
1 

Het	  mysterie	  	  
van	  de	  bankencrisis	  

Jan	  Annaert	  
Universiteit	  Antwerpen	  

Antwerp	  Management	  School	  
Jan.Annaert@uantwerpen.be	  

Studium	  Generale	  

4 november 2013 

2 ©	  Jan	  Annaert	  	  

Inleiding	  en	  overzicht	  

•  De	  banken-‐	  en	  landencrisis.	  
•  Verklaringen.	  
•  Bankieren	  in	  een	  notendop.	  

-‐  Balans.	  
-‐  Inkomsten.	  
-‐  Liquiditeit	  en	  kapitaal.	  

•  Hoe	  vermijden	  we	  een	  nieuwe	  crisis?	  
•  Niet	  alle	  mysteries	  zullen	  behandeld	  worden.	  
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Een	  hele	  reeks	  van	  debâcles…	  

•  Northern	  Rock	  (2007).	  
•  Bear	  Stearns	  (2008)	  
•  Lehman	  Brothers	  (2008).	  
•  ForWs	  (2008).	  
•  Dexia	  (2008	  &	  2011).	  
•  KBC	  (2008-‐9).	  
•  Ierland,	  Spanje,	  Griekenland,	  Cyprus,	  …	  

NR	  

BS	  

Bel	  
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Een	  even	  grote	  lijst	  oorzaken…	  

•  Irra$onal	  exuberance	  bij	  de	  financiers.	  
•  OnvoorzichWge/gedweeë	  toezichthouders	  en	  inadequate	  

reglementering.	  
•  Great	  modera$on:	  periode	  van	  lage	  inflaWe	  en	  lage	  rente.	  

Het	  einde	  van	  de	  conjunctuurcycli?	  
•  Europese	  banken	  op	  zoek	  naar	  rendement.	  

Fed	  
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Wat	  kwam	  boven	  drijven?	  

•  Inadequate	  kapitaalvereisten	  en	  
standaarden.	  

•  Ontbreken	  van	  liquiditeitsregels.	  
•  Noodzaak	  aan	  toezicht	  op	  

systeemrisico.	  
•  Noodzaak	  aan	  gedisciplineerde	  

ontbindingsprocedure.	  
•  Inadequaat	  risicobeheer.	  
•  ProblemaWsche	  beloningssystemen.	  
•  Inadequate	  consumenten-‐

bescherming.	  
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FuncWe	  financiële	  markten	  

Deficit 
sectoren 

Surplus 
sectoren 

Geld 

Financiële activa 

•  Sparen	  =	  inkomen	  dat	  niet	  onmiddellijk	  geconsumeerd	  
wordt.	  

•  Ontlenen	  =	  meer	  consumeren	  dan	  verdienen.	  
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FuncWe	  banken	  

•  Verschillende	  problemen:	  
-‐  Hoge	  zoek-‐	  en	  transacWekosten.	  
-‐  Behoeien	  stemmen	  niet	  overeen.	  
-‐  Adverse	  selec$on:	  averrechtse	  selecWe.	  
-‐  Controlekosten.	  

Deficit 
sectoren 

Surplus 
sectoren 

Krediet-
instelling  
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Bankbalans	  

AcWva	  

Liquide activa 

Kredieten 

Andere activa 

Passiva	  

Deposito’s 

Ontleende middelen 

Eigen vermogen 

Bank XYZ 
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Bankinkomsten	  	  

•  Nejo-‐renteresultaat.	  
-‐  Ontvangen	  rente	  (+)	  op	  kredieten	  enz.	  
-‐  Betaalde	  rente	  (-‐)	  op	  deposito’s	  enz.	  

•  Commissielonen	  (nejo).	  
•  Inkomsten	  eigen	  portefeuille	  (o.m.	  tradingzaal).	  
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Nejo-‐renteresultaat	  

•  Renteresultaat:	  3+5-‐(1+3)	  =	  4m	  (=2%	  op	  totaal	  A).	  
•  Wanneer	  rente	  zou	  sWjgen	  met	  1%:	  

4+5-‐(2+3)	  =	  4m.	  
•  Geen	  (beperkt)	  renterisico.	  

•  Stel	  KT	  rente	  =	  2%	  en	  LT	  rente	  =	  4%.	  
“Golden	  rule	  of	  banking”:	  

Kort: 100m @ 3% 

Lang: 100m @ 5% 

Kort: 100m @ 1% 

Lang: 100m @ 3% 
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Mismatching	  

•  Renteresultaat:	  1.5+7.5-‐(1.5+1.5)	  =	  6m.	  
•  Wanneer	  rente	  zou	  sWjgen	  met	  1%:	  

2+7.5-‐(3+1.5)	  =	  5m.	  
•  Risico	  op	  verlies	  aan	  inkomsten	  wanneer	  de	  rente	  sWjgt.	  
•  Liquiditeitsrisico	  wanneer	  geen	  nieuwe	  funding.	  

Kort: 50m @ 3% 

Lang: 150m @ 5% 

Kort: 150m @ 1% 

Lang: 50m @ 3% 
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Rentemarge	  

•  De	  rentemarge	  bestaat	  dus	  uit:	  
-‐  de	  commerciële	  marge	  (verschil	  tarief	  en	  markjarief).	  
-‐  de	  transformaWemarge	  (verschil	  tussen	  LT	  en	  KT	  markjarief).	  

•  Bij	  lage	  rentevoeten	  en	  hoge	  concurrenWe:	  
-‐  Moeilijk	  om	  commerciële	  marge	  te	  verhogen.	  
-‐  Meer	  transformaWemarge	  is	  risicovol	  (rentesWjgingen!).	  

•  Andere	  manier	  om	  marge	  te	  bekomen:	  
-‐  Minder	  niet-‐commerciële	  acWva	  (liquiditeit	  vermindert).	  
-‐  Meer	  (krediet)risico	  nemen	  “Search	  for	  yield”.	  
-‐  Meer	  “leverage”	  nemen.	  
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Rol	  leverage	  

100	  @	  
6%	  

95	  @	  
4%	  
Kap:	  5	  

NII	  =	  6	  –	  3.8	  =	  2.2	  
ROA	  =	  2.2/100	  =	  2.2%	  
ROE	  =	  2.2/5	  =	  44%	  

Leverage	  =	  100/5	  =20	  
Leverage	  raWo	  =	  5/100	  =	  5%	  

100	  @	  
6%	  

90	  @	  
4%	  

Kap:	  10	  

NII	  =	  6	  –	  3.6	  =	  2.4	  
ROA	  =	  2.4/100	  =	  2.4%	  
ROE	  =	  2.4/10	  =	  24%	  

Leverage	  =	  100/10	  =	  10	  
Leverage	  raWo	  =	  10/100	  =	  10%	  

Bank A Bank B 
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•  Kapitaal	  is	  een	  buffer	  tegen	  verliezen.	  
•  Stel	  ayoeking	  van	  3%	  kredieten.	  

Rol	  kapitaal	  

97	   95	  

Kap:	  2	  

97	  
90	  

Kap:	  7	  

Bank A Bank B 
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Deleveraging	  of	  herkapitaliseren?	  

•  Probleem	  van	  ‘credit	  crunch’.	  
•  Probleem	  van	  ‘debt	  overhang’.	  
•  Probleem	  van	  systeemrisico.	  

97	  
90	  

Kap:	  7	  

70	  
63	  

Kap:	  7	  

Bank B 

100	  	  
90	  	  

Kap:	  10	  
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InteracWe	  met	  de	  macro-‐economie	  

IMF, Global Financial Stability Report, April 2013. 
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Patronen	  voor	  de	  financiële	  crisis	  

IMF (2010) 
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Afnemende	  solvabiliteit	  

Hanson, S.G., A.K. Kashyap, & J.C. Stein, 2011, “A macroprudential approach to 
financial regulation,” Journal of Economic Perspectives 25(1), 3-28.  
Berger, A.N., R.J. Herring, & G.P. Szegö, 1995, The role of capital in financial 
institutions, Journal of Banking and Finance 19(3-4), 393-430. 
 

A Macroprudential Approach to Financial Regulation     19

Figure 2
U.S. Bank Capital Ratios and Loan Spreads

Sources: Data from 1840 to 1896 is based on Berger, Herring, and Szego (1995) who use data from the 
Statistical Abstracts of the United States. Data from 1896 to 1919 is based on data for “All Banks” from the All 
Bank Statistics, 1896–1955 (Board of Governors of the Federal Reserve, 1959). Data from 1919 to 1933 is 
based on Federal Reserve member banks and is from Banking and Monetary Statistics, 1919–1941 (Board 
of Governors of the Federal Reserve, 1943). Data from 1934 to 2010 is for all insured commercial banks 
and is from the FDIC’s Historical Statistics on Banking.
Notes: Figure 2A plots the ratio of book equity to book assets for U.S. commercial banks from 1840 to 
2009. Figure 2B plots two measures of bank loan spreads versus equity/assets from 1920 to 2009. We 
measure loan spreads using either the net interest margin (net interest income over earning assets) 
or the yield on loans minus the rate paid on deposits (interest income on loans over gross loans minus 
interest expense on deposits over deposits).

A: Book Equity to Assets for U.S. Banks, 1840–2009 

B: Relationship between Loan Spreads and Bank Equity/Assets, 1920–2009 
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EvoluWe	  in	  België	  

NBB, Financial Stability Review 2010 
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HISTORICAL TIME SERIES
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Sources : CBF, NBB.
(1) Bank assets, as reported in the Annual reports of the Commission Bancaire et Financière.
(2) Including savings banks and public credit institutions, not covered in the time series concerning the banks for the period 1950-1992.
(3) For the series related to the banks in the period 1950-1992, liquid assets include the outstanding amounts of the following assets : cash and cash equivalents, 

short-term claims, government securities eligible for refinancing at the central bank and other government securities. For the series related to the credit institutions 
in the period 1992-2009, liquid assets include the outstanding amounts of the following assets : cash, cash equivalents and interbank sight deposits, government 
securities and other short-term negotiable instruments.

(4) Total own funds, including reserves.

sheet and financial innovation) contributed to this development in the sector’s total assets, as indeed in many, if 
not most, other advanced economies. The Belgian banks’ strategy of international expansion, which accelerated 
in the 1990s, has undoubtedly also led to higher assets during this last period, an increasing proportion of which 
then in fact concerned exposures on non-Belgian residents.

The right-hand panel of the chart shows the development, over time, of the amount of own funds and liquid assets 
as a percentage of total assets. The share of own funds, which accounted for more than 5 p.c. of the balance sheet 
in the 1950s and 1960s, declined significantly over the next 15 years, in order to bottom out in 1984 at 1.6 p.c. 
and subsequently recover to 4.1 p.c. in 2002. Between 2002 and 2006, it declined again, before rising in 2007 as 
a result of the capital increase by Fortis in order to finance the acquisition of parts of ABN AMRO.

As concerns the share of liquid assets – as somewhat arbitrarily defined as the sum of cash, cash equivalents and 
government securities’ holdings –, the time series shows a trend decline in the weight of cash and government 
securities holdings over time, with a pronounced reduction in the liquid asset ratio in the decade preceding the 
recent financial crisis.

For a correct interpretation of these developments over time in the own funds and liquid asset ratios, the respective 
roles of several factors must be analysed, which is an undertaking that goes beyond the scope of this Box. One 
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Waarom	  reglementering?	  

Waarom	  is	  de	  banksector	  zo	  sterk	  gereglementeerd?	  
•  Centrale	  rol	  in	  het	  betaalsysteem.	  
•  Het	  belang	  van	  vertrouwen	  	  vertrouwenscrisis	  kan	  een	  

massale	  opvraging	  van	  deposito’s	  impliceren.	  
•  Een	  bankcrisis	  kan	  kredietbeperking	  tot	  gevolg	  hebben.	  
•  Expliciete	  en/of	  impliciete	  depositogaranWe.	  
•  “Too	  big	  to	  fail”.	  
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Bank	  run:	  nieuwe	  interpretaWe	  
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Bazel	  I	  

1988	  	  stabiliteit	  en	  level	  playing	  field:	  
•  Minimale	  raWo	  risico’s/kapitaal	  (Cooke	  raWo):	  8%.	  
•  DefiniWe	  van	  risico’s.	  

-‐  Risicogewichten.	  
-‐  RWA,	  incl.	  buitenbalansacWviteiten.	  

•  DefiniWe	  van	  kapitaal.	  
-‐  Tier	  1.	  
-‐  Tier	  2.	  
-‐  (Tier	  3.)	  

•  Krediet-‐	  en	  later	  (1996)	  marktrisico.	  
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Bazel	  II	  

1999-‐2004:	  
•  Krediet-‐,	  markt-‐	  en	  operaWoneel	  risico.	  
•  Drie	  pijlers:	  

-‐  Kapitaalvereisten.	  
-‐  PrudenWeel	  toezicht	  en	  nazicht.	  
-‐  Marktdiscipline.	  

•  Kapitaalvereisten	  =	  f(raWngs).	  
-‐  Standaard.	  
-‐  Intern	  model.	  
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Wat	  is	  nieuw	  in	  Bazel	  III?	  

•  Verhoging	  kapitaalvereisten.	  
•  DefiniWe	  kapitaal.	  
•  Leverage	  raWo:	  3%.	  
•  Maatregelen	  om	  procyclicaliteit	  tegen	  te	  gaan.	  
•  Systeemrisico’s.	  

•  Systeeminstellingen.	  
•  OTC	  markten.	  

•  LiquiditeitsraWo’s.	  
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Kapitaalvereisten	  
Meer	  en	  beter	  
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Aandelen 

Basel Committee on Banking Supervision, 2011, Basel III: A global regulatory framework for more 
resilient banks and banking systems - post BCBS meeting, 189.  
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Liquiditeitsvereisten	  

•  Liquidity	  coverage	  raWo:	  
-‐  Liquiditeit	  op	  korte	  termijn.	  
-‐  Voldoende	  liquide	  acWva	  om	  tegemoet	  te	  komen	  aan	  grote	  
opvragingen?	  

•  Net	  stable	  funding	  raWo:	  
-‐  Liquiditeit	  op	  langere	  termijn.	  
-‐  Voldoende	  stabiele	  financiering?	  
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•  Opsplitsen	  banken.	  
•  Breken	  van	  feedback-‐loop	  banken-‐

overheid.	  
•  BankresoluWeprocedure	  (‘opbreken’	  

van	  banken).	  
•  Verloningsstructuur.	  
•  …	  

Andere	  veranderingen	  
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Northern	  Rock	  is	  open	  

NR	  
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Bear	  Stearn’s	  

BS	  
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België	  

75

C H A M B R E   3 e  S E S S I O N  D E  L A  5 2 e  L É G I S L A T U R EK A M E R    3 e   Z I T T I N G  V A N  D E  5 2 e  Z I T T I N G S P E R I O D E 2008 2009

4-1100/1 (Senaat/Sénat)
DOC 52 1643/000 (Kamer/Chambre)DOC 52 1643/002

4-1100/1
(Kamer/Chambre)

(Senaat/Sénat)

120. De evolutie van de beurskoersen van de drie 
beursgenoteerde Belgische ! nanciële groepen, Dexia, 
Fortis en KBC is, indien mogelijk, nog dramatischer. 
De volgende gra! ek toont het koersverloop (uitgedrukt 
in percent van de koers op het einde van het tweede 
kwartaal van 2007) van deze drie aandelen over de-
zelfde periode.

121. Om een meer precies beeld te verkrijgen over de 
omvang van de impact van de crisis voor de Belgische 
instellingen en om indicaties te kunnen vinden voor de 
redenen hiervoor, geven we in dit deel een beknopt 
overzicht van enkele belangrijke kenmerken van de 
Belgische financiële instellingen die overheidshulp 
hebben ontvangen.

122. De bedoeling is om een inzicht te geven in hun 
structuur, strategieën en organisatie in de periode voor 
de ! nanciële crisis zich in volle hevigheid manifesteerde. 
Daarom wordt vooral gebruik gemaakt van gegevens 
van 2007 en daarvoor. Deze analyse gebeurt voorna-
melijk aan de hand van de jaarverslagen en andere 
berichten van de instellingen, aangevuld met informatie 
die ingewonnen werd tijdens de hoorzittingen en door 
middel van documenten ter beschikking gesteld door de 
instellingen. In dit verband werd ook toegang gevraagd 
en bekomen tot notulen van Raden van Bestuur, Audit-
comité’s en andere belangrijk geachte commissies en 
tot andere verslagen (zoals van interne audit).

120. L’évolution des cours boursiers des trois groupes 
! nanciers belges cotés en Bourse, Dexia, Fortis et KBC 
est, pour autant que cela soit possible, plus dramatique 
encore. Le graphique suivant illustre l’évolution du cours 
(exprimé en pour cent à la ! n du deuxième trimestre de 
2007) de ces trois actions au cours de la même période. 

121. Pour avoir une image plus précise de l’impor-
tance de l’impact de la crise sur les institutions belges 
et pour pouvoir trouver des indices des causes de cette 
crise, nous donnons dans cette partie un bref aperçu de 
quelques caractéristiques importantes des institutions 
! nancières belges qui ont reçu une aide de l’État. 

122. Le but est de donner une vision de leur struc-
ture, stratégies et organisation au cours de la période 
qui a précédé le moment où la crise ! nancière s’est 
manifestée dans toute son  ampleur. C’est la raison pour 
laquelle nous avons essentiellement utilisé des données 
se rapportant à 2007 et aux années antérieures. Nous 
avons réalisé cette analyse en nous basant principa-
lement sur les rapports annuels et autres publications 
des institutions, complétés par des informations re-
cueillies au cours des auditions et par des documents 
mis à disposition par les institutions. À cet égard, nous 
avons également demandé et obtenu l’accès aux pro-
cès-verbaux des conseils d’administration, des comités 
d’audit, et d’autres commissions considérées comme 
importantes et à d’autres rapports (comme ceux d’un 
audit interne).

Bel	  
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Evolutie van de discontovoet van de Fed en 
evolutie van de vastgoedprijzen in de Verenigde 

Staten

Bron: Datastream

75. Het einde van de vastgoedhausse, alsook de 
gelijktijdige rentevoethausse die de Amerikaanse Fe-
deral Reserve op gang heeft gebracht, halen abrupt 
de grondvoorwaarden voor de toekenning van de 
subprime-kredieten onderuit.

76. De samenloop van die drie factoren resulteert 
in een toename van het aantal subprime-wanbetalers. 
Door de stijgende rentevoeten moeten de kredietnemers 
immers een almaar zwaardere rentelast dragen, zeker 
als zij een lening met variabele rente zijn aangegaan 
(maar evengoed getroffen wordt wie een vastrentende 
lening heeft lopen waarvan de her! nanciering was ver-
vroegd). Tegelijkertijd verliest de waarborg (collateral) 
aan waarde, wat meebrengt dat de opeenvolgende 
verliezen door wanbetalingen zich opstapelen. Uiteraard 
worden de recentste kredieten – die werden gesloten 
op het einde van de beschermingsperiode – het eerst 
getroffen. De weerslag op de vastgoedprijzen is echter 
zo groot dat heel wat – overigens intrinsiek solvabele 
– gezinnen plots al hun zekerheden kwijtspelen: zowel 
de mogelijkheid hun goed met winst te verkopen, als 
de mogelijkheid om, na een wanbetaling, eventueel in 
een andere Staat – zelfs binnen de Verenigde Staten – 
zonder dramatische gevolgen van nul te herbeginnen. 
Tegen alle verwachtingen in (dus ook in weerwil van de 
gegevens die werden verschaft door de statistische mo-
dellen voor risicobeheer) deint de wanbetalingsolievlek 
veel verder uit dan gevreesd door wie dan ook.

Évolution du taux directeur de la FED et des 
prix de l’immobilier aux États-Unis

Source: Datastream

75. La ! n de la croissance des prix de l’immobilier 
et la hausse simultanée des taux d’intérêt décidée par 
la Réserve Fédérale américaine mettent brutalement à 
mal le principe sur lequel se basait le système d’octroi 
des crédits subprime. 

76. La conjonction de ces trois facteurs résulte en 
une augmentation du nombre de défauts de paiement 
sur les crédits subprime. En effet, les taux augmentant, 
la charge d’intérêt à supporter par les emprunteurs 
s’accroît principalement pour les prêts consentis à taux 
variables (mais également pour les crédits à taux ! xes 
pour lesquels un re! nancement du prêt était anticipé). 
Dans le même temps, la garantie (collateral) perd de sa 
valeur ampli! ant par conséquent le montant des pertes 
consécutives au défaut de paiement. Naturellement, ce 
sont les crédits les plus récents – à la ! n de la période 
de protection – qui sont touchés les premiers. Mais 
l’impact sur les prix de l’immobilier est tel que de nom-
breux ménages par ailleurs intrinsèquement solvables 
se voient soudain privés de leur carotte (la possibilité 
de revendre leur bien avec béné! ce) mais également 
de leur bâton (! nalement le défaut de paiement permet 
de rebondir éventuellement dans un autre État – même 
au sein des États-Unis – sans conséquence funeste), 
de sorte que, contre toute attente – et notamment les 
résultats obtenus par les modèles statistiques de ges-
tion du risque crédit – la tache d’huile des défauts se 
propage au-delà de toutes les craintes.
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van Bestuur wordt gede! nieerd. Het was de bedoeling 
door deze wijzigingen de integratie van de businesses 
van ABN-Amro binnen Fortis voorspoedig te laten ver-
lopen. Het Group Executive Committee bestond uit de 
Chief Executive Officer, de Deputy CEO, de COO, de 
CEO’s van Merchant Banking, Retail Banking, Asset 
Management & Private Banking en van Insurance & 
Real Estate en de CFO.

3.2.1.4. Cijfergegevens

147. De balansstructuur van Fortis over de periode 
2004-2007 toont het relatief beperkte aandeel van de 
klantendeposito’s ten opzichte van het totaal van de 
balans, onder meer te wijten aan de beperkte omvang 
van de deposito’s bij Fortis Nederland. Mede daardoor 
is de afhankelijkheid van de interbancaire schuld relatief 
groot (bedragen uitgedrukt in € miljoen).
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148. Enkele kerncijfers (in € miljoen) van de Fortis 
Groep voor de voorbije jaren:

2004 2005 2006 2007 2008(1)

Balanstotaal/Total bilantaire 614.085 728.994 775.229 871.179
Groei/ Croissance % 19 6 23
Eigen VermogenFonds propres 15.677 19.656 21.551 34.194
Balanstotaal/EV // Total bilantaire/FP 40 39 38 26
Winst/Béné! ce 2.995 3.941 4.352 3.994 -28.022
ROE% 21,6 23,0 22,0 17,1

Bron: jaarverslagen (1): voorlopige gegevens volgens 
persbericht

149. Het verlies van het boekjaar 2008 is nagenoeg 
volledig toe te schrijven aan de resultaten op de be-
eindigde activiteiten (bedrijfsresultaat en resultaat uit 
verkoop), in het bijzonder het verlies op Fortis Bank NV 
€ 20,8 miljard, Fortis Bank Nederland Holding € 8,6 
miljard en winst op Fortis Verzekeringen Nederland 
€ 1,7 miljard.

d’administration. Ces changements devaient permettre 
une intégration réussie des activités d’ABN AMRO 
au sein de Fortis. Le Group Executive Committee se 
composait du Chief Executive Officer, du Deputy CEO, 
du COO, des CEO du Merchant Banking, du Retail 
Banking, de l’Asset Management & Private Banking et 
de l’Insurance & Real Estate et du CFO.

3.2.1.4. Données chiffrées

147. La structure bilantaire de Fortis au cours de la 
période 2004-2007 illustre la part relativement limitée 
des dépôts des clients par rapport au bilan total, en rai-
son notamment du volume limité des dépôts chez Fortis 
Nederland. C’est pour cette raison, entre autres, que la 
dépendance de la dette interbancaire est relativement 
importante (montants exprimés en millions d’euros).

148. Quelques chiffres clés (en millions d’euros) du 
Groupe Fortis pour les dernières années:

Source: rapports annuels (1): données provisoires 
d’après communiqué de presse

149. Les pertes de l’exercice 2008 sont presque 
entièrement dues aux résultats sur activités abandon-
nées (résultat opérationnel et résultat des ventes), en 
particulier 20,8 milliards d’euros de pertes pour Fortis 
Banque SA, 8,6 milliard d’euros de pertes pour Fortis 
Bank Nederland et un béné! ce de 1,7 milliard d’euros 
pour Fortis Verzekeringen Nederland.
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180. De juridische structuur van de Dexia groep, die 
voornamelijk het resultaat was van historische ontwik-
kelingen, sloot niet meer volledig aan met de governance 
en managementorganisatie van de groep. In de loop 
van 2008 werden onder het vorige management een 
aantal voorstellen tot herschikking van de structuur 
voorgesteld. In de Raad van Bestuur werden hier ook 
verschillende besprekingen aan gewijd. Deze voorstel-
len werden echter niet tot uitvoering gebracht. Zoals 
ook tijdens de hoorzittingen werd bevestigd kan dit mee 
verklaren dat er niet altijd een tijdige doorstroming was 
van informatie met betrekking tot de negatieve ontwik-
kelingen bij de Amerikaanse dochter FSA.

3.2.2.4. Cijfergegevens

181. Bij Dexia zijn de klantendeposito’s nagenoeg 
enkel afkomstig van de retailbank in België, zij zijn dan 
ook zeer beperkt ten opzichte van het balanstotaal (in 
€ miljoen).
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182. Enkele kerncijfers van de Dexia groep voor de 
voorbije jaren (in € miljoen):

2004 2005 2006 2007 2008(1)

Balanstotaal/Total bilantaire 404.600 508.761 566.743 604.564 651.006
Groei/ Croissance % 26% 11% 7% 8%
Eigen Vermogen/Fonds propres 12.751 15.700 18.435 16.394 5.618
Balanstotaal/EV // Total bilantaire/FP 32 32 31 37 116
Winst/Béné" ce 1.822 2.038 2.750 2.533 -3.326
ROE% 17,2% 20,0% 23,1% 17,8% Neg.

 
Bron: jaarverslagen (1): voorlopige cijfers voor 2008
 

183. Zoals uit deze enkele cijfergegevens blijkt heeft 
Dexia, in uitvoering van de strategische doelstellingen, 
in de periode 2004/2008 een aanzienlijke groei opge-
tekend en tot 2007 hoge rendementen neergezet. Dit 
ging gepaard met een relatief hoge leverage (uitgedrukt 

180. La structure juridique du groupe Dexia, qui était 
essentiellement le résultat d’évolutions historiques, ne 
coïncidait plus parfaitement avec la gouvernance et 
l’organisation du management du groupe. En 2008, 
sous le précédent management, un certain nombre de 
propositions de réagencement des structures ont été 
formulées. Le Conseil d’administration y a également 
consacré plusieurs discussions. Ces propositions n’ont 
toutefois pas été mises en œuvre. Comme l’ont éga-
lement con" rmé les auditions, cela peut être une des 
raisons pour lesquelles les informations relatives  aux 
développements négatifs de la " liale américaine FSA 
n’ont pas toujours été transmises en temps utile.

 3.2.2.4. Données chiffrées

181. Chez Dexia, les dépôts des clients proviennent 
presque uniquement de la banque retail en Belgique. 
Ils sont dès lors très limités par rapport au total du bilan 
(en € millions).

Enkele kerncijfers van de Dexia groep voor de voor-
bije jaren (in € miljoen):

 
Source: rapports annuels (1): chiffres provisoires  pour 

2008
 
183. Comme il ressort de ces quelques données 

chiffrées, en exécution des objectifs stratégiques, Dexia 
a réalisé une croissance considérable au cours de la 
période 2004/2008 et a généré des rendements élevés 
jusqu’en 2007. Ces résultats sont allés de pair avec un 

36 ©	  Jan	  Annaert	  	  

Kerncijfers	  KBC	   101

C H A M B R E   3 e  S E S S I O N  D E  L A  5 2 e  L É G I S L A T U R EK A M E R    3 e   Z I T T I N G  V A N  D E  5 2 e  Z I T T I N G S P E R I O D E 2008 2009

4-1100/1 (Senaat/Sénat)
DOC 52 1643/000 (Kamer/Chambre)DOC 52 1643/002

4-1100/1
(Kamer/Chambre)

(Senaat/Sénat)

Enkele kerncijfers van de KBC groep voor de voorbije 
jaren (€ miljoen):

2004 2005 2006 2007 2008(1)

Balanstotaal/Total bilantaire 285.163 325.801 325.400 355.597 355.317
Groei/ Croissance % 14% 0% 9% 0%
Eigen Vermogen/Fonds propres 14.099 17.466 18.453 18.487 14.210
Balanstotaal/EV // Total bilantaire/FP 20 19 18 19 25
Winst/Béné" ce 1.615 2.249 3.430 3.281 -2.484
ROE% 14% 18% 24% 21% Neg.

 Bron: jaarverslagen
 (1): voorlopige cijfers voor 2008

215. De groei van het balanstotaal van de KBC 
groep over de beschouwde periode is veel gematigder 
dan deze van tal van andere " nanciële groepen. Zo is 
ook de leverage (hier uitgedrukt als de verhouding van 
het balanstotaal tot het eigen vermogen) van 18 tot 20 
beperkter dan bij andere instellingen (de stijging tot 25 
op 31 december 2008 is te wijten aan de daling van 
het eigen vermogen door de effecten van de " nanciële 
crisis). Dit toont aan dat KBC zich in verhouding met de 
andere grote Belgische instellingen meer bleef richten 
op de traditionele activiteiten van een bankverzekeraar.

216. KBC Groep maakte zijn resultaten over 2008 
bekend op 12 februari 2009. In het boekjaar 2008 
werd een verlies opgetekend van € 2 484 miljoen. 
De financiële crisis veroorzaakte een verlies van 
€ 4 754 M (na belasting) en kwam voornamelijk tot uiting 
in waardeverminderingen op CDO’s (€ 4 miljard vóór 
belasting) en op aandelen (€ 1,1 miljard vóór belasting). 
Het boekhoudkundige eigen vermogen werd in de loop 
van 2008 voor een bedrag van € 1 941 miljoen aange-
tast door minderwaarden die rechtstreeks op het eigen 
vermogen werden geboekt (in de «AFS» reserve). Het 
bedraagt € 14 210 miljoen per 31 december 2008, na de 
kapitaalverhoging met € 3,5 miljard door de overheid.

217. Als gevolg van de wijzigingen in IAS 39 werden 
nagenoeg alle Asset Backed Securities (ABS) (ongeveer 
€ 3,6 miljard) geherclassi" ceerd vanuit de Available-
for-sale (AFS categorie) naar Loans and Receivables.

3.2.3.5. Risicobeheer

218. De Raad van Bestuur (bijgestaan door het 
auditcomité) het Groeps-Directiecomité en het Groeps-
Asset-Liability Management Committee (ALCO) richten 
zich op het totale risicobeheer en op de bewaking 
van waardecreatie en kapitaaltoereikendheid van de 
gehele groep. De volledige Raad van Bestuur beslist 
jaarlijks over de limieten voor risicotolerantie. Het 

Quelques chiffres clés du groupe KBC pour les der-
nières années (en millions d’euros):

Source: rapports annuels  
(1): chiffres provisoires pour 2008

215. La croissance du total bilantaire du groupe KBC 
pour la période considérée est beaucoup plus modérée 
que celle de nombreux autres groupes " nanciers. Ainsi, 
le leverage (exprimé ici comme le rapport entre le total 
bilantaire et les fonds propres), compris entre 18 et 20, 
est également plus faible que dans d’autres établisse-
ments (l’augmentation à 25 au 31 décembre 2008 est 
due à la baisse des fonds propres en raison de la crise 
" nancière). Cela montre que KBC, par rapport aux autres 
grands établissements " nanciers belges, a davantage 
continué à se concentrer sur les activités traditionnelles 
d’un bancassureur. 

216. Le groupe KBC a publié ses résultats pour 
2008 le 12 février 2009. Au cours de l’exercice 2008, il 
a accusé une perte de 2 484 millions d’euros. La crise 
" nancière a occasionné une perte de 4 754 millions 
d’euros (après impôts) et s’est essentiellement traduite 
par des dépréciations sur les CDO (4 milliards d’euros 
avant impôts) et les actions (1,1 milliard d’euros avant 
impôts). Les fonds propres comptables ont subi, dans 
le courant de 2008, un préjudice pour un montant de 
1 941 millions d’euros en raison de moins-values ins-
crites directement sur les fonds propres (dans la réserve 
«AFS»). Le montant s’élève à 14 210 millions d’euros au 
31 décembre 2008, après l’augmentation de capital de 
3,5 milliards d’euros consentie par les autorités. 

217. À la suite des modifications apportées aux 
normes IAS 39, presque toutes les Asset Backed Se-
curities (ABS) (environ 3,6 milliards d’euros) ont été 
reclassi" ées de Available-for-sale (catégorie AFS) en 
Loans and Receivables

3.2.3.5. Gestion des risques

218. Le Conseil d’administration (assisté du Comité 
Audit), le Comité de direction Groupe et le Comité Asset-
Liability Management Groupe (ALCO) assurent tant la 
gestion globale des risques que le suivi de la création de 
valeur et de la suffisance des capitaux pour l’ensemble 
du groupe. L’ensemble du Conseil d’administration 
approuve chaque année les limites de tolérance aux 
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ontwikkelingen tussen de landen. Op de obligatiemark-
ten deed de ongerustheid over de solvabiliteit van de 
overheidsfinanciën en over een eventuele omkeerbaar-
heid van de euro de rendementsecarts in het eurogebied 
abrupt oplopen tot recordniveaus. Terzelfder tijd vlakten 
de rendementscurven van de effecten uit perifere landen, 
met name Spanje en, in mindere mate, Italië, fors af als 
gevolg van een heel sterke toename van de kortetermijn-
rente. Na een stijging met bijna 200 basispunten bereikte 
de Spaanse rente op twee jaar op 24 juli een piek van 
6,7 %. Omgekeerd, onder invloed van een toegenomen 
vraag naar vluchtwaarden, daalde de rendementscurve 
van overheidsobligaties van bepaalde kernlanden van het 
eurogebied, zoals Duitsland, naar historisch lage niveaus, 
waarbij de waarden voor de korte termijn zelfs negatief 
werden. De Europese interbankenmarkt bleef verlamd, 
wat feitelijk neerkomt op een terugkeer naar de nationale 
bankstelsels in het eurogebied. Een van de gevolgen van 
die situatie is dat de transmissie van het gemeenschap-
pelijke monetaire beleid ongelijk verloopt, zoals blijkt 
uit de sterk uiteenlopende rentetarieven waartegen de 
ondernemingen en de huishoudens in de landen van het 
eurogebied zich kunnen financieren.

De veranderende stemming veegde eveneens de win-
sten weg die de Europese beurzen in het begin van het 
jaar hadden opgebouwd. Zo moest de Euro STOXX 50 
tussen zijn tijdelijke piek in maart en 25 juli meer dan 
17 % prijsgeven en lieten de referentie-indexen van de 
Spaanse, Italiaanse of Griekse beurs nog zwaardere ver-
liezen optekenen. Op de wisselmarkten stond de euro 
eind juli op zijn laagste peil van het jaar ten opzichte van 
de andere belangrijke internationale munten, die een rol 
van vluchthaven vervulden in periodes van onrust over het 
eurogebied.

Vanaf eind juli : de maatregelen van het 
Eurosysteem en van de EU stabiliseren de 
markten

Om aan deze fragmentatie het hoofd te bieden, voerde 
het Eurosysteem een nieuw instrument in : de outright 
monetaire transacties (OMT). Hoewel die pas begin sep-
tember formeel nader werden toegelicht, reageerden 
de markten vanaf eind juli gunstig op dit vooruitzicht, 
nadat de ECB-voorzitter had verklaard dat de ECB, in het 
kader van haar mandaat, vastbesloten was al het nodige 
te doen om de euro te vrijwaren. Dankzij de OMT kan 
het Eurosysteem ingrijpen op de secundaire markten 
van de soevereine schuld, mits aan strikte voorwaarden 
is voldaan (zie deel 2.1). Zo temperen de OMT, in hun 
uitvoeringsvoorwaarden,  het risico op een liquiditeitscrisis 
bij de effecten van de overheidsschuld, zonder evenwel de 

lidstaten ervan te weerhouden de nodige hervormingen 
uit te voeren om opnieuw op een stabiel groeipad terecht 
te komen.

Door de vrees van de beleggers voor een mogelijke om-
keerbaarheid van de euro af te zwakken en door de in het 
eurogebied werkzame centrifugale krachten te bedwin-
gen, heeft de invoering van de OMT ook de financiële 
markten gestabiliseerd, zoals sinds de aankondiging ervan 
bleek uit de winsten op de Europese beurzen, de reductie 
van de renteverschillen ’centrum-periferie‘ en de appreci-
atie van de euro. Nog andere belangrijke beslissingen heb-
ben tot het herstel van de rust bijgedragen, zoals de start 
van het ESM op 8 oktober 2012 en het akkoord dat de 
Europese Raad tijdens de top van 18 en 19 oktober sloot 
over een roadmap met betrekking tot het gemeenschap-
pelijk toezichtmechanisme voor kredietinstellingen, een 
weerspiegeling van zijn vastberadenheid om voort te gaan 
met de integratie van de EMU. In december werd een be-
sluit genomen betreffende de wetgeving tot instelling van 
dat mechanisme. Door de herziening, eind november, van 
de voorwaarden van het tweede aanpassingsprogramma 
voor Griekenland, alsook door het herstel van de houd-
baarheid van zijn schuld, kon de voorziene betaling van 
een nieuwe schijf financiële steun worden vrjigemaakt en 

GRAFIEK 4 INDEXEN VAN CREDIT DEFAULT SWAPS VOOR 
DE EUROPESE SOEVEREINE SCHULD EN VOOR 
DE SENIOR DEBT VAN EUROPESE FINANCIËLE 
INSTELLINGEN
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(1) Deze index meet het gemiddelde niveau van de premies op de credit default 

swaps op vijf jaar met betrekking tot de overheidsschuld van negentien West-
Europese landen.

(2) Deze index meet het gemiddelde niveau van de premies op de credit default 
swaps op vijf jaar met betrekking tot de senior debt van vijfentwintig grote 
Europese financiële instellingen.
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Net als die van de soevereine CDS haalden ook de 
koersen van de bancaire CDS in de tweede jaarhelft 
voordeel uit het groeiend marktvertrouwen. De te 
betalen prijs om zich tegen een faling van banken in 
te dekken daalde in 2012 met 137 basispunten, wat 
evenwel aanzienlijk minder is dan de verzekeringspremie 
voor overheidsfalen, waarvan de prijs evenwel enigszins 

GRAFIEK 6 EUROPESE BEURSINDEXEN

(daggegevens, 31 december 1999 = 100)
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vertekend werd door de Griekse schuldherschikking in 
maart.

Dat verminderde kredietrisico leidde tot gunstiger financie-
ringsvoorwaarden voor de banken, zoals trouwens blijkt uit 
hun antwoorden op de enquête van het Eurosysteem naar 
de bancaire kredietverlening. Zo zijn de gemiddelde kosten 
van de niet-gegarandeerde in euro luidende senior debt van 
de Europese banken in 2012 meer dan gehalveerd. Deze sig-
nificante daling was deels te danken aan de afname van de 
referentierentes, maar ook en vooral aan de duidelijke inkrim-
ping van het ecart ten opzichte van de vijfjaarse swaprente 
of van de rente van de Bund op vijf jaar. Bovendien zagen de 
banken de meerkosten inzake financiering ten opzichte van 
de niet-financiële vennootschappen die waren ontstaan na 
de financiële crisis en die in 2011 fors waren toegenomen, 
aanzienlijk afnemen. Ook de rendementen van de gedekte 
obligaties, of covered bonds, daalden, zij het over het al-
gemeen genomen echter in mindere mate dan die van de 
niet-gewaarborgde obligaties. Deze neerwaartse beweging 
was vrijwel algemeen ; alleen in Spanje werd gemiddeld over 
het jaar een status-quo opgetekend. In de loop van 2012 
ging het rendement van de covered bonds van de Spaanse 
banken fors in stijgende lijn tot halverwege het jaar om ver-
volgens aanzienlijk te verzwakken.

Op de aandelenmarkten stabiliseerden de financierings-
voorwaarden van de financiële instellingen zich na een 

GRAFIEK 7 TOTALE BANCAIRE ACTIVA (1)
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betrof hoofdzakelijk de blootstelling aan Spanje, Portugal 
en Griekenland – meer bepaald in het kader van de omrui-
ling van Griekse staatsleningen tijdens het eerste kwartaal 
van het verslagjaar – en, in mindere mate, aan Italië, 
waarbij de portefeuille van Italiaanse overheidseffecten 
eind september 2012 nog ongeveer € 7 miljard bedroeg. 
Omgekeerd is de blootstelling van de ingezeten banken 
aan de Belgische Staat en de andere staten in de loop van 
de eerste negen maanden van 2012 toegenomen met 
respectievelijk € 8,2 en € 4,1 miljard. Zo bereikten de door 
de banken aangehouden obligaties van de Belgische Staat 
eind september 2012 een recordhoogte van € 69 miljard, 
een verhoging met 50 % ten opzichte van 2007. Eind 
september 2012 had de belangrijkste blootstelling aan 
de buitenlandse overheidssector hoofdzakelijk betrekking 
op Tsjechië en Frankrijk (elk 17 %), Nederland (15 %) en 
Italië (8 %). 

De daling van de posities jegens de perifere staten past in 
een ruimere, van bij het ontstaan van de crisis ingezette ten-
dens tot heroriëntering van de activiteiten van de Belgische 

banken naar België en de markten waarop ze een strategi-
sche aanwezigheid hebben verworven. In de eerste negen 
maanden van 2012 nam het aandeel van de vorderingen in 
de vorm van leningen en schuldbewijzen op alle – private en 
openbare – Belgische tegenpartijen opnieuw toe tot 51 % 
van de totale leningen en schuldbewijzen,  tegen 27 % eind 
2007. Omgekeerd namen de vorderingen op buitenlandse 
tegenpartijen, die de andere helft van de vorderingen van 
de Belgische banken vertegenwoordigen, af.

Sommige Belgische banken hebben hun strategische 
aanwezigheid in Centraal- en Oost-Europa verstevigd, 
waardoor de totale blootstelling van de Belgische bank-
sector aan de landen van deze regio eind september 2012 
€ 93 miljard bedroeg, dat is 19 % van de totale vorde-
ringen op buitenlandse tegenpartijen. De vorderingen 
op tegenpartijen die gevestigd zijn in de buurlanden, 
zoals Frankrijk (€ 71 miljard), Nederland en het Verenigd 
Koninkrijk (elk € 57 miljard) en Duitsland (€ 38 miljard), 
maken het leeuwendeel uit van de overige vorderingen 
van de Belgische kredietinstellingen op het buitenland. 
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(eindeperiodegegevens (1), op geconsolideerde basis ; in € miljard)
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Bron  : NBB.
(1) Gegevens opgesteld in overeenstemming met de Belgische boekhoudnormen tot 2005 (Belgian GAAP) en volgens de lAS/IFRS-normen vanaf 2006.
(2) De derivaten worden gewaardeerd volgens hun marktwaarde, met inbegrip van, sinds 2007, de te ontvangen opbrengsten en de te betalen onkosten (die niet zijn 

opgenomen in de gegevens met betrekking tot 2006).


