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Risques pour la stabilité 

financière



Expositions très limitées à des contreparties russes, ukrainiennes et biélorusses …

MPR/FSR 2022 4Sources : BRI, BNB.

Aperçu des expositions étrangères des banques belges, par 
type de contrepartie 
(milliards d’euros)

Créance sur des contreparties russes, ukrainiennes et 
biélorusses à fin 2021
(pourcentages de l’actif total)

• Secteur belge de l’assurance : 0,01%

• Secteur bancaire belge :  0,1 %

Créance sur des contreparties russes, ukrainiennes et 
biélorusses à fin 2021
(selon la nationalité de la banque déclarante, milliards de dollars)
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… et exposition très limitée aux marchés de l’énergie et des matières premières
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Source: BNB.

Répartition du portefeuille de produits dérivés du secteur bancaire



Évaluation des risques pour la stabilité financière

• Le secteur financier belge est très peu exposé

• à des contreparties russes, ukrainiennes et biélorusses

• aux dérivés liés à l’énergie et aux matières premières (forte augmentation des margin calls)

• …  mais la guerre en Ukraine et les prix élevés de l'énergie et des matières premières créent des 

effets de second tour importants :

• Volatilité accrue et corrections sur les marchés financiers 

• Hausse des taux d'intérêt sans risque

• Choc d’offre négatif = croissance plus faible et inflation plus élevée

• Augmentation du risque de crédit associé aux prêts aux entreprises et aux ménages

• Matérialisation éventuelle des risques sur le marché immobilier belge
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Corrections et volatilité accrue sur les marchés financiers
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Source: Refinitiv.
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FoForte hausse des taux d'intérêt sans risque depuis la fin de 2021
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Taux des emprunts d’État à 2 ans Taux des emprunts d’État à 10 ans

Source: Refinitiv.
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Forte hausse des taux d'intérêt sans risque depuis la fin de 2021
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Courbe des taux swap dans la zone euro

Source: Refinitiv.
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Negatieve aanbodschok = lagere groei en hogere inflatie
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Bronnen: INR, NBB.

Impact op groei Impact op inflatie

Bronnen: Statbel, NBB.



De bedrijfssector, waarvan een deel verzwakt uit de pandemiecrisis is gekomen, 

wordt geconfronteerd met hogere (energie)kosten 
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Bron: NBB.
1 in functie van het aandeel van energie in de productiekosten (exclusief loonkosten) :  

>5% (gemiddeld), >10% (hoog) en > 20% (zeer hoog).

Bron: NBB.
1 Een insolvabele onderneming wordt gedefinieerd als een onderneming waarvoor de 

verhouding schulden/actief groter dan 1 is.



Impact van de hogere (energie)kosten op de gezinnen (work in progress)
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Bron: NBB (voorlopige gegevens).
Nota: De in deze grafiek vermelde resultaten zijn gebaseerd op verschillende veronderstellingen: het netto-inkomen wordt geraamd op basis van de antwoorden van 
de huishoudens op de HFCS en geïndexeerd volgens het soort inkomen (pensioenen en overheidsoverdrachten, lonen van werknemers). De consumptievolumes 
worden ook opgedreven volgens inkomensspecifieke prijsindexcijfers. Er wordt ook een specifieke prijsindex in aanmerking genomen voor huishoudens die van het 
sociaal tarief genieten (in het laagste inkomenskwartiel).
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Aandeel van de financieel kwetsbare huishoudens 1

(in %)

Interne kwetsbaarheid Externe kwetsbaarheid Volledige kwetsbaarheid

• "interne" kwetsbaarheid: wanneer 
het huishouden zijn 
consumptiepatroon moet wijzigen 
en/of zijn spaargeld moet 
aanspreken om de gewone 
uitgaven te dekken ; 

• "externe" kwetsbaarheid: wanneer 
het huishouden moet lenen van 
familie, vrienden of 
kredietinstellingen; 

• "volledige" kwetsbaarheid:
wanneer het huishouden een 
lening zou moeten aangaan, maar 
daar moeilijkheden bij ondervindt. 



Impact van de hogere (energie)kosten op de gezinnen
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Verdeling van de nieuwe
hypothecaire leningen volgens
EPC-score
(in %)

Bron: NBB.
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Impact op de kredietwaardigheid van leningen (onder controle tijdens pandemie) 
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Bron : NBB. Bron : NBB.

Forbearance ratio – leningen aan bedrijven
(in %)

Aandeel van slechte leningen
(in %)

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
1

Niet-geconsolideerde basis Geconsolideerde basis

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

2
0
1
4
0
9

2
0
1
4
1
2

2
0
1
5
0
3

2
0
1
5
0
6

2
0
1
5
0
9

2
0
1
5
1
2

2
0
1
6
0
3

2
0
1
6
0
6

2
0
1
6
0
9

2
0
1
6
1
2

2
0
1
7
0
3

2
0
1
7
0
6

2
0
1
7
0
9

2
0
1
7
1
2

2
0
1
8
0
3

2
0
1
8
0
6

2
0
1
8
0
9

2
0
1
8
1
2

2
0
1
9
0
3

2
0
1
9
0
6

2
0
1
9
0
9

2
0
1
9
1
2

2
0
2
0
0
3

2
0
2
0
0
6

2
0
2
0
0
9

2
0
2
0
1
2

2
0
2
1
0
3

2
0
2
1
0
6

2
0
2
1
0
9

2
0
2
1
1
2

2
0
2
2
0
3

Niet-renderende leningen Renderende leningen Totaal



Gaan de risico’s zich voltrekken op de residentiële vastgoedmarkt (RRE) … ?
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Schuldgraad van de gezinnen
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Groei van de huizenprijzen
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Bronnen : ECB, Statbel, NBB.
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… en op de commerciële vastgoedmarkt (CRE) ?
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• Vertraging van de activiteit en spillovers in geval 
van een schok op de residentiële vastgoedmarkt

• (Toenemende) divergenties tussen 
marktsegmenten

• Aanpassingen als gevolg van de pandemie 
moeten hun effect nog ressorteren

• Hogere energieprijzen (prime vs non-prime)

• Verhoogde blootstelling van de financiële 
sector in de laatste jaren

Blootstelling van de Belgische financiële sector aan 
commercieel vastgoed
(in € miljard)

Bron : NBB.
1 Leningen aan niet-financiële ondernemingen.
2 Alle blootstellingen (investeringen, leningen, aandelen, obligaties, …).
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Andere gevolgen van de oorlog in Oekraïne

• Verhoogde dreiging cyber-incidenten

• Goede voorbereiding van de sector

• Aandachtspunten

• Nog geen groot incident gesignaleerd

• Verhoogde waakzaamheid noodzakelijk

• Sancties tegen Rusland

• Compliance

• Rol van de Belgische marktinfrastructuren

MPR/FSR 2022 17
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Un secteur financier solide



Impact sur la profitabilité du secteur financier qui était restée bonne durant la 

pandémie …

MPR/FSR 2022 19

Banques
(milliards d’euros)

Entreprises d’assurance
(milliards d’euros)

2020 2021

Revenus d’intérêts 14.2 14.4

Revenus de commission 5.6 6.4

Autres revenus 2.6 1.2

Coûts opérationnels - 13.8 - 13.3

Provisions - 3.1 - 0.2

Autres - 1.2 - 0.6

Profits nets 4.3 7.9

2020 2021

Résultat Vie 1.0 1.4

Résultat Non-vie 1.6 1.2

Résultat non-technique 0.0 -0.1

Profits nets 2.6 2.5

Source: BNB.



… mais avec des différences entre grandes et plus petites institutions
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Solide position de solvabilité du secteur 

21

Source: BNB. Source: BNB.

Entreprises d’assurance - Taux de couverture du capital 
de solvabilité requis (ratio SCR)
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Prudentiële maatregelen



Prudentieel beleid

• Het prudentieel beleid beoogde een « normalisering » voor het begin van het conflict in Oekraïne …

• Verschillende microprudentiële maatregelen « normaliseerden » : opheffing beperking van 
winstuitkeringen (dividenden); herstel van LCR/P2G vereisten; beëindiging van de uitzonderingen voor 
de leverage ratio,…

• … maar het conflict heeft de heropbouw van (macro)prudentiële buffers die werden vrijgegeven aan 
het begin van de pandemie in vraag gesteld

• De Belgische contracyclische kapitaalbuffer werd in maart 2020 vrijgegeven

• Andere geactiveerde macroprudentiële maatregelen dekken risico’s af die recent nog verder zijn 
toegenomen en die een bedreiging voor de financiële stabiliteit kunnen vormen als gevolg van de crisis 

• Maatregelen gericht op de Belgische residentiële vastgoedmarkt : zij hebben de toename van de 
risico’s afgeremd en voorzien een buffer van eigen vermogen in de banksector die gebruikt kan 
worden in geval van een crisis (risico dat materialiseert).

MPR/FSR 2022 23



Toezichtsverwachtingen voor de toekenning van hypothecaire leningen

MPR/FSR 2022 24Bron : NBB.

• Aanbevelingen die sinds 2020 van toepassing 
zijn op de productie van nieuwe hypothecaire 
leningen  

• Leenquotiteit (LTV) en risicovolle 
subsegmenten

• Flexibiliteit : aanzienlijke tolerantiemarges en 
« comply or explain » principe

• Maatregelen zijn strikt voor investeringen 
(buy-to-let) en soepel voor eerste aankoop

• Goed toegepast door de sector → grote daling 
van het aandeel risicovollere leningen in de 
productie van nieuwe hypothecaire leningen

• Behoud van de toegang tot hypothecair 
krediet voor jonge ontleners 

Verdeling van de nieuwe hypothecaire leningen volgens 
quotiteit, per subsegment
(percentages)
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Macroprudentiële kapitaalbuffer voor Belgische hypothecaire leningen
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Bron : NBB.

• Macroprudentiële kapitaalbuffer opgelegd 
sinds 2013 voor Belgische hypothecaire 
leningen aangehouden door banken met een 
intern risicomodel (stock-maatregel)

• Verlenging van deze maatregel in 2022:

• Betere kredietkwaliteit van de nieuwe 
productie (cf. toezichtsverwachtingen) …

• … maar intensifiëring van de kwetsbaarheden

• Deze kapitaalbuffer zal vrijgegeven worden 
in geval van een forse stijging van 
wanbetalingen / moeilijkheden bij de 
aflossing van hypothecaire leningen
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Toename van de cyclische risico’s in 2021 en het begin van 2022
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Groei van de kredietverlening aan gezinnen 
op jaarbasis
(in %)

Groei van de kredietverlening aan ondernemingen 
op jaarbasis
(in %)
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Contracyclische kapitaalbuffer (CCyB)
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Bron: NBB.

• De vrijgave van de CCyB in 2020 heeft zijn doel 
bereikt (provisies, steun aan ontleners) 

• Begin 2022 was er minder behoefte om deze 
manoeuvreerruimte voor banken te behouden

• Toename van de cyclische risico’s, die slechts deels 
worden afgedekt door bestaande buffers van het 
eigen vermogen :

• Snelle groei van de bedrijfsleningen

• Mogelijke overloopeffecten (spillovers) van de 
residentiële vastgoedmarkt op bedrijfskredieten

• Heractivering van de CCyB is echter afhankelijk van 
de gevolgen van de oorlog in Oekraïne voor het 
dynamisme en de kredietkwaliteit van de leningen 
aan bedrijven en gezinnen

Uitsplitsing van de groei van de bedrijfsleningen volgens
type van onderneming
(percentages)
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Overzicht van het macroprudentieel beleid
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Monitoring

Kapitaalbuffer1
SSyRB

Prudentiële verwachtingen2

Verzameling en analyse van EPC-certificaten2

Buffer voor systeemrelevante banken

 Crelan

Contracyclische buffer 0.5% X ?

Beperking van dividenduitkering X

Lineaire add-on + multiplicator

… 1.5% voor 4 banken

                  … 0,75% voor 4 banken

Bron : NBB.
1 Alle leningen.
2 Nieuwe leningen.
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Aanbevelingen



Aanbevelingen

Provisies voor kredietverliezen en steun aan de reële economie

• Voldoende voorzichtige provisies voor kredietverliezen aanleggen voor de mogelijke materiële tweede-ronde-effecten

• Op proactieve wijze oplossingen op maat aanbieden aan individuele ontleners die kampen met liquiditeitstekorten of 

problemen om bestaande leningen af te lossen  

• Ervaring tijdens de coronacrisis – ook mogelijk zonder een geharmoniseerd kader

Verhoogde sensibilisering voor risico’s verbonden aan energie-efficiëntie en « ESG »-risico’s

• De verzameling van EPC-gegevens vertoont nog steeds grote lacunes

• De huidige situatie onderstreept het belang van een beter begrip van de risico’s verbonden aan de energie-efficiëntie 

van vastgoed, zowel voor de financiële sector als voor de ontleners

• ESG-regelgeving is een integraal deel geworden van het risicobeheer en de openbaarmaking (disclosure) voor zowel de 

financiële als de niet-financiële sector
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Recommandations

Bonne gestion du risque de taux d’intérêt

• Une nouvelle hausse progressive des taux d'intérêt à court et à long terme serait positive pour les banques et les 

institutions d'assurance belges ...... 

• … mais les institutions financières belges doivent également tenir compte des scénarios dans lesquels les taux d'intérêt 

augmenteraient encore brusquement et fortement et gérer leur risque de taux d'intérêt en conséquence. Ce faisant, il 

convient de procéder à une évaluation suffisamment prudente des conséquences possibles d'une hausse des taux 

d'intérêt sur la valorisation des actifs financiers et réels, sur l'évolution des coûts de financement liés aux importants 

dépôts à vue et d'épargne du secteur bancaire et sur les éventuels rachats de contrats d'assurance (lapses).

Préparation aux cyber-risques

• Vigilance accrue reste de mise pour l’ensemble du secteur financier
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Beperkte directe blootstelling 

MAAR: mogelijks aanzienlijke tweederonde-effecten

Doorkruist door invasie in Oekraïne

• druk op terugbetalingscapaciteit

• stijgende interestvoeten: toename marge 
maar ook mogelijke risico’s

• heterogeniteit

Nieuwe economische realiteit

! De totstandkoming van deze effecten is 
hoogst onzeker

-> geopolitieke situatie, structurele 
veranderingen, enz. 
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Neerwaarts effect op woningen met lagere performantie op vlak van energie

Echter: 

• Aandeel van het inkomen tot terugbetaling van het woonkrediet is hoger voor woningen 
met een lagere EPC waarde

• Ook de LTV ratios zijn hoger voor dergelijke woningen

 De meer risicovolle kredieten zijn net diegene die het meest gevoelig zijn voor stijgende 
energieprijzen

 Toenemende blootstelling voor financiële sector

Heterogene effecten in de residentiële vastgoedmarkt
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

De aandacht voor de residentiële vastgoedmarkt is niet nieuw

Sinds januari 2020: aanbevelingen voor Belgische financiële instellingen die 
woonkredieten toekennen 

• Ultieme doel: de risico’s tot wanbetaling beperken 

• Indien effectief, dan zou de blootstelling aan risico’s m.b.t. de Belgische huizenmarkt reeds 
gedaald zijn

-> Macroprudentieel verslag: inkijk in data van 2021

• Het aandeel van de meest risicovolle kredieten nam af

• Tegelijkertijd: record volume van toegekende leningen en constant aandeel van 
“jongeren”

Heterogene effecten in de residentiële vastgoedmarkt
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Blijvende risico’s

Sinds 2013: verhoogde risicogewichten voor hypotheekleningen voor banken die 
gebruik maken van IRB modellen 

-> Opgebouwde kapitaalbuffer kan aangewend worden indien nodig

Het Belgische macroprudentieel beleid omtrent de residentiële vastgoedmarkt bleef 
onveranderd “conventioneel”. 

Kritische bemerkingen

• betaalbaarheid van wonen en het politieke draagvlak?

• toegang tot EPC-databanken + meer algemeen, rol van ESG indicatoren bij aanbevelingen?

Heterogene effecten in de residentiële vastgoedmarkt
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Doel: tegengaan van procycliciteit in de kredietverlening 

Sinds 2016: NBB communiceert op kwartaalbasis

-> 0% tot 2019Q3, 0.5% tussen 2019Q3 en 2020Q1, 0% sinds 2020Q2 

-> Opgelet: de verhoging tot 0.5% met implementatie vanaf 2020Q3 werd in maart 2020 
teruggeschroefd omwille van de pandemie

Graduele herinvoering CCyB? 
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Doel: tegengaan van procycliciteit in de kredietverlening 

Sinds 2016: NBB communiceert op kwartaalbasis

-> Vrijgave door pandemie in lijn met internationale tendensen 

-> Echter, sinds eind 2021 terugkeer naar positieve bufferpercentages in tal van landen, bv.:

Graduele herinvoering CCyB? 
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huidig %
moment van 

communicatie
toekomstig %

Duitsland 0%, sinds 1/4/2020 31/1/2022 0.75%, vanaf 1/2/2023

Zweden 0%, sinds 16/3/2020 29/9/2021 1.00%, vanaf 29/9/2022

VK 0%, sinds 11/3/2020 13/12/2021 1.00%, vanaf 13/12/2022

Noorwegen 1%, sinds 13/3/2020 17/6/2021 1.50%, vanaf 30/6/2022

Nederland 0% 25/5/2022 1.00%, vanaf 25/5/2023
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Terugkeer naar een meer conventioneel beleid? 

Doel: tegengaan van procycliciteit in de kredietverlening 

Sinds 2016: NBB communiceert op kwartaalbasis

-> Vrijgave door pandemie in lijn met internationale tendensen 

-> Echter, sinds eind 2021 terugkeer naar positieve bufferpercentages in tal van landen

-> De NBB verkiest alsnog een voorzichtige aanpak

-> Discussie omtrent relevantie onderliggende indicatoren

Graduele herinvoering CCyB? 
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Wat is conventioneel macroprudentieelbeleid? 

Vertaalslag naar kwantitatieve definitie

-> bv. ECB definitie prijsstabiliteit: 2% HICP inflatie op middellange termijn

Eenduidige strategie

-> groot arsenaal aan instrumenten en indicatoren

-> bepaling van neutraal beleid
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Wat is conventioneel macroprudentieelbeleid? 

Vertaalslag naar kwantitatieve definitie

Eenduidige strategie

-> groot arsenaal van instrumenten

-> bepaling van neutraal beleid

• ESRB: “risk-resilience framework”
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Wat is conventioneel macroprudentieelbeleid? 
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Illustratie van het risk-resilience framework van de ESRB
Bron: Features of a macroprudential stance: initial considerations, ESRB, April 2019.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190408_features_macroprudential_stance_initial_considerations~f9cc4c05f4.en.pdf
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Wat is conventioneel macroprudentieelbeleid? 
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Illustratie van het risk-resilience framework van de ESRB
Bron: Features of a macroprudential stance: initial considerations, ESRB, April 2019.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190408_features_macroprudential_stance_initial_considerations~f9cc4c05f4.en.pdf

