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Inleiding

De Belgische economie heeft al bijna vijf jaar af te rekenen 
met een opeenvolging van uitzonderlijk zware schok-
ken. Hoewel ze gecorreleerd zijn, omdat ze in de eerste 
plaats verband houden met de snelle ontwikkeling van 
de financiële crisis en de wereldwijde scherpe recessie en 
verder met de moeilijke en nog lang niet verwezenlijkte 
overgang naar een nieuw economisch en financieel even-
wicht, komen die schokken op verscheidene gebieden 
tot uiting. De vraag en de mondiale bedrijvigheid zijn 
eind 2008 en begin 2009 bruusk ingestort, er deden zich 
zware spanningen voor op de financiële markten – eerst 
op het niveau van de interbancaire transacties, vervolgens 
op het vlak van overheidsschulden in het eurogebied –, de 
risicoappetijt is sterk afgenomen tegen een achtergrond 
van grote onzekerheid over de kortetermijnontwikke-
lingen en van de herbeoordeling van de langetermijn-
vooruitzichten en er werd een aanvang gemaakt met 
langdurige herstructureringen. Deze laatste zullen in de 
meeste economieën moeten worden voortgezet teneinde 
onhoudbare langetermijnposities inzake de schuldenlast 
van verschillende sectoren en / of het concurrentievermo-
gen en het groeipotentieel recht te zetten.

Al deze ontwikkelingen hadden een rechtstreekse impact 
op de investeringsbeslissingen van de ondernemingen. 
Op korte termijn worden deze beslissingen immers sterk 
beïnvloed door de conjuncturele schommelingen van het 
bbp, waarbij hun procyclische profiel deze schommelin-
gen op zijn beurt versterkt. Daarnaast zijn de investerin-
gen op lange termijn bepalend voor het tempo waarin de 
kapitaalvoorraad aangroeit, waardoor ze de potentiële 

groeimogelijkheden van een economie beïnvloeden. Een 
goed inzicht in de determinanten van de investeringen 
is daarom onontbeerlijk om de macro-economische ont-
wikkelingen van de economie te beoordelen. Tegen de 
achtergrond van de belangrijkste economische crisis sinds 
de Grote Depressie van de jaren dertig, is het derhalve 
interessant om na te gaan hoe de bedrijfsinvesteringen 
zich recentelijk hebben ontwikkeld (1).

In het eerste hoofdstuk van dit artikel wordt het verloop 
van de bedrijfsinvesteringen sinds 2007 toegelicht, ook 
vanuit een historisch en internationaal perspectief. Ter 
verklaring van het recente verloop wordt in het tweede 
hoofdstuk vervolgens nagegaan waarom de bedrijfsinves-
teringen in België tijdens de crisis een weliswaar sterke, 
maar in vergelijking met andere eurolanden toch beperkte 
daling lieten optekenen. Het derde hoofdstuk, ten slotte, 
vat de belangrijkste bevindingen van dit artikel samen en 
somt enkele aandachtspunten voor de toekomst op.

1.  �Recent verloop van de 
bedrijfsinvesteringen

Vóór de crisis vertoonden de Belgische bedrijfsinveste-
ringen een zeer sterke stijging. Naar volume groeiden 
ze in 2007 met 8,2 % en die toename hield aan tot ze 
in het tweede kwartaal van 2008 een piek bereikten. 

(1)	 In dit artikel verwijst de term ‘investeringen’ steeds naar de bedrijfsinvesteringen, 
tenzij uitdrukkelijk anders vermeld. De reeks ‘bedrijfsinvesteringen’ omvat 
de bruto-investeringen in vaste activa van de ondernemingen, zelfstandigen 
en instellingen zonder winstoogmerk uit de nationale rekeningen. De 
overheidsinvesteringen en de investeringen van de gezinnen in woongebouwen 
blijven dus buiten beschouwing.
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Na het faillissement van Lehman Brothers, in september 
2008, stortten de bedrijfsinvesteringen tijdens het derde 
kwartaal van 2008 echter in en volgde er een scherpe en 
langdurige daling die meer dan een jaar lang aanhield. In 
het eerste kwartaal van 2010 lagen de investeringen aldus 
16,1% onder de piek in het tweede kwartaal van 2008. 
Na een korte stabilisatie op een laag niveau tijdens het 
tweede kwartaal van 2010, begonnen de investeringen 
zich vervolgens opnieuw te herstellen vanaf het derde 
kwartaal van 2010. Het hoogtepunt van deze opleving 
werd bereikt tijdens het tweede kwartaal van 2011, toen 
de investeringen 12,3 % hoger uitkwamen dan tijdens 
hetzelfde kwartaal een jaar eerder. In enkele weken tijd 
sloeg de stemming echter opnieuw om. De sinds het 
derde kwartaal van 2011 opgetekende stabilisatie heeft 
te maken met een hernieuwde onzekerheid over de groei-
verwachtingen en zou volgens de macro-economische 
projecties die de Bank in juni 2012 heeft gepubliceerd, 
gedurende heel 2012 blijven duren. Pas daarna zouden de 
investeringen opnieuw geleidelijk toenemen. 

Het verloop van de bedrijfsinvesteringen kan ook worden 
vergeleken met dat van het bbp. Hierbij valt op dat de 
investeringen en het bbp in het algemeen dezelfde ont-
wikkeling doormaken, waarbij de investeringen echter 
worden gekenmerkt door grotere schommelingen. Tussen 

begin 2007 en het tweede kwartaal van 2008 lieten zo-
wel de bedrijfsinvesteringen als het bbp bijvoorbeeld een 
forse groei optekenen, waarbij de investeringen in 2007 
echter driemaal zo sterk groeiden als het bbp en in 2008 
vierenhalf keer zo sterk. De recessie trad ook gelijktijdig 
in : beide variabelen vertoonden een scherpe inzinking 
vanaf het derde kwartaal van 2008. Ook hier bleken de 
investeringen opnieuw volatieler dan het bbp ; de inves-
teringen namen in 2009 immers 3,7 keer zo sterk af als 
het bbp. Het herstel van de investeringen liet wel langer 
op zich wachten : terwijl het bbp zich reeds vanaf medio 
2009 herstelde, hervatte de groei van de investeringen 
pas in het derde kwartaal van 2010. 

Om de huidige toestand beter te situeren, is het tevens 
leerrijk het verloop van de investeringen tijdens vorige re-
cessieperiodes na te gaan. (1) Naast de recessie van medio 
2008 tot begin 2009 deden zich sinds 1980 drie recessies 
voor, namelijk aan het begin van de jaren tachtig (2), in 
1992-1993 en in 2001. De ernst van de crisis van 2008 
blijkt duidelijk uit een vergelijking met vorige recessies. 
Ten eerste werden zowel het bbp als de investeringen 

Grafiek  1	 Verloop van de Belgische bedrijfsinvesteringen en het bbp

(kwartaalgegevens naar volume; in € miljoen, referentiejaar = 2009 ; gezuiverd voor seizoen- en kalenderinvloeden)
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(1)	 Een recessie wordt gedefinieerd als een daling van het bbp gedurende minstens 
twee opeenvolgende kwartalen.

(2)	 Begin jaren tachtig werden formele recessiefases opgetekend tijdens de jaren 1980-
1981 en 1983 ; in 1982 was de bbp-groei dus wel positief, maar gering (0,6 % op 
jaarbasis). Wanneer deze recessieperiode in dit artikel ter sprake komt, zal ze dan 
ook worden omschreven als ‘de crisis aan het begin van de jaren tachtig’.
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tijdens de recente crisis sterker getroffen dan bij voor-
gaande recessieperiodes. Voorts duurde het herstel ook 
veel langer. Na tien kwartalen lagen het bbp en de inves-
teringen nog steeds onder het hoogtepunt van voor de 
crisis. De investeringen bleven zelfs nog ruim 12 % onder 
het hoogtepunt van vóór de crisis. Bij elk van de drie 
vorige crisissen had het bbp zich na tien kwartalen wel al 
hersteld en bij de crisissen van 1993 en 2000 kwam het 
bbp na tien kwartalen zelfs al boven het vóór de crisis 
bereikte hoogtepunt uit. Hoewel de investeringen in 2009 
dus de sterkste daling sinds 1980 te zien gaven, wordt 
deze extreme beweging in een ander daglicht gesteld 
door ze te vergelijken met het bbp-verloop. 

Een andere manier om de relatie tussen investeringen 
en economische bedrijvigheid weer te geven, is via de 
investeringsquote. De reële investeringsquote, hier gede-
finieerd als de verhouding tussen de reële bedrijfsinves-
teringen en het reële bbp, vertoont sinds 1980 een stij-
gende tendens, die weliswaar wordt onderbroken tijdens 
recessies. Enerzijds kan deze trend worden verklaard door 
prijseffecten : de deflator van de investeringen bleek over 
de beschouwde periode structureel minder dynamisch 
dan de bbp-deflator en hun verschillende dynamiek droeg 
bij tot de stijgende trend. Anderzijds kampte de Belgische 
economie aan het begin van de jaren tachtig met struc-
turele problemen inzake concurrentievermogen die tot 

uiting kwamen in een heel lage investeringsquote. Dit 
effect is ook zichtbaar bij de nominale investeringsquote : 
deze gaf eveneens een forse stijging te zien aan het eind 
van de jaren tachtig, toen die concurrentieverstoringen 
werden verholpen. Nadien schommelde de nominale 
investeringsquote vanaf 1990 aanhoudend rond een ge-
middelde waarde van 13,3 % bbp.

Uit de conjuncturele schommelingen van de investerings-
quote blijkt dat de Belgische bedrijfsinvesteringen de 
recente recessie vrij goed hebben doorstaan. Ten opzichte 
van het hoogtepunt vóór de crisis (tweede kwartaal van 
2008) bleek de investeringsquote op haar laagste punt 
in nominale termen slechts met 2,4 procentpunt te zijn 
gedaald en in reële termen maar met 2,1  procentpunt. 
Tijdens de recessie van 2001 bedroeg die daling in nomi-
nale termen 2,1 procentpunt en in reële termen 1,2 pro-
centpunt. De bedrijfsinvesteringen zijn tijdens deze crisis 
dus niet veel sterker gezakt ten opzichte van het bbp 
dan gedurende voorgaande recessies. De afname van de 
investeringen tijdens de crisis blijkt dus van een normale 
grootte-orde te zijn, gezien de zeer grote en onverwachte 
daling van het bbp, de hoge onzekerheid en de onstabiele 
verwachtingen.

Ook in internationale context blijkt België de recessie re-
latief goed te hebben doorstaan. In de buurlanden liepen 

Grafiek  2	 Verloop van het bbp en de investeringen in vergelijking met vorige crisisperiodes

(indexcijfers, piek voor recessie = 100, kwartalen sinds de piek op horizontale as)
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sterker en sneller op. Vanaf eind 2009 vertoonden ze 
immers in beide landen een robuust herstel, terwijl de 
Belgische bedrijfsinvesteringen zich nog stabiliseerden. 
In beide landen werd wel al een vertraging van de groei 
van de bedrijfsinvesteringen opgetekend sinds begin 
2011, terwijl dit in België pas het geval was vanaf het 
tweede kwartaal van 2011. De Franse bedrijfsinvesterin-
gen vertoonden grotendeels dezelfde ontwikkeling als de 
Belgische, met uitzondering van de versnelling in 2011, 
die in Frankrijk niet lijkt te hebben plaatsgevonden. 

2.  �Verklaring van het recente verloop 
van de investeringen

Het kwartaalmodel van de Bank (1) voor de Belgische eco-
nomie – dat onder meer wordt gebruikt in het kader van 
de macro-economische projecties van de Bank – zal in dit 
hoofdstuk als gids dienen om op een algemene manier 
het verloop van de bedrijfsinvesteringen tijdens de laatste 
vijf jaar te verklaren. Vervolgens worden verklaringen ge-
zocht om twee klaarblijkelijk contradictoire vaststellingen 
van de beschrijvende analyse in het vorige hoofdstuk uit 
te leggen. Daarbij worden enkele variabelen opgesomd 

de investeringen tijdens de crisis meer terug dan in België. 
In Nederland en Duitsland veerden ze na de crisis evenwel 

(1)	 Zie Jeanfils, Ph. en Burggraeve, K., mei 2005, ‘Noname, A New Quarterly Model 
For Belgium’, Working Paper Research n° 68.

Grafiek  3	 Investeringsquote

(brutobedrijfsinvesteringen in vaste activa in % van het bbp, gezuiverd voor seizoen- en kalenderinvloeden)
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Grafiek  4	 Vergelijking van de Belgische 
bedrijfsinvesteringen met de buurlanden 
en het eurogebied

(indexcijfers, 1ste kwartaal van 2008=100)
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die de scherpe daling van de investeringen in het zog 
van de crisis kunnen toelichten. Voorts worden mogelijke 
factoren behandeld die kunnen verklaren waarom de be-
drijfsinvesteringen desondanks toch maar in een beperkte 
mate terugliepen.

2.1  �Recent verloop van de bedrijfsinvesteringen 
bekeken vanuit het econometrisch model van 
de Bank

De productie van goederen en diensten vergt een optima-
le inzet van kapitaal en arbeid, die in het econometrisch 
model wordt beschreven door een CES-productiefunctie 
met constante schaalopbrengsten. Hieruit worden simul-
taan de optimale vraag naar kapitaal en die naar arbeid 
afgeleid. De relevante determinanten van de evenwichts-
investeringsvraag in dit model zijn : de totale vraag naar 
goederen en diensten vanuit de private sector ; de reële 
kapitaalkosten van de investeringen, dat zijn de kapitaal-
kosten afgemeten aan de totale productiekosten van de 
ondernemingen ; de steeds stijgende efficiëntie van de 
productiefactoren arbeid en kapitaal, waardoor eenzelfde 
hoeveelheid goederen en diensten kan worden geprodu-
ceerd met steeds minder productiefactoren ; het tempo 

waarin vroegere investeringen worden afgeschreven ; de 
elasticiteit die de substitutie tussen arbeid en kapitaal 
meet, samen met de distributieparameter die het aandeel 
van arbeid afweegt tegen dat van kapitaal ; en de varia-
bele mark-up die de bedrijven hanteren.

De effectieve vraag naar investeringen wordt ingebed in 
een zogenaamd error correction model, waardoor afwij-
kingen van de optimale investeringsvraag in de vorige pe-
riode geleidelijk worden gecorrigeerd in de richting van de 
evenwichtsvraag. Daarnaast wordt aandacht besteed aan 
de typische vertragingen in het investeringsproces. Voorts 
wordt via een cashflow-kanaal nog een extra determinant 
in de vergelijking ingebracht, die enkel op korte termijn 
een invloed kan uitoefenen op de investeringsvraag : hoe 
groter de cashflow van de bedrijven is, hoe minder zij een 
beroep moeten doen op externe financiering – wat extra 
onzekerheid over de uitkomst van het beslissingsproces 
met zich mee kan brengen – en hoe makkelijker zij bij-
gevolg nieuwe investeringsprojecten effectief ten uitvoer 
kunnen leggen.

Een analyse van de bedrijfsinvesteringen volgens de 
bovenstaande determinanten toont aan dat de grootste 
bijdrage aan de inzinking van de investeringen na het 
uitbreken van de financiële crisis werd geleverd door het 
negatieve verloop van de vraag (1). Vanaf de tweede helft 
van 2009 verbeterden de vraagvooruitzichten weer, en 
in hun kielzog ook de investeringsvraag. De bedrijfscash-
flows en de ermee samenhangende bedrijfsrendementen, 
die in 2008 een veeleer bescheiden negatieve bijdrage 
tot de investeringsgroei hadden geleverd, remden de 
investeringsvraag in 2009 sterk af. Deze tegenvallende 
bedrijfswinsten zijn uiteraard het gevolg van een sterk 
afgenomen vraag in combinatie met een aanvankelijk vrij 
inelastische totale loonsom. Pas nadat de bedrijven hun 
vraag naar arbeid neerwaarts hadden kunnen herzien 
(daarbij geholpen door het gebruik van het stelsel van 
tijdelijke werkloosheid), slaagden zij er in hun rendement 
langzaam weer op te krikken. Toch duurde het nog tot in 
de tweede helft van 2010 vooraleer deze cashflows weer 
positief tot de investeringsgroei bijdroegen. De sterke 
daling, in 2009, van de kortetermijnrente (en in mindere 
mate de langetermijnrente) en de transmissie ervan naar 
de rente op bedrijfskredieten en de totale kapitaalkosten 
van de ondernemingen, hebben in de tweede helft van 
2009 en in de loop van 2010 zeker de bedrijfsinvesterin-
gen ondersteund. Nadat in de loop van 2010 de rente 
niet meer verder daalde en vanaf het ogenblik dat ook de 
groei van het uurloon in de private sector begon terug te 

(1)	 Om de grillige schommelingen in de kwartaal-op-kwartaal investeringsgroei uit 
te vlakken, werd hier gewerkt met een gecentreerd glijdend gemiddelde van de 
groei tijdens het kwartaal zelf, de groei in het vorige kwartaal en de groei in het 
volgende kwartaal. Dezelfde filter werd uiteraard gebruikt om de bijdrage van de 
individuele determinanten tot de totale investeringsgroei te berekenen.

Grafiek  5	 Verloop van de investeringen en 
determinanten

(bijdragen tot de kwartaal-op-kwartaal groei (1) van de 
investeringen volgens het kwartaalmodel van de Bank, in 
procentpunt)
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lopen, nam de bijdrage van de reële kapitaalkosten tot de 
investeringsgroei langzaam in kracht af. 

De periode vóór de val van Lehman Brothers werd in 
België gekenmerkt door uitgesproken positieve groei- en 
investeringsverwachtingen. De positieve bijdrage van de 
residuen toont dan ook aan dat de investeringen in die 
periode sterker groeiden dan de determinanten van het 
model kunnen verklaren. Na het uitbreken van de finan-
ciële crisis slaat de bijdrage van de residuen echter om en 
wordt deze negatief. De sterk toegenomen onzekerheid 
en het wantrouwen op de internationale en financiële 
markten deden de investeringsgroei immers ruim onder 
het groeitempo zakken dat door de klassieke determinan-
ten van het model kan worden verklaard.

Reeds in de tweede helft van 2010 ebde het wantrou-
wen van de ondernemers langzaam weg en legden de 
Belgische bedrijven weer positieve investeringsgroeicijfers 
voor. Gedurende het grootste deel van 2011 groeiden 
de investeringen wederom sterker dan door de klassieke 
determinanten kan worden verklaard.

De opnieuw toegenomen onzekerheid aan het einde 
van 2011 en het begin van 2012 ging gepaard met een 
nieuwe dip in de investeringsgroei. Volgens de macro-
economische projecties van de Bank zou het langzaam 
wegebben van de binnenlandse onzekerheid – dat op zich 
het gevolg is van de duidelijkheid die werd gecreëerd door 
het raamwerk van op begrotingsconsolidatie gerichte 
overheidsmaatregelen, de veel minder sterk oplopende 
Belgische langetermijnrente in vergelijking met de zuidelij-
kere eurolanden en de verwachte geleidelijke verbetering 
van het conjuncturele klimaat in het eurogebied  – aan 
de basis liggen van het verwachte trage herstel van de 
investeringsgroei tijdens de periode 2012-2013. Dat 
groeitempo zou in de eerste plaats worden geschraagd 
door de vraagverwachtingen, maar ook de reële kapitaal-
kosten en, in mindere mate, het cashflow-effect zorgen 
voor een positieve groeibijdrage. Aangezien de effectieve 
investeringsvraag gedurende deze periode aanhoudend 
lager dan de evenwichtsvraag zou zijn, zal een geleidelijke 
convergentie naar deze laatste eveneens voor een extra 
groeiondersteuning zorgen.

2.2  �Waarom lopen de investeringen vanaf medio 
2008 terug ?

2.2.1  Vraag en economische bedrijvigheid

Het belang van de macro-economische vraag voor de 
bedrijfsinvesteringen wordt helder toegelicht in de ac-
celeratortheorie. Deze theorie, die tevens aan de basis ligt 
van de investeringsmodellering in het kwartaalmodel van 
de Bank, stelt dat als de vraag naar de productie van een 
onderneming toeneemt, deze haar kapitaalinbreng dient 
te verhogen om die extra productie te kunnen realiseren. 
In principe wordt er dus van een productiefunctie met 
constante schaalopbrengsten uitgegaan (1). 

Het acceleratormodel gaat uit van een onveranderlijke 
kapitaal-outputratio, waarbij de kapitaalinbreng telkens 
evenredig groeit / afneemt met het verloop van de econo-
mische bedrijvigheid. Aangezien het niveau van de inves-
teringen de wijziging van de kapitaalvoorraad weergeeft, 
en de veranderingen in de investeringen de versnelling 
of vertraging van de groei of de afname van de kapitaal-
voorraad (tweede afgeleide) weerspiegelen, zouden de 
veranderingen in de investeringen procentueel gezien dus 
een veelvoud zijn van de procentuele wijziging van de 
kapitaalvoorraad en de economische bedrijvigheid. Precies 
dit effect wordt het acceleratoreffect genoemd. 

Het acceleratoreffect lijkt de Belgische investeringen wel 
degelijk te beïnvloeden. De investeringen volgen immers 
een soortgelijk verloop als het bbp maar zijn veel vola-
tieler. Tussen 1980 en 2011 bedroeg de correlatie tussen 
het bbp en de investeringen 0,98 ; de investeringen zijn 
derhalve sterk procyclisch. De standaardafwijking van de 
procentuele groei van de investeringen was hierbij onge-
veer 4,3 keer zo hoog als die van het bbp. Deze theorie 
zou dus kunnen verklaren waarom de Belgische bedrijfsin-
vesteringen ineenstortten vanaf het derde kwartaal van 
2008, toen de bedrijfsleiders een verslechtering van de 
conjunctuur waarnamen. 

Wanneer de correlatie tussen het bbp en de investeringen 
evenwel alleen voor de periode 2007-2011 wordt bere-
kend, valt het op dat ze veel minder hoog is : ze bedraagt 
dan nog slechts 0,4 en de standaardafwijking is slechts 
3,1  maal zo groot. Rekening houdend met het feit dat 
die correlatie op veel minder waarnemingen berust, kan 
dit toch een indicatie zijn dat in deze periode ook andere 
factoren dan de inschatting van de vraag een rol hebben 
gespeeld bij het bepalen van de bedrijfsinvesteringen. 

De inzinking van de vraag als gevolg van de in 2008 be-
gonnen economische en financiële crisis, heeft echter zo-
wel op korte als op lange termijn repercussies gehad. Op 

(1)	 Een toename van de productiefactoren arbeid en kapitaal zal hierbij leiden tot 
een evenredige toename van de output.
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korte termijn had de scherpe en onverwachte inzinking 
van de vraag en de economische bedrijvigheid een weer-
slag op de bezettingsgraad van het productievermogen. 
Op langere termijn heeft ze geleid tot een neerwaartse 
herziening van de vooruitzichten voor de potentiële groei. 
Aangezien de voorspellingen van de potentiële groei wel-
licht de inschatting van de bedrijven weerspiegelen met 
betrekking tot de toekomstige vraag alsook de kapitaal-
voorraad die noodzakelijk is om aan deze vraag te vol-
doen, heeft de neerwaartse herziening van de potentiële  
groei ook gevolgen gehad voor de investeringsbeslissin-
gen op langere termijn.

Kortetermijnimpact : aanpassing van de bezettingsgraad 

van het productievermogen

Een inzinking van de vraag beïnvloedt niet onmiddellijk 
de investeringen. Op korte termijn kunnen de bedrijven 
immers de bezettingsgraad van het productievermogen 
aanpassen om de eerste schommelingen in de vraag op 
te vangen. Wanneer de vraag bijvoorbeeld toeneemt, zul-
len zij de bestaande productiecapaciteit in eerste instantie 
beter benutten en aldus afwachten of de geobserveerde 
trend aanhoudt alvorens middelen te investeren en voor 
langere tijd vast te leggen in een investeringsproject. Aan 
investeringen zijn immers hoge aanpassings- en opportu-
niteitskosten verbonden. In België sluit het verloop van de 

bezettingsgraad van het productievermogen heel nauw 
aan bij dat van de finale vraag. De periode vóór de financi-
ële en economische crisis werd gekenmerkt door een zeer 
sterke finale vraag en een hoge bezettingsgraad. Nadat 
de finale vraag vanaf het tweede kwartaal van 2008 in 
elkaar was gezakt, voornamelijk door een sterke daling 
van de vraag naar uitvoer, had ook de bezettingsgraad 
met een inzinking van dezelfde orde te kampen. Beide 
variabelen bleven teruglopen tot medio 2009, waarna ze 
zich allebei herstelden. 

Het verloop van de bezettingsgraad in 2011 geeft 
ook een goede indicatie van de wisselwerking tussen 
aanpassingen van de productiecapaciteit en investe-
ringsbeslissingen. Tot het tweede kwartaal van 2011 
steeg de bezettingsgraad van het productievermogen, 
waarna een daling wordt waargenomen. De bedrijfsin-
vesteringen begonnen na een sterke stijging tijdens 
de eerste twee kwartalen van 2011 te dalen vanaf het 
derde kwartaal van 2011. Dit geeft aan dat de bedrijven 
tussen het tweede en derde kwartaal van 2011 eerst de 
bezettingsgraad van hun productievermogen hebben 
aangepast en pas daarna, toen duidelijk werd dat de 
conjunctuurvertraging zou blijven duren, de investerin-
gen hebben verminderd. Na een stabilisatie in het eerste 
kwartaal van 2012, werd de bezettingsgraad in het 
tweede kwartaal van 2012 alweer verlaagd, tegen de 
achtergrond van een verder verslappende conjunctuur 
in het eurogebied.

Langetermijnimpact : aanpassing van de 

investeringsbeslissingen

De crisis heeft een zware en onverwachte impact gehad 
op de Belgische economie. Terwijl in de macro-economi-
sche projecties van de Bank van juni 2008 nog rekening 
werd gehouden met een reële groei van de bedrijvigheid 
met 1,6 % in 2008 en met 1,5 % in 2009, bleken de 
opgetekende cijfers met respectievelijk 1 % en –2,8% ver 
onder deze verwachtingen te liggen. De daling van het 
bbp had een weerslag op de raming van het potentiële 
bbp, die in vergelijking met de ramingen van juni 2008 
ook opmerkelijk neerwaarts werd bijgesteld. Dat komt 
omdat de aanpassingen die verband houden met de door 
de crisis verloren gegane bedrijvigheid, door de bruuske 
aard ervan, leiden tot wrijvingen, en dus tot tijdelijke 
verliezen aan efficiëntie (TFP), of tot een ontmoedigings-
effect voor de potentiële werknemers (afname van het 
aantal gewerkte uren) of een verhoging van de structurele 
werkloosheidsgraad. Deze factoren hadden op zijn minst 
een tijdelijke uitwerking op de potentiële groei. Ondanks 
het feit dat deze op termijn naar verwachting zou terug-
keren naar een soortgelijk groeitempo als vóór de crisis, 
wordt ervan uitgegaan dat het effect van de inzinking van 

Grafiek  6	 Verloop van de finale vraag en 
van de bezettingsgraad van de 
productiecapaciteit
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De potentiële output weerspiegelt welke groei een eco-
nomie kan genereren zonder evenwichtsverstoringen op 
de goederen- en dienstenmarkt en op de arbeidsmarkt 
teweeg te brengen. Hoewel het potentiële bbp niet 
meetbaar is en dus moet worden geschat, weerspiegelt 
het op impliciete wijze de overwegingen die de econo-
mische subjecten, waaronder de bedrijven, hanteren om 
de toekomstige vraag in te schatten en hun nood aan 
productiefactoren op langere termijn te ramen. Doordat 
de potentiële groei onverwachts naar beneden werd 
bijgesteld, werd ook de kapitaalvoorraad die nodig is om 
de productie te kunnen realiseren, neerwaarts herzien. 
De herziening van de noodzakelijke kapitaalvoorraad 
leidde op haar beurt tot een neerwaartse bijstelling van 
de noodzakelijke investeringen om die kapitaalvoorraad 
te bereiken. Opnieuw kan worden opgemerkt dat deze 
inzinkingen van de investeringsgroei en de groei van de 
kapitaalvoorraad zich onverwachts voordeden, aangezien 
ze niet waren gebleken uit de ramingen van de Bank van 
juni 2008. De daling van de groei van de kapitaalvoor-
raad was vooral uitgesproken tussen medio 2009 en me-
dio 2010. Pas sinds de investeringen weer zijn beginnen 
te stijgen in het derde kwartaal van 2010, is de groeivoet 
van de kapitaalvoorraad opnieuw toegenomen. De wer-
king van het acceleratoreffect wordt hier trouwens dui-
delijk bevestigd : terwijl de groei van de kapitaalvoorraad 
met slechts bijna 0,6 procentpunt daalde als gevolg van 
de crisis, verminderde de groeivoet van de investeringen 
met ongeveer 5  procentpunt. Ondanks de neerwaartse 
aanpassing van de kapitaalvoorraad blijft de verhouding 
van de kapitaalvoorraad tot de potentiële output, zoals 
die nu wordt ingeschat, echter heel wat hoger dan in 
2008 was voorzien.

2.2.2  �Rentabiliteit en interne financieringsmogelijkheden : 
bruto-exploitatieoverschot van de Belgische 
ondernemingen

Een andere mogelijke oorzaak voor de sterke daling van 
de bruto-investeringen in vaste activa van de Belgische 
ondernemingen in 2009 is het verloop van hun bruto-
exploitatieoverschot. Aangezien het bruto-exploitatie-
overschot voor een onderneming de voornaamste bron 
van inkomsten is, vormt het immers een indicator van 
de interne financieringsmogelijkheden ervan. Daarnaast 
wordt het bruto-exploitatieoverschot ook beschouwd als 
een indicator voor de rentabiliteit van de ondernemingen 
en van de investeringen.

Het bruto-exploitatieoverschot van de Belgische bedrijven 
bleef in 2008 vrijwel stabiel en nam in 2009 scherp af. 
De stagnatie in 2008 is voornamelijk te wijten aan de 
scherpe stijging van de kosten voor de bedrijven. Die 
kosten stegen immers sneller dan de verkoopprijzen van 

het potentiële bbp tijdens de crisis niet meer ongedaan 
kan worden gemaakt.

Grafiek  7	 Potentiële groei, kapitaalvoorraad en 
investeringen

2005 2006 2007 2008 2009 2010
92

94

96

98

100

102

104

106

108

92

94

96

98

100

102

104

106

108

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
–5
–4
–3
–2
–1
0
1
2
3
4
5

2005 2006 2007 2008 2009 2010
97

98

99

100

101

102

103

104

105

97

98

99

100

101

102

103

104

105

Raming groeivoet (1) Realisatie groeivoet 
(2)

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

Effectief bbp

Potentieel bbp

Inschatting
voor de crisis 

(1)
Herziening

na de crisis 
(2)

LANGETERMIJNIMPACT :
POTENTIEEL EN EFFECTIEF BBP VÓÓR EN NA DE CRISIS
(indexcijfers voor potentieel bbp met 2008K1 = 100)

GROEI VAN DE
KAPITAALVOORRAAD
(veranderingspercentages
op kwartaalbasis)

GROEI VAN DE
INVESTERINGEN
(veranderingspercentages
op kwartaalbasis)

KAPITAAL-OUTPUTRATIO VÓÓR EN NA DE CRISIS
(indexcijfers, 2008K1 = 100)

Effectieve kapitaal-outputratio 2012 
(2)

Potentiële kapitaal-outputratio 2012 
(2)

Potentiële kapitaal-outputratio 2008 
(1)

Bron : NBB.
(1)	 Realisaties en ramingen afkomstig van de schatting van de potentiële groei van 

juni 2008, ramingen in stippellijn vanaf het eerste kwartaal van 2008.
(2)	 Realisaties afkomstig van de schatting van de potentiële groei van juni 2012.



September 2012  ❙  De Belgische bedrijfsinvesteringen in het licht van de crisis﻿  ❙  39

hun producten, waardoor de bedrijfsmarges aanzienlijk 
werden aangetast. Hoewel deze marges in 2009 op-
nieuw toenamen – omdat de kosten sterker daalden dan 
de verkoopprijzen van de producten van de Belgische 
ondernemingen – blijkt de sterke daling van de vraag 
het bruto-exploitatieoverschot toch te hebben gedrukt. 
De Belgische bedrijven eindigden het jaar 2009 met een 
negatief verloop van het bruto-exploitatieoverschot, wat 
de mogelijkheden tot interne financiering fnuikte. In het 
jaar  2010 gaf het bruto-exploitatieoverschot echter een 
stevig, maar tijdelijk, herstel te zien, vooral omdat de 
vraag naar producten heropleefde, waarbij vooral de voor 
de uitvoer bestemde productie belangrijk was. Hoewel de 
vraag in 2011 opnieuw vertraagde en de marge niet ver-
anderde, bleef de groei van het bruto-exploitatieoverschot 
positief. Voor het jaar 2012 wordt een beperkte groei van 
het bruto-exploitatieoverschot verwacht als gevolg van 
een sterke achteruitgang van de finale vraag. Zowel de 
binnenlandse vraag als de vraag naar producten voor de 
uitvoer zou dit jaar worden gekenmerkt door een stevige 
inzinking. In 2013 wordt opnieuw een matige verbetering 
verwacht, vooral doordat de vraag naar uitvoer weer 
zou aantrekken, terwijl de groei van de binnenlandse 
vraag bescheiden blijft. Al bij al zou het groeitempo van 
het bruto-exploitatieoverschot geringer blijven dan in de 
jaren vóór de economische en financiële crisis, in een  
algemene context van matige economische groei en hoge 
onzekerheid.

2.2.3  �Kosten van externe financiering voor de 
ondernemingen

Naast de economische vraag en de ontwikkeling van de 
interne financieringsmogelijkheden kunnen nog andere 
elementen ten grondslag liggen aan de inzinking van 
de bedrijfsinvesteringen. De financieringskosten van de 
ondernemingen zijn bijvoorbeeld vanaf januari 2008 sterk 
toegenomen. Hoewel de rentetarieven van de bedrijfs-
obligaties van het eurogebied reeds langere tijd aan het 
stijgen waren, liepen ze vanaf begin 2008 nog sterk op. (1) 
Enkel de kosten van het bancair krediet schijnen begin 
2008 niet echt te zijn versneld en zetten hun sinds 2005 
stijgende trend voort. Vooral door de aanzienlijke toe-
name van de kosten van financiering via aandelen in een 
context van kelderende beurskoersen gingen de gewogen 
financieringskosten voor de niet-financiële vennootschap-
pen vanaf mei 2008 fors omhoog. Een gedeeltelijke 
verklaring voor de stijging van de financieringskosten nog 
vóór de crisis toesloeg, wordt verschaft door de contra-
cyclische impulsen van het monetair beleid, gezien de 
aanpassingen van de beleidsrentes progressief in rekening 
worden gebracht in de rentes die aan de bedrijven wor-
den aangerekend. Dit mechanisme kan deels verklaren 
waarom in periodes van hoogconjunctuur een stijging 

(1)	 Deze trend werd ook waargenomen voor de Belgische bedrijfsobligaties. Hier 
worden echter de bedrijfsobligaties van het eurogebied geanalyseerd omdat de 
markt voor deze obligaties dieper en meer liquide is. 

Tabel 1 Bruto‑exploitatieoverschot van de vennootschappen

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

 

2003‑2007 
 

Jaar‑
gemiddelde

 

2008

 

2009

 

2010

 

2011

 

2012 r

 

2013 r

 

Bruto‑exploitatieoverschot  
van de vennootschappen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9 0,1 –5,3 12,6 3,8 1,1 2,8

Bruto‑exploitatiemarge per verkochte eenheid  . . 4,3 –2,1 1,7 6,4 0,0 5,7 0,1

Verkoopprijzen per eenheid product  . . . . . . . . . 2,2 3,9 –3,9 3,7 4,0 7,5 1,5

Op de binnenlandse markt (1)  . . . . . . . . . . . . . 2,6 4,4 –2,4 2,5 3,3 6,4 1,5

Op de uitvoermarkten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 3,4 –5,3 5,0 4,6 8,5 1,4

Kosten per verkochte eenheid (1)  . . . . . . . . . . . . 1,9 5,0 –4,8 3,7 4,8 7,8 1,7

Ingevoerde goederen en diensten  . . . . . . . . . 2,3 6,0 –8,5 6,1 6,2 10,3 1,4

Kosten van binnenlandse oorsprong  
per eenheid product  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 1,9 2,6 –0,4 1,5 3,4 1,3

waarvan loonkosten per eenheid product 0,8 3,5 3,3 –0,9 2,1 2,9 1,5

Eindverkopen naar volume  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,2 –6,9 5,8 3,8 –4,4 2,7

Op de binnenlandse markt (1)  . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,3 –2,3 2,1 2,0 –2,8 0,8

Op de uitvoermarkten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 2,1 –11,1 9,6 5,5 –5,8 4,5

Bronnen : INR, NBB.
(1) Met inbegrip van de voorraadwijzing.
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wordt waargenomen van de financieringskosten, samen 
met een toename van de bedrijfsinvesteringen zelf. Nadat 
de crisis had toegeslagen, stegen de financieringskosten 
echter verder, omdat de banken en financiële markten de 
hoge onzekerheid en onstabiele verwachtingen in de aan 
de bedrijven aangerekende nominale rentes incorporeer-
den via een hogere risicopremie.

Hoewel de financieringskosten in december 2008 een 
piek bereikten, bleven ze tot mei 2009 hoger dan vóór de 
crisis. De hoge financieringskosten tijdens de economi-
sche en financiële crisis hebben er dus zeker toe geleid dat 
ondernemingen bepaalde investeringsprojecten uitstelden 
of schrapten omdat de hoge financieringskosten het 
rendement ervan niet meer konden garanderen. Nadien 
zakten de financieringskosten voor de investeringen van 
de ondernemingen echter wel tot een historisch laag 
peil, wat bijdroeg tot de opleving. Toch kan het historisch 
laag blijvende peil van de nominale financieringskosten 
de vertraging van de investeringsgroei vanaf medio 2011 
niet verklaren, wat opnieuw aangeeft dat de financie-
ringskosten slechts een van de determinanten van een 
investeringsbeslissing vormen. 

2.2.4  Kredietvoorwaarden

Ook het verloop van de kredietvoorwaarden heeft mo-
gelijkerwijs een rol gespeeld in de daling van de inves-
teringen na de financiële crisis. In België werden de 

kredietvoorwaarden voor leningen aan de niet-financiële 
vennootschappen door de financiële instellingen syste-
matisch verstrengd vanaf medio 2007, met een absoluut 
dieptepunt aan het einde van 2008. Tot medio 2009 ble-
ven sommige Belgische banken hun kredietvoorwaarden 
verstrengen. Na het faillissement van Lehman Brothers 
is de interbancaire markt in september 2008 bovendien 
voor het eerst dichtgeslibd. Deze gebeurtenis had recht-
streekse gevolgen voor vele banken, die afhankelijk waren 
van het functioneren van de interbancaire markt om hun 
kredietverlening te financieren. De onzekerheid die hier-
mee gepaard ging, zette vele banken ertoe aan hun stren-
gere kredietvoorwaarden te handhaven of deze zelfs nog 
te verscherpen om problemen te vermijden, zowel omdat 
ze zelf moeilijker aan financiering raakten als omdat ze 
twijfelden aan de kredietwaardigheid van sommige van 
hun kredietnemers.

Met uitzondering van het tweede kwartaal van 2012 
hanteerden de Belgische banken vanaf het tweede 
kwartaal van 2009 echter ongewijzigde criteria bij de 
kredietverlening. In het eurogebied, daarentegen, ging de 
verstrenging van de kredietvoorwaarden onafgebroken 
door. In het laatste kwartaal van 2011 meldde bijvoor-
beeld nog netto 20 % van de Europese banken dat ze 
de kredietvoorwaarden hadden verstrengd (1). Voor het 

(1)	 Gewogen nettopercentage van banken die een verstrenging (–) of een 
versoepeling (+) van de kredietvoorwaarden aangeven gedurende de laatste drie 
maanden. 

Grafiek  8	 Kosten van externe financiering voor de niet-financiële vennootschappen
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tweede kwartaal van 2012 werd voor de Belgische markt 
wel een verstrenging van de kredietvoorwaarden opge-
tekend. Deze verstrakking werd met name toegepast bij 
de toekenning van hypothecaire leningen, en in mindere 
mate ook bij de leningen aan niet-financiële ondernemin-
gen en het consumentenkrediet. Ondanks de ongunstige 
recente ontwikkelingen wijst deze verstrakking van de 
kredietvoorwaarden in België voor het tweede kwartaal 
van 2012 zeker nog niet op een credit crunch. De sterke 
daling van de bedrijfsinvesteringen in 2009 zou dus deels 
te wijten kunnen zijn aan de verstrenging van de criteria 
voor het verkrijgen van bankkrediet ter financiering van 
de investeringen. Aan de andere kant wogen ongunstige 
conjuncturele factoren in deze periode ook sterk op de 
vraag naar leningen, waardoor de verstrenging van de 
kredietvoorwaarden uiteindelijk slechts een beperkte in-
vloed kan hebben gehad op de investeringsbeslissingen.

De halfjaarlijkse enquête naar de investeringen in de 
verwerkende nijverheid van de Bank bevestigt de voor-
gaande conclusies. In deze enquête worden de bedrijven 
expliciet ondervraagd over de determinanten van hun 

investeringen. De deelnemers dienen voor een aantal de-
terminanten aan te kruisen of ze deze belangrijk vinden 
of niet. Gemiddeld stippen slechts drie op de tien onder-
nemingen aan dat ze de kredietkosten als een belangrijke 
determinant van de investeringen beschouwen, terwijl 
acht op de tien het belangrijk achten om de productiekos-
ten te verlagen en zeven op de tien om nieuwe productie-
processen te introduceren. 

Daarnaast is het wel belangrijk op te merken dat de kre-
dietvoorwaarden voor bepaalde soorten vennootschap-
pen misschien toch een grotere rol hebben gespeeld in 
het terugdringen van de investeringen tijdens de crisis. 
Zo is de aanwendingsgraad van de kredieten gewoonlijk 
omgekeerd evenredig met de bedrijfsgrootte. Er wordt 
namelijk verondersteld dat kleine ondernemingen meer 
afhankelijk zijn van bankkrediet en meer financieringspro-
blemen ondervinden dan grotere. Voor die kleine bedrij-
ven kunnen de kredietvoorwaarden dus wel een belangrij-
kere rol hebben gespeeld in hun investeringsbeslissingen.

2.2.5  Onzekerheid en verwachtingen

Bij de bespreking van het recente verloop van de inves-
teringen kwam reeds naar voren dat sommige factoren 
die de investeringsbeslissingen beïnvloeden, niet altijd 
worden onderkend bij analyses aan de hand van de 
klassieke determinanten van de investeringen. Nochtans 
bleken deze residufactoren in bepaalde omstandigheden 
een aanzienlijke invloed te hebben op de investeringsbe-
slissingen. Onzekerheid en verwachtingen zijn twee voor-
beelden van zulke factoren die een belangrijke rol hebben 
gespeeld tijdens de crisis.

Onzekerheid is voor bedrijven een dagelijks fenomeen en 
speelt op verschillende niveaus een rol. Gelet op de tijds-
periode waarover een investering zich uitstrekt en het feit 
dat een investeringsproject vaak vele lags en aanpassings-
kosten meebrengt, bepalen de bedrijven hun investerin-
gen immers niet alleen op grond van de huidige economi-
sche bedrijvigheid maar ook van de toekomstige. Hoewel 
een bedrijf dus verwachtingen vormt over de toekomstige 
vraag en economische bedrijvigheid, zijn deze altijd aan 
verandering onderhevig. Daarnaast worden de bedrijven 
geconfronteerd met onzekerheid over de toekomstige 
prijzen en de toekomstige financieringskosten van de 
financiële instrumenten. In dit kader kan onzekerheid 
over de gestelde verwachtingen een domper zetten op de 
investeringen. De onzekerheid van een bedrijf omtrent de 
toekomstige vraag en economische bedrijvigheid maakt 
het immers moeilijker om te beoordelen of een investe-
ringsproject al dan niet winstgevend is. Bedrijven moeten 
dus niet alleen rekening houden met de mogelijke return-
on-investment, maar ook met de risico’s om die winst te 

Grafiek  9	 Determinanten van de investeringen 
volgens de investeringsenquête van de 
Bank in de verwerkende nijverheid 

(percentage ondernemingen (1) dat de determinant aanstipt)
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(1)	 De ondernemingen mogen meer dan één determinant vermelden.
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behalen. In het licht van de crisis is het dan ook mogelijk 
dat onzekerheid de vereiste return van een investerings-
project heeft verhoogd voor risico-averse investeerders. 
Daardoor verlaagde de onzekerheid het plafond van de 
financieringskosten waarboven investeringen als te duur 
worden beschouwd en niet worden uitgevoerd, met een 
vermindering van de investeringen tot gevolg. 

2.3  �Waarom is de daling van de investeringen 
tijdens de crisis toch relatief beperkt gebleven ?

Hoewel de Belgische bedrijfsinvesteringen naar volume de 
sterkste daling sinds 1980 vertoonden, bleef de afname 
van de Belgische bedrijfsinvesteringen in internationale 
context beperkt. In deze paragraaf wordt nagegaan welke 
factoren de daling van de Belgische bedrijfsinvesteringen 
tijdens de crisis hielpen intomen. 

2.3.1  �Weerstandsvermogen van de Belgische economie 
tegen de wereldwijde crisis

In dit kader is het belangrijk te vermelden dat het bbp 
in België tijdens de crisis relatief gezien minder sterk is 
gedaald dan in de buurlanden en het eurogebied. Omdat 
de daling van de macro-economische vraag in België al bij 
al beperkt bleef, konden de bedrijven zich een iets hoger 
productieniveau permitteren dan die in de buurlanden en 

zagen zij zich minder genoodzaakt om hun investeringen 
sterk terug te schroeven. Ook het herstel van het bbp 
verliep sneller in België : op basis van een index met het 
1ste kwartaal van 2008 gelijk aan 100, is het duidelijk dat 
het Belgische bbp zich begin 2011 alweer had hersteld 
naar pre-crisisniveau. Wat het eurogebied betreft, was 
dit duidelijk nog niet het geval in Frankrijk en Nederland. 
Enkel Duitsland volgde dezelfde koers, maar moest uit 
een dieper dal klimmen waardoor het er iets later dan 
België in slaagde om het bbp van vóór de crisis opnieuw 
te bereiken. Het verschil is nog meer uitgesproken in 
vergelijking met de perifere landen, die tijdens de crisis 
met ernstige problemen kampten (Griekenland, Spanje, 
Portugal, Italië en Ierland). In geen van deze landen komt 
het bbp, zelfs nu, nog maar in de buurt van het peil vóór 
de crisis. De sterke bbp-dalingen in die landen hebben 
tevens gewogen op het bbp-verloop in het eurogebied, 
dat aanmerkelijk slechter was dan de ontwikkeling van 
het Belgische bbp. 

Zelfs rekening houdend met de verschillen in de omvang 
van de recessie, blijkt België op internationaal vlak de cri-
sis goed te hebben doorstaan. De investeringsquote liep 
in België immers minder sterk terug dan in het eurogebied 
en de buurlanden, omdat, bekeken over de periode van 
het tweede kwartaal van 2008 tot het vierde kwartaal van 
2009, de investeringen niet abnormaal meer achteruit-
gingen ten opzichte van het bbp dan tijdens voorgaande 

Grafiek  10	 Belgisch bbp vanuit een internationaal perspectief 

(indexcijfers, 1ste  kwartaal van 2008 = 100)
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recessieperiodes (1).Terwijl de investeringsquote zich in 
Duitsland echter gaandeweg herstelde vanaf eind 2009, 
werd voor België een stabilisatie van de investeringsquote 
waargenomen voor 2010, waarna een geleidelijk herstel 
volgde met een versnelling in de eerste twee kwartalen 
van 2011. De Belgische investeringen herstelden zich dus 
trager dan die in de buurlanden, waarbij de ondernemin-
gen zich in 2010 afwachtend opstelden, maar dit werd 
gevolgd door een sterke groeiperiode in de eerste helft 
van 2011. Nadien trad er een stabilisatie in.

Naast de conjunctuurschommelingen van de investerings-
quote toont de bovenstaande grafiek tevens dat het ni-
veau van de investeringsquote in België structureel hoger 
ligt dan in de buurlanden. Bij het interpreteren van zulke 
verschillen moet echter een grote voorzichtigheid aan de 
dag worden gelegd : ze kunnen immers ook door ver-
schillen in de onderliggende structuur van de economie 

worden veroorzaakt. De hogere investeringsquote komt 
tot uiting in een groter aandeel van kapitaal in de produc-
tie in België, wat tevens aanleiding geeft tot een hoger 
niveau van zichtbare arbeidsproductiviteit.

2.3.2  Financiële soliditeit

De gezonde financiële situatie van de Belgische onderne-
mingen is een andere factor die kan verklaren waarom 
de Belgische investeringen in 2009 minder sterk krom-
pen dan de investeringen in alle buurlanden. Die goede 
gezondheid blijkt onder meer uit het peil van het bruto-
exploitatieoverschot en van het nettofinancieringssaldo. 

De daling van het bruto-exploitatieoverschot van de 
Belgische ondernemingen bleef in 2008 en 2009 achter 
bij die in de buurlanden en het overschot herstelde zich 
sneller. Zo bereikte het in het tweede kwartaal van 2010 
alweer het niveau van vóór de crisis, terwijl het in de an-
dere landen (met uitzondering van Nederland) nog steeds 
onder dat peil lag. Dat goede resultaat is zowel te danken 
aan de reeds vermelde weerbaarheid van de bedrijvigheid 
en de vraag als, ten dele, aan de hogere inflatie in België. 
Op langere termijn houdt die toestand echter risico’s in, 
omdat deze het concurrentievermogen van de onderne-
mingen aantast. 

Al met al liep het bruto-exploitatieoverschot tussen 2007 
en 2009 terug van 24 % bbp naar 22 % bbp, maar deze 
waarde ligt nog altijd hoger dan het historisch gemiddel-
de. Tussen 1995 en 2011 bedroeg het bruto-exploitatie-
overschot immers gemiddeld 21,7 % bbp. Bovendien liep 
het in 2010 en 2011 weer op tot bijna 24 %, een niveau 
dat vergelijkbaar is met het peil in de jaren net vóór de 
crisis en dat hoger is dan in de tweede helft van de jaren 
negentig en aan het begin van het nieuwe millennium.

Het nettofinancieringssaldo van de Belgische ondernemin-
gen als geheel ging tijdens de financiële crisis eveneens 
slechts tijdelijk achteruit. Dat saldo was enkel in 2008 
negatief, waarna het zich zeer snel en krachtig herstelde 
tot het in 2010 een piek van 4 % bbp bereikte. Ondanks 
de macro-economische strubbelingen bleef het op een 
hoog peil in 2011. Afgezien van het jaar 2005, waarin het 
resultaat van 3,4 % bbp werd beïnvloed door een louter 
statistisch effect (2), genereerden de bedrijven tijdens de 
afgelopen twee jaar het hoogste financieringsvermogen 
sinds 1997. Naast een hoge rentabiliteit weerspiegelt dat 
ook de voorzichtigheid die de ondernemingen aan de dag 
leggen bij hun investeringen. 

Het belang van interne financieringsmogelijkheden wordt 
in de enquête van de Bank naar de investeringen 
in de verwerkende nijverheid door de bedrijven zelf 

Grafiek  11	 Investeringsquote vanuit een 
internationaal perspectief

(bedrijfsinvesteringen in vaste activa in % van het bbp, 
kwartaalgegevens)
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(1)	 Wanneer voor elk van de landen de procentuele daling wordt beschouwd vanaf 
het absolute hoogtepunt van de investeringsquote vóór de crisis tot het absolute 
dieptepunt (dat in de verschillende landen in uiteenlopende kwartalen werd 
bereikt), was in België de inzinking van de investeringsquote het geringst, op 
Frankrijk na.

(2)	 De piek van 3,4 % bbp die het nettofinancieringssaldo in 2005 bereikte, 
moet met zeer grote omzichtigheid worden behandeld. De cijfers in dat jaar 
zijn immers vertekend doordat het grootste deel van de NMBS-schuld werd 
overgenomen door het Fonds voor Spoorweginfrastructuur (waarvan de activa 
in 2008 van rechtswege werden overgedragen aan Infrabel), dat deel uitmaakt 
van de overheidssector (ten belope van € 7,4 miljard). De overige van de overheid 
ontvangen kapitaaloverdrachten waren in dat jaar dan ook buitenproportioneel 
hoog. Ook in 2003 is het nettofinancieringssaldo licht vertekend : dat jaar zijn 
de aan de overheid te betalen kapitaaloverdrachten onevenredig hoog door 
de overname van de pensioenverplichtingen van Belgacom ten belope van 
€ 5 miljard.
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aangegeven. Ze worden immers expliciet ondervraagd 
over de financieringswijze van hun investeringen. De 
bedrijven uit de verwerkende nijverheid delen in de 
investeringsenquête mee dat ze 70 % van hun investe-
ringen in 2011 met eigen middelen financierden, en dit 
percentage zou verder oplopen tot 77 % in 2012. Hoewel 
dit percentage altijd al hoog geweest is, steeg het tussen 
2002 en 2011 met 10 %, wat de toenemende aantrek-
kelijkheid van interne financiering voor de bedrijven 
aantoont. De notionele interestaftrek, die de benadeling 
van de financiering met eigen middelen ten opzichte van 
de financiering met vreemde middelen trachtte weg te 
werken, heeft hier mogelijkerwijs een invloed op gehad. 
Het op een na belangrijkste financieringsinstrument zijn 
de materiële investeringen via erkende coördinatiecentra. 
Hoewel deze vorm van financiering duidelijk onderhevig is 
aan een dalende trend – met een aandeel dat gedaald is 
van 29 % van de investeringsbedragen in 2002 tot 17 % 
van de investeringsbedragen in 2011 – door de afschaf-
fing van het gunstige stelsel voor de coördinatiecentra, 
blijft hij voorlopig een belangrijke rol spelen. Het aandeel 
van investeringen die met vreemde middelen werden 
gefinancierd, blijft rond de 10 % schommelen, terwijl 
financiering via kapitaalverhoging verwaarloosbaar klein 
is (2 %) ondanks de sterke stijging in 2011. Voor het jaar 
2012 wordt trouwens verwacht dat de financiering via 
kapitaalverhoging terugloopt tot nul. 

Grafiek  12	 Bruto-exploitatieoverschot en nettofinancieringssaldo van de Belgische ondernemingen
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Grafiek  13	 Financieringswijze van de investeringen 
volgens de investeringsenquête voor de 
verwerkende nijverheid van de Bank 
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3.  Aandachtspunten voor de toekomst

Zoals gewoonlijk het geval is wegens het sterk procy-
clische karakter van de bedrijfsinvesteringen, werd het 
verloop ervan tijdens de recente periode van economische 
recessie en financiële crisis gekenmerkt door omvangrijke 
bewegingen. Net als andere economische variabelen, 
zoals de bedrijvigheid, de werkgelegenheid of de parti-
culiere consumptievraag, kan de scherpe daling van de 
investeringen in 2008-2009, gelet op de omvang van 
de schokken, in België als relatief gematigd worden be-
schouwd, een resultaat waartoe met name de gezonde 
financiële situatie van de niet-financiële vennootschappen 
heeft bijgedragen. Het eind 2010 en in de eerste helft van 
2011 opgetekende herstel van de investeringen, dat zich 
iets later voordeed dan de verbetering van de vraagvoor-
waarden, werd in de tweede helft van het jaar ondermijnd 
door de sterk toenemende onzekerheid in het eurogebied 
als gevolg van de intensivering van de overheidsschulden-
crisis, en door een forse conjunctuurverslechtering. 

Die bevindingen herinneren eraan dat verschillende facto-
ren moeten samengaan om de vraag naar investeringen 
aan te wakkeren : positieve vraagvooruitzichten, een 
stabiele macro-economische omgeving – zonder al te veel 
onzekerheden – en een fundamenteel gezonde en even-
wichtige onderliggende toestand van de rentabiliteit en 
de financiële positie van de ondernemingen. 

In een context van geleidelijke versteviging van de bedrij-
vigheid en de vraag in België en bij zijn handelspartners, 
en gelet op het lage rentepeil, wordt op middellange ter-
mijn over het algemeen een gematigd herstel verwacht. 

Dat herstel is evenwel onderhevig aan diverse risico’s en 
potentiële conjunctuurschommelingen. In de eerste plaats 
is het herstel van de investeringen onderhevig aan de ri-
sico’s die resulteren uit de onzekerheden omtrent de eco-
nomische situatie bij onze voornaamste partners, tegen 
de achtergrond van grote spanningen in het eurogebied. 

Wanneer vervolgens de vraag naar bankkredieten weer 
aantrekt, kan het vermogen van de financiële instellingen 
om hun rol in de financiering van de economie volop te 
spelen, terwijl ze hun businessmodel moeten blijven her-
oriënteren en zich moeten aanpassen aan de strengere 
prudentiële regels die in de toekomst zullen worden op-
gelegd, gevolgen hebben voor de financiering van de in-
vesteringen en meer algemeen voor een vlottere toegang 
tot krediet. Bovendien werden wijzigingen goedgekeurd 
in de vennootschapsbelasting en in de toekenning van in-
vesteringssubsidies door de overheid en zouden er, in een 
context van noodzakelijke begrotingsconsolidatie, nog 
meer kunnen worden ingevoerd. Die wijzigingen zouden 
eventueel de investeringsbeslissingen van de ondernemin-
gen kunnen beïnvloeden.

Op lange termijn zijn de bedrijfsinvesteringen één van de 
doorslaggevende elementen om een robuuste, evenwich-
tige en dus duurzame langetermijnontwikkeling mogelijk 
te maken van het potentieel om toegevoegde waarde te 
creëren en dus inkomens in de economie te genereren. 
Het aangetrokken kapitaal is immers een complement van 
de arbeid en maakt het mogelijk de productiviteit (en dus 
de beloning) ervan te verhogen door het zogeheten kapi-
taalverdiepingseffect. De investeringen zijn eveneens een 
bron van integratie van technologische vooruitgang en 
van innovatie, om zowel de geproduceerde goederen en 
diensten te kunnen verbeteren als de productiemethodes 
ervan efficiënter te maken, met name inzake de aanwen-
ding van grondstoffen en energie. 

Daarnaast hangt het productiepotentieel eveneens af van 
de algemene efficiëntie waarmee de productiefactoren ar-
beid en kapitaal kunnen worden ingezet en van een ade-
quate allocatie van de beschikbare financieringsmiddelen 
in de economie. In dat opzicht is een stabiele macro-
economische omgeving noodzakelijk om te voorkomen 
dat er vermijdbare onzekerheid ontstaat bovenop de 
gewone onzekerheid die inherent is aan alle economische 
vooruitzichten op middellange termijn.
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