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VOORWOORD

“Subprime” is ongetwijfeld de meest gebruikte term in de financiéle wereld sinds de zomer van 2007. Voor velen
staat “subprime” namelijk gelijk met het ontstaan van de crisis op de Amerikaanse hypotheekmarkt. Sindsdien is
deze crisis uitgedijd naar alle financiéle markten en heeft zij menig prestigieuze financiéle instelling aan het
wankelen gebracht.

Meer nog dan de andere spanningen die na de tweede wereldoorlog opdoken, leidde zij tot een verhoging van de
risico’s inherent aan de financiéle producten en tot een klimaat van wantrouwen tussen de operatoren. Niemand
wist immers hoe groot de impact van de crisis zou zijn, en zelfs nu blijft men nog steeds in het ongewisse. Er
ontstond een terugloop van de liquiditeit die de centrale banken ertoe noopte om gezamenlijk te interveniéren. VVoor
de financiéle verrichtingen was deze toestand uiteraard nefast en dit zorgde bij de investeerders voor een “flight to
quality”. Dit hield in dat men de voorkeur gaf aan instrumenten met zo weinig mogelijk risico’s. Er was bijgevolg
veel vraag naar producten uitgegeven door soevereine emittenten, waarbij een bijkomende premie toegekend werd
aan de effecten met de meeste liquiditeit en die bovendien beschikten over een ontwikkelde futuresmarkt. Het
typevoorbeeld hiervan waren de Duitse Bunds, die wederom hun positie als Europese referentielening versterkten.

In Belgié werd de begroting van de gezamenlijke overheid voor de eerste maal in de 21ste eeuw afgesloten met
een licht tekort van 0.2% van het bbp, terwijl het stabiliteitsprogramma in een overschot had voorzien. Dit resultaat,
dat toch enigszins positief was in vergelijking met het Europese gemiddelde, was het gevolg van het niet realiseren
van een aantal valorisatiemaatregelen van activa die gepland waren bij de opstelling van de begroting voor 2007.
De doelstelling om de schuldratio van ons land verder af te bouwen werd echter gehaald, en zo kwamen wij op het
einde van het jaar weer dichter bij het Europese gemiddelde.

Ondanks de minder goede context in Belgié en de ronduit slechte situatie op de financiéle markten, is het
Agentschap van de Schuld er in 2007 in geslaagd om de financieringsbehoeften van de Staat tegen de beste
voorwaarden te dekken. Ik verheug mij dan ook op de resultaten, zoals blijkt uit dit verslag.

Eens te meer blijkt dat de keuzes die de laatste jaren gemaakt werden inzake schuldbeheer, de juiste waren. Zeker
wanneer gekozen werd voor een consolidatie van de structuur van de schuld in plaats van een kostprijsvoordeel
op korte termijn. Door de uitgifte van liquide referentieleningen en het promoten van een internationaal
houderschap, heeft het Agentschap er voor gezorgd dat de OLO’s een eersterangsplaats innemen in de
portefeuilles van grote institutionele beleggers, niet enkel in de eurozone, maar ook daarbuiten. Het kon goede
voorwaarden bedingen die zich vertaalden in de spreads ten opzichte van leningen met eenzelfde looptijd
uitgegeven door andere soevereine emittenten uit de eurozone, zelfs vergeleken met emittenten die beschikten
over een betere rating. In de loop van 2007 zijn begrijpelijkerwijze deze spreads ten opzichte van het meest liquide
instrument, de Bund, toegenomen. Deze evolutie beperkte zich niet enkel tot ons land. De onzekerheden in de
tweede helft van 2007 betreffende de politieke toestand in Belgié, hebben ook een negatieve weerslag gehad, zij
het minder uitgesproken.



Uit de cijfers in het begin van dit verslag blijkt dat in 2007 de verhouding tussen de rentelasten en de totale
overheidsuitgaven opnieuw gedaald is, zodat ruimte vrijkwam voor andere uitgaven. Om de begrotingslast te
verminderen zonder bijkomende risico’s, heeft de Schatkist in 2007, op een moment dat de markt daartoe de
gelegenheid bood, met succes een gestructureerd product uitgegeven dat nieuwe mogelijkheden biedt voor de
toekomst. Dit soort producten komt bovenop de klassieke referentieleningen die wel het belangrijkste instrument
van het schuldbeheer zullen blijven. Het doet mij veel plezier vast te stellen dat de Schatkist ingegaan is op mijn
wensen van vorig jaar om een reactieve en proactieve houding aan te nemen.

Bij het begin van 2008 blijft de onzekerheid zijn schaduw werpen op de markten die volatiel blijven en alle aandacht
opeisen van de regulatoren en de controleoverheden. Ik ben ervan overtuigd dat de kleine ploeg van het
Agentschap van de Schuld over de nodige energie en creativiteit beschikt om de financiering van de federale Staat
tot een goed einde te brengen.

Binnen het kader van de regeringspolitiek die er op gericht is om de openbare financién gezond te houden, vormt

de Schatkist door haar modern en doordacht schuldbeheer een belangrijke schakel bij de aanpak van een aantal
problemen waarmee wij de komende jaren zullen geconfronteerd worden zoals de vergrijzing en het milieubehoud.

De minister van Financién,

[.

Didier Reynders

i.::l-'.llb;'Hil-'.) S

£ SCHULD

AdOOMHOOA



OVERHEIDSSCHULD 2007

1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld

- Financieringen en plaatsingen door de Schatkist
- Financiering andere entiteiten
- Effecten in portefeuille
- Beleggingsreserve
- Financiering Rentenfonds
Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld

2. Instrumenten

A. Instrumenten in euro:

- Lineaire obligaties (OLO’s)

- Klassieke leningen

- Staatshons

- Schatkistcertificaten

- Schatkistbons - Zilverfonds

- Belgian Treasury Bills in euro

- Privé-leningen, interbankenmarkt en diversen

- Schuld uitgegeven in vreemde munt en geswapt in euro
- Schuld van bepaalde instellingen, waarvoor

de federale Staat tussenkomt in de financiéle lasten

In % van de schuld in euro:

- Lineaire obligaties (OLO’s)
- Klassieke leningen

- Staatsbons

- Schatkistcertificaten

- Andere

B. Instrumenten in vreemde munt:

- Schuld op middellange en lange termijn
- Belgian Treasury Bills in deviezen

1. Variatie (in miljarden euro)

- Netto te financieren saldo (NFS)
- Overname van schulden

- Wisselkoersverschillen

- Kapitalisatie van interesten

- Diverse

- Schuld van bepaalde instellingen

2. Variatie in %

285.81

0.50
0.64
8.92
0.00
0.03
275.72

284.87

220.90
0.05
6.28

30.39
15.49
1.48
9.32
0.37

0.59

77.54 %
0.02 %
2.20 %

10.67 %
9.57 %

0.94

0.94
0.00

-0.94

3.78
2.08
-0.05
0.66
0.00
-7.41

-0.33 %

278.60

0.10
0.66
111
0.01
0.06
276.66

277.14

214.22
0.06
6.84

26.97
14.66
0.78
5.16
0.45

8.00

77.30 %
0.02 %
247 %
9.73 %

10.48 %

1.46

0.98
0.48

3.74

4.05
0.00
-0.13
0.60
0.00
-0.78

1.34 %



. Rating toegekend door de diverse agentschappen

- Langetermijnrating (S&P/Moody's/Fitch)

. Opsplitsing volgens de munt

- Schuld in euro
- Schuld in vreemde munt

. Opsplitsing volgens de looptijd

- Lange en middellange termijn (> 1 jaar)
- Korte termijn

. Opsplitsing volgens de rentevoet

- Vaste rentevoet
- Variabele rentevoet

. Effectieve duratie van de schuld in euro
Effectieve duratie van de schuld in vreemde munt

. Interestlasten van de federale overheid
. Gewogen gemiddelde rentevoet

. Federale interestlasten als percentage van de federale uitgaven

. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld

. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale instellingen(1)
. Schuld van Gemeenschappen, Gewesten en lokale besturen

. Consolidatie-effect

. Andere correcties

. Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3-4-5)
. Bruto binnenlands product (BBP)

. Schuldratio van de gezamenlijke overheid (6/7)

(1) Zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht.
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AA+/Aal/AA+

99.67 %
0.33%

86.74 %
13.26 %

87.12 %
12.88 %

4.68
0.13

12.32

4.56 %

26.91 %

285.81

8.44

29.30

43.05

0.00

280.51

330.80

84.80 %

AA+/Aal/AA+

99.48 %
0.52 %

88.25 %
11.75 %

87.01 %
12.99 %

4.52
0.18

11.85

4.60 %

27.18 %

278.60

3.90

29.34

32.55

0.00

279.28

316.62

88.21 %
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DEEL 1

1. Economische ontwikkelingen
in Belgié en evolutie van de
rentevoeten

De Belgische economie kende in 2007 een bbp-groei
die geraamd wordt op 2.8%, wat een lichte
achteruitgang betekende ten opzichte van 2006
(+ 2.9%). Bepalend voor deze groei waren het
gunstige economische klimaat in Europa en de
dynamische binnenlandse vraag. Op wereldvlak werd
een stijging van zo’'n 5% genoteerd, terwijl deze in de
eurozone op 2.6% geraamd wordt. De inflatie,
gemeten aan de hand van de stijging van de
geharmoniseerde consumptieprijsindex, bedroeg voor
2007 globaal genomen 1.8% met een sprong naar
2.7% tijdens het laatste semester van het jaar. Dit had
alles te maken met de gestegen prijzen voor
grondstoffen, energie en landbouwproducten, met de
toegenomen bezetting van de productiefactoren, en
met de opwaardering van de euro.

De evolutie van de rentevoeten kaderde in de
conjunctuur eigen aan de verschillende economieén.
Vanaf juli echter werd hun verloop beinvioed door
financiéle spanningen. De eerste zeven maanden van
het jaar werden over het algemeen gekenmerkt door
een verstrakking van het monetaire beleid, met
uitzondering van de Verenigde Staten. De rentevoeten
op lange termijn bleven redelijk stabiel, behalve in het
tweede trimester waar zij licht stegen. Vanaf de maand
augustus trokken de Verenigde Staten en het Verenigd
Koninkrijk hun leidinggevend tarief op, terwijl het in de
eurozone onveranderd bleef. De langetermijnrente van
de staatsobligaties ging echter naar beneden.

Door de vertraagde groei van de Amerikaanse
economie (geschat op +2.7% in 2007 tegen 2.9% in
2006), hoofdzakelijk als gevolg van de crisis op de
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vastgoedmarkt en de financiéle impact hiervan op de
markten, besliste de Federal Reserve Bank om het
monetaire beleid te versoepelen. In verschillende
etappes werd het richttarief verlaagd van 5.25% in
september naar 4.25% op het einde van het jaar. De
crisis op de hypotheekmarkt zorgde voor een stijging
van de risicopremies die mee doorgerekend werden in
de interbankenrente en de kortlopende rente. Om
zowel de spanningen op de geldmarkt als de
liquiditeitscrisis onder controle te houden, is de
Federal Reserve o0k overgegaan tot liquidi-
teitsinjecties onder de vorm van leningen aan banken.
Gemeten over het jaar, zijn de rentevoeten op de
Amerikaanse geldmarkt echter globaal gezakt.

De rente op het overheidspapier is op het einde van
het eerste semester gestegen door de optimistische
economische verwachtingen, om na de zomer te
zakken door het “flight to quality” gedrag van de inves-
teerders. Anderzijds ging de rente op lange termijn van
leningen van minder goed aangeschreven maatschap-
pijen door een herziening van de risico’s de hoogte in.

Aangezien de rente op de geldmarkt forser daalde dan
deze op de kapitaalmarkt, kende de rentecurve in de
Verenigde Staten in 2007 opnieuw een positief
verloop.

Om de prijsstabiliteit niet in gevaar te brengen, heeft
de Europese Centrale Bank (ECB) in het eerste
semester van 2007 haar leidinggevend tarief
opgetrokken, eerst in maart van 3.5% naar 3.75% en
dan in juni naar 4%. In het tweede semester van het
jaar kwam er geen enkele verhoging omdat men
verwachtte dat de economische toestand zou opklaren
na de financiéle crisis die in augustus in de Verenigde
Staten woedde. Om het hoofd te bieden aan de
daaruit voortvloeiende liquiditeitscrisis, is het
Eurosysteem overgegaan tot liquiditeitsinjecties. Op
die manier wou de ECB voorkomen dat de
daggeldrente te veel zou afwijken van het
leidinggevend tarief. De bedoeling van deze strategie



G1. Evolutie van de gemiddelde rentevoeten op 3 maand en van de rendementen van
de referentieleningen op 10 jaar in 2007 (in %)
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DEEL 1

was om de rente op de zeer korte termijn te
stabiliseren.

Door de rentestijgingen van de ECB enerzijds en de
spanningen op de financiéle markten anderzijds,
gingen de meeste rentevoeten op korte termijn in de
eurozone de hoogte in. Toch bleven de stijgingen
beperkt.

De rentevoeten op lange termijn van de
overheidsobligaties stegen in het eerste semester van
het jaar, deels als gevolg van de verwachte
renteaanpassingen door de ECB van haar
leidinggevend tarief. In het tweede semester ontstond
er een dalende trend omdat de financiéle markten hun
verwachtingen op het monetaire vlak terugschroefden
en de beleggingen een “flight tot quality” ondergingen.

De verschillende rentestijgingen die werden
doorgevoerd in het kader van het monetaire beleid
leidden in ons land in de eerste helft van 2007 ook tot
een stijging van de rente op de schatkistcertificaten,
die echter in het tweede semester opnieuw afnam. Zo
steeg de rente van de schatkistcertificaten op 3
maanden op de secundaire markt van 3.59% in januari
naar 4.05% in juli om daarna in december terug te
dalen tot 3.86%. De Euribor-rente onderging dezelfde
stijgende trend in het eerste semester, maar steeg in
het tweede semester gevoelig meer door de agitatie
op de financiéle markten. De spread tussen de Euribor
en de schatkistcertificaten is toen sterk toegenomen
en bedroeg op het einde van het jaar zo'n 100
basispunten.

De Belgische langetermijnrente volgde hetzelfde
profiel als deze van de eurozone: een stijging in het
eerste semester, gevolgd door een daling in het
tweede. De rente van de referentie-OLO op 10 jaar
steeg gemiddeld van 4.06% in januari naar 4.64% in
juni. Nadien zakte zij en schommelde zij in de tweede
helft van 2007 rond de 4.40%.

Het renteverschil tussen de Duitse en Belgische
referentieleningen op 10 jaar, berekend in termen van
“asset swap spreads”, bleef in het eerste semester van
2007 historisch laag. In het tweede deel van het jaar
nam het verschil echter merkelijk toe door de grote
vraag naar liquiditeit en de “flight to quality” (Belgié
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krijgt geen AAA-rating van de ratingagentschappen).
Begin december kwam dit verschil in de buurt van de
25 basispunten. De politieke crisis die ons land
doormaakte in de tweede helft van het jaar heeft ook
bijgedragen tot deze evolutie.

2. Evolutie van de
overheidsfinancién in 2007

In 2007 werd de begroting van de gezamenlijke
overheid afgesloten met een licht tekort van 0.2% van
het bbp.

Conform het stabiliteitsprogramma 2007-2010 had
men gemikt op een begrotingsoverschot van 0.3% van
het bbp. Deze budgettaire doelstelling ging bovendien
gepaard met de voortzetting van het hervor-
mingsprogramma om de economie en de werk-
gelegenheid te stimuleren, met de verbetering van het
sociale beleid en met het nemen van een reeks
initiatieven in een aantal prioritaire domeinen (justitie,
veiligheid, mobiliteit, onderzoek, milieu en
huisvesting).

De conjunctuur van 2007 was eerder gunstig voor de
overheidsfinancién. De mogelijkheden om maatre-
gelen te nemen om de begroting aan te passen,
werden echter belemmerd door de vorming van de
nieuwe regering na de verkiezingen van juni 2007.

Bij de opstelling van de initiéle begroting werd
voorzichtig uitgegaan van een groei van 2.2% van het
bbp, een cijfer dat bevestigd werd tijdens de
begrotingscontrole van maart 2007. Doch, volgens de
laatste ramingen van de Nationale Bank van Belgié,
die dateren van februari 2008, zou de Belgische
economie in 2007 gegroeid zijn met 2.8%.

Verschillende factoren verklaren deze begrotings-
resultaten. Enerzijds werd, in tegenstelling tot de
vorige jaren, de begroting voor 2007 afgesloten
zonder een toevlucht te nemen tot eenmalige
maatregelen. Zo gingen de eerder voorziene verkoop
van een aantal gebouwen en de overname van
pensioenfondsen niet door. Bovendien mocht door een
beslissing van Eurostat de effectiseringsoperatie van



belastingsschulden niet als een ontvangst worden
geboekt. Deze gerichte maatregelen, die bij de
opstelling van de begroting voorzien waren,
vertegenwoordigden een totaal bedrag van 1.25
miljard euro. Anderzijds was de stijging van de fiscale
ontvangsten (1.4 miljard euro) kleiner dan verwacht.
Het verschil was vooral merkbaar bij de
voorafbetalingen van de vennootschappen. Tot slot
bedroegen de uitgaven in termen van het bbp 0.1%
meer dan voorzien.

In zijn toespraak tot de Kamer van Volks-
vertegenwoordigers in december 2007, heeft de
Eerste Minister bevestigd dat de regering de intentie
heeft om het vorderingensaldo zo snel mogelijk
opnieuw op het peil te brengen zoals voorzien in het
stabiliteitsprogramma. Voor 2008 wordt daarom een
begrotingsevenwicht nagestreefd.

Volgens de gegevens beschikbaar in maart 2008, is
het deficit bij de gezamenlijke overheid het resultaat
van een tekort van 0.5% bij Entiteit | (federale overheid
en sociale zekerheid) en van een overschot van 0.3%
bij Entiteit Il (Gemeenschappen, Gewesten en lokale
besturen). De doelstellingen voor Entiteit | werden
bijgevolg niet gehaald, maar deze voor Entiteit Il
werden overtroffen.

T1. Doelstellingen en realisaties betreffende
het vorderingensaldo (in % van het bbp) *

2006 2007
Realisaties Doelstellingen Ramingen

Gezamenlijke overheid

Vorderingensaldo 0.3 0.3 -0.2
Primair overschot 4.3 4.2 3.7
Entiteit |

Vorderingensaldo 0.3 0.2 -05
Primair overschot 4.2 3.7 3.2
Entiteit Il

Vorderingensaldo 0.0 0.1 0.3
Primair overschot 0.2 0.5 0.5

* Door afrondingen kan het totaal verschillen van de som van de elementen

Binnen Entiteit | noteerde de federale overheid een
tekort van 1% van het bbp, terwijl de sociale zekerheid

\
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een overschot van 0.6% realiseerde. Het tekort bij de
federale overheid werd niet enkel veroorzaakt door
reeds vermelde factoren, maar ook door de verhoogde
transfers naar de Gemeenschappen en Gewesten en
naar de sociale zekerheid. De daling van de
werkloosheidsuitkeringen en de stijging van de sociale
bijdragen hebben ook bijgedragen tot het overschot bij
de sociale zekerheid.

Het surplus bij Entiteit Il was het gevolg van een over-
schot van 0.3% bij de Gemeenschappen en Gewesten
en van een evenwicht bij de lokale besturen.

T2. Ontvangsten en uitgaven van de
gezamenlijke overheid (in % van het bbp)

2006 2007
Realisaties Ramingen
Totaal ontvangsten 48.8 48.7
Fiscale ontvangsten 30.4 30.1
Parafiscale ontvangsten 13.6 13.8
Primaire uitgaven 44.5 45.0
Totaal der uitgaven 48.4 48.8

De fiscale ontvangsten zijn in 2007 gedaald tot 30.1%
van het bbp, een vermindering met 0.35%. Deze
daling was het gevolg van het beleid dat gevoerd werd
om de lasten op arbeid te verminderen. Naast de
hervorming van de personenbelasting die nog een
invioed had op de aanslagen van 2007, werd de
forfaitaire aftrek voor beroepsonkosten opnieuw
opgetrokken. Bovendien verleende het Vlaams
Gewest een forfaitaire belastingsvermindering aan
werknemers die daar wonen. In 2007 verdwenen ook
een aantal eenmalige maatregelen die in 2006 de
ontvangsten gunstig hadden beinvioed zoals de
versnelde inkohiering van de vennootschapsbelasting
en de effectisering van belastingschulden.

Ondanks nieuwe verminderingen van de werkgevers-
bijdragen is de parafiscale druk in 2007 gestegen met
0.15% van het bbp door het feit dat de sociale
bijdragen rechtstreeks van het vervroegd vakantiegeld
(betaald door de werkgever bij eindecontract) werden
afgehouden en door een verandering in de manier
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waarop de pensioenen van de oud-werknemers van
de NMBS gefinancierd worden.

De primaire uitgaven zijn gestegen ten opzichte van
2006 en bedroegen in 2007 45% van het bbp. Deze
stijging was in de eerste plaats het gevolg van een
aantal factoren zoals de terugbetaling van taksen door
de federale overheid, de kwijtschelding van de schul-
den van ontwikkelingslanden, en de storting van
buitengewone toelagen door het Vlaams Gewest.
Daarenboven werd de bedrijfsvoorheffing nog verder
verlaagd, een maatregel die in de nationale boek-
houding ingeschreven wordt als subsidies aan
bedrijven. Bovendien stegen de uitgaven in de sociale
zekerheid. Deze stijging situeerde zich niet op het vlak
van de werkloosheid, maar werd veroorzaakt door
nieuwe maatregelen ten gunste van de pensioenen,
grotere uitgaven in de gezondheidszorg, en door het
systeem van de dienstencheques. De aankoop van
goederen en diensten door de federale overheid nam
in 2007 eveneens toe, terwijl dit in 2006 zeer beperkt
gebleven was. Tot slot werden er in 2007 geen
gebouwen verkocht en dat had wederom een invioed
aangezien een verkoop als een uitgave in min geboekt
wordt.

De evolutie van de primaire uitgaven en ontvangsten
heeft in 2007 geleid tot een vermindering van het
primair overschot tot 3.7% van het bbp. Met dit
resultaat bleef men onder de doelstelling van het
stabiliteitsprogramma.

Deze daling kon niet gecompenseerd worden door de
vermindering van de rentelast op de staatsschuld, die
in 2007 terugliep van 4% van het bbp tot 3.8%. Toch is
in vergelijking met de vorige jaren het tempo opnieuw
vertraagd. De afname bedroeg in 2007 slechts 0.15%
van het bbp, terwijl het gemiddelde sinds 1990 0.50%
bedraagt. Door de stijging van de rente op korte
termijn als gevolg van een monetaire verstrakking, is
er ook een einde gekomen aan de dalende trend van
de impliciete rente* op de schuld van de gezamenlijke
overheid. Na een stabilisatie in 2006 is deze rente in
2007 zelfs gestegen. Bijgevolg kon de daling van de
rentelasten op de schuld enkel worden toege-
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schreven aan de evolutie van de schuldratio. Deze is
trouwens eind 2007 nog verder afgenomen tot 84.8%
van het bbp? Ten opzichte van het jaar voordien was
dit een vermindering met 3.3 procentpunten.

De schuldratio van Belgié daalde meer dan het
gemiddelde opgetekend in de eurozone. Dankzij deze
evolutie is de kloof tussen onze schuldratio en het
gemiddelde in de eurozone opnieuw Kleiner
geworden.

Ondanks een begrotingstekort in 2007, was het
vorderingensaldo van ons land beter dan het
gemiddelde in de eurozone (0.8%). Belgié hield ook
een groter primair overschot (3.7% van het bbp) over,
terwijl het gemiddelde in de eurozone strandde op
2.1%.

! De gewogen gemiddelde rentevoet van de federale staatsschuld is in 2007
gedaald van 4.60% naar 4.56%.

2 Sinds 2005 bestond er een meningsverschil tussen Eurostat en het Instituut
voor Nationale Rekeningen (INR) over de manier waarop de overname van de
schulden van de NMBS door het Fonds voor Spoorweginfrastructuur (FSI)
dienden geboekt te worden. Hierdoor verschilden de statistieken in verband
met de schuldratio en het vorderingensaldo. Bij de opstelling van de begroting
voor 2008 werd besloten om het FSI op te nemen in de overheidssector zodat
er een einde kwam aan dit twistpunt.



G4. Evolutie van de schuldratio van de gezamenlijke overheid (in % van het bbp)
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1. Financieringsbehoeften en
financieringsmiddelen in 2007

De Schatkist raamde in december 2006 haar bruto
financieringsbehoeften voor het jaar 2007 op 29.39
miljard euro. De realisaties sloten zeer goed aan bij die
raming: de bruto financieringsbehoeften bedroegen
uiteindelijk 29.76 miljard euro. Het begrotingstekort

van de federale overheid in de strikte zin beliep
nochtans 3.28 miljard euro, wat hoger was dan het
geplande tekort van 1.71 miljard euro. De weerslag
hiervan op de financieringsbehoeften werd
opgevangen door de geplande overdrachten naar het
Zilverfonds te beperken. In de loop van 2007 werd
maar 177 miljoen euro overgemaakt, in plaats van het
voorziene bedrag van 900 miljoen euro. Bovendien
werd een bedrag van 4.87 miljard euro aan effecten
met vervaldag in 2008 teruggekocht, daar waar er
5.56 miljard euro aan terugkopen gepland was.

T3. De financiering van de Schatkist in 2007 (in miljarden euro)

I. Bruto te financieren saldo 2007

1. Begrotingstekort:
- Begrotingstekort (in de strikte zin)

- Transfers naar het Zilverfonds
- Terugbetalingen van de schuld van het ALeSH
2. Schuld op vervaldag in 2007

- Schuld op lange en middellange termijn in euro

- Schuld op lange en middellange termijn in vreemde munt

3. Prefinanciering van effecten die vervallen in 2008

- Terugkopen

4. Andere financieringsbehoeften

Il. Financieringsmiddelen in 2007
1._Uitgiften op lange en middellange termijn in euro
-0OLO

- Schatkistbons - Zilverfonds
- Producten bestemd voor particulieren
- Diversen

2. Uitgiften op lange en middellange termijn in vreemde munt

Ill. Netto evolutie van de schuld op korte termijn in vreemde munt

IV. Wijziging in het uitstaand bedrag van de schatkistcertificaten (2)

V. Netto evolutie van andere schulden op korte termijn

en van de financiéle activa

(1) Zoals gepubliceerd op 11 december 2006.

(2) Op 1 januari 2007 bedroeg het uitstaande bedrag van de schatkistcertificaten 26.97 miljard euro.
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Begrotings- Realisatie op
plan (1) 31/12/2007
29.39 29.76
3.11 3.78
1.71 3.28
0.90 0.18
0.50 0.32
20.72 20.92
20.72 20.92
0.00 0.00
95.56 4.87
5.56 4.87
0.00 0.19
25.40 29.58
25.40 29.58
23.80 27.88
0.90 0.18
0.70 0.52
0.00 1.00
0.00 0.00
-0.58 -0.46
2.58 3.42
1.99 -2.78



Tegenover financieringsbehoeften die overeen-
stemden met de verwachtingen stond een financiering
op de lange en middellange termijn die hoger uitviel
dan voorzien. De Schatkist gaf immers een bedrag van
29.58 miljard euro uit op de lange en middellange
termijn, terwijl het financieringplan 25.40 miljard euro
voorzag.

De voornaamste reden hiervoor was de door de
Schatkist gewenste beperking van het
herfinancieringsrisico, dat onder druk kwam te staan
door de aanzienlijke terugbetalingen in 2008. Zo gaf
de Schatkist een OLO uit met vlottende rentevoet ten
belope van 3.0 miljard euro. In totaal bedroegen de
OLO-uitgiften 27.88 miljard euro. De Schatkist gaf
eveneens een gestructureerd product uit (de LOBO),
voor een bedrag van 1.0 miljard euro. Deze bijko-
mende uitgiften werden slechts gedeeltelijk
gecompenseerd door de uitgiften van Staatsbons en
Schatkistbons-Zilverfonds die lager waren dan
gepland.

De omloop van schatkistcertificaten nam toe met 3.42
miljard euro. Dit alles leidde naar het einde van het
jaar toe tot de vorming van financiéle activa die in
2008 gebruikt kunnen worden voor de dekking van de
in dat jaar vrij belangrijke financieringsbehoeften.

2. Een uitgiftebeleid gestoeld op
twee types van producten

2.1. Liquide producten waarvan de uitgiften
transparant en voorspelbaar verlopen

a. Lineaire obligaties (OLO’s)

In 2007 heeft de Belgische Schatkist OLO’s
uitgegeven voor een bedrag van 27.88 miljard euro.
Voor de uitgifte van haar twee nieuwe referen-
tieleningen (“benchmarks”) heeft zij zoals gewoonlijk
gebruik gemaakt van de syndicatietechniek.
Daarnaast werd ook een OLO tegen variabele rente
uitgegeven (OLO FRN 51) om een comfortabele
marge te behouden ten opzichte van de limieten die

\
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de Algemene Richtlijnen opleggen voor het herfi-
nancieringrisico (zie deel Il punt 3). Tot slot werden
ook nog vier aanbestedingen georganiseerd.

Tildens de maand januari lanceerde de Schatkist
traditiegetrouw via syndicatie haar nieuwe referen-
tielening op 10 jaar (OLO 49). De keuze voor een
looptijd op 10 jaar werd enerzijds bepaald door de
vraag van de investeerders naar een dergelijke
looptijd, en anderzijds door het feit dat de Schatkist
een nieuwe referentielening op 10 jaar aan haar
portefeuille wou toevoegen.

OLO 49 met eindvervaldag 28 maart 2017, werd
geplaatst door een syndicaat met als joint-lead
managers vier primary dealers, namelijk ABN-AMRO,
Deutsche Bank, HSBC en KBC. De overige primary en
recognized dealers namen eveneens deel aan de
plaatsing, respectievelijk als co-lead managers en als
lid van de “selling group”. Het totale bedrag aan orders
bedroeg 16.05 miljard euro, verdeeld over meer dan
215 investeerders, en dit voor een effectief geplaatst
bedrag van 5 miljard euro.

De lening was een groot succes om verschillende
redenen zoals het rendement (4.10%), de beloftevolle
verwachtingen ten opzichte van de overeen-
stemmende swaprente, en de traditioneel goede
prestaties op de secundaire OLO-markt na syndicatie.
Het succes was zo overweldigend dat de boeken, die
van een uitstekende kwaliteit waren, reeds na één dag
werden afgesloten (zij bleven wel 's nachts open voor
eventuele Aziatische investeerders).

De coupon van OLO 49 werd vastgesteld op 4% en de
uitgifteprijs op 99.176%, zodat de kostprijs slechts 6
basispunten meer bedroeg dan de Duitse referen-
tielening op 10 jaar (Bund 3.75% - januari 2017).

Voor de toewijzing van de orders heeft de Schatkist
opnieuw gebruik gemaakt van het “mixed pot”
systeem. Zoals bij de vorige syndicaties droeg het
gebruik van dit systeem bij tot een efficiénter,
transparanter en objectiever proces van “book
building” en toewijzing. De meerderheid van de
intekeningen  werd onderworpen aan een
kwaliteitscontrole, zodat een dubbele inschrijving van
investeerders via verschillende primary dealers
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Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij de Schatkist voor de uitgifte en de plaatsing van effecten een
beroep doet op een syndicaat. Dit is een tijdelijke vereniging van banken met als doel een
gemeenschappelijke plaatsing van obligaties. Binnen het syndicaat zijn er drie niveaus:

1. Lead manager: een lead manager is een bank die het mandaat krijgt van een emittent om aan het hoofd
te staan van het syndicaat. De lead manager waarborgt het grootste deel van de plaatsing van de obligaties
en is verantwoordelijk voor de algemene coérdinatie en de organisatie van de uitgifte. Hij bepaalt in overleg
met de emittent de structuur, de omvang, de spread en de timing ervan. Wanneer twee of meerdere lead
managers worden aangeduid die samen zullen optreden, worden ze joint-lead managers genoemd.

2. Co-lead manager: een co-lead manager staat een niveau lager dan de lead manager en waarborgt een
kleiner deel van de plaatsing.

3. Selling Group: is het laatste niveau in de syndicatiestructuur. De "selling group” wordt in het geval van
Belgié gevormd door de recognized dealers. Ze worden uitgenodigd tot deelname, maar hoeven hun
participatie niet te garanderen. Deze beperkt zich in feite tot de plaatsing van een klein volume aan effecten.
Verder hebben zij geen andere taken en verantwoordelijkheden.

Bij een “mixed pot syndication” heeft de Schatkist, zoals bij het gewone pot-systeem, volledige transparantie
over de identiteit van de koper. Er zijn echter twee verschillen met het gewone pot-systeem waardoor de
controle op de toewijzing niet volledig is:

1. De aanwezigheid van een “blind retention” voorbehouden aan de co-lead managers en aan de “selling
group”. De toekenning van de OLO’s wordt hen voor dit gedeelte gegarandeerd zonder dat de identiteit van
de koper moet meegedeeld worden aan de lead managers. De co-lead managers en de "selling group” zijn
respectievelijk de andere primary dealers die geen lead-manager zijn en de recognized dealers. De “blind
retention” vormt een tegenprestatie vanwege de Schatkist voor hun inzet bij de plaatsing van de OLO’s en
de schatkistcertificaten tijdens het voorbije jaar;

2. De aanwezigheid van een strategische reserve. Een fractie van het bedrag van de lening is gereserveerd
voor bepaalde aankooporders, die ingediend worden door de co-leads en door de “selling group”. Bij de
toewijzing van de strategische reserve laat het Agentschap van de Schuld zich leiden door de volgende
criteria: a) het aankooporder gaat uit van een investeerder die nog niet aanwezig is in het boek van de lead
managers en b) het aankooporder is van hoge kwaliteit en vertegenwoordigt een reéle diversificatie of is
ingediend door een investeerder die het Agentschap aan zich wil binden.



OLO 49

Eindvervaldag Maart 2017

Spread boven de Bund

(3.75% januari 2017)

Spread in termen van aset swaps
boven de BUND

+ 6 basispunten

+ 5.7 basispunten
OLO asset swap spread - 17.4 basispunten

Benchmarkpremie + 0.25 basispunten

G6. Overzicht van de geografische plaatsing
van OLO 49 (4% - 28/09/2017)

Andere
330 Belgié

Rest van 19.5 %
Europa
25.6 %
Azié
Inclusief
USA en Japan
7.5 %
M Canada 0
0.9 %

H Eurozone zonder
Belgié 43.2 %

G7. Plaatsing van OLO 49 volgens het type
van investeerder (4% - 28/09/2017)

Pensioen- Andere

fondsen 3.2 % 2.6 % Centrale banken
en overheids-

Portefeuille- instellingen 10.5 %

beheerders
en andere
fondsen
36.8 %
ALM/
r Banken
42.0%

M Verzekeringsmaatschappijen 5.0 %

kon worden vermeden. Het hele proces leidde tot een
meer kwalitatieve toewijzing en liet de Schatkist
bovendien toe om de plaatsing, zowel geografisch als
gua type investeerder, beter te oriénteren.
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De plaatsing van OLO 49 gebeurde hoofdzakelijk in de
eurozone met een belangrijk deel in Belgié (19.50%),
Frankrijk (18.40%), Italié (8.30%) en Duitsland
(6.80%). Het Verenigd Koninkrijk en Azié namen
respectievelijk 20.60% en 7.50% voor hun rekening.
De “real money accounts” waren goed voor 75% en
kwamen vooral van portefeuillebeheerders en ALM-
beheerders van banken. In totaal werden de orders
toegewezen aan 188 verschillende investeerders.

Voor de tweede syndicatie van het jaar die plaatsvond
in de maand mei, had de Schatkist geopteerd voor een
uitgifte op 5 of op 30 jaar, twee looptijden die goed
pasten in de vervaldagenkalender van de schuld.
Uiteindelijk werd gekozen voor een looptijd van 5 jaar
omdat de obligatiemarkt het op dat ogenblik niet zo
goed deed en het al meer dan twee jaar geleden was
dat de Schatkist in dit looptijdsegment nog nieuwe
referentieleningen had uitgegeven. Bovendien had
nog geen enkele soevereine emittent dat jaar
gesyndiceerde leningen op 5 jaar uitgegeven. De
nieuwe lening (OLO 50) had een “lange” vijfjarige
looptijd om haar goed in te passen in de bestaande
OLO-curve en om haar ook in 2008 te kunnen
behouden als referentielening op 5 jaar.

OLO 50 met eindvervaldag 28 maart 2013 en met een
coupon van 4%, werd uitgegeven tegen 99.169%. Dit
was 3 basispunten boven de overeenstemmende
Duitse referentielening (Bund — januari 2013) en
leverde een rendement op van 4.16%.

De Schatkist duidde voor deze syndicatie onder de
primary dealers vier lead-managers aan: Barclays,
Dexia, JP Morgan, en Société Générale. De overige
primary en recognized dealers namen eveneens deel
aan de plaatsing, respectievelijk als co-lead managers
en als lid van de selling group. Het totale bedrag aan
orders bedroeg meer dan 14 miljard euro verdeeld
over 105 investeerders. Het effectief toegewezen
bedrag bedroeg 5 miljard euro.

Geografisch werd de helft van de lening binnen de
eurozone geplaatst, met als koploper Belgié (16.6%)
gevolgd door Frankrijk (14.2%) en Luxemburg (8.6%).
Er kwamen ook orders uit het Verenigd Koninkrijk
(23.81%), de Verenigde Staten (7.6%), Scandinavié
(5.8%) en Azié (8.2%). Qua investeerders gaf de
Schatkist de voordeur aan centrale banken en
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eindinvesteerders die meer dan 70% van de
toegewezen orders vertegenwoordigden.

OLO 50

Eindvervaldag Maart 2013

Spread boven de Bund
(4.50% januari 2013)

Spread in termen van

+ 3 basispunten
asset swaps boven de Bund + 2.7 basispunten
OLO asset swap spread - 17.5 basispunten
Benchmarkpremie + 0.7 basispunten

G8. Overzicht van de geografische plaatsing
van OLO 50 (4% - 28/03/2013)

Andere )
.0 % Belgié

Mo
14.6 %
Rest van Azie
Europa inclusief

32.2% Japan 8.2 %

‘Eurozone zonder
Canada 7.6 % M Belgie 353 %

| USA en

G9. Plaatsing van OLO 50 volgens het type
van investeerder (4% - 28/03/2013)

Pensioen-
H fondsen 4.8 %
Centrale banken
en overheidsin-
stellingen 14.1 %

Portefeuille-
beheerders
en andere
fondsen
38.8%
Banken
O 36.8%

[ | Verzekeringsmaatschappijen 5.5 %

Voor beide syndicaties werd een “duration manager”
aangeduid: ABN voor OLO 49 en Barclays voor OLO
50. De functie van duration manager bestaat uit het
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stabiliseren van de markt op het ogenblik van de
prijszetting door zich, voor rekening van de leden van
het syndicaat, als tegenpartij op te stellen voor de door
de investeerders ingediende “switch orders”
(aankooporders aangeboden op voorwaarde van een
gelijktijdige verkoop van een ander effect tegen een
zekere minimumprijs).

Om het herfinancieringsrisico optimaal te beheren,
heeft de Schatkist uitzonderlijk in de maand juni een
gesyndiceerde lening gelanceerd met een vlottende
rentevoet en een looptijd van 4 jaar (OLO 51 - FRN -
22 juni 2011).

Deze lening werd uitgegeven om toch nog een
redelijke marge te behouden ten opzichte van de
drempelwaarden die de Algemene Richtlijnen
opleggen voor het herfinancieringsrisico, temeer daar
er in 2008 aanzienlijke bedragen moeten worden
geherfinancierd. Op die manier kon de Schatkist
vermijden dat er bij de OLO-aanbesteding van juli
grotere bedragen zouden moeten worden uitgegeven,
wat een invloed zou kunnen hebben op een markt die
reeds ontregeld was. Aangezien ook het bedrag aan
schatkistcertificaten door de uitgifte van deze
OLO-FRN niet diende verhoogd te worden, zoals
oorspronkelijk wel was gepland, kon de Schatkist door
de herfinancieringsperiode te verlengen, hetzelfde
renterisicopeil behouden. Tot slot wou de Schatkist
met deze emissie de investeerders een defensiever
product op de slabakkende obligatiemarkt aanbieden.

Een OLO-FRN heeft gewoonlijk een standaardlooptijd
van 3 of 5 jaar. De keuze voor een looptijd van 4 jaar
werd bepaald door kalenderoverwegingen: 2011 is
namelijk minder belast qua eindvervaldagen.

OLO 51 bracht 3 miljard euro op en werd geplaatst
door de primary dealers Barclays en Deutsche Bank,
die als lead manager optraden. De lening werd
uitgegeven tegen 99.925% en de coupon werd
vastgelegd op Euribor 3 maanden min 15 basis-
punten, wat overeenstemt met een prijs van Euribor
min 13 basispunten.

De “notes” werden voor 95% in Europa geplaatst,
voornamelijk in Duitsland en het Verenigd Koninkrijk.
De investeerders waren vooral ALM-afdelingen van
banken.



G10. Overzicht van de geografische plaatsing
van OLO 51 (FRN - 22/06/2011)

Azié inclusief

Rest van Japan 4.2 %

Europa
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G11. Plaatsing van OLO 51 volgens het type
van investeerder (FRN - 22/06/2011)

o Portefeuillebeheerders en

““andere fondsen 2.1 %

Verzekerings- [l Andere 0.4 %
maatschappijen Centrale banken en
1.5%
6.3 %

ALM/
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De eerste twee benchmarksyndicaties vervingen de
aangekondigde aanbestedingen van januari en mei.
De overige vier aanbestedingen vonden plaats op de
data die waren opgegeven in de indicatieve

uitgiftekalender.

Deze kalender vermeldt niet welke OLO-lijnen zullen
aanbesteed worden, noch het aantal lijnen. Deze
gegevens worden één week voor de aanbesteding
bekendgemaakt, na overleg met de primary dealers.
Tijdens dit overleg worden de vraag van de markt en
de marktomstandigheden uitvoerig besproken. Op

basis daarvan wordt een beslissing genomen.
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overheidsinstellingen

Bij de vier resterende aanbestedingen werden steeds
drie lijnen aangeboden. De nieuwe referentie-OLO op
10 jaar, OLO 49, werd bij elke aanbesteding
aangeboden, samen met een middellange en een
zeer lange looptijd. De middellange termijn betrof
steeds de vijf jaar. Eerst kwam OLO 38 - 28/09/2012
aan bod tijdens de aanbesteding van januari, gevolgd
door de nieuwe OLO 50 tijdens de aanbestedingen
van juli, september en november. Op deze manier kon
het uitstaande bedrag van deze OLO opgetrokken
worden van 5 miljard bij de syndicatie tot 9.1 miljard na
de drie aanbestedingen.

In het segment van de zeer lange looptijden werd OLO
48 (15 jaar) driemaal aanbesteed en OLO 31 (20 jaar)
slechts éénmaal, namelijk bij de aanbesteding van
september.

In tegenstelling met het jaar voordien werd OLO 44 -
28/03/2035, niet aangeboden omdat er geen vraag
was naar deze zeer lange looptijd.

De strategie van de Schatkist bestaat erin om in te
spelen op de vraag van de markt. In vergelijking met
2006, was er in 2007 meer vraag naar kortere
looptijden. De maximumlooptijd waarin de Schatkist in
2007 papier kon uitgeven, bedroeg 20 jaar.

Voor de vier aanbestedingen samen bedroeg de bid to
cover ratio gemiddeld 2.46 tegenover 1.94 in 2006 en
1.80 in 2005. De hid to cover ratio is de verhouding
tussen de aangeboden en de toegewezen bedragen
en geeft aan of de aanbesteding voldoende gedekt is
door offertes en of er bijgevolg voldoende vraag was
naar het papier.

Na afloop van het competitieve gedeelte van de
aanbestedingen hebben enkel de primary dealers, dus
niet de recognized dealers, het recht om inschrijvingen
buiten mededinging in te dienen. Dit recht wordt hen
verleend als tegenprestatie voor hun actieve
deelname aan de aanbestedingen. Het laat hen toe
effecten te kopen tegen de gewogen gemiddelde prijs
van de aanbesteding en dit voor een vastgesteld
percentage van de offertes die hen werden
toegewezen tijdens de voorbije aanbestedingen. Het
recht op deze inschrijvingen buiten mededin-
ging bedroeg voor alle primaire dealers samen

23

¢ 133da



DEEL 2

4.73 miljard euro. Daarvan werd effectief 43.32%
uitgeoefend, tegenover 31.26% in 2006. De
uitoefening hangt af van de marktomstandigheden op
het ogenblik van de inschrijvingen buiten
mededinging. Door de stijging van de koersen daags
na de aanbestedingen van de maanden september en
november maakten de primary dealers massaal
gebruik van hun recht op inschrijvingen buiten
mededinging. Bij de aanbesteding van maart deed dit
fenomeen zich niet voor en bij de aanbesteding van juli
slechts in mindere mate.

Voor het terugkopen van haar obligaties maakt de
Schatkist sinds juli 2001 gebruik van het elektronisch
platform MTS Belgium (MTSB). Dit platform biedt
liquiditeit, efficiéntie en transparante prijsvorming. Het
terugkopen gebeurt via een scherm (Belgian Buy-
Backs/BBB) dat uitsluitend toegankelijk is voor de
primary dealers en de Schatkist. De Schatkist beschikt
enkel over de mogelijkheid om aankoopprijzen te
afficheren (minimum 4 uur per dag), maar ze kan ook
ingaan op de genoteerde verkoopprijzen van de
primary dealers.

Van zodra een OLO-lijn binnen de 12 maanden op
vervaldag komt, wordt zij door de Schatkist
aangeboden om te worden teruggekocht. Dit geeft de
investeerders de mogelijkheid om de effecten ervan
vervroegd van de hand te doen. Voor de Schatkist is
een terugkoop een prefinanciering met het oog op de
toekomstige vervaldag van OLO's.

Het terugkopen van de OLO-lijnen 26 en 9 was al van
start gegaan in 2006 en liep gewoon door in 2007 tot
op de respectieve eindvervaldagen van 28 maart en
1 oktober. Als gevolg van deze terugkopen slonk het
terug te betalen bedrag van OLO 26 met 3.56 miljard
euro tot 9.93 miljard euro. Het uitstaand kapitaal van
OLO 9 nam af met 2.23 miljard euro en daalde tot 6.19
miljard euro. Dankzij deze terugkopen werd bij beide
leningen het uitstaande bedrag op de eindvervaldag
verminderd met respectievelijk 26.39% en 26.45%.

In de loop van 2007 werden twee omgekeerde
aanbestedingen (reverse auctions) georganiseerd
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voor drie OLO-lijnen die in 2008 op eindvervaldag
komen, namelijk OLO 28 op 28 maart, OLO 16 op 29
juli en OLO 42 op 28 september. Zij vormen samen
een terug te betalen kapitaal van 28.9 miljard euro. In
de financieringsbehoeften voor 2007 werd met deze
zware vervaldagen rekening gehouden door 5.6
miljard euro aan terugkopen te plannen.

Om dit te kunnen realiseren, beperkte de Schatkist
zich niet tot de dagelijkse terugkopen via MTSB, maar
werden er ook omgekeerde aanbestedingen
georganiseerd. Een dergelijke aanbesteding is een
marktgebeuren dat gepaard gaat met enige publiciteit.
Dit verhoogt de kans dat een groter bedrag kan
worden ingekocht.

De eerste omgekeerde aanbesteding had plaats op 12
februari en de Schatkist kocht in totaal 2.65 miljard
euro terug, respectievelijk 1015 miljoen euro in OLO
28, 918 miljoen euro in OLO 16 en 715 miljoen euro in
OLO 42.

Op 15 oktober vond dan een tweede omgekeerde
aanbesteding plaats. Opnieuw kwamen de OLO’s met
een eindvervaldag in 2008 in aanmerking. De
resultaten van de terugkoop waren als volgt: 335
miljoen euro voor OLO 28, 134 miljoen voor OLO 16
en 40 miljoen voor OLO 42. Samen maakt dit een
totaal van 509 miljoen euro.

De teruggekochte effecten van deze omgekeerde
aanbestedingen werden in portefeuille gehouden
zodat de Schatkist deze in repo kan aanwenden bij het
kasbeheer.

Dezelfde OLO’s werden naderhand op de afgesproken
tijdstippen aan het buy-backprogramma toegevoegd.

Van OLO 28 werd zo nogmaals 1.2 miljard euro
teruggekocht zodat het uitstaande bedrag op het
einde van het jaar 11.21 miljard euro bedroeg. Voor
OLO 16 bedroegen de terugkopen 296.5 miljoen euro,
wat het uitstaande bedrag deed afnemen tot 7.67
miljard euro.

Van OLO 42 tenslotte, kocht de Schatkist via de
dagelijkse terugkopen nog 136 miljoen euro terug,



zodat het uitstaand bedrag eind 2007 uitkwam op wing neemt, dan resulteerde dit in een afname van het

8.36 miljard euro. uitstaand kapitaal van deze leningen met
respectievelijk 20.41%, 16.93% en 10.48%.

Wanneer men alle terugkopen, zowel via MTSB als

via de omgekeerde aanbestedingen, in beschou-

G12. Opsplitsing per looptijd van de OLO-aanbestedingen in 2007 (in miljarden euro)
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G13. Bid to cover ratio bij de OLO-aanbestedingen van 2007
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G14. OLO’s uitgegeven in 2007 en opgesplitst volgens het type van uitgifte (in miljarden euro)
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T4. Maandelijkse terugkopen van OLO’s in 2007

(miljoenen euro) J F M A M

OLO 26 - Maart 2007 1396 783 101

OLO 9 - Okt. 2007 35 200 495
OLO 28 - Maart 2008 1015 60 351
OLO 16 - Juli 2008 918
OLO 42 - Sept. 2008 715

Totaal per maand 1431 3631 101 60 846

b. Schatkistcertificaten

In 2007 schommelde het uitstaande bedrag van de
schatkistcertificaten maandelijks tussen 27.06 en
36.90 miljard euro, met een gemiddelde van
33.47 miljard euro.

De uitgiftekalender is in 2007 niet gewijzigd, wat
betekende dat de Schatkist verder gebruik maakte van
de nieuwe uitgiftekalender ingevoerd in 2005. Om
redenen van thesauriebeheer heeft de Schatkist
echter beslist om vanaf de maand maart “cash
management T-Bills” op 1, 2, 3 en 6 maand uit te
geven, gelijktijdig met de uitgifte van de klassieke
lijnen. Deze cash management T-Bills zijn bijkomende
uitgiften van schatkistcertificaten die bovenop het
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183 183 31 63 1190
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60 37 258 76 1349

76 10 90 891
203 366 196 205 781 19 400 8 236

gewone uitgifteprogramma komen dat maandelijks
schommelde rond de 4 miljard euro. Zij hadden geen
invioed op de structuur van de kalender, maar werden
enkel uitgegeven om te vermijden dat de kastoestand
al te grote schommelingen zou vertonen. Bovendien
hebben zij een zekere flexibiliteit die in het rigide
uitgifteprogramma van de schatkistcertificaten soms
ontbreekt. De keuze voor dit financieringsinstrument
lag voor de hand, aangezien het op korte termijn het
goedkoopste is, zeker in vergeliking met de
marktvoorwaarden op de interbankenmarkt. Zo kon de
Schatkist optimaal haar financieringsbehoeften voor
2007 dekken die ondermeer bestonden uit
couponbetalingen en de terugbetaling van OLO’s
(OLO 26 - 6.25% - 28 maart 2007 en OLO 9 - 8.50%
- 1 oktober 2007).



G15. Evolutie van het uitstaande bedrag van schatkistcertificaten in 2007 (in miljarden euro)
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G16. Gemiddelde bid to cover ratio bij de aanbestedingen van schatkistcertificaten in 2007
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G17. Gewogen gemiddelde rentevoet van de schatkistcertificaten op 1, 2, 3, 6 en 12 maand in 2007
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G18. Spread tussen de gewogen gemiddelde rentevoet van de schatkistcertificaten en
de Euribor op 1, 2, 3, 6 en 12 maand in 2007 (in basispunten)
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De investeerders bleven interesse vertonen voor de
schatkistcertificaten zoals blijkt uit de bid to cover ratio,
die de verhouding weergeeft tussen de aangeboden
en de toegewezen bedragen bij de aanbesteding.

Voor het segment van de 3 maand bedroeg de bid to
cover gemiddeld 3.17, terwijl het gemiddelde bedrag
dat door de investeerders werd aangeboden 2.03
miljard euro bedroeg. Voor het segment van de 6 en de
12 maand bedroeg deze ratio respectievelijk 2.25 en
2.10 met een gemiddeld aangeboden bedrag van 3.27
en 3.81 miljard euro. In verhouding met 2006 zijn de
ratio’s wel kleiner geworden, maar toch bleven zij op
een voor de Schatkist comfortabel niveau. Een
verklaring voor de daling in het segment van de 3 en
de 6 maand dient ondermeer gezocht bij de uitgifte
van cash management T-Bills met een gelijkaardige
looptijd.

Het volume van de nieuwe lijnen op 12 maand
schommelde na de eerste aanbesteding tussen 1.60
en 2.11 miljard euro. Zo garandeert de Schatkist van
bij de opening van de lijnen voldoende liquiditeit, die
zelfs nog toenam ten opzichte van 2006.

De efficiénte werking van de markt van de
schatkistcertificaten en de interesse van de
investeerders bleek ook uit het feit dat bij de
aanbestedingen het verschil tussen de limietrente en
de laagst aangeboden rentevoet gemiddeld minder
dan 2 basispunten bedroeg. Ondanks dit minieme
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verschil werd in het segment van de 3 maand de
offerte van slechts gemiddeld tweederde van de
deelnemers aan een aanbesteding aanvaard. Voor het
segment van de 6 en de 12 maand bedroeg dit cijfer
80%.

Grafiek G18 toont de evolutie van de spread tussen de
gewogen gemiddelde rentevoet van de schatkist-
certificaten en de Euribor bij de uitgifte van de 3, 6 en
12-maandslijnen. Gemiddeld werd in 2007 een spread
in het voordeel van de Schatkist genoteerd van -37.47
basispunten voor het segment van de 3 maand, -36.87
basispunten voor het segment van de 6 maand en
tenslotte -34.33 basispunten voor dit van de
12 maand. In 2006 bedroeg deze spread -17.78
basispunten voor de 3 maand, -21.11 basispunten
voor de 6 maand en -15.36 basispunten voor de 12
maand. Een verklaring voor deze gevoelige toename
van de spreads dient gezocht bij de stijging van de
Euribor in de tweede helft van 2007, als gevolg van het
toegenomen kredietrisico op de financiéle markten
(zie deel | van dit verslag).

De primary dealers maakten in 2007 maar voor 6%
gebruik van hun recht om via niet-competitieve
inschrijvingen schatkistcertificaten te verwerven tegen
de gewogen gemiddelde rentevoet van de aan-
besteding. Slechts bij 6 van de 24 aanbestedingen
schreven zij in tijdens de niet-competitieve ronde.
Hieruit blijkt dat de niet-competitieve inschrijvingen
sterk afhankelijk zijn van de marktvoorwaarden.



c. Staatsbons

Voor het twaalfde jaar op rij heeft de Belgische Staat
Staatsbons uitgegeven.

Staatsbons zijn vastrentende leningen op lange
termijn in euro met een jaarlijkse coupon. Zij worden
geplaatst via een panel van “plaatsende instellingen”
(zie bijlage) die na een selectieprocedure een officiéle
erkenning krijgen van de minister van Financién.

Dit product is hoofdzakelijk bestemd voor particu-
lieren, maar ook nog enkele andere categorieén van
investeerders® kunnen op deze bons intekenen.

Bij de eerste uitgifte van 2007 heeft de Schatkist zoals
in december 2006, een Staatsbon op 8 jaar
uitgegeven, uitsluitend in gedematerialseerde vorm.
Daarnaast werd ook een bon op 5 jaar in papier
uitgegeven.

Met de start van de nieuwe campagne in juni 2007,
wijzigde de Schatkist haar programma en werden er
enkel nog gedematerialiseerde Staatsbons uitge-
geven. Deze strategie sloot aan bij de wet van
14 december 2005 houdende de afschaffing van de
effecten aan toonder. Deze wet bepaalt immers dat
vanaf 1 januari 2008 er geen papieren effecten meer
mogen worden uitgegeven. Met de uitgifte van deze
bons wou de Schatkist het grote publiek sensibiliseren
en het stilaan voorbereiden op deze toch wel
ingrijpende hervorming.

In dit verband is het nuttig er op te wijzen dat de
houders van effecten aan toonder deze ten laatste
tegen 31 december 2013 moeten laten omzetten in
effecten op naam of in gedematerialiseerde effecten.

Naast de uitgifte van gedematerialiseerde bons op 5
en 8 jaar heeft de Schatkist voor de eerste maal een
Staatsbon op 3 jaar uitgegeven, ook in een
gedematerialiseerde versie. De keuze voor een
kortere looptijd kwam er op vraag van de markt.

Gedematerialiseerde Staatsbons kunnen kosteloos op
naam ingeschreven worden bij de Thesaurie, dienst
van de Grootboeken. Inschrijvingen op naam zijn ook
mogelijk na een aankoop op de secundaire markt.

De Staatsbons worden genoteerd op Euronext
Brussels zodat er permanent liquiditeit aanwezig is.
De dagelijkse regulering van de markt wordt verzekerd
door het Rentenfonds en een liquiditeitsaanbrenger.
Sinds augustus 2007 is Florint BV de enige
liquiditeitsaanbrenger op de doorlopende markt van
Euronext. Deze nieuwe maatschappij is het resultaat
van de overname van de obligatiehandel van Binck
Securities BV via een “management buy-out”.
Voorheen waren er twee liquiditeitsaanbrengers maar
Van der Moolen Obligaties heeft sindsdien haar
activiteiten als liquiditeitsaanbrenger stopgezet.

Volgens artikel 18, lid 2 van het koninklijk besluit van
14 juni 2005 betreffende de rentenmarkt dienen er
minstens twee liquiditeitsaanbrengers aanwezig te zijn
voor de toelating van nieuwe leningen op deze markt.
Een concreet gevolg hiervan was dat de Staatsbons
die vanaf september 2007 werden uitgegeven niet op
de doorlopende markt konden worden toegelaten en
bijgevolg op de fixingmarkt moesten worden
genoteerd. Een zoektocht naar een tweede
liquiditeitsaanbrenger leverde tot nu toe niets op,
vandaar dat bovenvermeld lid van artikel 18 zal
aangepast worden zodat één liquiditeitsaanbrenger
voldoende is.

De Staatsbons zijn ook opgenomen in het X/N-
clearingstelsel van de Nationale Bank om hun
vereffening en fiscale regeling te vergemakkelijken.
Via dit stelsel kan een investeerder, naargelang hij al
dan niet is vrijgesteld van de roerende voorheffing,
onmiddellijk het bruto of het netto bedrag van de
interesten opstrijken.

! De Staatbon is ook bestemd voor de volgende investeerders: stichtingen,
sommige openbare instellingen, verenigingen zonder winstoogmerk,
kerkfabrieken of instellingen die in het nationaal register van rechtspersonen
geklasseerd worden onder de rubriek “erediensten” en gelijkaardige
buitenlandse verenigingen die volgens het Europees gemeenschapsrecht
dezelfde rechten genieten.
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T5. Uitgifte van Staatsbons in 2007

Uitgifte van 4 maart 2007
Type Staatsbon
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 juni 2007
Type Staatsbon
SB op 3 jaar
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 september 2007
Type Staatsbon
SB op 3 jaar
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 december 2007
Type Staatsbon
SB op 3 jaar
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Totaal 2007

d. Strips

Zoals in het verleden streefde de Schatkist ook in
2007 ernaar om het ideale kader te scheppen voor de
ontwikkeling van de stripmarkt in OLO’s. Daarom bleef
de Schatkist vasthouden aan enkele maatregelen en
initiatieven die de vorige jaren waren geintroduceerd:

- de concentratie van de couponvervaldagen van de
lineaire obligaties op twee vaste vervaldata: 28 maart
en 28 september;

- verschillende primary dealers noteren op vrijwillige
basis prijzen voor strips op MTSB.

Als gevolg van deze politiek steeg het splitsbare
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Coupon Ingeschreven totaal
3.70 % 136 300 000
4.00 % 53 300 000
189 600 000

Coupon Ingeschreven totaal
3.80 % 32 200 000
4.00 % 75 300 000
4.10 % 18 500 000
126 000 000

Coupon Ingeschreven totaal
4.10 % 54 500 000
4.10 % 57 500 000
4.15 % 13 000 000
125 000 000

Coupon Ingeschreven totaal
3.85% 36 500 000
3.90 % 24 000 000
4.00 % 18 000 000
78 500 000
519 100 000

bedrag aan OLO’s in 2007 tot 201.6 miljard euro
tegenover 197 miljard eind 2006.

Het gestripte bedrag daalde echter van 7.28 miljard
euro eind 2006 naar 5.24 miljard euro eind 2007.
Hiervoor kunnen twee redenen aangehaald worden:

- OLO 9 kwam in 2007 op eindvervaldag met een
nominaal bedrag van 1.03 miljard euro aan strips;

- de onderliggende OLO’s vertoonden in 2007 een
vlakke rentecurve en de markt verwachtte dat deze
vanaf 2008 terug steiler zou worden. Dit verklaarde de
afwachtende houding van de primary dealers om te
splitsen en het relatief groot aantal wedersa-
menstellingen.



G19. Evolutie van het nominaal gesplitste OLO-bedrag
van januari 2005 tot december 2007 (in miljoenen euro)
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G20. Overzicht van de splitsingen en de wedersamenstellingen van OLO’s van januari 2005
tot december 2007 (in miljoenen euro)
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G21. Gesplitste bedragen verhandeld op de secundaire markt van januari 2005
tot december 2007 (in miljoenen euro)

2000
MTS
1500 [} f;(]:ggrd,;aﬂirTesmarkt
1000
500
0

.) 31
EBGEMTSGHAP

warpE SCHLLD

¢ 133da



DEEL 2

De secundaire markt kende in 2007 hetzelfde verloop
als de voorgaande jaren. Het merendeel van de
verrichtingen vond plaats tijdens het eerste semester.
De maandelijks verhandelde volumes waren wel
groter dan de jaren voordien.

2.2. Op maat gemaakte producten

a. Belgian Treasury Bills (BTB’s) in euro en in
deviezen

Zoals de voorbije jaren werd voor de herfinanciering
van de schuld in deviezen die op vervaldag kwam, bij
voorkeur een beroep gedaan op het BTB-programma.
De afname van het uitstaande bedrag in de loop van
het jaar was volledig toe te schrijven aan de afbouw
van de deviezenschuld. Daarenboven werd, zoals
vorige jaren, een deel van de schuld in Zwitserse frank
tijdens de eindejaarsperiode gefinancierd door euro’s
en dit via een swap EUR/CHF. Op deze manier werd
het kasoverschot in euro gedeeltelijk afgebouwd.
Begin 2008 werd het overeenstemmende bedrag
terug omgezet in Zwitserse frank.

Wat de uitgiftes in euro betreft, werd de uitgiftepolitiek
gewijzigd. Het BTB-programma werd in 2007 immers

voor de eerste maal aangewend voor de financiering
van kasbehoeftes in euro. Deze BTB’s werden ofwel
rechtstreeks in euro uitgegeven, ofwel in deviezen
gevolgd door een swap naar euro. Als referentie gold
de repomarkt in euro voor overeenstemmende
looptijden. Zowel de spread tegenover deze referentie
als de uitgegeven volumes verbeterden aanzienlijk bij
iedere campagne. Dit lag in de lijn van de ‘flight to
quality’ die werd vastgesteld in de nasleep van de
subprime-crisis.

Daar het uitgiftepeil van de schatkistcertificaten in
2007 lager was dan dit van BTB’s, en de Schatkist
concurrentie trachtte te vermijden tussen deze twee
financiéle instrumenten met nagenoeg dezelfde
technische karakteristieken, werd geopteerd om de
maximumlooptijd van de BTB’s te beperken tot
2 maanden.

In totaal werd in 2007 een bedrag van 5.68 miljard
euro aan BTB's uitgegeven voor de financiering van
kastekorten. Deze uitgiften verklaren de grote
schommelingen van het uitstaande bedrag in de loop
van het jaar. Tevens dient vermeld dat er op het einde
van het jaar een grotere specifieke vraag naar BTB's
was die uitging van de Belgische openbare
instellingen. Zij dienen namelijk in het kader van de
consolidatie van de financiéle activa hun gelden te
beleggen in overheidsfondsen.

G22. Evolutie van het uitstaande bedrag van de BTB'’s in deviezen in 2007 (in miljoenen euro)
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G23. Evolutie van het uitstaande bedrag van de BTB'’s in euro in 2007 (in miljoenen euro)
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b. Gestructureerde producten: de LOBO

Door de volatiliteit op de markten in september 2007,
vond de Schatkist het raadzaam om voor haar
financiering niet meer uitsluitend afhankelijk te zijn van
de OLO-markt. Daarom werd beslist om een LOBO
(Lender’s Option - Borrower’s Option) uit te geven ten
belope van 1 miljard euro.

Op 1 oktober toen de rentecurve in euro tamelijk viak
was, werden 4 “LOBO Notes” ter waarde van elk 250
miljoen euro uitgegeven. Deze Notes vervallen in 2037
en krijgen een jaarlijkse coupon mee van
respectievelijk 3.994%, 4.0245%, 4.088% en 4.088%.
Op vraag van de investeerder kan de rente van iedere
Note slechts eenmaal aangepast worden. Voor de
eerste twee Notes is dat op 7 november 2011 of
nadien om de twee jaar tot in 2035. Voor de twee
laatste Notes is dat op 5 november 2012 of nadien ook
om de twee jaar tot in 2036. Indien de investeerder
echter besluit om zijn optie uit te oefenen, dan kan de
Schatkist de transactie beéindigen door de lening a
pari terug te betalen. Ter vergelijking: op het ogenblik
dat de LOBO werd afgesloten, bedroeg de OLO-
referentierente op 4 jaar 4.235%, op 5 jaar 4.266% en
op 30 jaar 4.718%.

De uitgiftestrategie voor OLO’s, die sinds 1999
gevoerd wordt, kwam geenszins in het gedrang,
omdat er voldoende vraag was naar kapitaal gelet op
de grote herfinancieringsbehoeften in 2007.
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Het succes van deze emissie en de bijzonder
interessante rente op de LOBO hebben de weg
geopend voor bijkomende gelijkaardige financieringen
in 2008. Voorwaarde is wel dat zij de liquiditeit van de
referentieproducten niet in het gedrang brengen en
dat hun marktvoorwaarden gunstiger zijn dan deze
van de klassieke financieringsinstrumenten.

c. Schatkistbons-Zilverfonds

Het begrotingssaldo van 2006, dat door de Nationale
Bank in februari 2007 werd vastgesteld op 176 miljoen
euro, werd de maand daarop aan het Zilverfonds
gestort en belegd onder de vorm van een
Schatkistbon-Zilverfonds met eindvervaldag in 2021.

De Schatkistbons-Zilverfonds zijn zero-coupon-
beleggingen. De interesten, die bij de uitgifte bepaald
worden en gebaseerd zijn op de rendementen van de
OLO’s, worden gekapitaliseerd tot op de eind-
vervaldag. De effecten worden in de schuld van de
Schatkist genoteerd tegen een waarde die rekening
houdt met de gelopen interest. Per 31 december 2007
bedroegen de reserves van het fonds 15.49 miljard
euro die belegd werden in Schatkistbons-Zilverfonds
met vervaldag tussen 2010 en 2021.

Een aanpassing van de wet op het Zilverfonds eind

2005 voorzag in principe voor 2007 in de toewijzing
aan het fonds van een begrotingssaldo van 0.3% van
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het bbp. Aangezien de begroting voor 2007 niet kon
worden afgesloten met een positief saldo, werd er
bijgevolg geen storting aan het fonds gedaan.

3. De Algemene Richtlijnen en de
beheersing van de risico’s

De minister van Financién legt ieder jaar de Algemene
Richtlijnen (AR) van de Schuld vast op voorstel van
het Strategisch Comité van de Schuld. De AR vormen
de leidraad voor het risicobeheer dat door de Schatkist
zal worden gevoerd. De opgevolgde risico’s zijn:
het wisselkoersrisico, het herfinancieringrisico, het
herzettingsrisico en het kredietrisico. Op geregelde
basis wordt hierover verslag uitgebracht.

3.1. Het wisselkoersrisico

Het wisselkoersrisico is met de invoering van de euro
sterk gedaald. Een groot deel van de deviezenschuld is
toen schuld in euro geworden waardoor het wissel-
koersrisico van de totale schuld sterk is afgenomen. De
overblijvende schuld in deviezen, USD, JPY en CHF,
werd gradueel afgebouwd omdat de potentiéle winst
ervan niet opwoog tegen het genomen risico.

Per eind 2007 bedroeg de niet-ingedekte schuld in
deviezen nog slechts 0.33% van de totale brutoschuld,
tegen 0.52% eind 2006. De vermindering was uitsluitend
toe te schrijven aan de terugkoop van schuld in Zwitserse
frank.

3.2. Het herfinancieringsrisico en het
herzettingsrisico

Hoge financieringsbehoeften kunnen de financie-
ringskosten van de Schatkist doen stijgen omwille van
het feit dat zij een rente zal dienen te betalen die hoger
komt te liggen in vergeliking met de vigerende
marktrente. Dit fenomeen zal nog versterkt worden
indien er in die periode op de markt minder liquiditeit
voorhanden is.

Om dit risico te beperken, wordt de schuld die vervalt
binnen de 12 maanden beperkt tot 22.5% van de
portefeuille en deze binnen de 60 maanden tot 60%.
De Schatkist volgt deze parameters maandelijks op.
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Om geen al te grote schommelingen te hebben,
worden deze percentages als een zesmaandelijks
voortschrijdend gemiddelde geévalueerd.

Het herfinancieringsrisico op 12 maanden bedroeg
eind 2007 22.68%, tegenover 19.18% eind 2006. De
bovengrens werd dus licht overschreden. De stijging
was het gevolg van belangrijke vervaldagen in 2008 en
van een ongunstige evolutie van het netto te
financieren saldo in 2007. Om de stijging in te perken,
gaf de Schatkist een OLO met een vlottende rentevoet
uit (OLO FRN) voor een bedrag van 3 miljard euro.

Het herfinancieringsrisico op 60 maanden bedroeg
51.88% vergeleken met 53.71% op het einde van
2006. Het behaalde percentage lag dus ruim onder de
limiet van 60%.

Naast het herfinancieringsrisico volgt de Schatkist ook
het herzettingsrisico op. Dit risico heeft te maken met
de variabiliteit van de rente en is een maatstaf voor het
renterisico. Zoals het herfinancieringsrisico, wordt ook
het herzettingsrisico geévalueerd als een percentage
op basis van een zesmaandelijks voortschrijdend
gemiddelde. Op 12 maanden dient het herzet-
tingsrisico onder 25% te blijven en op 60 maanden is
de limietwaarde 65%.

Begin 2007 bedroeg het herzettingsrisico op 12
maanden 21.42%. Het daalde tot 18.87% op het einde
van het jaar, na een reeks renteswaps die het aandeel
van de vaste rente in de portefeuille verhoogden. Deze
financiéle operaties hadden hetzelfde gunstige effect
op het herzettingsrisico op 60 maanden, dat
verminderde van 57.73% begin 2007 tot 54.02% eind
2007.



G24. Evolutie van het herfinancierings- en herzettingsrisico op 12 maanden
van de schuld in euro in 2007 (in % van het totaal)
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G25. Evolutie van het herfinancierings- en herzettingsrisico op 60 maanden
van de schuld in euro in 2007 (in % van het totaal)
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3.3. Het kredietrisico

De belangrijkste principes van het kredietrisico zijn in
2007 onveranderd gebleven. Om aanvaard te worden
als financiéle tegenpartij van de Schatkist dient een
financiéle instelling minimum over een “A’-rating te
beschikken. De kredietlimiet van een tegenpartij wordt
berekend op basis van het eigen vermogen en van de
rating.

Het beheer van het kredietrisico werd verder
aangevuld door een “Credit Support Annex” (CSA) die
met 15 van de 16 primary dealers werd afgesloten. Zo
weet de Schatkist zich in grote mate ingedekt tegen

-;ZZI-HIh;'HQI-'.:
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het kredietrisico bij de afgeleide producten. Een
tegenpartij dient immers aan de Schatkist een
zekerheid (“collateral”) in de vorm van geld te storten,
zodra de waarde van de afgeleide producten die zij
met de Schatkist heeft afgesloten, een bepaald niveau
overschrijdt.

De CSA-contracten betreffen enkel de afgeleide
producten, met uitsluiting van de interbanken-
leningen. Als de Schatkist bijgevolg in het kader van
haar liquiditeitenbeheer geld plaatst bij een bank, loopt
zij een kredietrisico. Om dit risico te verminderen,
heeft de Schatkist waar mogelijk reverse repo’s
afgesloten. Dit houdt in dat wanneer zij geld plaatst bij
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T6. Kredietrisico van de afgeleide producten per ratingniveau op 31 december 2007

Rating () Aantal %
transacties

AAA 1 0.7%

AA 134 96.4%

A 4 2.9%

Totaal 139 100.0%

(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij

Totaal %
exposure in EUR

13 829 833.68 1.8%
683 822 236.73 88.9%
71 436 403.41 9.3%
769 088 473.82 100.0%

T7. Kredietrisico van de afgeleide producten per product en per ratingniveau op 31 december 2007

Rating (*) Interest rate Currency
swaps % swaps
in EUR in EUR

AAA 13 829 833.68 1.7 -

AA 748 196 090.31  89.8 -54 472 289.76
A 71 436 403.41 8.6 =
Totaal 833 462 327.40 100 -54 472 289.76

(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij

Forward rate Andere
% agreement % derivaten %
in EUR in EUR
0% - - 0%
100 - -9 901 563.81 100
0% - - 0%
100 - -9 901 563.81 100

T8. Opsplitsing van het kredietrisico van de afgeleide producten
per resterende looptijd op 31 december 2007

Totaal Interest rate
swaps
<1 jaar -0.9% 0.9%
ltot5 24.0% 28.2%
6 tot 10 63.0% 58.1%
>=10 13.9% 12.8%
Totaal 100.0% 100.0%

een tegenpartij, zij als zekerheid een OLO en/of een
schatkistcertificaat ontvangt. Als de termijn van de
plaatsing afloopt, stort de tegenpartij het geld terug en
geeft de Schatkist op haar beurt het effect terug.
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Currency Forward rate Andere
swaps agreement derivaten
25.5% = 3.3%
74.5% = 96.7%
0.0% = 0.0%
0.0% = 0.0%
100.0% = 100.0%

De Schatkist heeft voor de repoverrichtingen met een
aantal primary dealers een EMA-contract afgesloten.
Een dergelike raamovereenkomst regelt alle
repoverrichtingen tussen twee partijen. Het EMA-
contract wordt verder toegelicht in punt 3 van DEEL 3.
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1. Alternatieve financierings-
instrumenten onder een
EMTN-programma

De uitgiftestrategie die sinds de introductie van de
euro gevolgd werd, was gebaseerd op het creéren van
grote en liquide referentieleningen, die een breed en
gediversifieerd houderschap en een liquide secun-
daire markt van de overheidsobligaties konden waar-
borgen. De hele strategie was uiteraard gericht op het
verminderen van de emissiekost van de belangrijkste
financieringsinstrumenten van de Belgische Staat.

Tot bij het begin van de subprime-crisis midden 2007,
bleek deze uitgiftestrategie de juiste: de spreads van de
OLO’s t.o.v. de Duitse overheidsobligaties waren sterk
gedaald, het houderschap van buitenlandse
investeerders verhoogde tot meer dan 50% en
de grote liquiditeit van de secundaire markt voor OLO’s
werd door banken en investeerders zeer gewaardeerd.

Over de jaren heen heeft Belgié de reputatie
opgebouwd een voorspelbare, transparante en
betrouwbare soevereine emittent te zijn.

Zonder afbreuk te doen aan deze succesvolle
strategie en aan haar stevige reputatie, besliste de
Schatkist een kader te creéren dat de mogelijkheid
biedt om vanaf 2008 aan het bestaande
uitgifteprogramma nieuwe financieringskanalen toe te
voegen in de vorm van alternatieve financie-
ringinstrumenten. Hieronder verstaat men zowel
uitgiften in deviezen, waarbij het risico geannuleerd
wordt door middel van swaps, als uitgiften via
gestructureerde producten. Bij het aanwenden van
deze instrumenten wil de Schatkist flexibel zijn qua
timing en vooral ook rekening houden met de kostprijs
en de vraag van de investeerders. In tegenstelling tot
het reguliere uitgifteprogramma zijn de grootte van de
emissies en de liquiditeit van de uitgegeven obligaties
van minder belang, vermits het in de meeste gevallen
om privé-leningen gaat, die op maat van een aantal
grote investeerders gestructureerd worden.
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De nieuwe uitgiftestrategie van de Schatkist voor 2008
kan dus als volgt omschreven worden: het
basisinstrument voor de dekking van de
financieringsbehoeften blijft het standaard OLO-
programma, waarbij grootte van de referentieleningen,
liquiditeit en transparantie nog steeds de
basisobjectieven blijven. Naast de OLO-uitgiften kan
er, indien de markt en de prijsvoorwaarden het
toelaten, ook een beroep gedaan worden op
alternatieve financieringsinstrumenten. Deze nieuwe
uitgiftestrategie zal zeker op verschillende vlakken een
positieve impact hebben.

De diversificatie van de uitgiften, waarbij alternatieve
financieringsinstrumenten aangeboord worden, is
gebaseerd op kostprijsoverwegingen en zal bijdragen
tot een verdere uitbreiding van het spectrum van
investeerders. Bovendien kan het gebruik van andere
financieringsmiddelen een eventuele druk op het
OLO-programma verminderen en aldus een positieve
invioed hebben op de kostprijs van de OLO’s.

Naast de reputatie van betrouwbare en voorspelbare
emittent zal de Schatkist door deze uitgiften in
alternatieve financieringsinstrumenten zichzelf het
imago van “innovatieve” emittent kunnen aanmeten,
door op een structurele manier liquiditeit en
transparantie in de OLO-benchmarks te combineren
met kostprijsefficiéntie.

Om snel te kunnen inspelen op het aanbod van
alternatieve financieringsinstrumenten, bereidt de
Schatkist een standaarddocumentatie voor waaronder
al de nieuwe producten zullen uitgegeven worden. Het
opzetten van een EMTN-programma (Euro Medium
Term Notes), gecombineerd met een lijst van
mogelijkerwijze uit te geven producten en een goed
beslissingsstramien, zal zeker bijdragen tot
voorspelbaarheid naar de investeerders toe en tot een
lagere kostprijs.



Voor het jaar 2008 voorziet het financierings-
programma in het gebruik van alternatieve
financieringsinstrumenten voor een totaal bedrag van
2 miljard euro.

2. Concurrentie tussen de
elektronische handelsplatformen

Volgens het lastenboek dat de primary dealers hebben
onderschreven, dienen zij de aankoop- en
verkooprijzen van de Belgische schatkistwaarden vast
te noteren. Om de efficiéntie en de transparantie te
verbeteren, heeft de Schatkist daarom samen met haar
primary dealers in 2000 het elektronische
handelsplatform “MTS Belgium” (MTSB) opgericht. De
primary dealers verbonden zich ertoe om op dit
platform gedurende minimum vijf uur continu prijzen te
noteren. Daarbij dienden zij bepaalde maxima te
respecteren tussen de laat- en biedprijzen en bepaalde
minima voor de genoteerde bedragen.

Gedurende acht jaar heeft de Schatkist de primary
dealers de verplichting opgelegd om op MTSB te
noteren. Oorspronkelijk was MTSB ook het enige
beschikbare platform. Nadien kwamen er nog andere
platformen bij. De Schatkist was echter van oordeel dat
de prijstransparantie en de marktliquiditeit optimaal
waren indien de noteringsverplichting van de primary
dealers geconcentreerd bleef op één elektronisch
platiorm. MTSB was bijgevolg het enige platform
waarop de Schatkist zich baseerde om na te gaan of de
primary dealers voldeden aan hun noterings-
verplichting. Met de transacties die de primary dealers
deden op andere platformen werd door de Schatkist
enkel rekening gehouden bij hun globale beoordeling.

Bepaalde technische ontwikkelingen hebben er echter
toe geleid dat de Schatkist haar visie diende te herzien.
De primary dealers kregen namelijk de mogelijkheid om
de prijzen die op verschillende platformen genoteerd
werden, te bundelen en in real time op deze platformen
in te grijpen (“consolidated best prices”). De primary
dealers konden dus hun noteringsverplichting op
verschillende platformen nakomen zonder de
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prijstransparantie en de marktliquiditeit in het gedrang
te brengen.

In de loop van 2007 heeft de Schatkist dan, na overleg
met de primary dealers, de voorwaarden vastgelegd
waaraan de elektronische platformen dienen te
voldoen opdat de transacties die de primary dealers
op deze platformen verrichten, in aanmerking zouden
komen voor het vervullen van hun noterings-
verplichting. Zo dienden de elektronische platformen
een gereglementeerde markt te zijn of een
“multilateral trading facility” vallend onder de Europese
MiFID-richtlijn.

De volgende stap was het selecteren van drie
platformen uit een aantal kandidaten die voldeden aan
de voorwaarden. De keuze gebeurde aan de hand van
een stemming door de primary dealers. ledere primary
dealer koos drie platformen waarop hij zijn prijzen wou
noteren en rangschikte ze vervolgens volgens
voorkeur. De drie platformen met het meeste aantal
stemmen werden geselecteerd.

Deze selectieprocedure vond plaats in januari 2008 en
de primary dealers lieten hun keuze vallen op de
volgende drie elektronische platformen: BGC powered
by eSpeed, ICAP-BrokerTec en MTS Belgium.

Dit systeem van onderlinge concurrentie tussen
elektronische platformen betekende ook dat er
voorafgaandelijk informaticaprogramma’s moesten
worden geinstalleerd zodat de Schatkist kon nagaan
of de primary dealers op de verschillende platformen
hun noteringsverplichting nakwamen. In maart 2008
waren deze werkzaamheden beéindigd en vanaf april
2008 trad het nieuwe systeem in werking.

Al deze hervormingen waren erop gericht om de
marktliquiditeit van de Belgische schatkistwaarden te
verbeteren. Er werd een optimaal kader gecreéerd dat
niet alleen technologische vernieuwing bood, maar
ook de transactiekosten voor de primary dealers
goedkoper maakte. De aantrekkingskracht voor onze
schatkistwaarden op de financiéle markten kan er
alleen maar baat bij hebben.

39

€ 133a



DEEL 3

3. Het EMA-contract: een
raamovereenkomst voor
repocontracten

De Schatkist beheert haar liquiditeiten
(geldoverschotten of -tekorten) op de interbanken-
markt door geld te plaatsen of te ontlenen. De
plaatsingen verhogen echter het kredietrisico voor de
Schatkist dat wordt opgevolgd aan de hand van de
kredietljnen. Omdat de bedragen soms groot zijn,
gebruikt de Schatkist repo’s of plaatsingen die
genieten van een financiéle zekerheid. De Schatkist
plaatst haar geld bij een tegenpartij en krijgt op haar
beurt een OLO als zekerheid. Als de plaatsing afloopt,
ontvangt de Schatkist het geld met de interesten en
geeft zij de zekerheid terug aan de tegenpartij.

Met een aantal tegenpartijen heeft de Schatkist een
EMA-contract (European Master Agreement) afge-
sloten. Dit is een raamcontract dat het voordeel biedt
dat alle repoverrichtingen met eenzelfde tegenpartij
gebundeld worden. Het contract bevat een netting-
overeenkomst die een compensatie maakt van alle
repo’s die twee partijen met elkaar hebben uitstaan.
Om het kredietrisico van deze producten te
minimaliseren, voorziet een EMA-contract dat de twee
partijen zekerheden kunnen uitwisselen naargelang
van de evolutie van de marktwaarde van de repo.

Een EMA is een standaardcontract, maar twee
partijen mogen, als ze dat wensen, het contract
aanpassen naar gelang van hun behoeftes. In grote
lijnen zien deze onderhandelde contracten er als volgt
uit:

- de contracten vallen onder Belgisch recht;

- de effecten die in zekerheid gegeven worden zijn
uitsluitend OLO’s en schatkistcertificaten;

- de contracten hebben een bilateraal karakter. Aan
de twee partijen kan gevraagd worden zekerheid
bij te storten als de marktwaarde van de transactie
negatief evolueert;

- de Schatkist geniet van een initi€le marge of
‘haircut’ als zij de partij is die geld uitleent. De
tegenpartij moet in dat geval een hoger bedrag aan
effecten leveren dan wat ze van de Schatkist als
plaatsing ontving. Zo is de Schatkist enigszins
beschermd tegen bruuske prijsschommelingen;
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- bij grote prijsschommelingen zal één van de
partijen zekerheid moeten bijstorten. Dit kan in de
vorm van contanten of in Belgisch overheidspapier.

4. De performantie-indicatoren: een
bijdrage tot de beheerscontrole

Het Agentschap van de Schuld draagt bij tot de opbouw
van het performantiemanagement van de Federale
Overheidsdienst Financién via het opstellen van
maandelijkse indicatoren. Deze zijn de cijffermatige
weergave van de evolutie van bepaalde aspecten van de
activiteiten van het Agentschap. Dit alles dient gesitueerd
te worden in het kader van de realisatie van het primaire
strategische doel van het voorzitterschap van de FOD
Financién, met name het verzekeren van de continuiteit
van het beheer en van de activiteiten, door middel van
metingen en in het algemeen het verzamelen van
strategische informatie.

Een eerste reeks technische indicatoren wil evalueren of
de Belgische schuld op een voldoende wijze de normen
naleeft die in de financiéle markten gelden voor de
verhandeling van openbare schuld, en - of als afspiegeling
daarvan - de Belgische schuld als een valabele inves-
tering erkend wordt. Deze indicatoren worden
“spiegelindicatoren” genoemd.

Een eerste spiegelindicator vergelijkt de interestmarge op
de 10-jaarobligaties (de spread onder de “asset swap’-
curve) die de markten toepassen voor Belgische
overheidseffecten, met de gemiddelde marge van de
uitgiften met eenzelfde duur van enkele van de omliggende
landen uit de eurozone (Duitsland, Frankrijk, Nederland,
Spanje). Historisch gezien over de laatste jaren, dient
Belgié minder dan 2.75 basispunten te betalen boven dit
gemiddelde. Vanaf juli 2007, toen de eerste tekenen van de
subprime-crisis in de Verenigde Staten zich begonnen te
manifesteren, kwam die spread echter hoger te liggen.
Deze spiegelindicator gaf aldus een signaal over de
waardering van de Belgische schuld door derden, los van
het technische beheer zelf van de schuld.

Een tweede spiegelindicator volgt de dekkingsratio van de
periodieke aanbestedingen van schatkistcertificaten en
OLO’s, en meer bepaald het volume van de ontvangen



biedingen gedeeld door het door de Schatkist
aanvaarde bedrag. Bij normale appreciatie van de
Belgische schuld door de investeerders, moeten de
biedingen minstens 20 percent hoger liggen dan het
aanvaarde volume. Eén keer, in midden september
2007 bij een aanbesteding van schatkistcertificaten,
werd deze norm op 7 percent na niet gehaald. De
behoefte aan kortetermijnfinanciering was toen
inderdaad tijdelijk verhoogd. In se bleef deze
occasionele afwijking daarom zonder veel betekenis
voor het schuldbeheer.

De eigenlijke technische indicatoren van het
schuldbeheer betreffen het voldoen aan de
verwachtingen van de financiéle markten, waarin de
primary dealers een belangrijke rol spelen. Die
primary dealers wensen snel op de hoogte te worden
gebracht van het resultaat van de aanbestedingen.
Het Agentschap tracht dus binnen de 8 minuten de
resultaten van de aanbestedingen van
schatkistcertificaten vrij te geven, hetgeen steeds
lukte in 2007. De doelstelling voor de publicatie van de
resultaten van de OLO-aanbestedingen is 5 minuten.
Deze norm werd één maal met een fractie
overschreden, in juli 2007.

Anderzijds verwachten de investeerders dat het
schuldbeheer transparant en voorzienbaar zou zijn, en
dat de instrumenten voldoende liquiditeit vertonen.
Twee indicatoren volgen deze eisen op zoals hierna
uiteengezet. Het Agentschap ondersteunt de liquiditeit
van de markt van het kortlopende schuldpapier door
minimaal 25 miljard euro aan schatkistcertificaten in
omloop te laten. Daarnaast houdt het Agentschap zich
zo strikt mogelijk aan een vork van aangekondigde
bedragen voor de uitgifte van effecten Vvia
aanbestedingen. Deze laatste factor werd in drie
gevallen op enkele percentpunten na niet nagekomen
in 2007.

Een tweede reeks indicatoren heeft betrekking op het
efficiénte thesauriebeheer. De interne prijspolitiek
moet nageleefd worden voor beheersverrichtingen en
voor deposito’s, hetgeen op een gecontroleerde wijze
gebeurde. Ook moeten de ontleningen zo beperkt
mogelijk gehouden worden om (theoretisch lager
vergoede) overschotten te vermijden. Voor deze
laatste norm geldt een maandelijks maximum dagge-
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middelde (de zogenaamde “cash balance ratio”) dat
variabel is rekening houdend met de opbouw van
thesaurieoverschotten naar belangrijke vervaldagen
toe. In de loop van 2007 werd evenwel overgegaan
naar een ander concept van indekking van de
zogenaamde concentratievervaldagen op het einde
van de eerste en derde trimesters, met een
systematische spreiding van de prefinanciering van
deze vervaldagen. De overschrijding van het oude
limietenschema tijdens 4 maanden in 2007 vloeit
volledig voort uit deze strategische aanpassing. Om
de uitvoering van de bedoelde strategie op te volgen,
werd midden 2007 een nieuwe indicator ingevoerd die
“liquidity gap control” genoemd wordt. Deze laatste
produceert een signaal wanneer binnen de drie weken
véér een concentratievervaldag, er nog onvoldoende
dekking zou bestaan voor een thesauriedeficit van
minimum 5 miljard euro tijdens drie of meer
opeenvolgende dagen. De nieuwe norm werd goed
nageleefd en bleek vooral een preventief karakter te
hebben.

Finaal, de derde reeks indicatoren. Deze betreffen de
opvolging van zowel de herfinancierings- en
herzettingsrisico’s, als de afbouw van de schuld in
Zwitserse frank. De normen hiervoor en de opvolging
ervan, worden in DEEL 2 van dit verslag uitvoerig
besproken.

In de toekomst kan nog overgegaan worden tot de
meting van de kwaliteit van de operationele
processen, en meer bepaald van het naleven van
tijdslimieten, en van het afleveren van degelijke
resultaten geproduceerd door bepaalde repetitieve of
occasionele processen. De opslag van basisgegevens
hiertoe wordt maximaal geautomatiseerd.

5. Roadshows

In 2007 was het bijzonder belangrijk om de dialoog
met de investeerders verder te zetten.

Vooreerst had de financiéle crisis, die in juli toesloeg,
gevolgen voor de handel in en de prijzen van de
diverse overheidseffecten van de eurozone. De
renteverschillen tussen de overeenkomstige effecten

41

€ 133a



DEEL 3

van de diverse landen divergeerden inderdaad
opnieuw, na de convergentie die in de voorbije jaren
plaatsvond. Daarenboven bleken heel wat
investeerders vragen te hebben bij de politieke
ontwikkelingen in Belgié.

De roadshows vormden het uitgelezen middel om de
situatie te bespreken en om te achterhalen hoe de
investeerders op deze gebeurtenissen reageerden of
zouden reageren. Meestal vonden de ontmoetingen
met de investeerders immers plaats op een individuele
basis, wat de mogelijkheid schiep om dieper in te gaan
op de punten die voor hen van belang waren.

Bij de voorbereiding van het programma legden de
primary dealers in hun adviezen de nadruk op de
centrale banken en/of overheidsinstellingen van die
landen die belangrijke officiéle reserves opgebouwd
hadden als gevolg van de stijgende grondstoffen- en
energieprijzen. Verder raadden zij de Schatkist aan om
toch vooral Oost-Europa in het programma op te
nemen. In vergelijking met de vorige jaren vonden er

dus relatief weinig ontmoetingen plaats in de klassieke
financiéle centra van West-Europa.

Het Agentschap van de Schuld bezocht een 75-tal
investeerders in 20 verschillende landen. Hierbij waren
12 primary dealers betrokken. In Oost-Europa en Azié
werden Praag, Bratislava, Boedapest, Warschau,
Vilnius, Riga, Talinn, Kiev, Moskou en Almaty
aangedaan. In zuidelijk Europa en Noord-Afrika ging
het om Athene, Algiers en Rabat. Tot slot werden in
West-Europa en Scandinavié investeerders bezocht te
Amsterdam, Den Haag, Wenen, Madrid, Minchen,
Zirich, Genéve en Helsinki.

In de loop van 2007 nam het percentage van OLO’s in
handen van buitenlandse investeerders toe tot 54.8%,
daar waar dat percentage gedurende een aantal jaren
steeds rond de 50% schommelde. De
schatkistcertificaten van hun kant bleven ook opnieuw
grotendeels in handen van buitenlandse
investeerders.

G26. Evolutie van het houderschap van de OLO’s (in % van het totaal)
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G27. Evolutie van het houderschap van de schatkistcertificaten (in % van het totaal)
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Vervaldagenkalender van de langetermijnschuld in euro (in miljarden euro)
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Evolutie van de gewogen gemiddelde actuariéle rentevoet van de schuld in euro (in %)
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Vervaldag

28/03/2008

29/07/2008

28/09/2008

28/03/2009

28/03/2010

28/09/2010

22/06/2011

28/09/2011

28/09/2012

24/12/2012

28/03/2013

28/09/2013

28/09/2014

28/03/2015

28/09/2015

28/09/2016

28/03/2017

28/09/2017

28/03/2022

28/03/2028

28/03/2035

TOTAAL

Uitstaand bedrag van de splitsbare lijnen:

\

L HLIL

Uitstaand bedrag van de OLO’s in euro eind december 2007

Coupon in %

5.75%

7.50%

3.00%

3.75%

3.00%

5.75%

FRN

5.00%

5.00%

8.00%

4.00%

4.25%

4.25%

8.00%

3.75%

3.25%

4.00%

5.50%

4.00%

5.50%

5.00%

Code

288

268

302

292

305

295

311

296

298

262

310

301

303

282

306

307

309

300

308

201

304

OoLO

28

16

42

32

45

35

51

36

38

12

50

41

43

23

46

47

49

40

48

31

44

Omloop

11 208 696 740.11

7 669 058 029.24

8 363 600 000.00

18 762 419 400.00

8 848 000 000.00

15 844 200 000.00

3 000 000 000.00

11 385 400 000.00

11 736 900 000.00

8 546 896 081.16

9 123 000 000.00

12 975 200 000.00

11 559 915 000.00

6 220 187 157.66

11 294 000 000.00

12 175 000 000.00

11 176 000 000.00

8 437 637 800.00

8 400 000 000.00

11 859 939 136.01

12 317 692 800.00

220 903 742 144.18

201 687 788 033.78

% Strips

1.35%

0.42%

0.28%

1.88%

1.10%

0.97%

1.63%

0.27%

2.07%

1.67%

3.92%

0.32%

1.01%

0.09%

4.45%

1.36%

14.17%

10.49%

2.60%
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8v

Type van
uitgifte

SYNDICATIE

AANBEST.

SYNDICATIE

SYNDICATIE

AANBEST.

AANBEST.

AANBEST.

Uitgifte-

datum

16/01/2007

26/03/2007

24/04/2007

18/06/2007

30/07/2007

24/09/2007

26/11/2007

Waarde-
datum

23/01/2007

29/03/2007

2/05/2007

22/06/2007

2/08/2007

27/09/2007

29/11/2007

OLO-aanbestedingen en syndicaties in 2007 (in miljoenen euro)

Eindver-

valdag

28/03/2017

28/09/2012
28/03/2017
28/03/2022

28/03/2013

22/06/2011

28/03/2013
28/03/2017
28/03/2022

28/03/2013
28/03/2017
28/03/2028

28/03/2013
28/03/2017
28/03/2022

ISIN
BEO00O

309188

298076
309188
308172

310194

311200

310194
309188
308172

310194
309188
291972

310194
309188
308172

Omloop
voor
aanbest.

11 416.9
5000.0
5425.0

5000.0
6325.0
6 855.0

6 689.0
7225.0
10 575.9

7978.0
8945.0
7315.0

Aangeb.
bedrag

1655.0
3205.0
2955.0
7815.0

2 310.0
1810.0
1460.0
5580.0
2300.0
31500
2.710.0
8160.0
1835.0
2 400.0
1550.0
5785.0

Toegew.

bedrag
(Comp)

5000.0
5000.0
320.0
1215.0
1430.0
2965.0
5000.0
5000.0
3000.0
3000.0
1510.0
900.0
445.0
2855.0
1015.0
1345.0
975.0
3335.0
865.0
1725.0
835.0
3425.0

Niet-
comp

0.0
110.0
0.0
110.0

179.0
0.0
15.0
194.0
274.0
375.0
309.0
958.0
280.0
506.0
250.0
1036.0

Totaal
toegew.

5000.0
5000.0
320.0
1325.0
1430.0
3075.0
5000.0
5000.0

3000.0
1689.0
900.0
460.0
3049.0
1289.0
1720.0
1284.0
4293.0
1145.0
22310
1085.0
4 461.0

Bid to
cover

5.17
2.64
2.07

1.53
201
3.28

2.27
2.34
2.78

2.12
1.39
1.86

Gew.
gemid.
prijs

99.177

104.901
99.404
97.926

99.168

99.925

97.903
96.326
93.939

98.462
96.104
109.603

99.994
98.105
95.016

Gew.

gemid.

rente

3.986
4,074
4189

4.425
4.475
4.575

4317
4510
4,754

3.999
4.248
4.477

Bid
min/max

104.78/104.92
99.22/99.44
97.60/97.99

97.72/98.00
96.00/96.43
93.50/94.02

98.17/98.53
95.85/96.15
109.01/109.65

99.81/100.05
97.70/98.16
94.50/95.08

Limiet-
prijs

104.89
99.38
97.87

97.85
96.28
93.90

98.42
96.06
109.56

99.95
98.04
94.96

BIJLAGEN

Aantal
deel-
nemers

15
14

13

10

11

13

11
15
12



Verhandelde volumes (in miljarden euro) op de secundaire OLO-markt (daggemiddelden)
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BIJLAGEN

Maand PCR
(1)

JO6 809.2
845.2
883.2
742.1
611.3
387.3
414.2
349.2
374.5
439.3
334.2
290.5

O Z2 0 nW>» <« <« > T

JO7 459.6
345.0
300.2
249.8
378.0
340.6
234.0
231.1
163.1
340.1
307.0
231.6

Oz 0w >» @ « > T

Opsplitsing van de kortetermijnschuld per instrument (in miljoenen euro)

Interbanken
+ diversen

2
1688.7
1581.4
1457.8
22258
1664.8
1982.9
1684.6
1902.0
5198.3
39435
3577.2
4197.6

3353.3
5074.3
10785.3
5006.2
4701.6
2767.7
2864.0
3605.9
4134.2
2578.4
2501.4
5784.9

Schatkistcertificaten (3)

1 maand 2 maand 3 maand

2033.1
608.1 3042.433

(1) Tegoeden van de particulieren bij de Postcheque.

(2) Leningen en plaatsingen op de interbankenmarkt.

(3) Certificaten uitgegeven bij aanbesteding na de hervorming van 29/01/91. Het vermelde bedrag is netto geincasseerd door de Schatkist, d.w.z. na aftrek van
de verdisconteerde interesten en de terugbetalingen van de vorige maand.

2099.1
2218.2
2416.5
2387.2
2414.9
2405.5
2438.7
2929.4
4917.5
4812.5
5226.6
2255.9

2318.7
3026.3
7101.3
8950.8
7430.9
57225
4282.7
3138.2
5162.2
5115.4
5016.7
2409.2

6 maand

4992.6
5088.5
5376.1
5577.2
6064.2
6105.7
6102.2
6056.7
5970.3
5741.3
5541.8
5339.8

5322.2
5647.6
6441.0
7553.5
7995.2
8777.6
8773.1
8199.2
7322.7
7179.0
6390.9
6147.1

12 maand

19783.1
19565.5
19641.4
19468.1
19458.6
19436.0
19472.3
19698.0
19792.7
19771.8
19433.0
19376.7

19421.9
19619.2
20091.4
20400.1
20604.3
20826.1
21344.3
21598.6
21476.4
21710.3
21701.8
21838.1

Totaal

26874.8
26872.2
27434.0
27432.5
27937.6
27947.2
28013.2
28684.2
30680.5
30325.7
30201.4
26972.4

27062.8
28293.1
33633.7
36904.4
36030.3
35326.2
34400.2
32936.0
33961.3
36037.7
36759.9
30394.4

Schatkist-

bons
in euro

694.3
867.7
458.2
425.9
661.6
498.9
482.4
345.5
344.7
570.5
840.7
782.5

350.7
401.3
22442
1692.6
845.4
1444.6
295.8
299.8
2954.9
1111.0
423.4
1480.5

Beheers-

verrichtingen

Schatkist (4)

8047.1
6601.6
4549.9
7263.9
2226.3
2081.3
4188.2
6650.5
2579.6
2388.5
3056.2
1937.3

3700.4
4364.3
4160.6
4263.9
4606.0
6012.4
5585.6
7659.6
10776.3
5845.6
9713.9
10094.3

Totaal
vlottende
schuld (5)

22019.9
23564.9
25683.4
23562.5
28649.0
28735.0
26406.2
24630.5
34018.4
32890.5
31897.3
30305.7

27526.0
29749.4
42802.8
39589.1
37349.4
33866.6
32208.3
29413.3
30437.1
34221.7
30278.0
27797.1

(4) Operaties om de dagelijkse toestand van de Schatkist in evenwicht te brengen; thesaurieoverschotten ingevolge fiscale ontvangsten of door uitgiften van
schatkistcertificaten.

(5) Totaal van de vlottende schuld verminderd met het bedrag onder punt (4).

NB: Ten gevolge van afrondingen kunnen de totalen afwijken van de cijfers gepubliceerd in de maandelijkse stand van de staatsschuld.
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Verhandelde volumes (in miljarden euro) op de secundaire markt van
de schatkistcertificaten (daggemiddelden)
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Verhandelde volumes (in miljarden euro) op de repomarkt van
de schatkistcertificaten (daggemiddelden)
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A

Datum
aanbest.

02-01-2007

09-01-2007

30-01-2007

13-02-2007

27-02-2007

13-03-2007

03-04-2007

10-04-2007

30-04-2007

08-05-2007

05-06-2007

12-06-2007

Waarde-
datum

04-01-2007

11-01-2007

01-02-2007

15-02-2007

01-03-2007

15-03-2007

05-04-2007

12-04-2007

03-05-2007

10-05-2007

07-06-2007

14-06-2007

Vervallen
bedrag

3563.0

3571.0

3394.0

5147.0

6 222.0

5944.0

Aanbestedingen van schatkistcertificaten in 2007 (in

Verval-
datum

12-04-2007
14-06-2007
12-04-2007
17-01-2008
10-05-2007
12-07-2007
10-05-2007
14-02-2008
14-06-2007
16-08-2007
12-04-2007
14-06-2007
13-03-2008
10-05-2007
12-07-2007
13-09-2007
10-05-2007
12-07-2007
17-04-2008
16-08-2007
11-10-2007
16-08-2007
15-05-2008
13-09-2007
15-11-2007
13-09-2007
19-06-2008

ISIN
BE0312

618847
620868
618847
627939
619852
621874
619852
628945
620868
622880
618847
620868
629950
619852
621874
623896
619852
621874
630966
622880
624902
622880
631972
623896
625917
623896
632012

Maand Omloop

12

voor
aanbest.

2 680.0
1 603.0
3087.0
0.0
2639.0
1 603.0
3 247.0
0.0
2 808.0
2 006.0
3479.0
4 311.0
0.0
4 195.0
3 062.0
1888.0
5197.0
4 467.0
0.0
3819.0
1554.0
4 819.0
0.0
4 092.0
1 609.0
5096.0
0.0

Aangeb. Toegew.
bedrag bedrag
(comp)

1407.0 407.0

2531.0 1205.0
1427.0 392.0

4228.0 1675.0
2073.0 608.0

3822.0 1409.0
2778.0 868.0

4178.0 1807.0
2492.0 1503.0
3281.0 1813.0
2778.0 1668.0
3485.0 1607.0
4125.0 2111.0
2 465.0 1002.0
2711.0 1405.0
3796.0 2204.0
1565.0 1025.0
1745.0 902.0

4 430.0 1950.0
2900.0 1000.0
4 500.0 1452.0
2195.0 1025.0
4 285.0 1859.0
2655.0 1004.0
4 520.0 2004.0
1925.0 407.0

5535.0 1855.0

Niet
comp.

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
50.0
80.0
20.0
0.0
0.0
0.0
26.0
89.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
40.0
10.0
0.0
0.0
0.0
0.0

miljoenen euro)

To‘taal
uitg.
bedrag
407.0
1 205.0
392.0
1675.0
608.0
1459.0
948.0
1827.0
1 503.0
1813.0
1 668.0
1633.0
2 200.0
1 002.0
1405.0
2204.0
1025.0
902.0
1 950.0
1 000.0
1452.0
1 065.0
1 869.0
1 004.0
2004.0
407.0
1855.0

Bid to
cover

3.46
2.10
3.64
2.52
3.41
271
3.20
2.31
1.66
1.81
1.67
2.17
1.95
2.46
1.93
1.72
1.53
1.93
2.27
2.90
3.10
2.14
2.31
2.64
2.26
4.73
2.98

Gew.
gemid.
rente

3.544
3.650
3.571
3.883
3.642
3.720
3.663
3.938
3.718
3.802
3.705
3.755
3.947
3.742
3.820
3.900
3.769
3.841
4.082
3.902
3.954
3.914
4.165
3.993
4.083
3.992
4.348

Spread
Euribor

-18.10
-20.70
-17.10
-16.80
-13.90
-20.10
-15.10
-16.10
-13.60
-17.10
-15.10
-13.40
-15.80
-12.30
-11.60
-15.80
-8.90
-11.40
-15.00
-11.50
-18.10
-12.90
-15.80
-13.30
-17.70
-15.00
-15.10

Bid
Min/Max

3.530/3.585
3.640/3.675
3.570/3.650
3.870/3.950
3.640/3.675
3.705/3.755
3.655/3.700
3.925/3.960
3.705/3.745
3.790/3.830
3.690/3.790
3.745/3.775
3.935/3.975
3.730/3.785
3.800/3.850
3.890/3.930
3.760/3.800
3.835/3.865
4.070/4.110
3.895/3.940
3.945/3.990
3.900/3.950
4.160/4.205
3.985/4.100
4.070/4.110
3.980/4.030
4.340/4.380

BIJLAGEN

Limiet- Aantal

prijs

3.550
3.655
3.575
3.885
3.645
3.730
3.670
3.940
3.725
3.810
3.715
3.760
3.955
3.750
3.825
3.905
3.775
3.845
4.085
3.910
3.960
3.920
4.170
4.000
4.090
3.995
4.350

deeln.

11
13

12

13
13
15
14
14
12
15
16

13
15
12
13
10
10

12
15
12
15

11
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Datum
aanbest.

03-07-2007

10-07-2007

31-07-2007

14-08-2007

04-09-2007

11-09-2007

02-10-2007

09-10-2007

30-10-2007

13-11-2007

04-12-2007

11-12-2007

Waarde-
datum

05-07-2007

12-07-2007

02-08-2007

16-08-2007

06-09-2007

13-09-2007

04-10-2007

11-10-2007

01-11-2007

15-11-2007

06-12-2007

13-12-2007

Vervallen
bedrag

5369.0

5884.0

5503.0

3 859.0

4521.0

10 189.0

Verval-
datum

11-10-2007
13-12-2007
11-10-2007
17-07-2008
15-11-2007
17-01-2008
15-11-2007
14-08-2008
13-12-2007
14-02-2008
13-12-2007
18-09-2008
13-12-2007
17-01-2008
13-03-2008
13-12-2007
17-01-2008
16-10-2008
13-12-2007
14-02-2008
17-04-2008
13-12-2007
14-02-2008
13-11-2008
13-03-2008
15-05-2008
13-03-2008
18-12-2008

ISIN
BE0312

624902
626923
624902
633028
625917
627939
625917
634034
626923
628945
626923
635049
626923
627939
629950
626923
627939
636054
626923
628945
630966
626923
628945
637060
629950
631972
629950
638076

Maand Omloop

12

voor

aanbest.

3 006.0
1 604.0
3436.0
0.0
3613.0
1675.0
4 055.0
0.0
3 061.0
1827.0
4716.0
0.0
6 517.0
2906.0
2 200.0
7728.0
3311.0
0.0
8 565.0
3 140.0
1 950.0
9579.0
3544.0
0.0
3 506.0
1 869.0
3 910.0
0.0

Aangeb.
bedrag

1770.0
3 305.0
1350.0
4 410.0
1332.0
2341.0
1192.0
3115.0
2593.0
3196.0
2075.0
1975.0
2846.0
1947.0
3106.0
2345.0
1927.0
3465.0
2925.0
1643.0
2451.0
3 065.0
1950.0
2760.0
1505.0
2485.0
1762.0
3198.0

Toegew.
bedrag
(comp)

430.0
1457.0
423.0
1 806.0
442.0
1231.0
432.0
1 850.0
1 655.0
1288.0
1801.0
1770.0
1211.0
405.0
1 205.0
806.0
401.0
1 805.0
1014.0
404.0
1202.0
610.0
404.0
1 605.0
404.0
1208.0
417.0

Niet
comp.

0.0
0.0
0.0

Totaal
uitg.
bedrag
430.0
1457.0

423.0

356.02 162.0

0.0
0.0
34.0

442.0
1231.0
466.0

436.0 2 286.0

0.0
25.0
0.0
0.0
0.0
0.0

1 655.0
1313.0
1801.0
1770.0
1211.0
405.0

101.01 306.0

31.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

837.0
401.0
1 805.0
1014.0
404.0
1202.0
610.0
404.0
1 605.0
404.0
1208.0
417.0

1602.0 151.01 753.0

Bid to
cover

412
2.27
3.19
2.44
3.01
1.90
2.76
1.68
1.57
2.48
1.15
1.12
2.35
4.81
2.58
291
4.81
1.92
2.88
4.07
2.04
5.02
4.83
1.72
3.73
2.06
4.23
2.00

Gew.
gemid.
rente

4.024
4.114
4.044
4413
4.099
4.175
4.056
4.262
3.997
4.046
4.005
4.026
3.928
3.924
3.979
3.936
3.932
4.025
3.958
3.973
4.012
3.939
3.969
4.026
3.937
3.979
3.885
4.107

Spread Bid
Euribor Min/Max

-15.80 4.020/4.090
-20.70 4.095/4.150
-15.30 4.035/4.090
-16.40 4.405/4.450
-16.10 4.090/4.150
-20.70 4.165/4.220
-46.30 4.045/4.110
-38.50 4.250/4.300
-74.80 3.980/4.090
-73.10 4.020/4.100
-74.50 3.985/4.080
-68.40 3.990/4.080
-62.40 3.920/4.000
-87.10 3.915/4.000
-77.40 3.970/4.050
-58.80 3.925/4.000
-82.20 3.930/3.980
-66.70 4.015/4.100
-19.90 3.940/4.000
-63.40 3.965/4.050
-59.40 3.995/4.080
-17.90 3.925/4.000
-20.20 3.965/4.050
-60.60 4.015/4.080
-92.10 3.925/4.020
-81.60 3.970/4.040
-104.20 3.860/4.000
-74.00 4.095/4.200

Limiet- Aantal

prijs

4.030
4.120
4.050
4.415
4.100
4.180
4.065
4.270
4.010
4.055
4.030
4.050
3.940
3.930
3.985
3.940
3.935
4.030
3.965
3.980
4.020
3.945
3.975
4.035
3.950
3.990
3.910
4.120

deeln.

14
10
12

12

14
14
11
14
14
13

11
13

12
14

13
10

14

10

13

10
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Beleggingen in " Schatkistbons-Zilverfonds” (toestand op 31 decembre 2007)

Effecten

"SB - ZF”

28/03/2002 - 15/04/2010

12/09/2002 - 15/10/2010

10/04/2003 - 15/04/2011

21/11/2003 - 17/10/2011

21/11/2003 - 16/04/2012

21/11/2003 - 15/04/2013

22/01/2004 - 15/10/2012

22/01/2004 - 15/04/2014

22/01/2004 - 15/04/2015

22/01/2004 - 15/04/2016

22/01/2004 - 18/04/2017

22/01/2004 - 16/04/2018

03/12/2004 - 15/04/2019

03/12/2004 - 15/04/2020

20/05/2005 - 14/04/2021

28/12/2006 - 15/10/2021

27/04/2007 - 15/04/2021

Totaal

(1) UMTS (437 805 323.76); meerwaarde goud (177 114 565.58); interesten korte termijn (9 156 142.91)

Belegd
bedrag

624 076 032.25 (1)
431 740 237.50 (2)
451 511 336.23 (3)
645 687 591.81 (4)
1 000 000 000.00 (4)
1 000 000 000.00 (4)
296 159 365.37 (5)
1 000 000 000.00 (5)
1 000 000 000.00 (5)
1 000 000 000.00 (5)
1 000 000 000.00 (5)
1 000 000 000.00 (5)
1 250 000 000.00 (6)
1 250 000 000.00 (6)
442 653 633.07 (7)
555 628 202.07 (8)
176 663 398.98 (9)

13124 119 797.28

Rente-

voet

5.43384823

4.54934710

4.23497214

4.24719380

4.31747266

4.44964500

4.22902667

4.37400828

4.45786790

4.56395979

4.67063142

4.74408188

4.20204082

4.24643832

3.76448399

4.01888850

4.32873520

(2) Winst NBB (429 000 000.00); interesten korte termijn (2 740 237.50)
(3) Winstaandeel Belgacom ( 237 252 326.52 ); bankbiljetten (213 965 560.02); interesten korte termijn (293 449.69)

(4) Credibe ( 2 645 687 591.81)

Prorata
interesten
op 31/12/2007

222 695 662.05

114 970 856.19

97 902 310.88

120 541 387.83

189 982 420.45

196 199 094.60

52 574 816.97

183 997 235.92

187 754 698.39

192 521 059.07

197 327 847.09

200 646 036.29

168 923 528.47

170 786 074.89

44 985 462.12

22 579 697.78

5181 699.81

2 369 569 888.80

Portefeuille
op 31/12/2007

846 771 694.30

546 711 093.69

549 413 647.11

766 228 979.64

1189 982 420.45

1196 199 094.60

348 734 182.34

1183 997 235.92

1187 754 698.39

1192 521 059.07

1197 327 847.09

1 200 646 036.29

1418 923 528.47

1420 786 074.89

487 639 095.19

578 207 899.85

181 845 098.79

15 493 689 686.08

(5) Pensioenfonds Belgacom (5 000 000 000.00); winstaandeel Belgacom (290 000 021.25); interesten korte termijn (6 159 344.12)

(6) Alesh (2 500 000 000.00)

(7) EBA (422 897 175.76); saldo Credibe (19 754 399.06); interesten korte termijn (2 058.25)
(8) Winst NBB (211 934 919.75); winstaandeel Belgacom (317 056 955.21); EBA (150 737.04); saldo Credibe (26 477 330.62);
interesten korte termijn (8 259.45).
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Bedrag

eind-

vervaldag

955 734 250.39

618 936 159.87

629 682 696.99

897 230 872.37

1426 757 473.64

1506 014 320.05

425 297 020.86

1549 902 169.97

1 632 358 619.37

1726 649 079.02

1 830 675 165.94

1934 933 570.10

2 258 592 546.19

2 369 231 756.61

797 041 035.55

995 830 949.11

319 446 696.28

21 874 314 382.31



Ondersteunende Dienst
van de Schuld

Auditeur-generaal van financién
O. VAN DRIESSCHE

10e Directie
Directeur
M. SEMPELS
Toestand van de Schatkist
Vooruitzichten

11e Directie
Directeur
F. ROUFOSSE
Comptabiliteit
Maandelijkse
schatkisttoestand

12e en 13e Directie
Directeur
P. RAEPSAET
Financiéle dienst v.d. leningen
Drukkerij
Door de Staat
gewaarborgde leningen
Leningen uitgegeven door
Gemeenschappen en Gewesten
Financiéle controle van
overheidsinstellingen

15e Directie
Eerste attaché van financién
J. SMET
Grootboeken
Inschrijvingen op naam

Algemene Administratie van de Thesaurie
Jean-Pierre Arnoldi, Administrateur-generaal

Financiering van de Staat en Financiéle Markten
Marc Monbaliu, Administrateur

Agentschap van de Schuld

D1
Directeur
B. RICHARD

Front office

Onderdirecteur
A. LECLERCQ

Onderdirecteur
S. DE SMEDT

D2 D3
Directeur Directeur
J. DEBOUTTE F VAN BELLE

1. Strategie 1. Back office

risicobeheer

Onderdirecteur Onderdirecteur
B. DEBERGH Ph. LEPOUTRE

2. Marketing & 2. Systemen
Product-
ontwikkeling

Onderdirecteur
TH. GEELS

Auditeur-Adviseur
Erik ANNE

Zilverfonds
Jean-Pierre Arnoldi

Financiéle Markten
en Diensten
V. BUYDENS,
Auditeur-generaal
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Primary Dealers

ABN AMRO BANK (London Branch)
BARCLAYS BANK PLC

CALYON

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LTD
DEUTSCHE BANK AG

DEXIA BANQUE SA / DEXIA BANK NV
DRESDNER BANK AG

FORTIS BANQUE SA / FORTIS BANK NV
GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL
HSBC FRANCE

ING BANK NV

JP MORGAN SECURITIES LTD

KBC BANK NV

MORGAN STANLEY & CO INT. PLC
SOCIETE GENERALE

UBS LIMITED

Recognized Dealers

LEHMAN BROTHERS INTERNATIONAL (Europe)
NOMURA INTERNATIONAL PLC
NORDEA BANK

BTB Dealers

FORTIS BANQUE SA / FORTIS BANK NV
CITIBANK INTERNATIONAL PLC
DEUTSCHE BANK AG (London Branch)
DEXIA BANQUE SA / DEXIA BANK NV
GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL
KBC BANK NV

UBS LIMITED
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250 Bishopsgate, GB-London EC2M 4AA

5 The North Colonnade, Canary Wharf, GB-London E14 4BB

Quai du Président Paul Doumer 9, F-92920-Paris La Défense Cédex
Citigroup Centre, 33 Canada Square, Canary Wharf, GB-London E14 5LB
Taunus Anlage 12, D-60262-Frankfurt

Boulevard Pacheco 44, B-1000-Bruxelles / Pachecolaan 44, B-1000-Brussel
Jurgen Pronto Platz 1, D-60301 Frankfurt am Main

Rue Montagne du Parc 3, B-1000-Bruxelles / Warandeberg 3, B-1000-Brussel
Peterborough Court, 133 Fleet Street, GB-London EC4A 2BB

Avenue des Champs Elysées 103, F-75008-Paris

Amstelveenseweg 500, NL-1081 KL Amsterdam

125 London Wall, GB-London-EC2Y 5AJ

Havenlaan 12, B-1080-Brussel / Avenue du Port 12, B-1080-Bruxelles

25 Cabot Square - Canary Wharf, GB-London-E14 4QW

Cours Valmy 17, Tour Société Générale, F-92987-Paris-La Défense Cédex
100 Liverpool Street, GB-London EC2M 2RH

One Broadgate, GB-London EC2M 7HA
Nomura House, 1 St Martin’s-le-Grand, GB-London EC1A 4NP
Christiansbro, 3 Strandgade, DK-0900 Copenhagen PO Box 850

Rue Montagne du Parc 3, B-1000-Bruxelles / Warandeberg 3, B-1000-Brussel
Citigroup Centre, 33 Canada Square, Canary Wharf, GB-London E14 5LB
Winchester House, 1 Great Winchester Street, GB-London EC2N 2DB
Boulevard Pacheco 44, B-1000-Bruxelles / Pachecolaan 44, B-1000-Brussel
Peterborough Court, 133 Fleet Street, GB-London EC4A 2BB

Havenlaan 12, B-1080-Brussel / Avenue du Port 12, B-1080-Bruxelles

100 Liverpool Street, GB-London EC2M 2RH



AXA BANK BELGIUM
BKCP-BEROEPSKREDIET

ING BELGIUM
LANDBOUWKREDIET

BANK DEGROOF

DEUTSCHE BANK

DEXIA BANK

DIERICKX, LEYS ET CIE, Effectenbank
FORTIS BANK

KBC BANK

LELEUX ASSOCIATED BROKERS
BANK VAN DE POST

VAN DE PUT ET CIE, Effectenbank
VDK SPAARBANK
WEST-VLAAMSE BANK

Grote Steenweg, 214
Kunstlaan 6-9
Marnixlaan, 24

Sylvain Dupuislaan, 251
Nijverheidsstraat, 44
Marnixlaan, 13-15
Pachecolaan, 44
Kasteelpleinstraat, 44-46
Warandeberg, 3
Havenlaan, 2

Wilde Woudstraat, 17
Coloniénstraat, 56

Van Putlei, 74-76
Sint-Michielsplein, 16
Adriaan Willaertstraat, 9

Plaatsende instellingen Staatsbons

2600 Antwerpen
1210 Brussel
1000 Brussel
1070 Brussel
1040 Brussel
1000 Brussel
1000 Brussel
2000 Antwerpen
1000 Brussel
1080 Brussel
1000 Brussel
1000 Brussel
2018 Antwerpen
9000 Gent
8000 Brugge
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Gedrukt door de Federale Overheidsdienst FINANCIEN - Thesaurie
Drukkerij van de Staatsschuld
Kunstlaan 30 - B-1040 Brussel

Bijkomende inlichtingen:
Agentschap van de Schuld
didier.deletrain@minfin.fed.be

Ontwerp en foto’s:
Filip Overmeire en Philippe Hubert

http://www.debtagency.be
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