepapieen voof monetibeliddoelenden on et beroep op d arginle bleingsaciet —en de som van het
uitstaande bedrag van de fiquiditeitsabsorberende transacties en de geconsoldeerde liquiditeitsbehoefte van het bankwezen. Het stert overeen met de som van de op de.
depositofaciltet en op de rekeningen-courant geplaatste bedragen bovenop de reserveverplichtingen.
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GRAFIEK 77 AAN DE FINANCIELE INSTELLINGEN VERLEENDE

WAARBORGEN
(in € mijarc)
70 70
60
50 50
40
304 30
20+ 20
10 =10
ol Lo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014r

W Dexia
10 Andere

Bronnen : INR, FOD Financién, NBB.

(1) Aan de regelingen van 2008 en 2011 verbonden waarborgen. In 2014 gelden
enkel nog de aan de regelingen van 2011 verbonden waarborgen.
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GRAFIEK 13 SALDO OP DE LOPENDE REKENING VAN DE
BETALINGSBALANS

(aargegevens, in € miljarc)

400 400
300 -{ 300
200 200
100 -f £ 100

0 o

100 - 100

200 200

300 L L L L -300

2010 201 2012 2013 2014

B o R L ELIEPT
LR o I zeven Kleine landen®
0 ateer Bl s — pmEA

Bron : EC.
(1) Slowakie, Luxemburg, Slovenie, Letiand, Estiand, Cyprus en Malta.
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TABEL 6 LOONKOSTEN
(voor kalenderinvioeden gezuiverde gegevens; veranderingspercentages o.v. het voorgaznde jaar, tenzi anders vermeld)

2010 201 2012 2013 20141
Loonkasten in de private sector
Brutolonen per uur 038 26 32 25 08
Conventionele lonen® 07 27 30 20 07
Reéle conventionele aanpassingen 0,1 00 02 0,1 0,0
Indexeringen 06 27 28 1.9 07
Loondrift en overige factoren® 0,0 0,1 01 05 0,1
Werkgeversbijdragen® 0,0 03 01 01 -01
Sociale zekerheid 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0
Overige bijdragen® 0,0 -04 01 0,0 0,1
Uurloonkosten in de private sector 038 23 32 24 07
p.m. Loonkosten per eenheid product in de private sector -06 25 40 22 00
Uurloonkosten in de overheidssector 17 38 39 31 08
‘waarvan: indexeringen 05 27 25 23 0,0
Uurloonkosten in het geheel van de economie 1.0 26 34 25 07

Bronnen: Algemene toelichting bij de begroting; FOD WASO, INR, RSZ, NBB.

(1) In de partaire comités vastgelegde loonsverhogingen

(2) Door de ondernemingen toegekende verhogingen en premies bovenop de centrale en sectorale colectieve overeenkomsten; loondrift als gevolg van veranderingen in de
‘werkgelegenheidsstructuur en meetfouten; bijdrage tot de verandering van de loonkosten, in procentpunt.

(3) Bidrage tot de verandering van de loonkosten, ingevoige de wigzigingen in de impliciete bijdragevoeten, in procentpunt.

(@) Niet aan de overheid betaalde werkelike sociale bidragen, waaronder premies voor groepsverzekeringen en pensioenfondsen of instellingen voor bedrifspensioenvoorziening,
en toegerekende bijdragen, met inbegrip van ontslagvergoedingen.
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GRAFIEK 95 ADMINISTRATIEVE BELEMMERINGEN

(genormaliseerde verschillen tussen Belgié en et referentiegebied)

Communicatie en vereenvoudiging van de reglementeringen en procedures

Administratieve lasten verbonden
aan de oprichting van een onderneming

Aantal procedures verbonden aan de oprichting van een ondernerming
Termijn nodig om een onderneming op te richten

Kosten verbonden aan de oprichting van een ondernerning

‘Aantal procedures bij de registratie van een eigendom

Termijn nodig om een eigendorn te registreren

Kosten verbonden aan de registratie van een eigendom

Belemmeringen voor de toegang tot de tertiaire sector

Toegangsbelemmeringen en rigiditeit
van de gedragscodes in de zakelijke dienstverlening

Juridische toegangsbelemmeringen

Fiscale lasten
‘Aantal betalingen van belastingen per jaar
‘Aantal aan de inning van belastingen te besteden uren

Totaalbedrag aan belastingen

5
-20

BELGIE T.0.V. DE BUURLANDEN
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Bronnen : Wereldbank (Doing Business-indicatoren, 2010 en 2014), OESO (PMR-indicatoren, 2008 en 2013).

Toelichting : Een negatieve waarde wist op meer belemmeringen in Belgié dan gemiddeld in het referentiegebied.
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TABEL 14 RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

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

Nettorenteresultaat

Niet-renteresultaat

Nettoresultaat van de commissies
(inclusief aan agenten uitgekeerde commissies)

(Niet-) gerealiseerde winsten en verliezen
op financiéle instrumenten®

Overige niet-renteopbrengsten
Bankprovenu
Bedrifskosten
Brutobedrifsresultaat

Waardeverminderingen en voorzieningen
Voorzieningen voor verliezen op vorderingen

Waardeverminderingen op overige financiéle
activa

Overige waardeverminderingen en
voorzieningen

Overige componenten van de resultatenrekening
Nettowinst of -verlies

Eerste negen maanden In %
van het
bankprovenu
2010 201 2012 2013 2013 2014
138 140 136 133 9.9 108 684
56 48 45 7.0 59 50 316
a3 a4 45 50 39 a1 261
00 -0.8 00 08 11 03
13 1.2 00 13 09 06
193 187 181 203 158 158 1000
-125 -123 -13,0 -124 -9.4 96 60,82
69 64 50 80 64 62
-18 -5.0 -26 -30 -14 -1.0
-18 -3.0 -20 -23 -12 -1.0
01 -14 08 00 00 00
-0.2 06 -15 -06 -0.2 00
05 -1.0 -08 -1.8 -15 -16
56 04 16 33 35 36

Bron: NEs.

(1) Deze rubriek bevat de nettowinsten (-veriezen) die zin gerealiseerd op de financiéle activa en passiva die niet tegen hun resle waarde worden gewaardeerd in de
resultatenrekening, de nettowinsten (-verliezen) op de financiele activa en passiva die worden aangehouden voor transactiedoeleinden en die tegen hun resle waarde
‘worden gewaardeerd in de resultatenrekening en de nettowinsten (-verliezen) verbonden met e afdekkingstransacties.

(2) Kosten/inkomstenratio van de Belgische banksector.
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MAATSTAF VAN DE EFFICIENTIE VAN DE ALLOCATIE VAN DE PRODUCTIEMIDDELEN ® IN DE PROFESSIONELE DIENSTEN
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Bron : EC.
(1) Een waarde van de indicator van 0.2, bijvoorbeeld, geeft aan dat de feiteljke arbeidsproductiteit 20 % lager ligt dan de berekening op grond
van een basisscenario waarin de prodictiemiddelen willekeurig volgens een uniforme verdeling zouden worden toegewezen aan de verschillende categorien
van ondernemingsgroottes. £en positieve waarde betekent dat de feiteljke productviteit hoger is dan in het basisscenario.

(2) Gespecialiscerde, wetenschappelike en technische activiteiten.
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TABEL 3 BEGROTINGSSALDO EN SCHULD VAN DE OVERHEID IN HET EUROGEBIED
(in % bbp)

Nettfnanderingsalco Structureel overheidssaldo Overhedsschuld

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Duitsland 01 02 0.6 07 769 745
Frankrijk -4 4.4 33 -30 922 95,5
Italie -28 3.0 -08 -09 127.9 1322
Spanje 68 56 23 -22 92,1 98,1
Nederland 23 25 -06 -05 686 69,7
Belgié -2,9 3,21 2,7 2871 1045 106,5
Oostenrijk -15 -2.9 -13 -1.1 812 87.0
Griekenland 122 -16 31 20 1749 1755
Finland 24 29 -07 -1 56,0 598
lerland 57 37 438 38 1233 10,5
Portugal -49 49 -1.9 -13 1280 1277
Slowakije -26 30 -1.4 21 54,6 54,1
Luxemburg 06 02 20 11 236 230
Slovenig -146 4.4 -1.8 -25 704 822
Letland 09 -11 -1.0 -15 382 403
Estland 05 -04 -1 -08 101 9.9
Cyprus 49 -30 2.1 -08 1022 107.5
Malta 27 25 27 2.7 69,8 710
p.m. Eurogebied -29 -26 -1.2 -1.1 93,1 94,5

Bronnen: EC, NBB.
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TABEL 5 GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRUSINDEX EN LOONKOSTEN
(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

pm
Drie voomaamste
‘buurlanden®
2010 2011 2012 2013 2014 2014
HicP 23 34 26 12 05 07
Energiedragers 10,0 17.0 6.0 46 6,0 -1.6
Niet-bewerkte levensmiddelen® 35 0.2 34 a4 13 -09
Bewerkte levensmiddelen 1.0 31 31 32 22 1.6
Onderliggende inflatietendens® 11 15 19 1.4 15 1.0
Niet-energetische industriéle goederen 038 1.0 03 038 05 o1
Diensten 1.4 19 25 19 23 16
p-m. Gezondheidsindex¥ .7 31 27 1.2 04 -
p.m. Nationale index 22 35 28 Al 03 -
Loonkasten in de private sector
Per eenheid product -06 25 4,0 22 00r 1,49
Per gewerkt uur 038 23 32 24 07r 1,99

Bronnen: EC, OESO, ADS, CRB, INR, NEB.

(1) Net als in de andere tabellen en grafieken van deze paragraaf: HICE, gewogen gemiddelde op basis van de consumptieve bestedingen van de huishoudens; loonkosten,
gewogen gemiddelde op basis van het bop.

() Fruit, groenten, viees en vis
(3) Gemeten aan de hand van de HIC, angerekend levensmiddelen en energiedragers.

(@) Nationale consumptieprisindex, ongerekend de producten die schadelik worden geacht voor de gezondheid, namelik tabak, alcoholhoudende dranken, benzine en diesel.
(5) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen; bedrivensector (NACE-bedrifstakken B tot en met N); bron: EC

(6) Raming op jaarbasis van de CRB.
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GRAFIEK 51 WANBETALINGEN OP HYPOTHECAIRE
KREDIETEN ® PER JAAR VAN TOEKENNING @

(in % van het aantal kredieten)

s 45
40 fa0
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30 F30
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20 f20
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10 f1o
05| f-os
00 T S 00

M6 MH12 Mi24 Mi36 Med8 Mi60 Ms72

—— 2008 —— 2009 — 2010
—— 2011 —e— 2012 - 2013

Bron : NBB.
(1) Er wordt een wanbetaling geregistreerd wanneer een verschuldigd bedrag niet
of onvolleig i betaad brnen dre zanden na de venaldag,of wanneer
een verschuldigd bedrag niet of onvoliedig is betaald binnen een maand na

de ingebrekesteling via aangetekend schriven.

(2) De kredieten worden gegroepeerd volgens het jaar van hun toekenning.
De curven tonen voor elk jaar het aantal achterstalige kredieten, in % van
het totale aantal corspronkelijke kredieten, na een bepaald aantal maanden
vanat de toekenning van de kredieten. Er wordt geen rekening gehouden met
mogelike regularisaties van de kredieten.
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GRAFIEK 89 UITSPLITSING VAN DE WERKLOZE
BEVOLKING NAAR WERKLOOSHEIDSDUUR
EN SCHOLINGSNIVEAU

(in % van het totaal, situatie in 2013)

Minder dan 61 1 jaar Totaal
Gmaanden  maanden  enlanger

I Hooguit lager secundair onderwijs
1 Hooguit hoger secundair onderwijs
120 Hoger onderwijs

Bron : ADS.
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GRAFIEK 12 ARBEIDSMARKT IN HET EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.0.v. het overeenstermmende
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

3 4
2010 20m 2012 2013 2014

1 Werkgelegenheid in personen (linkerschaal)

— Werkloosheidsgraad
(rechterschaal)
®  Langdurige werkloosheid

Bronnen : EC, ECB.
(1) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking, in %.
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GRAFIEK 47 VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR
DE HUISHOUDENS : UITSPLITSING NAAR
CATEGORIE VAN ACTIVA|

(in € miljard)
50 50
40 40
30 + I~ 30
20 + {20
104 L0

0 Lo
10 L -0
20 L L L I 20
erste
negen maanden
Chartaal geld en deposito’s A
Schuldbewijzen e -
emati
Verzekeringsproducten met s
uitzondering van tak 230 |

Deelbewijzen van beleggingsfondsen

Aandelen

Verzekeringsproducten | Risicovollere
van tak 23 instrumenten

Overige®

ONEEEENR

Totaal

Bron : NBB.

(1) Deze rubrieken omvatten de nettorechten van de huishoudens op de technische
Voorzieningen van verzekeringen en op de standaardgarantieregelingen.

(2) Deze rubriek omvat de pensioenrechten van de huishoudens en, voor zover ze
worden opgetekend, de handelskredieten en verschillende activa op de overheid
en de financele instelingen.
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GRAFIEK 87 FINANCIELE STIMULANS OM EEN
LAAGBETAALDE BAAN TE AANVAARDEN

(nettostiging van het beschikbaar inkomen, in %, stuatie

in 2013)
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” w
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Bron : EC.

(1) Baan waarmee 67 % van het gemiddelde loon van een werknemer wordt
verdiend. Gemiddelde situatie voor zes types van huishoudens.
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GRAFIEK 30 NIET:-WERKENDE WERKZOEKENDEN IN BELGIE

(veranderingen in duizenden personen t.o.v. de
overeenstermmende maand van het voorgaande jaan)
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I Minder dan drie maanden

I Drie maanden tot minder dan én jaar
B Eén jaar tot minder dan twee jaar
| Twee jaar en langer

Bron : RVA.
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TABEL 8 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN, TEGEN LOPENDE PRUZEN
(veranderingspercentages t 0. het voorgaande jaar, tenzj anders vermeld)

m
n Emiard
2010 2011 2012 2013 20141 20141
Bruto primair inkomen 22 31 21 6 6 289,9
Beloning van werknemers 2,0 44 34 21 11 2097
Arbeidsvolume werknemers 09 1.9 01 05 03
Loonkosten per gewerkt uur 1.0 26 34 25 07
Bruto-exploitatieoverschot
en bruto gemengd inkomen 29 15 6 27 24
Inkomen uit vermogen 22 -26 5.6 37 44 295
Interesten (netto) -83 5.7 24 -158 -7.0 44
Ontvangen dividenden 51 63 -11.4 07 17.2 151
Netto lopende overdrachten® 66 67 22 41 03 -52.2
Ontvangen lopende overdrachten 17 33 47 37 2,0 91.8
Betaalde lopende overdrachten 34 46 38 39 1.2 1440
Bruto beschikbaar inkomen 13 23 21 1.0 21 2377
p.m. In reéle termen'® -04 -08 -01 -02 13
Spaarquote® 16,1 147 139 135 138

Bronnen: INR, NBB.
(1) Het betreft nettobedragen, d.wz. het verschil tussen de inkomens ontvangen van andere sectoren en die betaald aan andere sectoren
(2) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve bestedingen van de particulieren.

(3) In % van het beschikbaar inkomen in de uime zin, d.wz. inclusief de wiziging van de rechten van de huishoudens inzake de in het kader van een beroepsactiteit
aangelegde aanvullende pensioenen.
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GRAFIEK 65 LATENTE MEER- / MINDERWAARDEN EN SOLVABILITEITSMARGE VAN DE BELGISCHE
VERZEKERINGSONDERNEMINGEN

(gegevens op sociale basis)

LATENTE MEER-/MINDERWAARDEN VAN DE BELEGGINGSACTIVA SOLVABILITEITSMARGE
(in € miljarc) (in % van de reglementaire minimummarge)
40 40 600 600
P Ls 500 - s00
2 L 400 -] f- 400
B4 Lo 300 - - 300
3 Lg 200 I - 200
od Lo 100+ - 100
8 | | - o -o
2009 2010 2011 202 2013 2014 D | | | 0
- 3 85 889 ¢ 8 my
B Vassous §3183888358¢8:3
[ Participaties in verbonden vennootschappen Kwartaalgegevens
B Aandelen
B Obigaties Il Eiiciete marge ] Reglementaire
oo B impliciete marge | soWvabiliteitsmarge @
3 I Latente reserves
Bron : NEB.

(1) De cifers op kwartaalbasis zin niet helemaal vergeljkbaar met de defintieve cifers op jaarbasi. Ze houden met name geen rekening met de mogelike winstutkeringen aan
aandeelhouders en verzekerden.

(2) Deze marge bestaat uit een expliciete marge, die het eigen vermogen, de achtergestelde schulden en sommige andere balansposten omvat, en een impliciete marge die,
met instemming van de Bank, een aantal andere specifieke elementen omvat, waarvan het belangrikste bestaat uit een gedeelte van de niet-gerealiseerde meerwaarden
op de beleggingsportefeules.
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GRAFIEK 36 LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT IN DE BEDRUVENSECTOR IN BELGIE
(procentuele verschillen, gecumuleerd sinds 1996)

T.0.V. HET GEMIDDELDE VAN DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN

Verloop sinds 1996 Situatie in 2014% t.o. 1996
20 20
15 f1s
10+ F 10
5+ Fs
o L
Er L-s
T T S S S S S S R L L L | -
R A
e 2
Loonkosten per eenheid product®
I Uurloonkosten®!
I Arbeidsproductiviteit per uur @
T.0. DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN
Verloop sinds 1996 Situatie in 2014 tow. 1996
30 30
20 ® Ly
)

od
ol L L o
¢ & % R R f & R’ &3 -
H I
e H
@ Duitsland A Frankrik 4  Nederland
~—— Eurogebied® ~—— Drie voornaamste buurlanden
oon: .

(1) De bedrivensector bestaat it de NACE-bedrifstakken B tot en met N en omvat aldus de industie, de bouwnijverheld en de marktdiensten. Hij kan worden beschouwd als
en proxy van de prvate sector

(2) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen.
(3) Een positef teken impliceert dat de loonkosten per eenheid product en de uurloonkosten in Belgie snelle toenemen dan gemiddeld in de drie belangrijkste buurlanden.
(4) Een positef teken impliceert dat de arbeidsproductvieit in Belgie minder snel toeneemt dan gemiddeld in de drie belangrijkste buurlanden.

(5) Voor de periode 1996-1999, gegevens geretropoleerd op basis van de nationale rekeningen volgens het ESR 1995.
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GRAFIEK 83 REGLEMENTERING INZAKE
ARBEIDSBESCHERMING

(indexcifers, schaal van O tot 6, van minder tot meer
restrictef, situatie in 2013)

Individuele Collectieve.

ontslagen ontslagen
Vaste. Tijdelijke
arbeidsovereenkomsten arbeidsovereenkor

B e e

Bron : OESO.
(1) Gegevens niet beschikbaar voor Cyprus, Letiand en Malta.
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GRAFIEK 70 PRIMAIRE UITGAVEN VAN DE OVERHEID EN BBP

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

2014r

g 8 8 5 8 8
] R R R ]|

2012
013

S

1 Gecorrigeerde primaire uitgaven "
—— Bbp naar volume®

Bronnen : INR, NBB.

(1) Primaire uitgaven gedefleerd aan de hand van de bbp-deflator en gecorrigeerd
voor de invioed van conjuncturele, niet.recurrente en budgettai neutrale
factoren, alsook voo het indexeringseffect. Dit laatste vioeit voort uit het
verschilfussen, enerziids, de effectieve indexering van de bezoldigingen van het
overheidspersoneel en de sociale uitkeringen en, anderzids, het verloop van
de bbp-deflator.

(2) Voor kalenderinvioeden gezuiverde gegevens.
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GRAFIEK 2 BESTANDDELEN VAN DE ACTIVAKWALITEITSBEOORDELING

FASE 2: GRONDIGE ANALYSE

« toetsing van de
boekhoudregels en-praktijken
en analyse van de kwaliteit FASE 3: IMPACT
van de gegevens « kwantitatieve impact

PORTEFEUILLESELECTIE « analyse van de kwaliteit van (aangepaste CET!-ratio)

de kredietportefeuilles « kwalitatieve impact

« analyse van illiquide en/of
complexe activa die
gewaardeerd worden tegen
marktwaarde (niveau 3)

FASE 1:

Bron : ECB.
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TABEL 17 INTERNATIONALE VERGELUKING VAN HET FINANCIERINGSSALDO EN OVERHEIDSSCHULD

(in % bbp)

Belgie
Drie belangrijkste buurlanden®
Duitsland
Frankrik
Nederland
Eurogebied

Financieringssaldo Geconsolideerde
brutoschuld
2010 201 2012 2013 20141 20141
40 39 41 29 32 106,5
53 34 -29 21 22 799
1 09 0,1 0,1 02 745
68 51 4.9 -4 44 955
50 43 4.0 23 -25 69,7
6,1 41 36 -29 -26 947

Bronnen: EC, INR, NBB.
(1) Niet-gewogen gemiddelden
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VERLOOP VAN DE NETTOKAPITAALVOORRAAD  EN DE
TOEGEVOEGDE WAARDE

(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde volumegegevens,
indexcifers 2000 = 100)

125 125
120 t 120
115

90 t 90
85 - 85
- | | L | L @

—— Nettokapitaaivoorraad in de industrie
—— Toegevoegde waarde in de industrie

Nettokapitaalvoorraad in de private
bedrifstakken

Toegevoegde waarde in de private
bedrifstakken

Bron : INR, NEB.
(1) Ongerekend woningen.
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GRAFIEK 4 BUDRAGE VAN DE VERSCHILLENDE FACTOREN AAN DE KWANTITATIEVE RESULTATEN VAN DE AQR IN BELGIE EN IN HET

EUROGEBIED
(in %)
BELGISCHE BANKEN® GTM-BANKEN
60
50
a 34%
30
20
10 6%
3%
0
Individueel Collectief cva® Niveau3® Individueel Collectief CVA® Niveau 3
becordeelde beoordeelde beoordeelde becordeelde
voorzieningen  voorziningen voorzieningen  voorzieningen

Bronnen : ECB, NBB.
(1) Met uitzondering van Dexia voor Belgie.

(2) Aanpassing van de kredietwaardering (credit valuation adjustment, CVA).
(3) Waardering van de activa tegen resle waarde door middel van modellen.
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TABEL 7 BBP EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN

(voor kalenderinvioeden gezuiverde volumegegevens; veranderingspercentages t.o.\. het voorgaznde jaar, tenzj anders vermeld)

Particuliere consumptie
Overheidsconsumptie
Bruto-investeringen in vaste activa

Woningen

Ondernemingen

Overheid

p.m. Finale binnenlandse bestedingen®
Voorraadwifziging®

Netto-uitvoer van goederen en diensten®
Uitvoer van goederen en diensten
Invoer van goederen en diensten

Bbp

pm. Finale vraag

2010 2011 2012 2013 20141
28 0,6 08 03 1.0
12 08 14 11 05

0,1 4,0 0,0 2.2 47
33 14 -05 35 0.9

19 52 -03 -1.2 66
36 25 34 54 07
17 14 08 01 17
03 08 08 -07 10
05 -05 01 1.0 04

10,0 66 1.9 29 40
96 7.4 1.8 17 36
25 16 01 03 1.0
54 41 09 09 22

Bronnen: INR, NBB.

(1) Ongerekend de voorraadwilziging; bijdragen a2n de verandering van het bbp t.ov. het voorgaande jaar, in procentpunten.
(2) Bidragen aan de verandering van het bbp to.. het voorgaande jaar, in procentpunten
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TABEL 6 COLLEGES B DE VERZEKERINGSONDERNEMINGEN ONDER TOEZICHT VAN DE BANK

De Bank treedt op als autoriteit
van het land van herkomst

De Bank treedt op als autoriteit
van het land van ontvangst

Complexe groepen Ageas
KBC Verzekeringen
Belfius Insurance
pav
Lokale ondernemingen Integrale
Delcredere
TCRe

Internationale ondernemingen

AXA (AXA Belgium)

Allianz (Allianz Belgium en Euler Hermes)
Generali (Generali Belgium en Europe Assistance)
Munich Re (ERGO Life, DAS en DKV)

HDI (HDI Gerling)

BNP Paribas (Cardif)

Delta Loyd / Aviva (Delta Lioyd Life)
Baloise (Baloise Belgium en Euromex)
Metlife (Metlife Insurance)

Nationale Suisse
(Nationale Suisse Belgium en L'Européenne)

ING (ING Life en ING Non-Life)
Assurances du Credit Mutuel (Partners)
CIGNA (CIGNA Life en CIGNA Europe)

CDA bvba

Bron: NEs.
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TABEL 10 LOPEND VERKEER VAN DE BETALINGSBALANS EN NETTOLENING AAN DE REST VAN DE WERELD

(saldi; in € milard, tenzj anders vermeld)

1. Lopende rekening
Goederen en diensten
Goederen
Diensten
Primair inkomens
Inkomens uit arbeid
Inkomens uit beleggingen en investeringen
Andere primaire inkomens
Secundaire inkomens
Overheid
Overige sectoren
Totaal

p.m. Idem, in % bbp
2. Kapitaalrekening

3. Nettolening aan de rest van de wereld (1 + 2)

p.m. Idem, in % bbp

2010 20m 2012 2013 20141
a3 -29 33 00
38 -10,1 -106 n
81 73 72 n.
66 39 66 9.1 3
a9 5.0 51 54 5.4
23 05 2.1 a3 65
06 07 -06 -06 -06
54 6.0 -6.7 79 -7.8
41 41 -38 48 47
-13 -1.9 -29 31 31
55 -5.0 34 06 36
15 -13 -09 o1 09
-09 04 23 0.1 -04
a6 54 -1 04 32
13 -14 -03 o1 08

Bronnen: INR, NBB.
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GRAFIEK 56 DOOR DE INGEZETEN BANKEN AAN DE
INGEZETEN NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN
VERSTREKTE KREDIETEN !

(gegevens aan het einde van de maand ;
Veranderingspercentages op jaarbasis, tenzij anders

vermeld)
9 7
6 F2
3+ L3
ﬂ y Vw )
ER ]
= L L L I s
2000 201 2012 2013 2014
— Belgie
(inkerschaal)
—— Eurogebied
—— p.m. Synthetische conjunctuurcurve voor Belgis®
(rechterschaal)

Bronnen : ECB, NBB.
(1) Inclusief de geffectiseerde kredieten.
(2) Afgeviakte indicator, saldo van de antwoorden.
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GRAFIEK 32 ONDERLIGGENDE INFLATIETENDENS EN KOSTEN
(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar)

ONDERLIGGENDE INFLATIETENDENS (HICP) INVOERDEFLATOR
20 20 10
8 8
1.6 F16 e E
4 Fra G e
1.2 12
10 Lo 4 La
08 Log
0,6 o6 24 r2
04 Loa o Lo
02+ L o2
00 oo 2 I | . | =
2010 20m 2012 2013 2014 2010 201 2012 2013 2014
—— Onderliggende infiatietendens
waarvar
I Niet-energetische industriéle goederen
1 Diensten
LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT BRUTO-EXPLOITATIEMARGE PER VERKOCHTE EENHEID
s 10
o Ls
Fo
49 ks
2| f-10
o fas
5 k20
25
= 30
3 L L L L 5

2010 201 2012 2013 2014

o0 2m 202 203
Bruto-exploitatiemarge per eenheid product
" (linkerschaal)

Synthetische conjunctuurcurve
(rechterschaal)

2014

Bronnen : EC, NBB.
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GRAFIEK 14 GECONSOLIDEERDE SCHULD VAN DE
NIET-FINANCIELE PRIVATE SECTOR IN HET
EUROGEBIED

(uitstaande bedragen aan het einde van het aar, in % bbp)

350 350
300 300
250 250
200 - 200
150 - 150
100 - 100
EY k5o
o

CY IE NL PT ES BE F FR EL AT IT DE EA

B 2007
2013

— Piek®

Bron : ECB.

(1) De landen zjn in dalende volgorde gerangschikt volgens de piek van de schuld
van de niet-financiele private sector.

(2) Piek van de schuld van de huishoudens en de niet-financiéle vennootschappen
over de periode 2007-2013.
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TABEL 21 PRIMAIRE UITGAVEN VAN DE OVERHEID
(gedefieerd aan de hand van de bbp-deflator; veranderingspercentages 0.1 het voorgaande jaar, tenzi anders vermeld)

2010 2011 2012 2013 20141 Gemiddeide
20002013
Feitelijk niveau 489 498 514 51.2 514 463
1. Feitelijke reéle groei 11 36 32 0,0 13 29
2. Invioed van niet-recurrente of budgettair
neutrale factoren® -13 06 08 -1 02 01
3. Invioed van conjuncturele factoren® 0,1 03 0,1 0,1 0.1 0,0
4. Indexeringseffect®® 09 03 03 04 03 0,0
5. Gecorrigeerde reéle groei (1 -2 -3 — 4) 34 31 20 07 15 28

Bronnen: ADS, INR, NBB.
(1) In % bbp.
(2) Bidrage tot de feiteljke resle groei van de primaire uitgaven

(3) Effect dat voorhoeit uit het verschi tussen, enerzids, de effectieve indexering van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale witkeringen en, anderzids,
het verloop van de bbp-defiator. De ovenge effecten van verschilin tussen de inflatie gemeten aan de hand van e bbp-deflator en het verioop van de prisfactoren die
de andere uitgavencategorieén beinvioeden, ongeacht of die verschillen nu toe te schrjven zjn aan de indexeringsmechanismen of aan een uiteenlopend prisverloop van
bepaalde uitgavencategoriesn, worden niet gecorrigeerd, onder meer bi gebrek aan voldoende gegevens.
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TABEL 23 FINANCIERINGSSALDO VAN DE GEZAMENLUKE OVERHEID EN PER DEELSECTOR

(in % bbp)

Entiteit |
Federale overheid
Sociale zekerheid
Entiteit Il
Gemeenschappen en gewesten
Lokale overheid

Totaal

2010 2011 2012 2013 20141 Doelstellngen
in 20140
34 36 -25 -26 -23
35 34 -24 -26 -23
01 01 -0.1 00 0.0
-05 -05 04 -06 01
03 00 -0.2 -05 0.0
02 -05 -0.2 -01 01
-40 -39 -1 -29 32 21

Bronnen: FOD Financien, INR, NBB.

(1) Doelstellingen van het stabilteitsprogramma van pril 2014, bepaald op basis van de volgens het ESR 1995 opgestelde rekeningen.
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GRAFIEK 45 BRUTOSCHULDGRAAD VAN DE NIET-FINANCIELE SECTOR ®

(geconsolideerde schuld in % bbp, tenz anders vermeld)

BELGIE EUROGEBIED

W Huishoudens

1 Nietfinanciele ondernemingen | (inkerschaal)

I Overheid

— Schuld/activa-ratio van de niet-financidle private sector (rechterschaal) @

Bronnen : EC, ECB, NBB.

(1) Gegevens tot het derde kwartaal van 2014 voor Belgi, tot het tweede kwartaal voor het eurogebied. Kwartaalgegevens voor de schuldgraad van de niet-financiele private

Seclor Jaargegevens voor de overheiisculd (an et ende van de peroce, ming voor 2014, ineair Gaterpoleetd op kwataalbass. be cvemaiasecnud van het
eurogebied v6r 2010 wordt gedefinieerd overeenkomstig het ESR 1995.

(2) Niet-geconsolideerde schuld, in %.
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GRAFIEK 1 VERLOOP VAN DE INTERNATIONALE FINANCIELE MARKTEN

(daggegevens)

BELANGRUKSTE BEURSINDEXEN VOLATILITEIT

(indexcifers 2010 = 100) (VIX-index)
% 90
80 80
70 F70
60 60
50 F 50
40 40
30 F30
20 - 20
104 10

L L L ﬂ
2010 20m 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

—— S&P500 (US)

~—— Euro STOXX Broad (EA)
—— Nikkei 225 (P)

—— MISCI Emerging markets

RENDEMENT VAN OVERHEIDSOBLIGATIES OP 10 JAAR
(in %)

RENDEMENTSECARTS VAN DE STAATSLENINGEN OP 10 JAAR

(t.ov. de Duitse Bund, in %)

o W

50

I 40

30

20

2010 201 2012 2013 2014

—— Verenigde Staten
—— Duitsland
—— Japan

2010 2011 2012 2013 2014
—— Portugal Griekenland
(rechterschaal)
— lerland
(inkerschaal)
—— ttalie
—— Spanje

Bron : Thomson Reuters Datastream.
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TABEL 2 OVERZICHT VAN DE BELANGRUKSTE
MACRO-ECONOMISCHE VARIABELEN
IN HET EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar,
tenzj anders vermeld)

2012 2013 2014

Bbp 07 05 038

Finale consumptieve
bestedingen van de

particulieren 06 07
Finale consumptieve
bestedingen van de overheid -02 02 06
Bruto-investeringen
in vaste activa 32 25 06
Voorraadwijziging ™ 0,7 01 01
Netto-uitvoer van goederen
en diensten® 14 04 01
Uitvoer 25 21 31
Invoer -10 12 32
Inflatie 25 13 04
Werkloosheidsgraad ? 13 1.9 16
Financieringssaldo van de
overheid® 36 29 -26
Brutoschuld van de overheid® 908 93.1 94,5

Bron- EC.
(1) Bidragen tot de verandering van het bbp, in procentpunt

(2) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking, in %
@) In % bbp.
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WAARDERING VAN DE BELGISCHE WONINGMARKT

(afwijking, in 9%, to.. het langetermijngemiddelde,
in het derde kwartaal van 2014, tenzj anders vermeld)

Indicator Waarde
Price-to-rent ratio 553
Price-to-income ratio 502
Interest-adjusted affordability index 280
Econometrische regressie” 36

Bronnen OESO, NB.
(1) Afwiking, in %, to. de door het model geraamde evenwichtswaarde.
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GRAFIEK 79 INTERNATIONALE VERGELUKING VAN DE WERKGELEGENHEID

AANDEEL VAN DE NIET-MARKTDIENSTEN @
WERKGELEGENHEIDSGRAAD IN AANTAL PERSONEN IN DE TOTALE WERKGELEGENHEID.
(gemiddelden voor de eerste drie kwartalen van 2014) 013)

SE DE UK NL AT DK FI LU FR PT BE IE IT ES EL SE DK FR BE FI NL UK IE DE ES EL IT PT AT LU

~— Gemiddelde van de EU15
A 2000

Bron : EC.
(1) In % van de bevolking van 20 tot 64 jaar.

(2) In %, volgens de nationale rekeningen. De niet-marktdiensten omvatten de overheidsdiensten, landsverdediging, het onderwis, de gezondheidszorg, de maatschappelijke
dienstverlening en de overige diensten.
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GRAFIEK 53 SELECTIE VAN NIEUWE FINANCIELE VERPLICHTINGEN VAN DE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN
(geconsolideerde gegevens, in € miljard)

15 15 3 3
5
10 10
4
5 5 3
2
o 0
1
E 5 0
=il
104 -10
= 2
- 2010 2011 2012 2013 5 2013 2014 =

Eerste negen maanden
I Door ingezeten banken verstrekte kredieten

1 Door niet-ingezeten banken verstrekte kredieten

I Schuldbewiizen

1 Genoteerde aandelen

— Totaal van de selectie van instrumenten voor externe financiering

Bron : NBB.

(1) Terwij de netto kredietverlening door niet-ingezeten banken negatief was voor de eerste negen maanden van 2013, resuhteerde het positieve bedrag ervan voor het gehele
jaar uit een uitzonderlike transactie in het vierde kwartaal.
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GRAFIEK 17 BANCAIRE FINANCIERING VAN DE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN IN HET EUROGEBIED

BANKLENINGEN AAN NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN
(veranderingspercentages t.0.v. de overeenkomstige

periode van het voorgaande jaar; maandgegevens, DEBETRENTETARIEVEN VAN DE BANKLENINGEN AAN
gezuiverd voor effectiseringsinvioeden, tenzij anders NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN
vermeld) (maandgegevens, leningen tot €1 miljoen)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
| Standaardafwijking® (linkerschaal)
~—— Eurogebied  —— Belgia ~ Spanje  —— Frankiijk

(rechterschaal)

— lerland —— Duitsland ~ —— Portugal  —— Halig

Bronnen : ECB, NBB.

(1) Alle looptiden samen. De gegevens voor Belgie zijn voor de hele periode gezuiverd voor effectiseringsinvioeden. De gegevens voor de andere landen zin gezuiverd vanaf
februari 2010, met uitzondering van die voor talé die niet gezuiverd zjn.

(2) Rentetarieven voor de nieuwe leningen met een initiéle looptiid van minder dan een jaar.
(3) Standaardafwijking voor de twaalf lidstaten van het eurogebied op 1 januari 2002, met uitzondering van Luxemburg.
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GRAFIEK 44 NETTO FINANCIEEL VERMOGEN EN FINANCIEEL SALDO

(in % bbp)
NETTO FINANCIEEL VERMOGEN )

(gegevens eind juni 2014) FINANCIEEL SALDO, BELGIE®
150 150 s 8
100 - 100 5 6
50 fso 4 La
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N
0 - 50 o o
~100 - 100 E H =
|| I 1L}
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ZigsrEgETug2eaEay § &8 8 8§ 8 g8 3 &

I Overheid 0 Overheid
1 Private sector 1 Private sector
—— Totale econormie (netto externe positie) — Totale economie (extern saldo)

Bronnen : EC, ECB, NBB.
(1) Verschil tussen het uitstaand bedrag aan financiele activa en passiva. Luvemburg en Malta zin niet in de grafiek opgenomen wegens de hoge volatiiteit van hun gegevens.
(2) Verschil tussen de transacties in financiele activa en passiva, gecumuleerd over vier kwartalen.
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GRAFIEK 55 VERLOOP EN DETERMINANTEN
VAN DE KREDIETVERLENINGSCRITERIA VOLGENS
DE KREDIETINSTELLINGEN

(gewogen nettopercentages van de antwoorden
van de kredietinstellingen )

s0 50
40 fa0
30 e
20 f20
10 £ 10

0 Lo

10| £ -0

20| L 20

30 t 0

20+ - 0

-50 . 1 1 L -50

20 2om 2012 2013 204

— Ciiteria voor kredietverlening aan ondernermingen®
I Financieringskosten en balansbeperkingen®

' Concurrentiedruk®

0 Risicoperceptie®®

Bron : NBB (BLS-enquéte).

(1) De antwoorden worden gewogen op grond van hun afstand tot het
“neutrale” antwoord : de melding van een ‘aanzieniike’ ontwikkeling
van de kredietverleningscriteria krijgt een tweemaal groter gewicht dan die
van een ‘ichte” ontwikkeling.

(2) Mate waarin de kredietverleningscriteria werden versoepeld (+) of verstrakt ().

(3) Een positef (negatie) nettopercentage stert overeen met een factor die heeft
bijgedragen tot een versoepeling (verstrakking) van de kredietverleningscriteria.
Gemiddelde van de nettopercentages voor de verschillende deelvragen.
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GRAFIEK 49 RENTETARIEVEN OP HYPOTHECAIRE KREDIETEN

(in %)
35 —\A/ 35
304 Lao
0,0 ! ! 0,0

2010 201 2012 2013 2014

Variabele rente en initisle rentevaste periode
van minder dan een jaar

Initiéle rentevaste periode van meer dan

een jaar en minder dan vif jaar

Initiele rentevaste periode van meer dan vif jaar
en minder dan tien jaar

~—— Initiele rentevaste periode van meer dan tien jaar

Bron : NBB.
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GRAFIEK 18 TEGENPOSTEN VAN M3

(jaartkse stromen, becragen in € miljard, voor
seizoeninvloeden gezuiverde gegevens)

TS
|
e
: il :
200 11 I 1 200

2000 20 2012 2013 2014

I Vorderingen op de private sector
1| Vorderingen op de overheid
' Nettovorderingen op niet-ingezetenen
J Lenglopende financile verplichtingen
(exclusief kapitaal en reserves)
. Overige tegenposten

(inclusief kapitaal en reserves)
— pm. M3

Bron © ECB.
(1) M3 stemt overeen met de som van de diverse tegenposten. Aangezien
de langlopende financile verplichtingen (exclusief kapitaal en reserves)
verplchinge van de anisector 2, worden 72 voorgesteld et een negater
teken.
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GRAFIEK 2 WISSELKOERSEN

(daggegevens)
WISSELKOERSEN VAN ENKELE BELANGRUKE OPKOMENDE
LANDEN TEN OPZICHTE VAN DE AMERIKAANSE DOLLAR
WISSELKOERS VAN DE EURO (indexcifers 2010 = 100)
16
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de Amerikaanse dollar o) —— Argentini
___ Bilaterale wisselkoers toy. = b=l2
het Britse pond —— Rusland
— Bilaterale wisselkoers t.o.v. —— India
de Japanse yen — China

(rechterschaal)
Nominale effectieve wisselkoers

(indexcifer 1ste kwartaal 1999 = 100)

Bron : Thomson Reuters Datastream.






OEBPS/Images/37032.png
GRAFIEK 3 GRONDSTOFFENPRLIZEN
(daggegevens,in )
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—— Levensmiddelengrondstoffen 7 (indexciffers
2010 = 100)

—— Industrigle grondstoffen
—— Brent (per vat)

Bron : Thomson Reuters Datastream.






OEBPS/Images/37819.png
WAARDERING VAN DE WONINGMARKT IN EEN SELECTIE VAN EUROPESE LANDEN

(in %)
:
:
o T P | . o
T 7 L1 o
i , 1 -
® Maximum
®  Minimum

(1) Deze ramingen berusten op vier verschillende benaderingen, namelik de price-to-rent ratio. de price-to-income ratio, en twee indicatoren op basis van

econometrische regressies. De minima en maxima stemmen respectievelik overeen met de lzagste en de hoogste raringen van deze vier methoden. Voor meer

informatie, zie Kader 3 van het Financial Stabilty Review van de ECB van juni 2011.
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GRAFIEK 52 DOOR NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN
AANGEHOUDEN CHARTAAL GELD
EN DEPOSITO'S
(uitstaand bedrag, in % bbp)
» VWA =
26 / 26
ay .

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bron : NBB.
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EFFECT VAN DE RENTEVERLAGING OP DE RENTELASTEN VAN DE OVERHEID
(gegevens betreffende et jaar 2014)

Impiicete Rentelasten
iy

(in % bbp) (in € miljard)
1. Feitelijk niveau 30 30 12,2
Kortetermijnschuld 0.1 0,0 00
Langetermijnschuld 32 30 12,2
2. Gesimuleerd niveau® 36 38 15,1
Kortetermijnschuld 28 03 11
Langetermijnschuld 37 35 14,0
3. Verschil (1 -2) 06 07 -29
Kortetermijnschuld 27 03 -1.1
Langetermijnschuld 05 05 -1.8

Bronnen: INR, NBB

(1) Verhouding tussen de rentelasten tidens het lopende jaar en de schuld 2an het einde van het voorgaande jaar.

(2) Bj de simulatie werden de finanderingsstructuur van de overheid en het niveau van het primar saldo ongewizigd gelaten. Enkel de uitstaande schuld werd beinvioed
door de verandering van het bedrag van de rentelasten
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TABEL 4 ARBEIDSAANBOD EN -VRAAG

(voor kalenderinvioeden gezuiverde gegevens; jaargemiddelden, tenzij anders vermeld)

Arbeidsvolume in uren

Binnenlandse werkgelegenheid in aantal personen

Bevolking op arbeidsleeftijd
Beroepsbevolking
Nationale werkgelegenheid
Grensarbeiders
Binnenlandse werkgelegenheid
Werknemers
Conjunctuurgevoelige bedrifstakken
Landbouw
Industrie
Bouwnijverheid
Marktdiensten
Overheid en onderwijs
Overige diensten

p.m. Dienstencheques
Zelfstandigen
Niet-werkende werkzoekenden

p.m. Geharmoniseerde werkloosheidsgraad®

2010 20m 2012 2013 20141
(veranderingspercentages)

1.0 22 04 -0.1 04
07 14 03 03 03
(veranderingen in duizenden personen)

553 253 219 12,0 105
a7 229 279 5 289
310 628 135 -13,0 149
08 -03 03 0.7 0.1
302 630 132 -12.4 150
239 533 43 -19,1 7.8
25 318 -75 234 -8
02 06 o1 1.4 03%
-189 -13 63 -12.4 ~12,99
1.0 a0 -05 55 642
203 285 09 6.9 15,92
75 38 -1.6 22 0.0
139 17.8 134 2.1 96
152 1.5 81 85 52
63 97 88 67 73
137 -198 145 246 140
84 7.2 76 85 86

Bronnen: ADS, INR, RVA, N8B
(1) In % van de beroepsbevolking van 15 tot 64 jaar

(2) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen, volgens het INR.
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BESCHIKBARE MIDDELEN VAN HET GEMEENSCHAPPELIK AFWIKKELINGSFONDS
in € miljard)

GAM®
BB -3 s

516 17 18 19 20 21 2 23

2

Bron : NBB
(1) Bank Recovery and Resoltion Directive.
(2) Gemeenschappelik afwikkelingsmechanisme.
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TABEL 2

VERGELUKING VAN DE BELGISCHE EN EUROPESE STRUCTURELE HERVORMINGEN

Toepassingsgebied

Handelsactiviteiten

Handel voor eigen rekening

Afscheiding van
handelsactiviteiten

Europa (ontwerpverordening)

Belgie

Banken die worden aangemerkt als mondiaal
systeemrelevante banken en banken die gedurende
drie jaar op rij de volgende drempels overschrijden
(1) totale activa > €30 milard en (2) ofwel voor
handelsdoeleinden aangehouden activa en passiva
> €70 miljard of > 10% van de totale activa van
de bank

EU-banken, hun EU-moederondernemingen,
hun dochterondernemingen en bijkantoren,
inclusief in derde landen, EU-bijkantoren en
dochterondernemingen van banken die gevestigd
zijn in derde landen.

Ruime definitie, met uitzondering van de aankoop
of verkoop van EU-overheidsobligaties.

Verboden, maar er wordt een zeer enge definitie
gehanteerd aangezien enkel verboden zijn
activiteiten van desks, eenheden of handelaren die
specifiek zijn aangemerkt als handelaren voor eigen
rekening.

De banken mogen geen deelnemingen of
aandelen van hedge funds of bepaalde alternatieve
investeringsfondsen aanhouden noch investeren

in derivaten die verbonden zjn aan dergelijke
fondsen.

De handel in EU-overheidsobligaties is vrijgesteld
van het verbod.

8ij overschriding van bepaalde maatstaven
moet de bank alle handelsactiviteiten

afscheiden, met uitzondering van de handel in
EU-overheidsobligaties, tenzij de bank aan de
toezichthouder kan aantonen dat de activiteiten de
financiéle stabiliteit niet in gevaar brengen

Bepaalde derivaten die worden gebruikt voor
hedging zijn itgesloten van de definitie van
handelsactiviteiten en mogen derhalve in de bank
behouden bijven

De toezichthouder moet de afscheiding eisen als
bepaalde maatstaven bepaalde drempelwaarden
overschrijden, die door de EBA moeten worden

bepaald.

Alle banken die deposito’s in ontvangst nemen die
in aanmerking komen voor de depositogarantie

Belgische financiéle instelingen (en dus niet de
bijkantoren van buitenlandse instellingen).

Engere definitie. Handel in EU-overheidsobligaties is
niet uitgesloten.

Ruimere definitie, meer bepaald een ‘negatieve
definitie’, die inhoudt dat de activiteiten die niet
vallen onder de vif categorieén van toegelaten
handelsactiviteiten, worden geljkgesteld met
handel in eigen rekening.

De banken mogen geen deelnemingen of
aandelen in hedge funds of bepaalde alternatieve
investeringsfondsen bezitten noch investeren

in derivaten die verbonden zijn aan dergeljke
fondsen

Verbod op alle activiteiten die verboden zin door
de EG-verordening.

Verbod op bepaalde risicovolle actviteiten

Handel voor eigen rekening in
EU-overheidsobligaties is niet toegelaten.

De banken moeten alle handelsactiviteiten
afscheiden die duidelijk niet vallen onder de
categorieén van toegestane handelsactiviteiten

De banken moeten de handelsactiviteiten
afscheiden die niet volledig voldoen aan de
kwantitatieve en kwalitatieve limieten voor de
categorieén van toegestane activiteiten, en
waarvoor de kapitaalvereisten meer bedragen dan
1% van het eigen vermogen

Een kapitaaltoeslag wordt toegepast op alle
toegestane handelsactiviteiten die een bepaald
volume of een bepaalde risicolimiet overschrijden.

Bron: NEs.
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TABEL 20 BELANGRUKSTE FISCALE EN PARAFISCALE
MAATREGELEN

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

2012 2013 2014
Structurele fiscale maatregelen 3663 1677 612
Federale overheid en sociale
zekerheid 3550 1650 562
Personenbelasting 1330 461 -56
Vennootschapsbelasting 1087 552 327
Heffingen op de overige
inkomens en op het
vermogen 81 7 131
Belastingen op goederen en
diensten 1052 566 166
Gemeenschappen en
gewesten en lokale overheid 13 27 44
Structurele parafiscale
maatregelen 81 -121 -194
Niet-recurrente maatregelen 1236 1091 -140
waarvan
Liquidatieboni 0 600 60
Fiscale regularisering 0 668 477
Late betaling van de
nucleaire rente van 2011 500 -250 0
Successierechten
met één maand
ingekorte aangiftetermijn 80 40 -120
Vervroegde inning van
de anticipatieve heffing
op levensverzekeringen 200 -200 0
Fiscale akkoorden en
rechterlijke beslissingen 300 52 -248
Totaal 4980 2647 278
p.m. In % bbp 13 07 o1

Bronnen: Begrotingsdocumenten, NBB.
(1) Het betreft doorgaans de in de begrotingsdocumenten vooronderstelde invioed
van de maatregelen. Deze kan afwiken van de uiteindeliie impact.
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GRAFIEK 67 DETERMINANTEN VAN HET VERLOOP VAN
HET STRUCTUREEL FINANCIERINGSSALDO
VAN DE OVERHEID

(veranderingen ten opzichte van het voorgaande jaar,
in procentpunt bbp)

08 08
06 06
04 Foa
02 Fo2
00

02

04

a0 . . . . o6

2010 201 2012 203 20141

[ Structureel financieringssaldo
waanvan:
0 structureel primair saldo
1 Rentelasten

Bronnen : EC, INR, NEB.
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GRAFIEK 3 VERGELUKING VAN DE MACRO-ECONOMISCHE SCENARIO'S VOOR BELGIE EN VOOR DE EU

BASISSCENARIO ONGUNSTIG SENARIO
BELGIE Y] BELGIE Y]

REEEL BBP.
(groei op jaarbasis in %)

%

14% % 4% 15%-

01%

CONSUMPTIEPRUZEN
(groe op jaarbasis in %)

14%  15%

00%

WERKLOOSHEID
(in %)

123% 13,0%

107%  104% 10,9% 3%
85%

HUIZENPRUZEN
(groei op jaarbasis in %)

09%

_og% 0%

-104%

125%
B 2012
B 2015
0 2016

Bron : ECB.
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GRAFIEK 80

(voor seizoen- en kalenderinvioeden gezuiverde gegevens, indexcifers 2000 = 100)

WERKGELEGENHEID EN TOEGEVOEGDE WAARDE IN DE VOORNAAMSTE BEDRUFSTAKKEN

MARKTDIENSTEN, ONGEREKEND

DIENSTEN WAAR DE WERKGELEGENHEID
GROTENDEELS DOOR DE OVERHEID

INDUSTRIE DIENSTENCHEQUES WORDT GEFINANCIERD @
135 135 135
130 130 F 130
125 125 F 125
120 120 F 120
115 115 s
110 110 - 1o
105 105 - I 105
100 100 - - 100
95—+ 95 Fos
90 - 20 I 90
85— 85 8
80— 80 F 8
sl Pl I A A A A A TS e

g 32 88¢8 58z g 3282885z §8¢2828s8¢5:

—— Toegevoegde waarde (naar volume)
—— Gesalarieerde werkgelegenheid

Bronnen : INR, NBB.

(1) Handel, vervoer, hotels en restaurants, informatie en communicatie, financidle actiteiten en verzekeringen, exploitatie van en handel in onroerend goed en diensten aan
ondermemingen, ongerekend de aan dienstencheques verbonden werkgelegenheid in de marktactiititen.

(2) Niet-marktdiensten, met inbegrip van de aan dienstencheques verbonden werkgelegenheid in de marktactivieiten.
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GRAFIEK 28 ARBEIDSPRESTATIES VAN UITZENDKRACHTEN EN
TUDELIKE WERKLOOSHEID

(veranderingen ten opzichte van het overeenstemmende
kwartaal van het voorgaande jaar)

30 30
204 k20
10 F 10

o0 to

-0+ F-10

20 20

30 - -0

40 - a0

o I \ I I -

00 2m 2012 2013 201

I Uitzendarbeid (in duizenden uren)

1+ Tidelike werkloosheid (i duizenden betaalde
dagen)

Bronnen : Federgon, RVA.
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GRAFIEK 85 LOON EN WERKGELEGENHEID VAN
LAAGGESCHOOLDE JONGEREN® IN DE EU15?

IN 2010
(in %)
80 80
75 - f7s
.
2 w
g L 7
& 65 Fes
3 B
£ 60 . 60
I 55 55
i UKo~ ot
2 s0- B g I 50
R oer® een
5 . s
" T R R R 0
o 10 20 30 4 s 6 70
Kaitz-index @
bron : EC.

(1) Niet:studerende 15-29-jarigen die geen diploma secundair onderwijs hebben
behaald.

(2) Geen gegevens beschikbaar voor Denemarken, Duitsland, lertand en Oostenik.

3) In % van de overeenstemmende bevolking.

(4) Verhouding, voor elk van de landen; tussen het vifde percentiel van de verdeling

van de brutolonen van laaggeschooide jongeren en het totaal medizan brutoloon,
in %.






OEBPS/Images/25554.png
“PIBSO 3p Uen enRde Bisen Ul USBUIBISINUIOINIG US UIBUP2IS3q NANAWNSUO (1)
UaSUBIP U3 UBIPA0B UeA J0AIN U2 UIBLIPEISE SPUBBULI] IO (€)

“Buibilimpeesioon ua UaBUIPSISaq 2SPUBIURUUI Aeu ()

‘2AIDE 3158 Ul USBULSASIAUI-OINIG U3 PIUI3KO 3 Uen U3 Uaiagnomed 3p Uen LABUP3IS3G AANAWNSUO (1)
AN ‘YN - Usuuoig

6r€ 901
S LEL
895 v6€

[V2:3414
6LELL
67 Loy
€96 67€
88 9g€
v769

olgz-
8L€ L6E

9658
66029
68y 1z
8126

€SL16
Ovy L0Z

17107

€60 501
780 £1L
856 68€

187 16€
86 €~
79z S6€
wg1ze
971 L€
POES

ovp L
815 88

0658

€Lv8s
€86 07
Sv0 88

€05 96
0L6 €07

€10z

867 €01
1L 504
08 98€

960 S6€
w89
57 88€
6V LLE
L9T6lE
774}

p9L T
9lEPE

£506
18985
S6€ 1T
6€168

Tz ve
9€6 007

nor

16066
146 989
9€9 £L€

890 ¥8E
8L0%
166 6LE
086 90€
SEE 60€
SSET

oLy
g8 2LE

8098

SsL LS
8€607
10€ 28

£€8Y 06
€01 561

1oz

6 16
o0zl 89
5¢z65€

095 ZL€
€189
LhL S9E
713224
Sv88LT
uve

907 €
690 95€

1508
siLgs
99€ 07
€518

LEv 98
560 881

oLoz

82616
20€ €85
880 L€

158 LVE
758 1
€0L 6YE
665 £€7
it442d
slog

L0z e~
687 rPE

V65 L
€00 €5
wr 6l
866 6L

S8E v8
906 641

6007

0gL 28
125 569
9€z €56

187 19
1zz9
990 SS€
95 082
587287
0g8 L

8719
801 LvE

24

108 £5
vSL 1T
807 98

Ly o8
€z o8l

8007

108 18
€47 665
08¢ €€

YOL 6VE
SE0 Y
690 SPE
$0T ¥SZ
€6v £9T
68T €L

iy
209 L€

589

0L6 €5
590 07
188 08

6v6 L
99L LLL

00z

seese
852295
81051€

965 OF€E
87z €
89€ L€
06€ SET
ovL Lve
0s€ z1

s205
£66 60€

80€9

€€V 67
vrEsL
80 7L

1902
w8 €9l

9002

859 ¢ (»UBBUIpa1SAGSDIBAN0
048 825 (@uabulpaisaq ajeury
00 662 * puabupalsaq aspuejuauulq djeiol wd
996 £LE g
98z pue|UBYING 19y UeA USBUBAIUO SUBLIONUI aJiewiid 9P UeA Oples
[
0zL LT U3)SUBIP U UAIBP306 UeA J20AU|
69V 622 U)SUBIP U3 UI3P306 UeA J30ANN
0sL 1L UBJSUBIP US UaJ3Pa0b UeA J3OMIN-OHaN
6ls Y 6uiBIZlimpee1oon
188 67  uebulpaisaq aspuejuauulq geuly w'd
SEs 9 ©pRYIBAO
€80 97 uabuwauRpUO
095 91 * uabuiuop
80169 eAIDE 315eA Ul UBBULIBISAAUI-0NIG
€21 69 playIano P UeA uaBUIPalsaq 3AandWNsUOD
085 951 uasainoied ap uea uabulpaisaq anandwnsuod)
so0z

(

3 Uy 513636 3p1nNZa LAP3O|AULIAPUIEY J0OA 131U)

N3Z(¥d 3AN3JOT N3D3L ‘NIHOOILYISONIAILSIA ALSHIIMONYIIE N3 ddd £ 13gvL






OEBPS/Images/36930.png
HEFFINGEN OP ARBEID

MARGINALE FISCALE EN PARAFISCALE HEFFINGSTARIEVEN
OP ARBEID VOOR EEN ALLEENSTAANDE WERKNEMER
ZONDER KIND TEN LASTE, VOOR VERSCHILLENDE

IMPLICIET HEFFINGSTARIEF OP ARBEID(" INKOMENSNIVEAUS @
(in % van de loonkosten) (in % van e loonkosten, 2013)
m
2 La
20 Eao
77
38 f3s
36 L3s
34 L3
P T ST R R R S AR RV A0S
g ¥ 2T g8 8 e o 3 67% 100% 133% 167%
§ 8 8 8 8 ®r & &
I Beigic
izl I Eurogebied @
~—— Eurogebied®

Bronnen : EC, OESO, NBB.

(1) Gedefinieerd als het geheel van de aan de overheid betazlde heffingen op arbeidsinkomens, gedeeld door de loonsom. Berekend op basis van de nationale
rekeningen.

(2) Uitgedrukt in % van het gemiddelde loon.

(3) Niet-gewogen gemiddelden.

(@) Niet-gewogen gemiddelden ; met uitzondering van Cyprus, Mata en Letland.
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TABEL 11 FINANCIELE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN PER SECTOR

(niet-geconsolideerd, in € milard, tenzj anders vermeld)

Utstaande bedragen, eind september 2014 Verandering to.. december 2013
Adtva  Verpichtingen _Netto Totaal® Transacties?
financiee!
vermogen
Netto Actva  Verpichtingen  Financieel
financiee! saldo
vermogen
Huishoudens 11466 2456 901,0 221 187 8,0 10,7
Niet-financiéle ondernemingen 12682 1637.2 -369.0 222 4.8 53 05
Overheid 161,2 559,2 —398,0 423 45 71 -1.7
Financiéle ondernemingen® 23722 23646 76 16,7 67.6 64,6 30
p.m. Totaal van de binnenlandse sectoren 49483 48066 141,7 -257 77,0 743 26
Idem, in % bbp 12352 11998 354 65 19,2 186 06

Bron: NBB.
(1) Verandering over de eerste negen maanden van 2014.
(2) Gecumuleerde stromen over de eerste negen maanden van 2014,

(3) De finandile ondernemingen omvatten de monetaie financidle instelingen (de NBB, de kredietinstellingen en de monetaire ICBS), de niet-monetaire ICBs en e overige
finandele instellingen (beursvennootschappen, financiele hoofdkantoren en holdings}, alsook de verzekeringsondernemingen en dé pensioenfondsen
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GRAFIEK 37 INDICATOREN VAN DE PARTICULIERE CONSUMPTIE

KLEINHANDELSOMZET "
(indexcifers 2010 = 100, voor seizoen-
en kalenderinvioeden gezuiverde

WERKLOOSHEIDSVOORUITZICHTEN
(saldo van de antwoorden,

INSCHRIVINGEN VAN NIEUWE
PERSONENWAGENS

(in duizenden eenheden, voor seizoen-
en kalenderinvioeden gezuiverde

volumegegevens) seizoengezuiverde gegevens) gegevens)

105 105 70 70 40 40
103 103 607 [60 35~ 35
50 50

30 t30
101+ F101 4o oo 2] [
99 -] Lo 30 30

20 [ 5 20 U\M""’V\’v\/’ 2
77 % 104 Lo 154 15
= PR S = I I L w® L I I L W

2010 2011 2012 2013 2014

2010 2011 2012 2013 2014

—— Werkloosheidsvooruitzichten
—— Gemiddelde sinds 1998

2010 2011 2012 2013 2014

— Aantal inschrijvingen
—— Geniddelde sinds 2002

Bronnen : EC, FEBIAC, NBB.
(1) Met uitzondering van auto's en motorfetsen.
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BELASTING OP KAPITAAL®
(in % bbp, 2012)

VENNOOTSCHAPSBELASTING
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J Gemiddeld effectef belastingtarief voor de niet-financicle
ondernemingen (2013)

@  Aangepaste hoogste nominale tarieven (2014)©
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Regentenraad

'

Luc Coene, GOUVERNEUR

Mathias Dewatripont, vICEGOUVERNEUR

Jan Smets, DIRECTEUR

Marcia De Wachter, DIRECTEUR-SCHATBEWAARDER
Jean Hilgers, piRecTeuR

Norbert De Batselier, pirecteur

Pierre Wunsch, oiecreur
Vincent Magnée, DiRecTeuR
Luc Dufresne, secreraris

10 Gérald Frére, recent

" Didier Matray, REGENT

2 Rudy De Leeuw, REGENT

3 Karel Van Eetvelt, REGENT

' Michéle Detaille, recent

15 Jean-Francois Cats, REGENT

16 Sonja De Becker, REGENT

7 Marc Leemans, REGENT

'8 Jean-Louis Six, REGENT

¥ Pieter Timmermans, REGENT

* Hans D’Hondt, VERTEGENWOORDIGER VAN DE MINISTER VAN FINANCIEN

(1) Directeur De Batselier heeft op 24 december 2014 zjn ambt
peergleqd. De heer Tom Dechaen s op dezelfd cag tot drecteur
bencemd.
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TABEL 3 REGELS VAN NIVEAU 2

Type van handeling

Initiatief

‘Goedkeuring

Evocatiebevoegaheid
van het Parlement en de Raad

Gedelegeerde handeling
Technische reguleringsnorm

Technische uitvoeringsnorm

Europese Commissie
EIOPA
EIOPA

Europese Commissie
Europese Commissie

Europese Commissie

Ja

Ja

Nee

Bron: NEs.
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TABEL 22 GECORRIGEERDE PRIMAIRE UITGAVEN PER DEELSECTOR VAN DE OVERHEID @
(gedefieerd aan de hand van de bbp-deflator; veranderingspercentages ... het voorgaande jaar)

2010 2011 2012 2013 20141 Gemiddeide

20002013
Entiteit | 46 35 21 06 14 28
Federale overheid 82 49 0.2 14 04 25
Sociale zekerheid 31 29 30 15 22 29
Entiteit Il 1.4 23 17 09 16 2,7
Gemeenschappen en gewesten 22 18 05 20 29 29
Lokale overheid 01 33 40 -10 08 23
Totaal 34 31 20 0,7 15 28

Bronnen: INR, N8

(1) De uitgaven van de deelsectoren van de gezamenlike overheid omvatten niet de overdrachten tussen deze deelsectoren onderling.

(2) Primaire uitgaven gedefleerd aan de hand van de bbp-deflator en gecorrigeerd voor de invioed van conjuncturele, net-recurrente en budgettair neutrale factoren, alsook
voor het indexeringseffect. Dit laatste vioeit voort uit het verschil tussen, enerzids, de effectieve indexering van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale
itkeringen en, anderzids, het verloop van de bop-deflator.
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GRAFIEK 58
(in %)

RENDEMENT OP HET EIGEN VERMOGEN

BANKEN
(gegevens op geconsolideerde basis)

VERZEKERINGSONDERNEMINGEN

(gegevens op sociale basis)

20 - /\ 20 20 =5 - 20
e =

N 0 0 o

-20 -20 -20

o Jo P I T

—— Rendement op het eigen vermogen
Geniddelde 2003-2007
--=- Gemiddelde 2010-2013

201490

20139M%

20149M2

Bron : NBB.
(1) Op jaarbasis.

(1) Op jaarbasis volgens de kwartaalrapportering. De cifers die worden meegedeeld op kwartaalbasis stemmen et volledig overeen met de definiteve cifers die worden
meegedeeld op jaarbasis. Ze houden bijvoorbeeld geen rekening met de eventuele winstuitkeringen aan aandeelhouders en verzekerden.
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GRAFIEK 38 SPAARQUOTE EN INKOMEN UIT VERMOGEN
(in % van het bruto beschikbaar inkomen )
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Aandeel van het netto-inkomen uit vermogen in
" het bruto beschikbaar inkomen

—— Spaarquote

Bronnen : INR, NBB.

(1) In % van het beschikbaar inkomen in de ruime i, d.w.. inclusief de
verandering van de rechten van de huishoudens inzake de in het kader van een
beroepsactiviteit aangelegde aanvullende pensioenen.
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TABEL 5 VERLOOP VAN HET AANTAL ONDER TOEZICHT
STAANDE ONDERNEMINGEN®

31122013 31122014

Actieve verzekeringsondernemingen 83 80
In run-off geplaatste

verzekeringsondernemingen 8 4
Herverzekeringsondernemingen 1 1
Overige® 14 12
Totaal 106 97
Bron: NBB.

(1) Daamazst oefende de Bank eind 2014 ook prudentieel toezicht uit op tien
bijkantoren van ondemerningen nzar het recht van een andere EER-idstat, dat
‘evenwel beperkt bleef tot de controle van de naleving van de witwaswetgeing

(2) Borgstellngsmaatschappijen en gewesteljke openbaanvenvoermaatschappijen.
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TABEL 18

NORMEN INZAKE HET FINANCIERINGSSALDO VAN DE OVERHEID
(doelstellingen van de stabilieitsprogrammass, tenzij anders vermeld; in % bbp)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nominaal begrotingssaldo
April 2011 -36 -28 -1.8 038 02
April 2012 28 -2,15 -1.1 0,0
April 2013 -25 20 05 04
April 2014 2,1 -1.4 -04 06
Oktober 2014 (ontwerpbegroting) -2.9 21 13 0.4 0,0
Structureel begrotingssaldo
April 2014 -1.4 07 00 075
20 -13 06 0.1 0,0

Oktober 2014 (ontwerpbegroting)

Bronnen: FOD Budget en Beheerscontrole, FOD Finandén
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Preambule
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IMPACT, OP HET BBP EN OP DE PRIJZEN, VAN EEN POSITIEVE SCHOK VAN 2 % OP DE BALANS VAN HET EUROSYSTEEM
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Bron : Boeckx J,, M. Dossche en G, Peersman (2014).






OEBPS/Images/37159.png
GRAFIEK 4

INTERNATIONALE HANDEL

25

20

RECENT VERLOOP NAAR VOLUME

INTENSITEIT VAN DE WERELDHANDEL®

2010

—— Wereld

20m

~— Eurogebied

—— Verenigde Staten
—— Opkomende landen

2012

2013

2014

1991
1993
1995
1997
1999

—— Waarnemingen
—— Trend 1990-2007

2001

2003

2005

2007

2009

201

2013

5w 120
Lo o F o

100 100

//\\k\ T w %
0 8o Fe0

704 F7o

o0 Foo

o 50 50

. S A A s

Bronnen : CPB, OESO.

(1) Driemaznds voortschrijdend gemiddelde van de in-en uitvoervolumes, seizoengezuiverd ; veranderingspercentages ten opzichte van het voorgaande jaar

(2) Verhouding, in %, van de internationale handel ten opzichte van het mondiaal bbp, naar volume.
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Bronnen : Thomson Reuters Datastream, NBB.
(1) Rendement op de secundaire markt van Belgische staatsleringen op tien jaar (OLO), weekgegevens.
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GRAFIEK 5 INDICATOREN VAN DE ARBEIDSMARKT IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN
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Bronnen : Bureau of Labour Statistics, EC, Thomson Reuters Datastrea.

(1) De ruime definite verwijst naar de werkloosheidsgraad U-6, waarbij 0ok rekening wordt gehouden met werklozen die hun zoektocht naar werk hebben opgeschort vanwege
de economische toestand (ontrmoediging), met alle personen die het afgelopen jaar ~ maar niet noodzakelik tidens de afgelopen vier weken ~ actief werk hebben gezocht
en met de personen die om economische redenen deeltids werken.

(2) van werkenden en werkzoekenden tot de beroepsbevolking van 16 jaar en ouder.
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GRAFIEK 98 MOGELUKE ELEKTRICITEITSBEVOORRADING
NAARGELANG VAN DE ONBESCHIKBAARHEID
VAN PRODUCTIE-EENHEDEN

(capaciteit in GW, jaar 2014)
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Bronnen : AD Energie, Ela.

(1) Met fossiele brandstof en kernbrandstof aangedreven thermische centrales,
ongerekend op de distributienetten aangesloten producenten.

(2) Resterende binnenlandse productiecapaciteit na de in aanmerking genomen
opeenvolgende onbeschikbaarheden plus maximale invoercapaciteit.
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GRAFIEK 16 ENQUETE VAN HET EUROSYSTEEM NAAR DE BANCAIRE KREDIETVERLENING IN HET EUROGEBIED
(kwartazigegevens)
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Bron : ECB.

(1) Nettopercentages van de antwoorden van de banken op de enquéte van het Eurosysteem naar de bancaire kredietverlening. Die percentages geven weer in welke mate de
criteria voor het verlenen van kredieten werden verstrengd (+) of versoepeld (-) ; ze weerspiegelen tevens het verloop van de vraag naar kredieten.
(2) Nettopercentages van de antwoorden van de banken.
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GRAFIEK 29 GEHARMONISEERDE WERKLOOSHEIDSGRAAD IN
BELGIE EN IN HET EUROGEBIED
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GRAFIEK 10 INFLATIE IN HET EUROGEBIED
(bijdragen aan de veranderingspercentages op jaarbasis ;
in procentpunt,tenij anders vermeld)
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Bron : ECB.
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Bron : NBB.
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SYNTHETISCHE INDICATOREN BETREFFENDE DE MARKTREGLEMENTERING IN EUROPA
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Bronnen : FOD Financien, INR, Thomson Reuters Datastream, NBB.

(1) Verhouding tussen de rentelasten tidens het lopende jaar en de schuld
aan het einde van het voorgaande jaar.
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GRAFIEK 96 INNOVATIEACTIVITEITEN
(genormaliseerde verschillen tussen Belgié en et referentiegebied)
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Bron : EC (CIE).






