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3.1	 De niet-financiële ondernemingen 
verkiezen schuldfinanciering boven 
aandelenkapitaal

De ondernemingen namen in  2018 opnieuw meer 
bankkrediet op, waarbij de kortere looptijden aan 
belang wonnen. Hun schuldgraad bleef stijgen en 
ze reduceerden hun kapitaal, waardoor ze minder 
solvabel werden. De bedrijfswinsten bleven evenwel 
robuust en zorgden opnieuw voor een toename van 
de liquide middelen.

Verdere versnelling van de bancaire 
kredietgroei…

De ondernemingen maakten in 2018 opnieuw meer 
gebruik van bancair krediet. De groei op jaarbasis 
van het bankkrediet aan ondernemingen trok aan tot 
een piek van 9 % in mei. Hoewel die groei nadien 

Spaarmiddelen en financiering van de Belgische economie
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vertraagde, bleef de kredietexpansie aan onderne-
mingen aanhoudend krachtiger dan die in het euro-

gebied, waar hij in de 
loop van het jaar ver-
snelde en in november 
4 % bereikte. Volgens 
de enquête naar de 
bancaire kredietver-
lening (Bank Lending 
Survey – BLS) werd de 

kredietgroei geschraagd door de aanhoudend lage 
rentetarieven en door de toegenomen financierings-
behoefte van de ondernemingen.

De rentetarieven op nieuw bankkrediet aan onder-
nemingen daalden in  2018 tot nieuwe historische 
minima of bleven in de buurt daarvan. Het monetair 
beleid van de ECB bleef accommoderend, wat zich, in 
combinatie met een scherpe concurrentie tussen de 
banken, in doorlopend lage rentetarieven vertaalde. 
De lichte stijging van de langetermijnrente werd door 
de banken niet volledig doorberekend in de renteta-
rieven op nieuwe kredieten, waardoor de reeds smalle 
commerciële marges van de banken op die kredie-
ten nog verder vernauwden. Ook de bedrijfsleiders 
bleven de financieringsvoorwaarden als zeer gunstig 
bestempelen : volgens een driemaandelijkse bevraging 
door de Bank zakte het percentage ondernemingen 
dat de kredietvoorwaarden als ongunstig beschouwt, 
in 2018 tot een diepterecord van 4,5 %.

De kredietvraag werd ook ondersteund door zowel 
bedrijfsinvesteringen in vaste activa als fusies en over-
names. Voorts vereisten de omvang van de voorraden 
en het overig werkkapitaal van de ondernemingen 
een grotere financiering, en werd het bankkrediet 
ook aangewend voor de herfinanciering en aflossing 
van schulden.

… waarvan de samenstelling 
qua looptijden en bedrijfstakken 
verbreedde

Terwijl het aanvankelijk vooral de bancaire krediet-
verlening op lange termijn was die zich vanaf  2014 
herstelde, zijn de kortere looptijden steeds meer gaan 
bijdragen tot de bancaire kredietgroei en tot de ver-
snelling ervan. Het in 2018 toegenomen beroep van 
de ondernemingen op leningen met een looptijd van 
minder dan vijf jaar was toe te schrijven aan ten min-
ste twee factoren.

Ten eerste namen enkele bedrijven bankkrediet op 
om fusies en overnames te kunnen financieren, 
wat in het voorjaar tot een groeipiek leidde. Zodra 
die operaties afgerond waren, werden de kredieten 
afgelost en vervangen door langlopende obligatie-
leningen, die derhalve de finale financieringsbron 
zijn van de participaties in de nieuwe dochteron-
dernemingen. Die substituties zorgden in het derde 
kwartaal voor een vertraging in de groei van het 
bankkrediet alsook, op hetzelfde ogenblik, voor een 
stijging van de uitgiften van schuldbewijzen.

Grafiek  41

De bancaire kredietgroei was vrij 
breedgedragen over bedrijfstakken en 
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Bron : NBB (Centrale voor kredieten aan ondernemingen).
1	 Micro-ondernemingen zijn bedrijven die het micromodel 

hebben gebruikt om hun jaarrekeningen op te stellen, kleine 
ondernemingen zijn die welke een verkort model hebben 
ingediend. Ondernemingen die een volledig schema hebben 
neergelegd, worden beschouwd als middelgroot of groot 
afhankelijk van het feit of ze, respectievelijk, één of meer 
dan één van de vastgelegde drempelwaarden inzake aantal 
werknemers (50 VTE), omzet (€ 9 miljoen) en balanstotaal 
(€ 4,5 miljoen) overschrijden. De gegevens over ondernemingen 
van onbepaalde omvang, zijn niet weergegeven.

2	 Ongerekend de financiële activiteiten en verzekeringen.

De ondernemingen 
maakten in grotere 

mate gebruik van 
bancair krediet
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Ten tweede hangt de toename van die kredieten ook 
samen met de dynamische economische bedrijvig-
heid en met de behoeften aan bedrijfskapitaal die 
daar soms uit kunnen voortvloeien, met name in 
bedrijfstakken met relatief lange productiecycli, zoals 
de bouwnijverheid. De door de ondernemingen aan-
gehouden liquiditeitsreserves kunnen immers soms 
ontoereikend blijken om de facturen van de leve-
ranciers of de lonen van de werknemers te betalen 
vóór de betalingen van de klanten zijn geïnd. In die 
liquiditeitsbehoeften wordt dan vaak voorzien via toe-
gestane debetsaldi of via andere vormen van leningen 
op korte termijn.

Zowel de kmo’s als de grote ondernemingen trok-
ken overigens in  2018 het uitstaande bedrag van 
hun bankkredieten op. Dat gebeurde in alle belang-
rijke bedrijfstakken, zij het in uiteenlopende mate. 
De stijging was bijzonder sterk in de bouwnijverheid, 
waar de uitstaande bankkredieten tussen septem-
ber  2017 en september  2018 met 6,4 % toena-
men, en nog krachtiger in de diensten ongerekend 
handel, waar ze op 9,6 % uitkwam. De groei was 

daarentegen zeer gering in de groot- en kleinhandel, 
namelijk 1,3 %, wat wellicht niet losstaat van de in 
die bedrijfstak in  2018 opgetekende stagnatie van 
de activiteit.

Uiteindelijk gingen de Belgische ondernemingen 
tijdens de eerste drie kwartalen van  2018 voor 
netto € 12,2 miljard nieuwe leningen aan bij banken. 
Zodoende maakten ze voor hun financiering méér 
gebruik van bankkrediet dan van obligaties, waar-
van het netto-uitgiftebedrag € 6,3  miljard beliep. 
De vraag naar marktfinanciering lijkt daarmee wat 
geluwd, hoewel ze in het derde kwartaal opnieuw 
versnelde. De geringere uitgifte van schuldbewij-
zen valt samen met de verminderde aankopen van 
obligaties door het Eurosysteem in het kader van 
zijn Corporate Sector Purchase Programme (CSPP). 
Tevens zijn de financieringskosten op de obliga-
tiemarkten licht beginnen te stijgen ; die financie-
ringsvorm blijft voor grote solvabele ondernemingen 
echter nog steeds de goedkoopste.

Hogere schulden en 
kapitaalverminderingen leidden tot 
een zwakkere balansstructuur bij de 
niet-financiële ondernemingen

Als gevolg van de toename van de bankkredieten 
en, in mindere mate, van de obligaties nam de ge-
consolideerde schuld van de niet-financiële onder-
nemingen 1 in verhouding tot het bbp met 1,6 pro-
centpunt toe, tot 128,8 % in het derde kwartaal 
van  2018. De geconsolideerde schuldgraad blijft 
zodoende ruim hoger 
dan het gemiddelde 
voor het eurogebied, 
dat eind juni 78,5 % 
bbp beliep. De ho-
gere schuldgraad 
van de Belgische on-
dernemingen moet 
echter gerelativeerd 
worden, aangezien hij zonder de intragroepsver-
plichtingen op 66 % bbp uitkwam. Vrijwel de helft 
van de schulden van de Belgische niet-financië-
le ondernemingen betreft immers dergelijke ver-
plichtingen tegenover kredietverstrekkers binnen 

Grafiek  42
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Bron : NBB.
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is hoog door de 
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1	 Daarbij worden schulden van ingezeten niet-financiële 
ondernemingen ten aanzien van andere ingezeten niet-
financiële ondernemingen buiten beschouwing gelaten.
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concernverband en buitenlandse verbonden onder-
nemingen. Intragroepsschulden van die omvang zijn 
kenmerkend voor België en ook voor een aantal 
andere Europese landen, zoals Nederland, Ierland 
en Luxemburg. Nadat die schulden jarenlang waren 
opgelopen, namen ze in  2018 in België evenwel 
licht af, met 1,7  procentpunt bbp, wat mogelijk 
te maken heeft met de teruglopende activiteit van 
de kredietverstrekkers binnen concernverband als 
reactie op veranderingen in de fiscaliteit.

De ondernemingen gingen in  2018 niet alleen 
nieuwe schulden aan, ze verminderden ook hun 
kapitaal. De op- of afbouw van het maatschap-
pelijk kapitaal van de Belgische ondernemingen 
lijkt sinds 2006 in hoge mate te worden ingegeven 
door wijzigingen in de fiscaliteit. Nadat de notio-
nele interestaftrek initieel voor een toestroom aan 
kapitaalinjecties had gezorgd, leidde het feit dat 
de overdraagbaarheid naar het volgende jaar afge-
schaft werd alsook de dalende referentierente – die 
een minder grote belastingaftrek voor aandelenfi-
nanciering impliceerden  –  ertoe dat de onderne-
mingen vanaf 2012 hun kapitaalbasis begonnen af 

te bouwen. Dat was met name het geval voor de 
kredietverstrekkers binnen concernverband, waar-
van de vestiging in België in hoge mate wordt 
bepaald door dergelijke belastingvoordelen. De ka-
pitaalverminderingen zijn sinds eind 2017 versneld, 
blijkbaar als gevolg van de verdere beperking van 
de notionele interestaftrek : bij wijze van compen-
serende maatregel voor de verlaging van het tarief 
van de vennootschapsbelasting in  2018, wordt de 
belastingaftrek immers niet langer berekend op het 
uitstaande kapitaal, maar op de gemiddelde kapi-
taaltoename over de afgelopen vijf jaar. Daarnaast 
werden in 2018 kapitaalverminderingen bij kmo’s in 
de hand gewerkt door een vertraagd effect van de 
verhoging, in 2014, van de roerende voorheffing op 
de liquidatiebonus. De destijds tegen 10 % belaste 
geïncorporeerde reserves kunnen immers na een 
wachttijd van vier jaar, vanaf 2018 dus, belastingvrij 
worden uitgekeerd. Een andere fiscale aanpassing, 
ten slotte, zou de afbouw van maatschappelijk 
kapitaal in 2018 daarentegen moeten hebben ont-
moedigd. Vanaf dat jaar wordt immers roerende 
voorheffing geheven op kapitaalverminderingen, 
meer bepaald voor het gedeelte van de verlaging 

Grafiek  43
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1	 Voortschrijdende som over vier kwartalen van de nettokapitaalverhogingen (+) of -verminderingen (–).
2	 Berekend als de verhouding tussen het kapitaal en de totale passiva. Gegevens tot en met het tweede kwartaal voor het eurogebied.



115NBB Verslag 2018  ¡  Spaarmiddelen en financiering van de Belgische economie

werd ook het herfinancieringsrisico wat groter. 
Het bleef echter veel kleiner dan in de periode vóór 
de financiële crisis, 
toen vrijwel de helft 
van de schulden bin-
nen het jaar moest 
worden geherfinan-
cierd. Tegenover die 
minder solide finan-
cieringsstructuur stonden evenwel robuuste bedrijfs-
resultaten en gunstige financieringsvoorwaarden, 
zodat de schuldenlast gemeten aan de hand van de 
debt-service ratio – dat is het totaal van kapitaal-
aflossingen en rentebetalingen ten opzichte van het 
exploitatieoverschot – al met al geruststellend bleef. 
Tevens bleven de liquide middelen van de onder-
nemingen, met 30,4 % bbp in het derde kwartaal 
van 2018, op een hoog niveau.

De Belgische 
ondernemingen 
verliezen hun 
solvabiliteitsvoorsprong

dat overeenstemt met het aandeel van de belaste 
reserves in het eigen vermogen. De kapitaalvermin-
deringen die in 2018 netto werden opgetekend, lij-
ken erop te wijzen dat de eerste twee maatregelen 
de grootste impact hebben gehad.

Als gevolg van de daling van het maatschappelijk 
kapitaal en de toename van de schulden werd de 
sector van de niet-financiële ondernemingen minder 
solvabel. De solvabiliteitsratio, die berekend wordt 
als het aandeel van het kapitaal in de totale passiva, 
liep in de loop van 2018 terug tot 53,2 %. Daardoor 
kwam deze ratio onder het gemiddelde van het 
eurogebied uit, nadat ze er ongeveer tien jaar lang 
bovenuit was gekomen.

Door het toegenomen belang van het krediet op 
korte termijn, tot zowat 28 % van het schuldtotaal, 
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3.2	 De hypothecaire schuld van de 
particulieren bleef verder verzwaren

toen ongeveer gelijkelijk uit netto financiële activa en 
vastgoed. Het aandeel van het onroerend vermogen 
begon in 2002 te stijgen en bereikte tijdens de finan-
ciële crisis een maximum. Sindsdien heeft het zich 
gestabiliseerd rond 60 %.

Meer specifiek werd het verloop van het onroerend 
vermogen vooral bepaald door de waardestijging van 
de gronden. De gronden in het bezit van huishou-
dens, met eind  2000  een waarde van naar raming 
ongeveer € 296  miljard, tegen € 302  miljard voor 
gebouwen en bouwwerken, waren eind 2017 vrijwel 
driemaal zoveel waard, namelijk € 879 miljard, terwijl 
de waarde van de gebouwen bijna verdubbelde, tot 
€ 584 miljard.

In een omgeving van nog steeds lage rendementen 
op weinig risicovolle activa en toenemende volatili-
teit en onzekerheid op de financiële markten, ble-
ven de particulieren in  2018 focussen op vastgoed. 
Dit laatste maakte, als gevolg van onder meer een 
gestage stijging van de prijzen, ongeveer 60 % van 
hun vermogen uit. De aankoop van nieuw vastgoed, 
gestimuleerd door soepele financieringsvoorwaarden, 
ging gepaard met een toename van de hypothecaire 
schuld van de huishoudens. Terzelfder tijd voerden 
deze laatste hun financiële activa slechts in geringe 
mate op ; ze gaven daarbij de voorkeur aan weinig 
riskante en liquide beleggingsvormen.

De groei van het vermogen werd 
ondersteund door de aangehouden 
onroerende activa

Het totale nettovermogen van de Belgische gezin-
nen – dat bestaat uit hun onroerende activa en hun 
netto financiële tegoeden – bedroeg eind septem-
ber 2018 naar raming € 2 591 miljard. Het steeg met 
€ 65,9 miljard ten opzichte van eind 2017, voorname-
lijk als gevolg van een uitbreiding van hun onroerend 
vermogen. Dit laatste beliep op 30  september  2018 
naar raming € 1 534 miljard 1, tegen € 1 464 miljard 
negen maanden eerder.

Ook in  2018 hadden de aangehouden onroeren-
de activa dus een zware impact op het verloop 
van het totaal nettovermogen van de gezinnen. 
Dat is trouwens reeds het geval sinds het begin 
van de jaren  2000. Hun totaal vermogen bestond 

1	 Daarbij moet worden opgemerkt dat de waarde van het 
onroerend vermogen van de huishoudens, bij gebrek aan 
beschikbare gegevens, de in het buitenland gelegen activa 
niet omvat.
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De grondprijs in het verloop van de 
woningprijzen en van het onroerend vermogen 
van de particulieren

De afgelopen vier decennia zijn de vastgoedprijzen in België fors gestegen. Die tendens is toe te schrijven 
aan het verloop van diverse factoren.1  Op macro-economisch vlak heeft de aanzienlijke daling van 
de hypothecaire rente, in combinatie met de stijging van het gezinsinkomen, de vraag ondersteund. 
Ook de bevolkingstoename en de geleidelijke afname van de gemiddelde gezinsgrootte hebben daar 
ongetwijfeld toe bijgedragen. Tegen de achtergrond van een weinig elastisch aanbod, ten slotte, werd 
het verwachte voordeel omwille van de hervormingen van de onroerendgoedbelasting, die het verwerven 
van eigendom wilden bevorderen, in hoge mate in de prijzen doorberekend.

Een woning kan overigens worden beschouwd als de combinatie van twee afzonderlijke elementen : de 
structuur, met andere woorden het gebouw zelf, en de grond waarop het staat. De transactieprijzen voor 
gebouwen kunnen dus worden opgesplitst in de bouwkosten en de aankoopprijs van de grond waarop 
het gebouw staat. Tussen 1973 en 2014 zijn de grondprijzen in België echter aanzienlijk gestegen, veel 

1	 Voor een meer gedetailleerde beschrijving van de determinanten van de vastgoedprijzen en het effect ervan, zie Warisse Ch. 
(2017), ‘Analyse van het verloop van de woningprijzen : is de markt in België overgewaardeerd ?‘, NBB, Economisch Tijdschrift, 
juni, 61-78.

KADER 4
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sneller trouwens dan de woningprijzen.1 Als gevolg van een forse versnelling aan het einde van de jaren 
negentig, is de grondprijs over die volledige periode immers met een factor 19 vermenigvuldigd, terwijl 
de woningprijs met een factor 11 toenam. De bouwkosten vertoonden daarentegen een meer gematigd 
verloop, aangezien ze gedurende die periode slechts vervijfvoudigd zijn.

Volgens de empirische literatuur zijn de hogere grondprijzen de belangrijkste factor achter de sedert 
de tweede helft van de twintigste eeuw in de geavanceerde economieën vastgestelde stijging van de 
vastgoedprijzen. Dat zou ook voor België het geval zijn, aangezien ruim 70 % van de stijging van de 
woningprijzen sinds het begin van de jaren zeventig toe te schrijven zou zijn aan de duurdere bouwgronden.2

Het verloop van de grondprijzen verschilt echter sterk tussen Vlaanderen en Wallonië.3 De prijzen stegen 
krachtiger in Vlaanderen, waar de prijzen van de bouwgronden tussen 1973 en 2014 met een factor 
23 opliepen, tegen een factor 11 in Wallonië. De stijging was in Vlaanderen elk jaar sterker, behalve aan 
het begin van de jaren tachtig en tijdens de periode 2006-2011. Die snellere stijging in het noorden van 

1	 Vanwege de beschikbaarheid van gegevens blijft deze analyse beperkt tot de periode 1973-2014. Na 2014 zijn er over de prijzen 
van bouwgronden geen officiële statistieken meer beschikbaar. De vanaf 2015 in aanmerking genomen alternatieve gegevens 
bevestigen echter de resultaten van de analyse.

2	 Voor nadere informatie, zie Reusens P. en Ch. Warisse (2018), ‘Woningprijzen en economische groei in België‘, NBB, Economisch 
Tijdschrift, december, 85-111.

3	 Het Brussels Hoofdstedelijk Gewest wordt in deze analyse buiten beschouwing gelaten, aangezien bouwgronden er relatief 
schaarse en bijgevolg weinig verhandelde goederen zijn, zodat de beschikbare gegevens weinig representatief blijken en de 
prijsindicatoren volatieler zijn.

De snellere prijsstijging voor gronden in het Vlaams Gewest is te verklaren door, onder meer, 
het feit dat die activa er relatief schaarser zijn
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het land ging er eveneens gepaard met een groter verschil tussen het verloop van de grondprijzen en dat 
van de woningprijzen, terwijl de twee variabelen in Wallonië over het algemeen een vergelijkbaar beloop 
toonden. Op basis van eenzelfde benadering kan de stijging van de vastgoedprijzen in Vlaanderen voor 
74 % worden toegeschreven aan de duurdere bouwgronden, tegen 54 % in Wallonië.

De forsere stijging van de grondprijzen in Vlaanderen houdt verband met, onder meer, de relatief 
schaarsere bouwgronden. Het noorden van het land is doorgaans immers dichter bevolkt, wat 
de beschikbare ruimte om te bouwen de facto beperkt en de grondprijzen opwaarts beïnvloedt. 
Met uitzondering van Henegouwen en Waals-Brabant, waar de bevolkingsdichtheid vrij vergelijkbaar is 
met die in Limburg en West-Vlaanderen, is die dichtheid in alle Waalse provincies geringer dan in de 
Vlaamse provincies. Voorts is de gemiddelde oppervlakte van de bouwgronden in het Vlaams Gewest 
kleiner, vooral sinds het begin van de jaren 2000. De aanzienlijke vermindering die er sindsdien wordt 
opgetekend, zou voor een deel toe te schrijven zijn aan de afkondiging van een nieuw plan inzake 
ruimtelijke ordening (Ruimtelijk Structuurplan Vlaanderen) in 1999.1

De afgelopen jaren hebben de wijzigingen in de vastgoedprijzen, en vooral in de grondprijzen, een 
zeer belangrijke invloed gehad op het totale vermogen van de huishoudens. Sinds het begin van de 
jaren 2000 wordt het verloop van dat vermogen immers sterk beïnvloed door het vastgoedbezit.

Net als voor financiële activa, kan een verandering van het vastgoedvermogen zowel verklaard worden 
door volume-effecten (nieuwe investeringen en verkopen) als door prijseffecten (waardering). Volgens 
beknopte ramingen van de Bank zou de waardestijging van het vastgoedvermogen (alle soorten gronden, 
gebouwen en overige bouwwerken) van de gezinnen in België tussen  2005  en  2016 – de periode 
waarvoor de meest gedetailleerde gegevens beschikbaar zijn – voor ongeveer een zevende toe te 
schrijven zijn aan nieuwe aankopen en constructies, en voor zes zevende aan prijseffecten. Worden enkel 
de gronden in aanmerking genomen, dan zijn de prijseffecten aanzienlijker : ze zouden elf keer groter zijn 
geweest dan de volume-effecten, niet alleen omdat de prijzen voor elke grondcategorie (landbouwgrond, 
bouwgrond, bebouwde gronden, enz. die eigendom zijn van de gezinnen) opliepen, maar ook omdat 
het aandeel van de gronden met een hogere gemiddelde waarde is toegenomen.

België is niet het enige Europese land waar de grondprijzen een belangrijke rol hebben gespeeld in de 
veranderingen van het vermogen van de particulieren. Samen met het Verenigd Koninkrijk, Italië en 
Frankrijk behoort België tot de landen waar het aandeel van het onroerend vermogen in de activa van 
de huishoudens tussen 2000 en 2016 het sterkst is gestegen. Diverse factoren kunnen daarbij hebben 
gespeeld. Ten eerste zorgt een stijging van de bevolkingsdichtheid ervoor dat bouwgronden schaarser 
en bijgevolg duurder worden. Dat is ook het geval wanneer een omvangrijk deel van de bevolking in 
grote steden woont, zoals in Frankrijk en Italië. De omvang van het totale vermogen van de gezinnen 
hangt ook samen met het aandeel van de huiseigenaars. Dat aandeel is in Duitsland kleiner dan in Italië 
of België. Daarnaast maken sociale woningen, die meestal eigendom zijn van de overheid, in sommige 
landen een groter deel van de woningmarkt uit, wat eveneens een impact heeft op het relatieve aantal 
woningbezitters. Tot slot kan het bezit van tweede woningen de resultaten inzake vastgoedvermogen 
beïnvloeden ; afhankelijk van nationale kenmerken, zijn dergelijke activa in min of meerdere mate 
eigendom van private vennootschappen, veeleer dan van particulieren.

1	 Zie Manceaux J. (2011), Bouwgrond : zeldzaam goed in België, ING, Economic Research Belgium, mei.
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Net als in tal van Europese landen zijn de woningen 
in België gedurende een lange periode veel duur-
der geworden. De prijzen zijn sinds het begin van 

de jaren 2000  immers 
meer dan verdub-
beld en liepen, sinds 
er daarover betrouw-
bare statistieken be-
schikbaar zijn, slechts 

tweemaal terug : een eerste keer tijdens de eerste 
helft van de jaren tachtig en een tweede keer 
–  kortstondig en in geringe mate – in de nasleep 
van de economische en financiële crisis van 2008.

Sinds  2014 lopen de woningprijzen in het euro-
gebied opnieuw op, nadat ze verscheidene jaren 
lang daalden of stagneerden als gevolg van de 
grote recessie. De woningprijzen bleken in België 

doorgaans minder snel te stijgen dan in de voor-
naamste andere landen van het eurogebied, met als 
opvallende uitzonderingen Italië en Frankrijk.

In  2018 zetten de woningprijzen in België hun 
opwaartse tendens voort, zij het iets trager dan in 
het jaar voordien. Over de eerste drie kwartalen 
stegen ze met iets meer dan 3 % ten opzichte van 
de overeenstemmende periode van  2017. De voor 
de inflatie gecorrigeerde reële toename van de wo-
ningprijzen beliep ongeveer 1,5 %.

Volgens de ramingen van een econometrisch model 
waarin rekening wordt gehouden met een aantal 
vraagfactoren – namelijk het beschikbaar inkomen 
van de huishoudens, de hypothecaire rentetarieven, 
de demografische ontwikkelingen en de voornaamste 
wijzigingen in de belastingen op vastgoed –, zouden 

De waarde van het vastgoedvermogen steeg in België bijzonder sterk 1, 2
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Bron : Eurostat.
1	 Het vastgoedvermogen bestaat uit drie types van activa : woningen, gronden, en overige gebouwen en bouwwerken. In de 

grafiek omvat de reeks ‘Gebouwen en overige bouwwerken’ de woningen en de overige gebouwen en bouwwerken. Er bestaan 
methodologische verschillen tussen de landen wat het in aanmerking nemen betreft van gronden die eigendom zijn van de 
gezinnen.

2	 Er zijn geen gegevens beschikbaar voor, onder meer, Spanje, Portugal en Griekenland.
3	 Alleen gegevens met betrekking tot woningen en gronden.

De vastgoedprijzen 
stegen in 2018 met 

meer dan 3 %
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de woningprijzen zich in  2018 gemiddeld ongeveer 
6,5 % boven hun door het model geschatte even-
wichtswaarde hebben bevonden. Dat  verschil nam 
slechts in zeer geringe mate toe ten opzichte van de 
voorgaande twee jaren, waaruit blijkt dat het verloop 
van de vastgoedprijzen al met al spoort met dat van 
de belangrijkste determinanten van de vraag naar 
vastgoed. Dat de vastgoedprijzen zich op een niveau 
bevinden dat in de buurt ligt van de waarde geraamd 
op basis van de onderliggende fundamentele deter-
minanten, impliceert echter niet noodzakelijk dat de 
vastgoedmarkt niet onderhevig zou zijn aan risico’s. 
Mocht een van die variabelen sterk verslechteren, bij-
voorbeeld bij een plotse stijging van de hypothecaire 
rente of een negatieve schok op de gezinsinkomens, 
dan is een forse prijsdaling niet uitgesloten.

De wil om, door woonconcentratie, economisch en 
ecologisch verantwoord om te gaan met de beschik-
bare ruimte helpt, algemeen beschouwd, de mobi-
liteitsproblemen verkleinen en de energie-efficiëntie 
verbeteren. Terzelfder tijd leidt de intrinsieke schaarste 
van de bouwgronden tot aanzienlijke prijsstijgingen, 
wat de toegankelijkheid van huisvesting voor grote 
groepen van de bevolking problematischer maakt. Voor 
de overheid is een belangrijke rol weggelegd om die 
spanningen te matigen.

De financiële context was nog 
steeds gunstig om vastgoedleningen 
af te sluiten

Nadat de vastgoedmarkt het effect had ondergaan 
van de door de gewesten, in het bijzonder het 
Vlaams Gewest, teruggeschroefde belastingvermin-
dering voor hypothecaire leningen, trok ze van-
af 2015 opnieuw aan. Die tendens zette zich in 2018 
voort, zoals blijkt uit de eerste ramingen van de 
Koninklijke Federatie van het Belgisch Notariaat, die 
gebaseerd zijn op het aantal nieuwe vastgoeddos-
siers in de notariskantoren.

Het lage rentepeil bleef de vraag naar investe-
ringen in woningen stimuleren, eveneens via de 
transacties op de secundaire markt. De rente op 
hypothecaire leningen met een looptijd van meer 
dan tien jaar lag omstreeks medio  2016 rond de 
2 %, een laag nominaal peil waar ze tot dusver 
nauwelijks van afwijkt (1,95 % in november 2018) 
en dat zich in reële termen dicht in de buurt van 
nul bevindt.

Ondanks de restrictievere macroprudentiële maat-
regelen die de Bank in mei  2018 nam uit het 
oogpunt van de toenemende schuldenlast van de 

Grafiek  44

De vastgoedprijzen blijken minder snel te stijgen in België dan in heel wat landen van 
het eurogebied
(indexcijfers 2012 = 100)
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huishoudens, bleken de banken die in het ka-
der van de door de ECB gehouden enquête naar 
de bancaire kredietverlening (BLS) werden onder-
vraagd, op korte termijn niet van plan te zijn 
de kredietverleningscriteria voor woningen aan te 
scherpen. Dat kwam vooral door de concurrentie 
op die markt. De gegevens afkomstig van de door 
de Bank bij de kredietinstellingen gehouden enquê-
te naar de hypothecaire leningen, wezen veeleer op 
een versoepeling van de kredietvoorwaarden voor 
woningkredieten, onder meer via de trendmatige 
stijging van de leenquotiteit (zie grafiek 54 in para-
graaf 3.3 over de banksector).

Naast de nog steeds soepele kredietvoorwaarden 
hebben fiscale wijzigingen de gezinnen mogelijk 
gestimuleerd om vastgoedkredieten aan te gaan. 
Zo  schafte het Waals Gewest op 1  januari  2018 
het bij de aankoop van een derde woning gel-
dende tarief van 15 % op de registratierechten af 
en bracht het terug tot 12,5 %, het tarief dat op 
alle aankopen van toepassing is. Van dan af werd 
bovendien de eerste schijf van € 20 000  van de 
aankoopprijs van een eerste woning die als hoofd-
verblijfplaats zal dienen, vrijgesteld van registra-
tierechten. In Vlaanderen besloot de regering het 
tarief van die rechten te reduceren van 10 tot 7 % 
voor de aankoop van een eerste woning, en zelfs 
tot 6 % bij een grondige energetische renovatie. 
Tevens stond ze voor een aankoopprijs van minder 
dan € 200 000  (€ 220 000  in de kernsteden of in 
de Brusselse rand) ook een vrijstelling van regis-
tratierechten toe op de eerste schijf van € 80 000. 
Die twee maatregelen, die sinds 1  juni  2018 van 
toepassing zijn, hebben de dynamiek van de vast-
goedtransacties in de tweede helft van het jaar wel-
licht ondersteund. Ten slotte nam de regering van 
het Brussels Hoofdstedelijk Gewest begin 2018 een 
maatregel om bouwprojecten te stimuleren, name-
lijk een vrijstelling van de registratierechten op de 
eerste schijf van € 87 500 van de aankoopprijs van 

een bouwgrond en 
van een woning op 
plan of in aanbouw.

Tijdens de eerste drie 
kwartalen van  2018 
bedroegen de nieuwe 
hypothecaire kredie-

ten € 6,1 miljard méér dan de aflossingen. De vast-
goedkredieten bleven op jaarbasis het hele jaar lang 
fors groeien : in november meer bepaald met 5,8 %, 

De hypothecaire  
schulden van de gezinnen  

kwamen op meer dan  
€  230 miljard uit

Grafiek  45

De stijging van de schuldenlast drukte het 
nettorente-inkomen van de gezinnen
(in % bbp, voortschrijdende som over vier kwartalen)
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1	 Uitsplitsing van de verandering in de betaalde rente sinds het 
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tegen 5,6 % eind  2017. Die kredietgroei bracht de 
hypothecaire schuld van de huishoudens eind sep-
tember 2018 op € 231 miljard, wat een stijging met 
2,7 % impliceert ten opzichte van eind  2017. De 
schuldenlast van de Belgische gezinnen kwam eind 
juni 2018 in totaal op 60,6 % bbp uit, tegen 57,8 % 
gemiddeld in het eurogebied.

De verzwaring van de schuldenlast verklaart waarom 
de door huishoudens op hun leningen betaalde 
rentelasten, ondanks de daling van de gemiddelde 
rente op de lopende kredieten, slechts matig zijn 
afgenomen. In combinatie met de daling van het op 
hun beleggingen ontvangen rente-inkomen leidde 
dat vanaf  2012  tot een negatief nettorentesaldo 
voor de gezinnen.

De wanbetalingsgraden bleven al 
met al stabiel

De stijging van de schuldenlast van de huishoudens 
ging, geaggregeerd beschouwd, niet gepaard met 
een toename van de – in België laag blijvende – wan-
betalingsgraden. Het aandeel van de wanbetalingen 
in het aantal contracten voor hypothecaire kredieten 
beliep in november 2018 immers minder dan 1 % ; die 
ratio nam aldus sinds het begin van het jaar licht af. 
De  gemiddelde achterstallige betaling in contracten 
met een betalingsachterstand bedroeg € 41 000. Voor 
de consumentenkredieten beliep de wanbetalings-
graad 5,2 % op kredietopeningen, wat ongeveer het 
peil is dat aan het einde van het voorgaande jaar werd 
opgetekend, en 8,7 % voor de leningen en verkopen 

Grafiek  46

Ondanks de stijging van de schuldenlast blijven de wanbetalingsgraden laag
(in % van het aantal uitstaande kredieten)
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Bron : NBB.
1	 Er is sprake van wanbetaling wanneer een verschuldigd bedrag niet of onvolledig is betaald in de drie maanden volgend op zijn 

eindvervaldatum, of wanneer een verschuldigd bedrag niet of onvolledig is betaald in de maand volgend op een aangetekende 
ingebrekestelling.

2	 De kredietopeningen vertonen eind 2011 een reeksbreuk. Die breuk is het gevolg van een verruiming van het toepassingsgebied van de 
Centrale voor kredieten aan particulieren. Sinds eind 2011 moeten de toegestane debetsaldi op zichtrekeningen immers bij de Centrale 
worden geregistreerd, terwijl dat tevoren niet het geval was indien het bedrag van de kredietlijn minder dan € 1 250 bedroeg en binnen 
een termijn van drie maanden moest worden terugbetaald.

3	 De kredieten zijn ingedeeld volgens het jaar van toekenning. De curven tonen, voor ieder jaar, het aantal kredieten met een 
betalingsachterstand in procenten van het oorspronkelijke totale aantal kredieten, na een zeker aantal maanden volgend op de toekenning 
ervan. Eventuele regularisaties van kredietovereenkomsten worden niet in aanmerking genomen.
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op afbetaling, tegen 9,3 % eind  2017. Hoewel die 
cijfers gunstig zijn, mag evenwel niet uit het oog 
worden verloren dat de ratio van de kredieten met 
een betalingsachterstand een retrospectieve indicator 
is, met andere woorden een indicator die afhankelijk 
is van de economische situatie in het verleden. Mocht 
de omgeving dus veranderen, bijvoorbeeld door een 
sterke toename van de werkloosheidsgraad en vervol-
gens een daling van de gezinsinkomens, dan kan de 
wanbetalingsgraad oplopen. In sommige segmenten 
van de bevolking bestaan er bovendien risicohaarden ; 
dat geldt in het bijzonder voor jonge gezinnen, gezin-
nen met een laag inkomen en eenoudergezinnen, 
waarvoor de afbetalingslast van de leningen zwaar 
kan blijken in verhouding tot hun inkomen.

Een toenemende schuld en 
waardeverminderingen hebben het 
netto financieel vermogen gedrukt

Terwijl de financiële verplichtingen van de particulieren, 
die grotendeels uit hypothecaire kredieten bestaan, 
met € 8,3 miljard stegen, tot € 288 miljard in septem-
ber  2018, ging de waarde van hun financiële activa 
slechts met 4,2  miljard omhoog, tot € 1 346  miljard. 
Zodoende liep het netto financieel vermogen van de 
Belgische gezinnen in verhouding tot het bbp enigszins 
terug, namelijk van 241,9 % eind 2017 tot 236,5 % in 
september  2018. De Belgische huishoudens behoren 
echter nog steeds tot de rijkste in het eurogebied.

Het verloop van de financiële activa heeft te maken 
met nieuwe beleggingen, maar ook met andere fac-
toren, waaronder in hoofdzaak de herwaarderingen 
van bestaande activa. Vooral dit laatste element was 
nadelig voor de financiële portefeuille van de huis-
houdens, aangezien een deel van hun tegoeden in 
waarde verminderde.

Die afwaarderingen troffen vooral hun beursgenoteerde 
aandelen, deelbewijzen van beleggingsfondsen en verze-
keringsproducten, een gevolg van het neerwaartse ver-
loop op de financiële markten. Tijdens de eerste negen 
maanden van het jaar werden de waardeverminderingen 
voor de gezinnen op € 5,5  miljard geraamd. Ze had-
den vooral betrekking op de beursgenoteerde aandelen, 
alsook op de deelbewijzen van beleggingsfondsen en 
verzekeringsproducten zonder gewaarborgd kapitaal die 
ze aanhielden. Die ontwikkelingen werden scherper in de 
tweede helft van het jaar, toen de beurskoersen – vooral 
in het laatste kwartaal – opnieuw fors daalden.

Veiligheid en liquiditeit stonden 
centraal in de nieuwe financiële 
beleggingen van de Belgische 
gezinnen

Tijdens de eerste negen maanden van 2018 voerden 
de gezinnen hun financiële activa met € 7,7  mil-
jard op ; tijdens de overeenstemmende periode 
van  2017 was dat € 3,4  miljard. Bij de keuze van 
die nieuwe beleggingen hadden ze vooral oog voor 
veiligheid en liquiditeit. Dat was dan ook vooral 
in het voordeel van zicht- en spaarrekeningen (ru-
briek ‘bankbiljetten, munten en deposito’s’), die met 
respectievelijk € 6,5  en € 5,8  miljard vermeerder-
den. De belangstelling voor kasbons en obligaties 
bleef tanen, aangezien de huishoudens hun beleg-
gingen in schuldbewijzen met € 4,2  miljard redu-
ceerden. Ook aandelen boetten aan populariteit in 
(€  –3  miljard in totaal). De  particulieren verwierven 
daarentegen voor € 2,6 miljard nieuwe deelbewijzen 

Grafiek  47

De netto financiële activa krimpen vanwege 
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van beleggingsfondsen, een bedrag dat evenwel 
geringer uitvalt dan tijdens de overeenstemmende 
periode van  2017. Tot slot belegden de gezinnen 
voor € 1,9 miljard in verzekeringen zonder gewaar-
borgd rendement (tak 23), terwijl de overige verze-
keringsproducten verder afgebouwd werden, met 
€ 0,7 miljard.

Het spaargedrag van de gezinnen en hun voorkeur 
– ondanks de nog steeds lage rendementen – voor 
liquide instrumenten werd vermoedelijk door diverse 
factoren beïnvloed.

In de eerste plaats reageerden de particulieren wel-
licht vanaf het begin van het jaar op de onzekerheid 
rond de beursontwikkelingen, een onzekerheid die 

de maanden nadien aanhield. Bovendien blijven de 
rendementen op deposito’s in nominale termen po-
sitief en genieten de 
op gereglementeerde 
spaarrekeningen ge-
plaatste tegoeden een 
staatswaarborg van 
€ 100 000 per bank.

Daarenboven liep de 
indicator van het con-
sumentenvertrouwen, die in  2017 verstevigd was, 
vanaf de lente van  2018 enigszins terug. De parti-
culieren bleken steeds pessimistischer gestemd over 
het verloop van de algemene economische situatie, 
maar ook over hun persoonlijke financiële situatie. 

De onzekerheid op 
de aandelenmarkten 
stimuleerde beleggingen 
op zicht- en 
spaarrekeningen
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De gezinnen kiezen voor veilige en liquide beleggingen
(in € miljard)
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Bron : NBB.
1	 Deze rubriek omvat de nettorechten van de huishoudens op de technische voorzieningen van verzekeringen, op pensioenfondsen en op  

de standaardgarantieregelingen.
2	 Deze rubriek omvat, voor zover ze werden opgetekend, de handelskredieten en verschillende activa op de overheid en de financiële 

instellingen.
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Die indicator bleef tijdens de tweede helft van het 
jaar immers onder zijn langetermijngemiddelde, wat 
sommige huishoudens misschien tot voorzorgssparen 
aanzette, een van nature liquide spaarvorm.

Tot slot kunnen ook fiscale redenen de beleggingskeu-
zen van de gezinnen hebben beïnvloed, en hebben 
bijgedragen tot een duidelijker liquiditeitsvoorkeur. 
Sinds 1 januari 2018 zijn particulieren immers een be-
lasting van 0,15 % op hun effectenrekening verschul-
digd wanneer de waarde ervan € 500 000  bereikt. 
De  belasting geldt voor de tegoeden in aandelen, 
obligaties, kasbons en beleggingsfondsen, terwijl pen-
sioenspaarfondsen, levensverzekeringen en effecten 
op naam ervan vrijgesteld zijn. Om de belasting te 
omzeilen, hebben sommige particulieren wellicht 
besloten hun tegoeden op effectenrekeningen over 
te hevelen naar liquide instrumenten, teneinde de 
drempel van € 500 000  waarboven de belasting 

verschuldigd is, niet te overschrijden. Uit hetzelfde 
oogpunt hebben ze wellicht ook een deel van hun 
beleggingen verschoven naar tak 23-verzekeringspro-
ducten, die daarvan vrijgesteld zijn.

Het nettovermogen van de gezinnen 
blijft de hoeksteen van de gunstige 
externe positie

De Belgische huishoudens hebben, in verhouding tot 
het bbp, het grootste netto financieel vermogen van 
het eurogebied. Dat omvangrijk vermogen compen-
seert ruimschoots de nettoverplichtingen van de over-
heid en de ondernemingen, waardoor de Belgische 
economie als geheel zich in een nettocrediteurpositie 
bevindt. Eind juni 2018 beliepen de nettovorderingen 
op het buitenland, volgens de statistieken van de 
financiële rekeningen, € 208 miljard, of 46,8 % bbp. 

Grafiek  49

Netto externe tegoeden temperen risico’s verbonden aan hoge schuldgraad
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1	 Verschil tussen de uitstaande financiële activa en passiva. Luxemburg en Malta zijn niet in de analyse opgenomen vanwege hun sterk 

volatiele gegevens.
2	 Totaal van de kredieten en obligaties ongerekend de schulden van ingezeten niet-financiële ondernemingen ten aanzien van andere 

ingezeten niet-financiële ondernemingen.
3	 Intragroepskredieten gedefinieerd als kredieten verstrekt door kredietverstrekkers binnen concernverband en de buitenlandse 

niet-financiële sector.
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aanzienlijke hoeveelheid door het buitenland verstrekte 
intragroepskredieten, die idealiter uit het schuldcon-
cept zouden moeten worden geweerd. Zonder de 
intragroepskredieten 
zou de Belgische pri-
vate schuldgraad, met 
126,8 % bbp, onder de 
MIP-drempelwaarde 
van 133 % uitkomen. 
Ruimer beschouwd, 
ten slotte, wordt de 
houdbaarheid van de private schuld, in het bijzonder 
die van de gezinnen, ondersteund door hun aanzien-
lijke hoeveelheid activa en door het geringe renterisico 
vanwege het overwicht aan kredieten tegen vaste rente 
of met een beperkte rentevariabiliteit.

België is een land 
met hoge schulden, 
maar de activa zijn 
omvangrijker

Van alle landen van het eurogebied is de externe posi-
tie, behalve in België, enkel nog positief in Nederland, 
Duitsland en Oostenrijk.

De nettocrediteurpositie van België is een gunstige 
factor bij de beoordeling van de macro-economische 
onevenwichten, en van de schuldposities in het bijzon-
der. De geconsolideerde schuldgraad van de overheid 
en die van de private sector overschrijden de indica-
tieve drempelwaarden die de EC in het kader van haar 
Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) hanteert. 
Toch worden ze niet als onhoudbaar beschouwd. De 
nettocrediteurpositie van België illustreert immers het 
potentieel omvangrijk binnenlands financieringsvermo-
gen van de Belgische economie. Bovendien omvat de 
hoge Belgische geconsolideerde private schuld een 
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3.3	 De Belgische banken blijven het goed 
doen, maar er zijn risico’s

van  2018 ten opzichte van de overeenstemmende 
periode tijdens het voorgaande jaar. Dat had te ma-
ken met onder meer de gestegen rente-inkomsten 
afkomstig van een omvangrijker volume kredieten aan 
niet-financiële ondernemingen, van derivaten en van 
buitenlandse activiteiten. Het verloop van het netto-
renteresultaat verschilt echter sterk tussen de banken 
onderling en staat meer onder druk voor banken die 
minder gediversifieerd zijn qua activiteiten en qua 
locatie, zoals de kleinere Belgische retailbanken.

Het niet-renteresultaat liep tijdens de eerste drie 
kwartalen van  2018 terug. Die daling was deels 
toe te schrijven aan de inkomsten uit commissies, 
aan de hand waarvan de banken hun inkomsten 
trachten te diversifiëren. Die ontvangen commis-
sies zijn echter vrij volatiel omdat de verkoop van 
fondsen en investeringsproducten afhankelijk is van 
de markomstandigheden. De winsten op financiële 
instrumenten namen daarentegen toe. De hogere 
inkomsten uit valutaderivaten dienden echter over-
wegend om de aan de depreciatie van verscheidene 
munten in  2018 verbonden wisselkoersverschillen 
– die kleiner uitvielen dan in 2017 of zelfs negatief 
waren en die deel uitmaken van de overige niet-
renteopbrengsten – af te dekken. Tot slot waren de 
financiële winsten die voortvloeiden uit de wijzigin-
gen in de reële waarde van de rentederivaten kleiner 
dan het jaar voordien.

Bijgevolg bleef het bankprovenu – dat is de som van 
het nettorenteresultaat en het niet-renteresultaat – 
tijdens de eerste drie kwartalen van 2018 onder het 
niveau van de overeenstemmende periode in  2017. 
Tegelijkertijd bleven de bedrijfskosten – die de per-
soneels- en de administratieve en algemene kosten 
omvatten – oplopen. Ondanks herstructureringen, 
bijvoorbeeld van het kantorennetwerk en het per-
soneelsbestand, blijft het voor de Belgische banken 

Net zoals de afgelopen jaren konden de Belgische 
banken in 2018 over het algemeen cijfers voorleggen 
die beter waren dan het gemiddelde in het euroge-
bied. De toegenomen focus op de kredietverlening 
zorgt echter voor een scherpere concurrentie die de 
winstmarges doet dalen, en hij gaat gepaard met een 
versoepeling van de kredietverleningscriteria. De ban-
ken zijn ook vatbaar voor ongunstige wijzigingen in 
de omgevingsfactoren, zoals een verslechtering van 
de economische situatie of een bruuske rentestijging.

De banken slaagden er gedeeltelijk 
in de druk op hun rentabiliteit te 
compenseren

Net als tijdens de voorgaande jaren, bleef de lage-
renteomgeving in 2018 ongunstig voor het nettoren-
te-inkomen van de Belgische banken – nog steeds 
veruit hun belangrijkste bron van inkomsten. Het 
rente-inkomen op de activa kromp als gevolg van de 
dalende rente op nieuwe kredieten en de hoge mate 
waarin lopende kredieten tijdens de afgelopen jaren 
tegen een lagere rente werden geherfinancierd, als-
ook door de geleidelijke afbouw van de portefeuille 
overheidsobligaties. Tegelijkertijd hebben de interest-
kosten op de passiva reeds geruime tijd min of meer 
hun bodem bereikt, vooral door de wettelijke mini-
mumrente op de deposito’s van gezinnen, die nog 
steeds de grootste financieringsbron zijn. Om die 
druk op hun rentabiliteit te compenseren, hebben de 
banken onder meer getracht het kredietvolume op 
te voeren. Dat zorgde in sommige marktsegmenten 
evenwel voor een verscherping van de concurrentie, 
waardoor de commerciële marges krompen, bijvoor-
beeld op hypotheekleningen.

Niettemin stabiliseerde het nettorenteresultaat van 
de banksector zich tijdens de eerste drie kwartalen 
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moeilijk om op korte termijn efficiëntiewinsten te 
boeken en via kostenbesparingen de druk op hun 
rentabiliteit te verlagen. Dat komt onder meer door-
dat investeringen nodig zijn om de processen, de 
dienstverlening en de producten te digitaliseren en de 
technologische innovaties te introduceren. Dat  geldt 
zeker voor de kleinere banken, die een kleiner po-
tentieel aan schaalvoordelen hebben. Al met al steeg 
de kosten / inkomstenratio van 59 tot 62 %. Die ratio 
ligt echter nog steeds lager dan gemiddeld in het 
eurogebied, waar ze tijdens de eerste helft van 2018 
op 66 % uitkwam.

De nettotoevoegingen aan voorzieningen en waar-
deverminderingen namen tijdens de eerste drie 

kwartalen van  2018 verder af. Dat komt doordat, 
onder meer, een aantal banken eerder geboekte 
voorzieningen en waardeverminderingen terugna-
men, zowel inzake binnenlandse als buitenlandse 
activiteiten. Zo leidde de geplande verkoop van een 
portefeuille niet-renderende Ierse leningen tot een 
terugname van waardeverminderingen. Voor som-
mige buitenlandse activiteiten, bijvoorbeeld bloot-
stellingen aan Turkije, werden echter nog steeds 
toevoegingen geboekt. De kredietverliesratio, die 
de verhouding weergeeft tussen de nieuwe waarde-
verminderingen en het totale volume aan leningen, 
kwam voor de eerste drie kwartalen van  2018 op 
6,6 basispunten uit, wat lager is dan in vele andere 
landen van het eurogebied.

Tabel  11

Resultatenrekening van de Belgische kredietinstellingen
(gegevens op geconsolideerde basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)

Eerste drie  
kwartalen

In %  
van het  

bank provenu

2014 2015 2016 2017 2017 2018 2018 K1-K3

Nettorenteresultaat 14,5 14,9 14,8 14,1 10,7 10,8 63,3

Niet‑renteresultaat 6,2 7,1 7,6 8,9 7,2 6,2 36,7

Nettoresultaat van de vergoedingen en 
commissies 1 5,3 5,9 5,6 5,6 4,6 4,3 25,0

Al dan niet gerealiseerde winsten en verliezen  
op financiële instrumenten 2 −0,1 1,2 1,5 0,9 0,6 1,3

Overige niet‑renteopbrengsten 0,9 0,1 0,5 2,5 2,0 0,7

Bankprovenu 20,7 22,0 22,4 23,0 17,9 17,0 100,0

Bedrijfskosten −12,7 −12,9 −13,1 −13,4 −10,5 −10,6 62,4 4

Brutobedrijfsresultaat 8,0 9,1 9,3 9,6 7,4 6,4

Waardeverminderingen en voorzieningen −1,3 −1,3 −1,8 −0,7 −0,5 −0,2

Waardeverminderingen op financiële activa 
gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs 3 −1,3 −1,1 −0,9 −0,4 −0,2 −0,4

Waardeverminderingen  
op overige financiële activa −0,0 −0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Overige waardeverminderingen en voorzieningen −0,0 −0,1 −0,9 −0,3 −0,3 0,2

Overige componenten  
van de resultatenrekening −2,2 −1,7 −1,8 −3,0 −2,0 −1,7

Nettowinst of ‑verlies 4,5 6,1 5,7 5,9 4,9 4,5

Bron :  NBB.
1	 Inclusief de aan agenten uitgekeerde commissies.
2 Deze rubriek bevat de nettowinsten (‑verliezen) die zijn geboekt (geleden) op de financiële activa en passiva die in de resultatenrekening 

niet tegen hun reële waarde worden gewaardeerd, de nettowinsten (‑verliezen) op de financiële activa en passiva die worden aangehouden 
voor transactiedoeleinden en die in de resultatenrekening tegen hun reële waarde worden gewaardeerd, en de nettowinsten (‑verliezen) 
verbonden aan de afdekkingstransacties.

3 Gegevens	vóór	2018	omvatten	de	waardeverminderingen	en	voorzieningen	die	werden	geboekt	op	de	portefeuille	’leningen	en	vorderingen’	
onder IAS 39.

4 Kosten / inkomstenratio van de Belgische banksector.
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De Belgische banken betaalden tijdens de eerste drie 
kwartalen van  2018 ook minder belastingen dan 
in  2017. Al met al liet de sector een nettoresul-
taat optekenen van € 4,5 miljard, tegen € 4,9 miljard 
in dezelfde periode van  2017. Het geannualiseerd 

rendement van het ei-
gen vermogen daalde 
daardoor van 9,9  tot 
8,6 % en dat van de 
activa van 0,64  tot 
0,58 %. Het rende-
ment op het eigen 
vermogen ligt daar-
mee structureel lager 
dan vóór de financiële 
crisis. Sindsdien heb-
ben een verstrenging 

van de prudentiële eigenvermogensvereisten en een 
herstructurering van de Belgische banksector im-
mers geresulteerd in, onder meer, een ruimere fi-
nanciering door middel van eigen vermogen en een 

heroriëntering naar meer traditionele bankmodel-
len, die minder risico’s inhouden en derhalve minder 
winstgevend zijn. Ook een forse toename van speci-
fieke taksen en heffingen in de nasleep van de crisis, 
zoals voor het depositogarantiestelsel of voor de af-
wikkeling van banken, heeft bijgedragen tot de na de 
crisis structureel lagere rentabiliteit van de Belgische 
banken. Desalniettemin blijft de rentabiliteit over het 
algemeen vrij hoog in vergelijking met die van de 
banksectoren in andere landen : in het eurogebied 
beliepen het rendement van het eigen vermogen en 
dat van de activa tijdens de eerste helft van 2018 ge-
middeld beschouwd respectievelijk 6,8 % en 0,48 %.

De toekomstige rentabiliteit hangt 
echter af van omgevingsfactoren 
zoals het renteverloop

De al met al aanhoudend goede resultaten van 
de Belgische banken in  2018 bieden echter geen 

Het rendement op 
het eigen vermogen 
lag structureel lager 

dan vóór de crisis, 
maar hoger dan het 
gemiddelde van het 

eurogebied
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De Belgische banken behouden een goede rentabiliteit
(gegevens op geconsolideerde basis, in %)
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Bronnen: ECB, NBB.
1	 Eerste drie kwartalen, geannualiseerd.
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garantie voor de toekomst. Zo dragen de lage 
nettotoevoegingen aan voorzieningen en waardever-
minderingen reeds enkele jaren bij tot de goede re-
sultaten van de Belgische banksector ; het is evenwel 
niet uitgesloten dat ze in de toekomst de resultaten 
neerwaarts kunnen beïnvloeden, bijvoorbeeld indien 
minder gunstige economische omstandigheden ge-
paard zouden gaan met toenemende verliezen in de 
kredietportefeuilles.

Daarnaast is de rentabiliteit bijzonder gevoelig voor 
het toekomstig renteverloop. Mocht de rente nog 
geruime tijd laag blijven, dan zou het nettorentere-
sultaat verder slinken omdat het rente-inkomen op 
de activa zou blijven dalen, terwijl de financierings-
kosten niet in dezelfde mate kunnen teruglopen. 
Algemeen beschouwd, zou een hogere rente dus op 
termijn gunstig zijn voor de Belgische banksector. 
Vooral een steilere rentecurve zou positief zijn voor 
de banken, aangezien hun transformatiemarge, dat 
is de marge die resulteert uit het omzetten van kor-
tetermijndeposito’s in langetermijnkredieten, in dat 
geval zou verhogen.

Een sterke en plotse renteverhoging kan echter ook 
(tijdelijk) nadelig zijn voor het nettorenteresultaat van 
de banken, aangezien de financieringskosten in dat 
geval sterk kunnen toenemen, terwijl het rendement 
van de activa zich slechts langzaam en geleidelijk zou 
aanpassen aan het renteverloop. Bovendien is het 
mogelijk dat banken, in hun zoektocht naar een ho-
ger rendement in de huidige lagerenteomgeving, zich 
sterker blootstellen aan een bruuske rentestijging, 
bijvoorbeeld door meer te beleggen in langereter-
mijnactiva. Op die manier trachten ze de transforma-
tiemarge te verbreden en / of om het kredietvolume 
waarop een rentemarge wordt verdiend, te vergroten. 
Banken kunnen daarbij bovendien geneigd zijn om 
meer kredietrisico te lopen, in een poging hun com-
merciële marge te verruimen of om op een concur-
rerende markt de geplande grotere kredietvolumes 
te kunnen realiseren. Dat impliceert uiteraard extra 
risico’s, die bij een rentestijging mogelijk nog groter 
worden omdat de terugbetalingscapaciteit van de 
kredietnemers in dat geval kan verslechteren en de 
waarde van gebouwen, die als waarborg dienen voor 
hypotheekleningen, kan dalen.

Overigens impliceert ook de sterke inkrimping van de 
commerciële marges op nieuwe hypothecaire kredie-
ten – waardoor de klantentarieven op minder dan 2 % 
uitkomen – een risico voor de banken. Aangezien die 

(laagrentende) activa met een zeer lange looptijd een 
groot deel van de bankbalansen vertegenwoordigen, 
dreigt dit, vooral bij een rentestijging, de toekomstige 
rentabiliteit van de kredietinstellingen aan te tasten.

De kredieten aan de private sector 
namen verder toe

Vanaf eind 2007 zijn de Belgische banken hun balan-
sen gaan herstructureren. Daardoor was de omvang 
van hun balans, gemeten op geconsolideerde basis, 
in  2013  gekrompen tot € 960  miljard en sindsdien 
schommelen de totale activa van de sector rond 
€ 1 000  miljard. In september  2018 beliepen ze 
€ 1 039  miljard. Die stijging was vooral het resul-
taat van de krachtige kredietverlening aan de private 
sector, met name onder impuls van het nog steeds 
stevige vertrouwen van de economische actoren en 
de lagerenteomgeving. Bovendien hadden de banken 
baat bij de gunstige financieringsvoorwaarden, die 
zowel toe te schrijven waren aan het economisch 
herstel als aan het accommoderend monetair beleid. 
Tussen  eind  2017 en september  2018 nam de kre-
dietverlening aan huishoudens en niet-financiële on-
dernemingen toe van € 519 miljard tot € 535 miljard ; 
hierdoor maakte ze in september 2018 meer dan de 
helft (51 %) van de bankactiva uit. Hoewel de stijging 
vooral de binnenlandse markt betrof, goed voor 70 % 
van die leningen, had de grotere bedrijvigheid ook 
betrekking op andere landen, bijvoorbeeld Tsjechië 
en Nederland.

De stijging van de kredietverlening ging in  2018 
opnieuw gepaard met een vermindering van de be-
leggingen in schuldbewijzen. Tegen de achtergrond 
van het ECB-programma voor de aankoop van ac-
tiva, hebben de Belgische banken de afgelopen ja-
ren een deel van hun obligatieportefeuille verkocht, 
waardoor ze meerwaarden konden realiseren, en / of 
een deel van de aflopende posities niet hernieuwd. 
Zo beliep de portefeuille overheidspapier van de 
banken in september  2018 € 90  miljard, tegen 
€ 136 miljard eind 2014. Die daling was sterker in de 
portefeuille Belgisch overheidspapier (– € 28 miljard) 
dan in die van overheidspapier van andere landen 
van het eurogebied (– € 19  miljard) ; de Belgische 
banken zijn derhalve minder dan voorheen blootge-
steld aan door de eigen overheid uitgegeven obli-
gaties. In  enkele landen van het eurogebied, zoals 
Italië en Portugal, blijft die blootstelling aan de eigen 
overheid nog steeds hoog.
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De Belgische banken hebben nog 
steeds een goede liquiditeitspositie

Dankzij hun liquiditeitsoverschotten ondervinden 
de Belgische banken kennelijk geen bijzondere 
moeilijkheden om hun activiteiten te financieren. 
Aangezien de rente op de interbancaire markt in 
het eurogebied continu negatief is, wordt een deel 
van die liquiditeiten nog steeds verplaatst van be-
leggingen op de interbancaire markt naar depo-
sito’s bij centrale banken (van het Eurosysteem 
of van de niet-eurolanden waar Belgische banken 
actief zijn). Deze laatste zijn aldus toegenomen van 
€ 70  miljard eind  2016 tot € 133  miljard in sep-
tember  2018. Die liquiditeitsoverschotten zorgden 

ervoor dat de toenemende concentratie op (lan-
getermijn)kredieten en de gelijktijdige daling van 
(liquide) overheidsobligaties geen verslechtering van 
de liquiditeitspositie van de Belgische banken tot 
gevolg hadden. De liquidity coverage ratio (‘LCR’) 
van de sector kwam in september 2018 op 140 % 
uit, dat is ruim boven de vereiste 100 % die aan-
geeft dat een bank voldoende liquide activa van 
hoge kwaliteit aanhoudt om in een crisisperiode 
de totale netto-uitstroom van middelen gedurende 
30  dagen te kunnen opvangen. Als gevolg van 
de hierboven beschreven ontwikkelingen bevat de 
buffer van liquide activa op dit ogenblik echter een 
groter aandeel tegoeden op rekening-courant bij de 
centrale banken en minder overheidsschuldpapier.

Grafiek  51

De kredietverlening aan de private sector is verder toegenomen
(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis 1, in € miljard)
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Bron : NBB.
1	 Gegevens opgesteld volgens de Belgische boekhoudnormen tot 2005 (Belgian GAAP) en volgens de IAS / IFRS-normen vanaf 2006.
2	 De derivaten worden gewaardeerd tegen hun marktwaarde en omvatten, sinds 2007, ook de te ontvangen opbrengsten en de te betalen 

onkosten (die niet zijn opgenomen in de gegevens met betrekking tot 2006).
3	 De ‘overige activa’ omvatten hoofdzakelijk tegoeden bij de centrale banken, aandelen, materiële en immateriële activa en uitgestelde 

belastingvorderingen. De ‘overige passiva’ bestaan voornamelijk uit korte posities, passiva ongerekend deposito’s en schuldbewijzen, en 
voorzieningen en verplichtingen uit hoofde van toegezegde pensioenrechten.

4	 Vanaf het derde kwartaal van 2014 zijn de kasbons niet meer opgenomen in de ‘deposito’s en kasbons’, maar in de ‘depositocertificaten, 
obligaties en overige schuldbewijzen’. De aan overgedragen activa verbonden verplichtingen maken geen deel meer uit van de ‘overige 
passiva’, maar worden verdeeld over diverse posten op de passiefzijde.
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De toename van de liquiditeitsoverschotten van 
de Belgische banken is toe te schrijven aan de 
aanhoudende groei van de klantendeposito’s, de 
goedkope financiering door de centrale bank en, 
meer recentelijk, de stijging van de interbancaire 
schulden. Die  nieuwe interbancaire schulden zijn 
grotendeels het resultaat van cessies-retrocessies, 
waarbij Belgische banken effecten in pand geven 
aan andere kredietinstellingen in ruil voor liquiditei-
ten die op de vervaldatum van het contract worden 
terugbetaald. Door de inpandgeving van overheids-
obligaties voor die cessies-retrocessies, maar ook 
door andere transacties met onderpand, met name 
de uitgifte van gedekte bankobligaties, de deriva-
tentransacties en de financiering door de centrale 
bank, steeg het percentage bezwaarde activa van 
de Belgische banksector. Vermits bezwaarde activa 
noch liquide noch beschikbaar zijn voor schuldeisers 
zonder onderpand (zoals depositohouders), loopt 
die ratio bij voorkeur niet te hoog op. In septem-
ber  2018 was 14,4 % van de activa bezwaard, 
tegen gemiddeld 23 % in het eurogebied.

De Belgische banken hebben in maart  2017 mas-
saal ingetekend op de laatste gerichte langerlopen-
de herfinancieringstransactie (TLTRO II) van de ECB. 
Aangezien, wat de leningen aan de reële economie 
betreft, de voorwaarden om aanspraak te kunnen 
maken op een tarief van –0,4 % reeds door veel ban-
ken was bereikt, konden deze laatste zich op die ma-
nier verzekeren van goedkope financiering op langere 
termijn. In 2020 en 2021 komt het grootste deel van 
de € 23  miljard uitstaande centralebankfinanciering 
echter op eindvervaldag, wat op dat ogenblik kan 
zorgen voor een toename van de financieringskosten. 
Uit de financieringsplannen van de Belgische banken 
blijkt dat ze van plan zijn die goedkope financiering 
slechts deels te vervangen, onder meer door de uit-
gifte van gedekte obligaties. Doordat een gedeelte 
niet zou worden vervangen, zullen de liquiditeitsover-
schotten in de sector dan wellicht wat afnemen.

De deposito’s van klanten zijn continu toegenomen 
sedert  2012, toen ze € 546  miljard bedroegen ; in 
september 2018 kwamen ze op € 636 miljard uit. Die 

Grafiek  52

De Belgische banken beschikken over liquiditeitsoverschotten, voor een deel vanwege de goedkope 
centralebankfinanciering
(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis ; in € miljard, tenzij anders vermeld)
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stijging was bijzonder sterk bij de Belgische huishou-
dens. Voorts zijn de verschillen tussen de rendemen-
ten op termijn-, spaar- en zichtdeposito’s in de huidige 
lagerenteomgeving verkleind, waardoor gezinnen hun 
contanten minder naar termijn- en spaardeposito’s 
hebben overgebracht. De banken moeten er dus 

rekening mee houden dat een deel van het con-
tant geld op zichtrekeningen is geplaatst omdat er 
in de lagerenteomgeving slechts weinig alternatieve 
beleggingsmogelijkheden zijn : wanneer de rentetarie-
ven weer stijgen, zouden die deposito’s immers méér 
dan verwacht kunnen wegvloeien.

De blootstelling van Belgische banken aan risico’s 
ten gevolge van hun buitenlandse posities

De buitenlandse posities van de Belgische banksector zijn sinds de financiële crisis sterk gewijzigd. Het proces 
van balansafbouw en -herstructurering dat de sector sindsdien heeft doorgemaakt, betrof dan ook in hoge 
mate de buitenlandse activiteiten en de activiteiten die niet tot het traditionele bankmodel behoren. Om te 
beginnen, liepen de buitenlandse niet-retailactiviteiten fors terug, bijvoorbeeld de derivatentransacties 
en de cessies-retrocessies met financiële tegenpartijen in, onder meer, het Verenigd Koninkrijk en de 
Verenigde Staten. Daarnaast werden enkele investeringen in buitenlandse dochterondernemingen en 
filialen afgebouwd, sommige in overeenstemming met herstructureringsprogramma’s die de EC aan 
sommige financiële instellingen had opgelegd in ruil voor de ontvangen staatssteun.

De Belgische banken bleven echter wel actief op enkele van hun strategische buitenlandse markten ; sinds 
de crisis hebben ze zelfs vaak hun activiteit op die markten verder uitgebreid. In september 2018 had de 
Belgische banksector de grootste uitstaande vorderingen – inclusief garanties en andere risicotransfers – 
op Tsjechië (€ 59  miljard), Frankrijk (€ 52  miljard) en Luxemburg (€ 48  miljard). Voor Tsjechië en 
Luxemburg gaat het vooral om vorderingen op de overheidssector en op de niet-financiële private sector, 
voor Frankrijk voor een groot deel ook op banken. Een deel van de vorderingen op de overheidssector 
betreft overigens liquiditeitsoverschotten die door buitenlandse dochterondernemingen van Belgische 
banken geplaatst werden bij hun (al dan niet tot het Eurosysteem behorende) centrale banken.

In geval van (geo)politieke spanningen en onzekerheden kunnen banken mogelijk geconfronteerd worden 
met ongunstige ontwikkelingen in de buitenlandse posities of zelfs met een meer algemene (plotse) 
herprijzing van de risico’s op de financiële markten. De impact op de banksector is sterk afhankelijk 
van hun directe blootstelling aan de landen waarin de risico’s zich bevinden. Zo kunnen veranderingen 
in de (reële) waarde en in de rating van financiële activa, zoals overheidsobligaties, de kapitaal- of de 
liquiditeitspositie van banken doen verslechteren, en kan een afnemende terugbetalingscapaciteit van 
de overheids-, private en / of financiële sector leiden tot toenemende (krediet)verliezen op de uitstaande 
vorderingen. Mochten de onzekerheden leiden tot besmettingen van andere landen of tot meer 
algemene wijzigingen in het marksentiment en tot de herprijzing van risico’s op de financiële markten, 
dan kunnen de gevolgen uiteraard nog zwaarder zijn vanwege de mogelijke bijkomende impact op, 
onder meer, de blootstelling aan andere landen en op de financieringskosten van de banksector.

KADER 5

u
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In  2018 bouwden zich een aantal spanningen (verder) op, die een risico kunnen inhouden voor de 
Belgische banksector. Zo is er de onzekerheid met betrekking tot de brexitonderhandelingen en de 
mogelijkheid van een ‘harde’ uitstap van het Verenigd Koninkrijk uit de EU, die voor de overige lidstaten 
heel wat risico’s inhoudt. Ook de politieke spanningen in Italië en de onzekerheid over de houdbaarheid 
van de Italiaanse overheidsschuld zorgden voor beroering op de financiële markten. Hoewel de 
besmetting in  2018 beperkt bleef, zou een en ander kunnen leiden tot aanzienlijke spillovereffecten 
op de markten voor overheidsobligaties in andere landen van het eurogebied. Tot slot is de financiële 
en macro-economische situatie in Turkije in  2018 opnieuw verslechterd na de politieke spanningen 
met de Verenigde Staten en de forse verzwakking van het vertrouwen van investeerders in het Turkse 
economisch en monetair beleid. Die ontwikkelingen zijn bovendien overgeslagen op enkele andere 
opkomende markten in de wereld.

Eind september 2018 beliep de directe blootstelling van de Belgische banken aan het Verenigd Koninkrijk, 
Italië en Turkije in totaal € 69 miljard. Die vorderingen zijn goed voor 6,6 % van de totale activa van de 
Belgische banksector.

Positie op de voornaamste buitenlandse markten en samenstelling van de portefeuille 
overheidsobligaties
(gegevens op geconsolideerde basis; in € miljard, tenzij anders vermeld)
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Bron : NBB.
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Ofschoon de vorderingen op het Verenigd Koninkrijk fors terugliepen ten opzichte van 2007, bleven ze 
omvangrijk. Eind september 2018 bedroegen ze in totaal € 37 miljard (inclusief garanties en risicotransfers), 
waarvan € 27  miljard grensoverschrijdende vorderingen. Het gaat hoofdzakelijk om vorderingen op 
financiële instellingen en ondernemingen (telkens ongeveer € 13  miljard), deels met betrekking tot 
derivatentransacties die worden gecleard via centrale tegenpartijen en andere financiële spelers in het 
Verenigd Koninkrijk. Ze bevatten onder meer de contanten die op interbancaire rekeningen worden geplaatst 
als onderpand voor derivatenposities met een negatieve marktwaarde. De brexit creëert onzekerheid over 
de continuïteit van de grensoverschrijdende contracten en de erkenning van (en de toegang tot) de centrale 
tegenpartijen in het Verenigd Koninkrijk. In november 2018 werd echter bekendgemaakt dat de EC gestart 
is met een proces om de Britse centrale tegenpartijen tijdelijk te erkennen, zodat de grensoverschrijdende 
derivatentransacties in geval van een ‘harde’ brexit niet onderbroken zullen worden.

De vorderingen van de Belgische banksector op Italië bedroegen € 16  miljard. Bijna de helft daarvan 
(€ 7 miljard) waren vorderingen op de Italiaanse overheid, hoofdzakelijk in de vorm van overheidsobligaties. 
Daarnaast waren er voor € 1,5 miljard uitstaande vorderingen op de Italiaanse banken, die op hun beurt 
zwaar blootgesteld zijn aan de Italiaanse overheidssector. De Belgische banken hebben hun vorderingen 
op Italië echter sterk gereduceerd ; in 2007 bedroegen ze immers nog € 44 miljard. Ook in 2018 bleef de 
blootstelling dalen door de verkoop van Italiaanse overheidsobligaties. Bovenop de vermelde blootstelling 
van € 16 miljard, had de restbank Dexia in juni 2018 voor € 23 miljard uitstaande vorderingen op Italië, 
bijna uitsluitend op de Italiaanse overheid en lokale besturen.

Via lokale aanwezigheid is de Belgische banksector ook blootgesteld aan Turkije, ten belope van € 16 miljard, 
tegen € 21 miljard eind 2017. Een deel van die vorderingen heeft betrekking op de overheidssector, maar 
het gaat in hoofdzaak om leningen aan de private sector, aangezien er leningen uitstaan ten bedrage 
van € 8  miljard en € 4  miljard aan respectievelijk de Turkse bedrijven en gezinnen. Vanwege de huidige 
ontwikkelingen in het land bestaat het risico dat die tegenpartijen moeilijkheden ondervinden om hun lening 
af te betalen. Zeker voor bedrijven die schulden hebben aangegaan in dollar of in euro en die hun inkomsten 
grotendeels in lokale munt ontvangen, kan de sterke depreciatie van de Turkse lira de terugbetalingscapaciteit 
in het gedrang brengen. Sinds het derde kwartaal van 2018 stijgt het percentage niet-renderende leningen in 
de Turkse banksector. Voor de Belgische blootstelling aan Turkije beliep het aandeel niet-renderende leningen 
aan niet-financiële ondernemingen en gezinnen in september 2018 respectievelijk 3,4 en 3,0 %, dat is een 
lichte toename ten opzichte van juni 2018, toen dat 3,0 en 2,8 % was.

u
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De niet-renderende leningen 
uit het verleden worden verder 
afgebouwd…

De tijdens de afgelopen jaren opgetekende verbete-
ring van de kredietkwaliteit van de door de Belgische 
banksector verstrekte leningen hangt samen met de 
verdere afbouw van niet-renderende leningen uit 
het verleden, vooral in de buitenlandse portefeuilles. 
Terwijl de ratio van de niet-renderende leningen, die 
het percentage weergeeft van leningen die wellicht 
niet zullen worden terugbetaald als gevolg van fi-
nanciële problemen bij de kredietnemer of waarvoor 
reeds een betalingsachterstand bestaat ten opzichte 
van de overeengekomen termijnen, in 2014 nog 4 % 
beliep, kwam ze in september 2018 op 2,2 % uit. In 

sommige landen van het eurogebied, daarentegen, 
blijft het aandeel van de niet-renderende leningen in 
de bankbalansen relatief groot, aangezien de afbouw 
van de portefeuilles 
met afbetalingsmoei-
lijkheden ten gevolge 
van de financiële cri-
sis er veeleer traag 
verloopt. In juni 2018 
beliep die ratio in het 
eurogebied gemid-
deld 4,4 %. In België had de crisis een veel kleinere 
impact op de terugbetaling van leningen, onder 
meer doordat België, in tegenstelling tot enkele 
andere landen van het eurogebied, geen vastgoed-
crisis doormaakte. De sterke verbetering van de 

De verbetering van de 
kredietkwaliteit hing 
vooral samen met de 
buitenlandse portefeuilles

Grafiek  53

De kredietkwaliteit van de Belgische bankactiva verbetert jaar na jaar en is gunstiger dan in de 
meeste andere landen van het eurogebied
(gegevens op geconsolideerde basis; in % van de totale leningen, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : ECB, NBB.
1	 Cijfers voor juni 2018.
2	 Niet tegen reële waarde gewaardeerde financiële activa.
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kredietkwaliteit tijdens de afgelopen jaren hing dan 
ook vooral samen met de buitenlandse portefeuil-
les, die gemiddeld een hogere ratio niet-renderende 
leningen hebben dan de Belgische. Zo daalde de 
ratio van de niet-renderende leningen aan de buiten-
landse private sector van 10 % in 2014 tot 4,6 % in 
september 2018, terwijl die van de niet-renderende 
leningen aan de Belgische private sector over die-
zelfde periode terugliep van 3,3 tot 2,3 %.

Dankzij de verbetering van de kredietkwaliteit worden 
er weinig nieuwe waardeverminderingen en voorzie-
ningen geboekt en worden eerdere waardevermin-
deringen en voorzieningen teruggenomen. Niettemin 
moeten de waardeverminderingen, sinds de invoering 
in januari  2018 van de nieuwe boekhoudnorm met 
betrekking tot financiële instrumenten (IFRS 9), ge-
baseerd zijn op de verwachte verliezen in plaats van 
op de geleden verliezen zoals krachtens de vorige 
boekhoudnorm (IAS 39) het geval was. Dat leidt in 
feite tot een vervroegde erkenning van (toekomstige) 

kredietverliezen. De dekkingsgraad van de niet-rende-
rende kredieten, dat is de mate waarin de niet-rende-
rende kredieten gedekt zijn door geboekte waarde-
verminderingen, ging dan ook licht omhoog, tot 45 % 
in september 2018.

… maar dat biedt geen garantie voor 
de kredietkwaliteit van de leningen 
in de toekomst

De huidige kredietkwaliteit biedt echter geen garan-
tie. Het valt immers niet uit te sluiten dat, mocht de 
economische situatie verslechteren, de banken hun 
kredietverliezen zouden zien toenemen. Door de ro-
buuste kredietverlening aan de private sector en het 
belang van die kredieten in de totale activa, zijn de 
banken steeds meer blootgesteld aan kredietrisico. 
De toegenomen kredietverlening heeft ook de schuld-
graad van de tegenpartijen doen oplopen, waar-
door ze sneller afbetalingsproblemen zouden kunnen 

Grafiek  54

Het kredietrisico op nieuwe hypothecaire leningen wordt groter
(verdeling van de nieuwe hypothecaire leningen per uitgiftejaar 1, in % van het totaal)
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Bron : NBB.
1	 Inclusief geherfinancierde leningen die als een nieuw contract werden geregistreerd. Die herfinancieringen kunnen de kredietstandaarden 

van nieuwe hypothecaire leningen overigens kunstmatig verbeteren aangezien een deel van de lening reeds is terugbetaald. Dat gold 
vooral in 2014, 2015 en 2016, toen een groot deel van de uitstaande hypotheekleningen geherfinancierd werd.
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ondervinden. Dat risico wordt enerzijds getemperd 
omdat de potentiële afname van de terugbetalings-
capaciteit van de kredietnemers bij een rentestijging 
relatief beperkt blijft vanwege het ruime aandeel 
vastrentende kredieten. Anderzijds is dat risico niet 
onbelangrijk, vooral voor de kredieten aan gezinnen, 
aangezien deze laatste in verhouding tot hun inko-
men reeds vrij hoge schulden torsen en de krediet-
verleningscriteria voor hypothecaire leningen – hun 
voornaamste vorm van schulden – de voorgaande 
jaren verder versoepeld werden.

Voor de portefeuille Belgische hypotheekleningen, 
die goed is voor een groot deel van de kredieten 
aan de private sector, wijzen een aantal indicatoren 
reeds enkele jaren op een versoepeling van de kre-
dietvoorwaarden. Zo blijft de waarde van de lening 
ten opzichte van die van het onderpand (de loan-
to-value ratio – LTV) voor nieuwe leningen steeds 
toenemen, worden er opnieuw meer kredieten met 
een langere looptijd toegekend en blijft de maan-
delijkse aflossingslast van het krediet in verhouding 
tot het beschikbaar inkomen van de kredietnemer 
(de debt-service-to-income – DSTI) hoog. Tijdens de 
eerste helft van 2018 had meer dan de helft van de 
nieuwe hypothecaire kredieten een LTV van boven de 

80 % en had ruim een derde een looptijd van langer 
dan 20 jaar. Mocht de economische situatie verslech-
teren (met bijvoorbeeld een hogere werkloosheid tot 
gevolg) of mochten 
de huizenprijzen da-
len door een abrupte 
renteschok, dan zou-
den banken daardoor 
grotere verliezen kun-
nen lijden dan wat ze 
momenteel inschat-
ten. Dat zou zeker het geval zijn indien die ontwik-
kelingen zouden leiden tot spillovereffecten naar de 
vastgoed- en de bouwsector, branches waaraan de 
banken de laatste jaren ook steeds meer kredieten 
hebben toegekend.

De Belgische banken blijven 
behoorlijk solvabel

De banken moeten kapitaal aanhouden om onver-
wachte verliezen in hun (krediet)portefeuilles te kun-
nen opvangen. Dat kapitaal wordt uitgedrukt als een 
percentage van de risicogewogen activa, die gro-
tendeels berekend worden aan de hand van interne 
modellen van de banken. Die modellen trachten de 
onverwachte kredietverliezen in te schatten op basis 
van historische gegevens. Voor België bevatten die 
gegevens echter geen echte crisisperiode, waardoor 
weinig rekening wordt gehouden met een ongunstig 
scenario. Het gemiddelde, door de banken berekende 
risicogewicht van de Belgische hypothecaire kredieten 
is daardoor, met 10 %, zeer laag, zeker in verge-
lijking met de andere landen van het eurogebied : 
slechts twee landen hanteren een lager gemiddeld 
risicogewicht. Daarom heeft de Bank in  2013  een 
macroprudentiële maatregel ingevoerd die de uit de 
interne modellen voortvloeiende risicogewichten met 
5 procentpunt verhoogt en die aldus resulteert in ho-
gere kapitaalbuffers om onverwachte verliezen op te 
vangen. In mei 2018 werd die verplichting vervangen 
door een nieuwe maatregel die uit twee componen-
ten bestaat : een lineaire component (namelijk een 
verhoging met 5  procentpunt), die een verlengstuk 
is van de vorige maatregel, en een meer gerichte 
component, die wordt toegepast in de vorm van 
een multiplicator (ter waarde van 1,33) en die, in 
tegenstelling tot de eerste component, afhankelijk 
is van het gemiddelde risico van de portefeuille van 
elke bank. Daardoor steeg het risicogewicht voor de 
Belgische hypothecaire leningen tot gemiddeld 18 %.

De kredietverlenings
criteria voor hypothe-
caire leningen werden 
opnieuw versoepeld
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Door de invoering van deze nieuwe maatregel, maar 
ook door de stijging van de leningen aan de private 
sector namen de totale risicogewogen activa in de 
Belgische banksector toe. In september 2018 bedroe-
gen ze € 386  miljard, waarvan € 320  miljard voor 
kredietrisico en € 15,5  miljard ten gevolge van de 
vermelde macroprudentiële maatregel. Het kapitaal dat 
wordt aangehouden in de vorm van aandelen, inge-
houden winsten en andere elementen (het zogenoem-
de Tier 1-kapitaal) nam minder sterk toe, namelijk tot 
€ 64  miljard, omdat de grootste deelcomponent, het 
zogeheten ‘Common Equity Tier 1-kapitaal’ (CET  1), 
begin  2018 een aantal wijzigingen onderging. Ten 
eerste liepen op dat ogenblik een aantal overgangs
bepalingen die voorzien waren bij de invoering van 
Basel III af, wat betekent dat sommige elementen bij 
de berekening van het kapitaal voortaan volledig in re-
kening gebracht worden ; het gaat onder meer om de 
minderheidsbelangen en sommige niet-gerealiseerde 
winsten en verliezen op financiële instrumenten. Ten 
tweede werd het CET 1-kapitaal ook enigszins gewij-
zigd naar aanleiding van de nieuwe boekhoudnorm 
IFRS 9. Zo leidden de nieuwe richtlijnen met betrekking 
tot de classificatie en de waardering van financiële 

instrumenten tot veranderingen in de ‘overige onder-
delen van het totaalresultaat’ (een deelcomponent van 
het CET 1-kapitaal). Daarnaast zorgde de toename van 
de geboekte waardeverminderingen voor een daling 
van de ingehouden winsten (een andere deelcom-
ponent van dat kapitaal). De precieze invloed die de 
nieuwe boekhoudnorm via deze beide componenten 
op het CET 1-kapitaal uitoefende, verschilde echter 
sterk van bank tot bank.

De Tier  1-ratio, dat is de verhouding tussen het 
Tier 1-kapitaal en de risicogewogen activa, liet al met al 
een lichte daling optekenen, van 16,9 % eind 2017 tot 
16,6 % in september 2018. De leverage ratio, die de 
verhouding weergeeft tussen het Tier 1-kapitaal en de 
niet-risicogewogen activa, kwam eind september 2018 
op 5,7 % uit, tegen 5,9 % eind 2017. De CET 1-ratio, 
ten slotte, liep terug tot 15,5 %, wat echter nog 
steeds ruim boven alle minimumvereisten is en ook 
boven het gemiddelde van de banken in het euroge-
bied (14,7 % in juni  2018). Ook in de stresstest van 
de Europese Bankautoriteit deden de deelnemende 
Belgische banken het in  2018 aanzienlijk beter dan 
het Europees gemiddelde.

Tabel  12

Solvabiliteitsratio’s en uitsplitsing van het kapitaal en de risicogewogen activa
(eindeperiodegegevens, op geconsolideerde basis; in € miljard, tenzij anders vermeld)

2014 2015 2016 2017 sept. 2018

Tier 1-kapitaal 53,4 55,1 60,0 63,0 64,0

waarvan :

Common Equity Tier 1-kapitaal 51,5 53,3 58,1 60,4 59,8

Risicogewogen activa 349,8 345,4 369,5 373,1 386,0

waarvan :

Kredietrisico 290,1 282,8 308,1 315,3 319,6

Marktrisico 7,1 9,5 6,1 7,3 7,4

Operationeel risico 34,9 36,0 38,7 36,7 38,6

Aanpassing van de kredietwaardering 8,2 6,9 5,5 4,3 4,2

Overige 9,5 10,3 11,0 9,5 16,3

waarvan :  Aanvullende strengere prudentiële vereisten 
o.b.v artikel 458 8,0 8,5 8,8 9,2 15,5

Tier 1-ratio (in %) 15,3 16,0 16,2 16,9 16,6

Common Equity Tier 1-ratio 1 (in %) 14,7 15,4 15,7 16,2 15,5

Leverage ratio 4,7 4,8 5,5 5,9 5,7

Bron :  NBB.
1 Berekend volgens de overgangsbepalingen van Basel III vóór 2018 (volledig van toepassing vanaf 2018).
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3.4	 Een positieve balans voor de 
verzekeringssector in 2018

zware concurrentie ondervinden. Die concurrentie zou 
nog kunnen verscherpen als gevolg van de opkomst 
van ondernemingen die koplopers zijn in het vlak van 
nieuwe technologieën (de zogenoemde InsurTechs) en 
die zich een deel van de markt zouden kunnen toe-
eigenen. De uitgaven van de sector namen in  2018 
licht toe, vooral door de vergoeding van de schade die 
een gevolg was van de slechte weersomstandigheden 
in het eerste kwartaal. Bijgevolg nam de gecombi-
neerde ratio, die de verhouding tussen de uitgaven 
en de inkomsten van de sector weergeeft, toe. Die 
ratio beliep voor de eerste negen maanden van het 
jaar 97 %, wat wijst op een nog steeds gezond beheer 
van de niet-levensverzekeringsactiviteit.

De levensverzekeringsactiviteit trok na verscheidene 
moeilijke jaren opnieuw aan. Het resultaat van die 
tak liep in  2017 immers op tot € 1,4  miljard, voor-
namelijk dankzij de daling van het door de verzeke-
raars geboden gemiddeld gewaarborgd rendement. 
Die vermindering was het gevolg van de maatregelen 
die de verzekeringsondernemingen in kwestie na-
men om zich te ontdoen van de overeenkomsten 
waaraan een rendement was verbonden dat ze op 
lange termijn niet langer konden waarborgen (zie 
hieronder). De kosten van die programma’s drukten 
evenwel de rentabiliteit van de sector, vooral in 2016, 
wat derhalve ook de betere resultaten van 2017 ver-
klaart. Bovendien kwamen de tijdens de eerste negen 
maanden van  2018 geïnde premies (€ 15,4  miljard 
geannualiseerd) voor levensverzekeringen hoger uit 
dan tijdens de overeenstemmende periode van 2017, 
zodat er een einde kwam aan de neerwaartse trend 
van de afgelopen jaren. Zoals vermeld in Kader  6  is 
die opleving vrijwel uitsluitend te danken aan de stij-
ging van tak 23 (aan beleggingsfondsen gekoppelde 
levensverzekeringen), terwijl de sinds  2012  opgete-
kende daling van tak 21  (levensverzekeringen met 
gewaarborgd rendement) zich voortzette.

De Belgische verzekeraars boekten in  2017 en  2018 
betere resultaten, dankzij de herstructurering van hun 
bedrijfsmodel in de tak ‘leven’. In 2018 nam het door de 
verzekeringsondernemingen geïncasseerde bedrag aan 
levensverzekeringspremies zelfs toe, wat al verscheidene 
jaren niet meer het geval was geweest. De sector lijkt 
zich dus geleidelijk aan te passen aan de lagerenteom-
geving, ook al leidt dat soms tot een zoektocht naar 
hogere rendementen, waardoor de verzekeraars zich 
met name meer gaan blootstellen aan het marktrisico.

De resultaten van de niet-
levensverzekeringssector bleven 
stabiel, terwijl die van de 
levensverzekeringen zich herstelden

In 2017 boekte de verzekeringssector een totaal net-
toresultaat van € 2,1  miljard en een rendement op 
het eigen vermogen van 16,6 %, wat veel beter was 
dan in 2016, toen het nettoresultaat € 1,3 miljard be-
droeg. Volgens de gegevens die voor de eerste negen 
maanden van het jaar beschikbaar zijn, zouden de 
resultaten van 2018 die van 2017 bevestigen of zelfs 
overtreffen. Die vaststelling wordt gestaafd door de 
cijfers van vijf verzekeringsgroepen in België, die ge-
wag maken van een resultaat van € 1,9 miljard, tegen 
€ 1,6 miljard voor dezelfde periode in 2017.

Voor het vierde jaar op rij bleven de resultaten van de 
niet-levensverzekeringssector in 2017 stabiel. De ge-
ïnde premies beliepen € 12,6 miljard, terwijl het resul-
taat ongeveer € 1,6 miljard bedroeg, geschraagd door 
de in België milde weersomstandigheden in dat jaar. 
Tijdens de eerste negen maanden van  2018 waren 
de geïnde premies vergelijkbaar met die van de jaren 
voordien. Die stagnatie van de premies is een grote 
uitdaging voor de niet-levensverzekeringstak, waarvan 
bepaalde traditionele activiteiten reeds enkele jaren 
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Grafiek  55

De rentabiliteit van de verzekeringsondernemingen verbeterde in 2017 en 2018
(niet-geconsolideerde eindeperiodebedragen, premies en resultaten in € miljard, gecombineerde ratio en rendement op het eigen 
vermogen in %)
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Bron : NBB.
1	 De gegevens betreffende de tijdens de eerste negen maanden geïnde premies werden verzameld in het kader van de Solvabiliteit II-richtlijn 

en kunnen licht verschillen van de in de statutaire rekeningen gerapporteerde premies (zie het linkergedeelte van de grafiek). De bedragen 
werden geëxtrapoleerd om op jaarbasis te worden vergeleken.

2	 De gecombineerde ratio relateert de som van de kosten van schadegevallen en de operationele kosten aan de netto geïnde premies.
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Hernieuwde belangstelling voor de 
levensverzekeringen verbonden aan 
beleggingsfondsen (tak 23)

In 2018 begonnen de door de verzekeringsondernemingen geïnde levensverzekeringspremies opnieuw te 
stijgen, nadat ze vijf jaar lang waren gedaald. Het betrof voornamelijk de zogeheten tak 23-contracten 
die de houders ervan, in tegenstelling tot de tak 21-contracten, geen gewaarborgd rendement bieden. 
Hoewel de verzekerden een potentieel hoger rendement kunnen krijgen dan met tak 21-producten, 
stellen ze zich bloot aan een groter risico vermits enkel zij de verliezen op de onderliggende beleggingen 
van de contracten dragen. Deze laatste omvatten weliswaar een verzekeringscomponent (bijvoorbeeld 
in geval van overlijden), maar in de praktijk lijken ze sterk op deelbewijzen van beleggingsfondsen. 
Ze worden overigens vaak beheerd door het eventueel conglomeraat waar de verzekeringsonderneming 
toe behoort.

Het recente succes van deze producten kan worden toegeschreven aan twee factoren. Ten eerste 
wensen verzekeraars niet langer buitensporige risico’s te nemen, zoals die welke aan het licht zijn 
gekomen in het kader van contracten die de verzekerden gewaarborgde rendementen bieden die in 
een lagerenteomgeving onhoudbaar zijn. De tak 23-contracten, waarvan de risico’s integraal door 
de verzekerden worden gedragen, impliceren voor de verzekeraars bovendien geen kapitaalvereisten. 
Ten  tweede kunnen verzekeringnemers deze contracten beschouwen als een alternatief voor de 

KADER 6

u

Samenstelling van de portefeuilles van de verzekeraars voor de tak 23-contracten in 
september 2018
(in % van het totale bedrag aan activa die worden aangehouden ter dekking van de tak 23-contracten)
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Bron : NBB.
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Nu de sector bevrijd is van de last 
uit het verleden, liet hij in 2018 een 
stevige solvabiliteitsratio optekenen

In 2018 beëindigden verscheidene Belgische verzeke-
ringsondernemingen de programma’s voor de afkoop 
van contracten die ze in sommige gevallen enkele 
jaren eerder hadden opgestart. Die programma’s be-
oogden, via de toekenning van een bonus aan de 
verzekerden, de overeenkomsten af te kopen waarvan 

het gewaarborgd rendement 
– dat soms opliep tot 4,5 % – 
tegen de achtergrond van de 
lage rente voor de verzeke-
raars te hoog was geworden. 
Voor een deel behelsden de 
programma’s soms ook de 
doorverkoop van de over-
eenkomsten in kwestie aan 
andere verzekeringsonderne-
mingen ingeval het de ver-
zekeraar niet was gelukt die 
overeenkomsten integraal 

van zijn cliënten af te kopen. Als gevolg van die trans-
acties is de situatie van de verzekeringssector in België 
grotendeels opnieuw gezond. Hoewel eind 2017 nog 

steeds 14 % van de technische voorzieningen gekop-
peld was aan overeenkomsten met een gewaarborgd 
rendement van meer dan 4,5 %, liep het gemiddeld 
gewaarborgd rendement dat de sector aan de verze-
kerden (individuele verzekeringen en groepsverzeke-
ringen) bood, tussen eind 2016 en eind 2017 terug 
van 2,63  tot 2,47 %. Die daling strookte met de 
afname van de rendementen die de verzekeringson-
dernemingen, in de lagerenteomgeving, op de finan-
ciële markten verkregen. Zodoende hebben de ver-
zekeraars ervoor gezorgd dat ze hun verplichtingen 
tegenover de verzekerden konden dekken.

Tegen die achtergrond kwam de gemiddelde sol-
vabiliteitsratio van de Belgische verzekeringssector 
in september  2018 op 202 % uit, dat was een 
verbetering met 10  procentpunt ten opzichte van 
december 2017. Ook de sinds eind 2017 bescheiden 
rentestijging speelde een rol bij die verbeterde solva-
biliteit. Aangezien de balans van de verzekeraars vol-
gens de Solvabiliteit II-regels berekend wordt tegen 
marktwaarde, zorgt een rentestijging er immers voor 
dat hun passiva sterker in waarde dalen dan hun ac-
tiva, vermits de passiva een langere duration hebben 
dan de activa. In nettotermen komt dat tot uiting in 
een stijging van het tegen marktwaarde berekend 

traditionele levensverzekeringscontracten, die momenteel zeer lage gewaarborgde rendementen bieden. 
De resultaten die deze activa de laatste jaren hebben geboekt – dankzij met name bloeiende 
aandelenmarkten – en het feit dat ze vrijgesteld zijn van de belasting op effectenrekeningen hebben de 
vraag naar dergelijke contracten in de hand gewerkt.

Zo belegden de Belgische gezinnen tussen september 2017 en september 2018 een nettobedrag van 
€ 2,4  miljard in tak 23-producten, terwijl de tegoeden verbonden aan contracten van tak 21  met 
€ 2,3  miljard slonken doordat contracten op vervaldag kwamen of doordat deze laatste werden 
overgeheveld naar andere producten. Eind september 2018 bezaten de particulieren in totaal € 53,7 miljard 
aan tak 23-verzekeringsproducten, waarvan € 33,7 miljard bij Belgische verzekeringsondernemingen.

De Belgische verzekeringsondernemingen hadden in september  2018 € 37  miljard aan activa in hun 
bezit als belegging ter dekking van de tak 23-contracten. Daarvan werd € 33  miljard belegd in 
beleggingsfondsen, vooral aandelenfondsen, dit in tegenstelling met de beleggingen van de verzekeraars 
voor de traditionele tak 21-levensverzekeringscontracten (die voor 6 % uit aandelen bestaan, zie 
hieronder). Hoewel tak 23-investeringen voor de verzekeraars a priori geen enkel risico inhouden, 
impliceren ze wel een reputatierisico mochten op die contracten zware verliezen worden geleden.

Het gemiddeld 
gewaarborgd 

rendement van 
de sector aan de 

verzekerden daalde 
tussen eind 2016 en 
eind 2017 van 2,63 

tot 2,47 %
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eigen vermogen. Ook verhoogden sommige verze-
keraars, van wie de ratio in december 2017 dicht bij 
de grens van 100 % lag, in de loop van  2018 hun 
kapitaal. Toch blijft de heterogeniteit tussen de ver-
zekeraars groot, aangezien hun solvabiliteitsratio’s in 
september  2018 varieerden van 120 % tot 600 %, 
met een mediaanwaarde van 190 %.

De lagerenteomgeving zette de 
verzekeraars ertoe aan op zoek te 
gaan naar hogerrentende activa

Hoewel de verzekeringsondernemingen een vol-
doende rendement op activa weten te handhaven 
om hun verplichtingen tegenover de verzekerden 
te dekken, gaat dat soms ten koste van herschik-
kingen in hun beleggingsportefeuille 1, doorgaans 

ten gunste van risicovollere of minder liquide ac-
tiva. Sinds  september  2016 is de verdeling van 
de activa in de portefeuille van de verzekeraars 
immers aanzienlijk gewijzigd, hoewel dat, gelet 
op de lange looptijd van de activa, een geleidelijk 
proces was.

Aangezien de balans van de verzekeraars uitgedrukt 
wordt tegen marktwaarde, kan iedere waardeveran-
dering in de portefeuille uitgesplitst worden in een 
‘prijseffect’, dat resulteert uit de schommelingen van 
de waarde van het betreffende actief op de financiële 
markten, en een ‘volume-effect’ (of ‘nettostroom’), 
dat wordt berekend als het verschil tussen de aan- 
en verkopen van het beschouwde actief. Zo liep de 
totale waarde van de beleggingen ongerekend tak 
23  van september  2016 tot september  2018 terug 
van € 288  miljard tot € 267  miljard, terwijl die van 
de overheidsobligaties in de balans met € 16  mil-
jard daalde, van € 147  miljard tot € 131  miljard. 
Die daling vloeide deels voort uit de vermindering 
van de marktprijs van overheidsobligaties als gevolg 
van de lichte rentestijging sinds  2016 (prijseffect). 
Bovendien reduceerden de Belgische verzekeraars 
de aangehouden overheidsobligaties, bijvoorbeeld 
door de bedragen van de op vervaldag gekomen 
obligaties niet in die vorm te herbeleggen, vanwege 
de lage rendementen op nieuw aangekochte obli-
gaties, of door sommige van die effecten vóór het 
einde van hun looptijd te verkopen, wat aanzienlijke 
meerwaarden opleverde. Het aandeel van de over-
heidsobligaties in de balans (ongerekend activa van 
tak 23) kromp derhalve van 51 tot 49 %.

Omdat de Belgische verzekeraars op zoek waren naar 
een alternatief voor hun minder winstgevend ge-
worden traditionele beleggingen, gingen ze duidelijk 
meer activa aanhouden in de vorm van leningen 
– zowel aan vennootschappen van hun groep als 
aan niet-financiële vennootschappen – en hypothe-
caire leningen. Tussen 
september  2016 en 
september 2018 steeg 
het aandeel van die 
activa in de balans 
van de verzekeraars 
van 9  tot 12 %, dat 
was een nettostijging 
met bijna € 6  miljard. 
Hoewel die activa de houders ervan een interessant 
rendement bieden en nauw aansluiten bij de be-
leggingstermijn van de verzekeringsondernemingen, 
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1	 Aangezien de levensverzekeringsovereenkomsten van tak 23 voor 
de verzekeraars geen risico inhouden, omvat de hier beschouwde 
beleggingsportefeuille enkel activa die worden aangehouden in 
het kader van niet-levensverzekeringsovereenkomsten en van 
levensverzekeringscontracten van tak 21.

Op zoek naar meer 
winstgevende beleggingen 
gingen de verzekeraars 
meer activa aanhouden  
in de vorm van leningen
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hebben ze een minder gunstig liquiditeitsprofiel dan 
dat van hun traditionele beleggingen.

Als gevolg van die wijzigingen maakten de obliga-
ties in september  2018, met € 191  miljard tegen 
marktwaarde, nog steeds het grootste deel uit van 
het bedrag van € 267  miljard in de beleggingspor-
tefeuille van de verzekeraars (ongerekend de voor 
tak 23 aangehouden activa). Ze waren verdeeld over 
overheidsobligaties (€ 131 miljard, waarvan € 76 mil-
jard van de Belgische overheid) en bedrijfsobligaties 
(€ 60  miljard). Bijna 63 % van de obligaties bestond 
uit effecten met een hoge rating (AAA of AA) ; 
dat percentage bleef het afgelopen jaar stabiel. De 
leningenportefeuille beliep dan weer € 31  miljard, 
wat overeenstemt met 12 % van de beleggingen 

ongerekend tak 23. Ter vergelijking : de blootstelling 
aan leningen en hypothecaire leningen ligt in onze 
buurlanden dicht bij gemiddeld 5 % ; in Nederland 
loopt ze op tot 26 %.

Hoewel de investeringen in infrastructuurprojecten 
nog steeds niet méér dan een klein deel van het totaal 
uitmaken (1 %), namen ze tussen september 2016 en 
september  2018 met € 700  miljoen toe. Ze bedroe-
gen toen € 2,6 miljard, waarvan een derde in België 
was geïnvesteerd. Die stijging was voor een deel toe 
te schrijven aan de versoepeling van de kapitaalver-
eisten voor dergelijke investeringen, waar de sector 
gunstig op reageerde. Hoewel de verzekeringson-
dernemingen zich meermaals bereid verklaarden een 
aanzienlijk deel van hun beleggingen voor dat soort 
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van projecten aan te wenden, geven ze aan dat er 
op het Belgisch grondgebied te weinig kwaliteitsvolle 
projecten zijn. Ze zouden het ook op prijs stellen dat 
de projecten en de financiering ervan enigszins wor-
den gestandaardiseerd.

De sector blijft, ondanks zijn 
robuuste solvabiliteit, blootgesteld 
aan het marktrisico

Hoewel de bescheiden rentestijging tot dusver veel-
eer positief uitvalt voor de sector, zou een verho-
ging van de risicopremies op de financiële markten 
de balans van sommige verzekeraars verstoren, via 
een forse daling van de waarde van hun activa. 
Vooral een verruiming van de spreads op obligaties, 
veruit de belangrijkste belegging van de sector, zou 
de activa zwaar treffen. In Solvabiliteit II zijn de 
verzekeringsondernemingen niet wettelijk verplicht 
buffers aan te leggen om dergelijke bewegingen 
op te vangen, aangezien er voor het aanhouden 
van overheidsobligaties van de EU-lidstaten geen 
kapitaalvereisten voor het risico op wanbetaling en 
voor het risico op hogere spreads gelden. Hoewel 
een dergelijke toename voor de meeste door de 
Belgische verzekeraars aangehouden obligaties op 
korte termijn weinig waarschijnlijk is, valt ze niet 
uit te sluiten ingeval er zich in het eurogebied 

besmettingseffecten zouden voordoen die het ge-
volg zijn van spanningen op een specifieke natio-
nale markt.

Om dezelfde redenen zijn de Belgische verzekeraars 
momenteel sterker blootgesteld aan het risico van 
een correctie op de vastgoedmarkten. De afgelopen 
jaren werden immers aanzienlijk meer hypothecaire 
leningen en andere activa in verband met de markt 
voor woningen en / of 
commercieel vast-
goed aangehouden, 
wat de blootstelling 
van de sector aan de 
vastgoedmarkt ver-
hoogde tot 12 % van 
de activa in septem-
ber  2018, tegen 9 % 
in  2016. De verzekeringssector in België werd bij-
voorbeeld een van de belangrijkste actoren op de 
markt voor commercieel vastgoed (kantoren, win-
kels, opslagplaatsen), omdat hij rechtstreeks voor 
meer dan €  8  miljard gebouwen bezit en indirect 
(via leningen, aandelen of obligaties 1) vastgoed aan-
houdt voor bijna € 29 miljard.

De Belgische verzekeraars 
zijn momenteel sterker 
blootgesteld aan het risico 
van een correctie op de 
vastgoedmarkten

1	 Die effecten worden uitgegeven door, onder meer, 
gereglementeerde vastgoedvennootschappen (GVV's), zoals 
Cofinimmo, Befimmo of WDP.
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