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VOORWOORD VAN DE HEER DIDIER REYNDERS,

VICE-EERSTEMINISTER EN MINISTER VAN FINANCIEN EN
INSTITUTIONELE HERVORMINGEN

Ondanks een lichte heropleving van de economie in het tweede semester van het jaar, werd 2009 gekenmerkt door
een negatieve groei van -3% van het bbp. Toch lijkt het erop dat 2009 tevens het einde inluidde van de recessie:
ondernemers en consumenten kregen opnieuw vertrouwen, en ook het vertrouwen in de financiéle sector
herstelde zich, zodat men gewag kan maken van een herstel dat door de overheid zal moeten worden omkaderd.

Ook de overheidsfinancién hadden te lijden onder de crisis. Het overheidstekort liep op tot 6% van het bbp, wat
zich vertaalde in een daling van de inkomsten en een stijging van de primaire uitgaven, d.w.z. de uitgaven met
uitzondering van de interestlasten. De regering is zich bewust van het gevaar dat een dergelijk tekort inhoudt voor
de houdbaarheid van de overheidsfinancién en daarom heeft zij in het stabiliteitsprogramma 2009-2012 de
verbintenis aangegaan om tegen 2012 dit overmatig tekort weg te werken en tegen 2015 terug een evenwicht te
bereiken.

De schuldratio van ons land, die al verslechterd was als gevolg van de financiéle crisis in 2008, is in 2009 nog
toegenomen en steeg van 89,80% naar 96,70% van het bbp. Terwijl in 2008 de toename van de schuld nog te
wijten was aan factoren van buitenaf - voornamelijk kapitaalinjecties van de overheid ten behoeve van de
financiéle sector - was de stijging in 2009 vooral van endogene aard. Daarom heeft de regering zich in het
stabiliteitsprogramma 2009-2012 ertoe verbonden om vanaf 2012 de schuldratio opnieuw af te bouwen.

Op de financiéle markten zakten de rentevoeten opnieuw tot een laag peil, en dit onder invioed van het
uitgesproken soepele monetaire beleid van de Europese Centrale Bank. Deze lage rentevoeten en de continue
daling van de gewogen gemiddelde rente op de federale staatsschuld (van 4,30% in 2008 naar 3,68% in 2009),
hadden voor gevolg dat de interestlasten op de schuld in relatieve termen in 2009 gedaald zijn van 3,80% naar
3,70% van het bbp.

Ik wil er tot slot op wijzen dat, ondanks de grote vraag op de markt, de Schatkist - en in het bijzonder het
Agentschap van de Schuld - erin geslaagd is om de nodige middelen bijeen te brengen om aan de

financieringsbehoeften te voldoen en dit in een financieel verzwakt klimaat en rekening houdend met de door mij
opgestelde Algemene Richtlijnen.

De minister van Financién,

[

Didier Reynders
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DE OVERHEIDSSCHULD IN CIJFERS

(in miljarden euro of in %, per 31 december)

2009 2008
I. Uitstaande bedragen en voornaamste instrumenten
1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 321,84 310,83
- Financieringen en plaatsingen door de Schatkist 0,00 0,00
- Financiering andere entiteiten 2,46 1,42
- Effecten in portefeuille 3,80 6,55
- Beleggingsreserve 0,04 0,00
- Financiering Rentenfonds 0,01 0,01
Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 315,53 302,85
2. Instrumenten
A. Instrumenten in euro: 321,28 306,31
- Lineaire obligaties (OLQO's) 241,64 225,42
- EMTN in euro 0,23 0,00
- Klassieke leningen 0,05 0,05
- Staatshons 4,73 5,43
- Schatkistcertificaten 40,14 41,52
- Schatkistbons - Zilverfonds 16,90 16,18
- Belgian Treasury Bills in euro 0,46 4,64
- Privé-leningen, interbankenmarkt en diversen 12,65 10,72
- Schuld uitgegeven in vreemde munt en geswapt in euro (waaronder EMTN) 4,03 1,74
- Schuld van bepaalde instellingen, waarvoor
de federale Staat tussenkomt in de financiéle lasten 0,45 0,61
In % van de schuld in euro:
- Lineaire obligaties (OLO’s) 75,21 % 73,59 %
- Klassieke leningen 0,02 % 0,02 %
- Staatshons 1,47 % 1,77 %
- Schatkistcertificaten 12,49 % 13,55 %
- Andere 10,74 % 11,06 %
B. Instrumenten in vreemde munt: 0,56 4,52
- Schuld op middellange en lange termijn 0,56 0,60
- Belgian Treasury Bills in deviezen 0,00 3,92

[I, Variatie van het netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld over het jaar

1. Variatie (in miljarden euro) 12,69 27,92
- Netto te financieren saldo (NFS) 7,77 27,45
- Overname van schulden 4,27 0,00
- Wisselkoersverschillen 0,09 -0,25
- Kapitalisatie van interesten 0,72 0,69
- Diverse 0,00 0,00
- Schuld van bepaalde instellingen -0,16 0,03

2. Variatie in % 3,94 % 8,98 %




2009 2008
lll. Kenmerken van de federale staatsschuld
1. Rating toegekend door de diverse agentschappen
- Langetermijnrating (S&P/Moody's/Fitch) AA+/Aal/AA+ AA+/Aal/AA+
2. Opsplitsing volgens de munt
- Schuld in euro 99,83 % 98,55 %
- Schuld in vreemde munt 0,17 % 1,45 %
3. Opsplitsing volgens de looptijd
- Lange en middellange termijn (> 1 jaar) 85,32 % 81,31 %
- Korte termijn 14,68 % 18,69 %
4. Opsplitsing volgens de rentevoet
- Vaste rentevoet 80,04 % 81,72 %
- Variabele rentevoet 19,06 % 18,28 %
5. Effectieve duratie van de schuld in euro 3,89 4,48
Effectieve duratie van de schuld in vreemde munt 0,10 0,10
6. Interestlasten van de federale overheid 11,58 11,77
7. Gewogen gemiddelde rentevoet 3,68 % 4,30 %
8. Federale interestlasten als percentage van de federale uitgaven 24,41 % 17,47 %
IV. Relatie federale staatsschuld - schuld van de gezamenlijke overheid
1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 321,84 310,83
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale instellingen (1) 4,30 8,54
3. Schuld van Gemeenschappen, Gewesten en lokale besturen 38,37 30,59
4. Consolidatie-effect 38,18 41,45
5. Andere verbeteringen 0,28 1,01
6. Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3-4+5) 326,60 309,52
7. Bruto binnenlands product (bpp) 337,76 344,68
8. Schuldratio van de gezamenlijke overheid (6/7) 96,70 % 89,80 %

(1) Zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht.
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DEEL 1. ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN EN
OVERHEIDSFINANCIEN IN 2009

1. Economische ontwikkelingen in
Belgié en evolutie van de rentevoeten

De Belgische economie

In vergelijking met het bescheiden groeicijfer van 2008
(+0,8% van het bbp), kende de Belgische economie in
2009 een forse terugval die geraamd wordt op -3%
van het bbp. Deze negatieve groei was het gevolg van
de financiéle crisis die woedde op het einde van 2008
en begin 2009. Deze financiéle crisis sloeg vervolgens
over op de reéle economie en heeft ondermeer geleid
tot een vertraging van het handelsverkeer en tot een
achteruitgang van het vertrouwen bij ondernemers en
consumenten. Bovendien doken de aandelenkoersen
de diepte in, gingen de banken hardere voorwaarden
opleggen bij kredietverleningen en daalde de vraag. In
de tweede helft van 2009 begon de economie tekenen
van herstel te vertonen met opnieuw een positieve
groei van 0,7% in het derde trimester en 0,3% in het
vierde trimester. Dit herstel werd in de hand gewerkt
door een soepel en grotendeels expansionistisch
monetair en budgettair beleid. De mechanismen
inzake staatswaarborg en kapitaalsinjecties ten
voordele van de financiéle instellingen, alsook de
kredietverleningen door de centrale banken, hebben
bijgedragen tot een vermindering van de financiéle
spanningen. In die periode kregen de ondernemers en
de consumenten - in het voetspoor van de Aziatische
opkomende economieén waar de heropleving reeds
merkbaar was in het tweede trimester van het jaar -
terug vertrouwen en namen de industriéle productie
en de internationale handel, die erg geleden had
onder de crisis, opnieuw toe. De toestand bleef
verbeteren naar het einde van het jaar toe, ondanks
de bezorgdheid over de schuldenlast van Dubai en
Griekenland en de mogelijke gevolgen hiervan voor de
financiéle markten. Naast de budgettaire en financiéle
maatregelen hebben de automatische stabilisatoren
van de overheidsfinancién ook in grote mate
bijgedragen tot het ondersteunen van de economische
activiteit.

De recessie die in 2009 in Belgié plaatsvond kaderde
in een negatieve wereldgroei die geraamd wordt op
-0,8%. In de eurozone wordt deze negatieve groei
geraamd op -4,0% van het bbp.

Door de verminderde vraag en de verslechterde
werkgelegenheid bedroeg bij ons de inflatie, gemeten
aan de hand van de geharmoniseerde
consumptieprijsindex, quasi nul procent. Een deel van
het jaar bleef zij zelfs negatief onder invioed van
belangrijke basiseffecten. Deze waren dan weer het
gevolg van de daling van de grondstoffenprijzen die
zich in de tweede helft van 2008 voordeed.

De evolutie van de rentevoeten

Globaal genomen daalde de kortetermijnrente in de
Verenigde Staten en in de eurozone. Daarmee werd
een tendens voortgezet die was ontstaan in het
tweede semester van 2008. Aangezien er weinig
inflatoire spanningen waren, behielden de centrale
banken immers hun zeer lage richttarieven om zo het
herstel van de economie te bevorderen. Bovendien
werden de spreads tussen de niet-gewaarborgde
interbancaire deposito’s en de risicoloze beleggingen
opmerkelijk kleiner. Voor de kortste looptijden
bereikten zij opnieuw het niveau van véor de crisis.

De langetermijnrente bleef relatief stabiel, al
verschilde de evolutie van land tot land. Zo volgde de
langetermijnrente in de Verenigde Staten een
stijgende trend, terwijl er zich bij ons een daling
aftekende.

De Verenigde Staten

Ondanks een licht herstel van de economische
activiteit in 2009, kenden de Verenigde Staten over
het hele jaar een negatieve groei (-2,50%). Dankzij
een hele reeks financiéle en budgettaire maatregelen
die er op gericht waren om de binnenlandse vraag te
aan te zwengelen, kwam er vanaf het derde trimester
van het jaar een heropleving van de economie.




G1. Evolutie van de gemiddelde rentevoeten op 3 maanden en van de gemiddelde rendementen
van de referentieleningen op 10 jaar in 2009 (in %)
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De Amerikaanse Centrale Bank bleef een uitermate
inschikkelijk monetair beleid voeren, terwijl zij
daarnaast doorging met het verlenen van kredieten.
Ze behield in 2009 ook het lage streeftarief van de fed
funds dat eind 2008 was teruggebracht naar een
renteband tussen 0 en 0,25%.

In het eerste semester van het jaar werd de
rentecurve gekenmerkt door hogere rentevoeten op
de 3 en 6 maanden dan op de 1, 2 en 3 jaar, maar in
de loop van het tweede semester was zij positief over
de hele lengte.

De eurozone

De Europese Centrale Bank zette in 2009 haar
monetair anticrisisbeleid van eind 2008 verder. Ze liet
de rente op de basisherfinancieringstransacties
progressief zakken van 2,50% in januari naar 1% in
mei, en bleef ongelimiteerd kredieten verschaffen
tegen deze rente. Het beleid van kredietondersteuning
werd uitgebreid, ondermeer met drie herfinan-
cieringsverrichtingen op één jaar. De wijzigingen in het
monetaire beleid en de economische crisis hebben
bijgedragen tot de daling van de Kkorte- en
langetermijnrente.
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Zoals in 2008 bleef de rentecurve in 2009 globaal
positief, met uitzondering van het segment op de zeer
lange termijn (boven de 20 jaar).

Belgié

Op de Belgische financiéle markten zakte de rente op
korte termijn, en volgde daarmee de evolutie binnen
de eurozone. Zo daalde de rente op de
schatkistcertificaten gemiddeld van 1,43% in januari
naar 0,36% in december. Onder invioed van het
monetaire beleid van het Eurosysteem zakte ook de
interbancaire rente. De Euribor op 3 maanden ging
gemiddeld van 2,46% in januari naar 0,71% in
december. De spread op 3 maanden tussen de
Euribor en de schatkistcertificaten is ook over het hele
jaar fors afgenomen. Gemiddeld bedroeg deze in
januari 2009 nog 103 basispunten tegenover 35
basispunten in december.

Op de lange termijn noteerde men eveneens een
verlaging van de rentevoeten. De rente van de OLO-
referentielening op 10 jaar daalde gemiddeld van
4,13% in januari naar 3,61% in december.

2. Evolutie van de
overheidsfinancién in 2009

In 2009 bedroeg het begrotingstekort van de
gezamenlijke overheid 6% van het bbp.

Dit resultaat lag iets onder de doelstelling
vooropgesteld in de aanvulling op het
stabiliteitsprogramma van september 2009 dat
voorzag in een tekort van 5,90% van het bbp. Deze
aanvulling, die werd opgesteld op vraag van de Raad
van de Europese Unie, volgde de krachtlijnen van het
stabiliteitsprogramma ingediend in april 2009, maar
hield rekening met de evolutie van de
overheidsfinancién op basis van de jongste
economische verwachtingen.

Het opgelopen tekort kan voor een groot deel
verklaard worden door de economische crisis, zowel
cyclisch als structureel. Om het economische herstel
te stimuleren heeft de overheid beslist om een
anticyclisch beleid te voeren. Enerzijds konden de
automatische stabilisatoren volop hun werk doen en

anderzijds nam zij maatregelen om de economie aan
te zwengelen, conform de doelstellingen vastgelegd
door de Raad van de Europese Unie. De evolutie van
de uitgaven en de ontvangsten werd bijgevolg bepaald
door deze ontwikkelingen.

Daarnaast werden de overheidsfinancién negatief
beinvioed door een aantal eenmalige factoren. Zo
waren er twee rechterlijke uitspraken die geleid
hebben tot de terugbetaling van belastingen: het
arrest Cobelfret betreffende het Belgische systeem
van DBI-aftrek*, en een uitspraak rond de discri-
minatie van gehuwde werklozen ten opzichte van
samenwonende werklozen. Bovendien werd het ritme
van inkohiering van de personenbelasting versneld
wat gewoonlijk per saldo, aanleiding geeft tot de
terugbetaling van belastingen.

Het is zeer belangrijk om de begroting van 2009 te
plaatsen in haar economische context. Zoals
gewoonlijk werd de initiéle begroting opgesteld op
basis van de hypothesen van de economische
begroting van september 2008. Men ging er toen van
uit dat de financiéle crisis zou leiden tot een vertraging
van de economie zodat de groei van het bbp in 2009
zou herleid worden tot 1,20%. Op basis hiervan werd
dan ook een begrotingsevenwicht vooropgesteld. Na
verloop van tijd werd echter duidelik dat de
economische terugval groter zou zijn en dat men
diende uit te gaan van een scenario waarbij sprake
was van een economische recessie.

Door de snelle verslechtering van de conjunctuur
vervroegde de regering de traditionele begrotings-
controle naar februari 2009. De budgettaire para-
meters werden bijgesteld en er werd rekening
gehouden met de relancemaatregelen. Uitgaande van
een terugval van het bbp met -1,90%, werd het
begrotingstekort toen geraamd op 3,40% van het bbp.
Deze raming werd ook opgenomen in het stabili-
teitsprogramma van april.

Nadien vertaalde de verslechtering van het macro-
economische klimaat zich in nog ongunstiger cijfers.
De economische begroting van september 2009 hield
aldus rekening met een terugval van het bbp met

(1) DBI staat voor definitief belaste inkomsten.




3,10% in 2009. De Belgische overheid ging sindsdien
uit van een nog groter tekort. Tegelijk bevestigde zij
haar voornemen om terug aan te knopen met het
langetermijntraject voor de overheidsfinancién van
zodra de economische omstandigheden dit zouden
toelaten.

Vlugger dan verwacht is in het tweede semester van
2009 de heropleving van de economie eindelijk van
start gegaan. Toch heeft de felle terugloop van het bbp
op het einde van 2008 en in het begin van 2009
gewogen op de stijging van de activiteit die
waargenomen werd over het hele jaar. Volgens de
gegevens van het Instituut voor de Nationale
Rekeningen van maart 2010 zou het bbp in 2009 met
3% gekrompen zijn, wat de grootste terugval is sinds
de tweede wereldoorlog.

Evolutie per deelsector

Volgens de gegevens beschikbaar in maart 2010, is
het tekort bij de gezamenlijke overheid het resultaat
van een tekort van 5,10% bij Entiteit | (federale
overheid en sociale zekerheid) en van 0,90% bij
Entiteit Il (gemeenschappen, gewesten en lokale
besturen).

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

2008 2009
Realisaties Doelstellingen Ramingen

Gezamenlijke

overheid -1,2 -5,9 -6,0
Entiteit | -1,0 -4,9 -5,1
Federale overheid -1,6 -3,9 -4.2
Sociale zekerheid 0,5 -1,0 -0,9
Entiteit Il -0,1 -1,0 -0,9
Gemeensch. en gewesten -0,1 -0,5 -0,7
Lokale besturen -0,1 -0,5 -0,2

De resultaten bleven bijgevolg onder de doelstellingen
die waren vooropgesteld voor Entiteit I, terwijl zij beter
waren voor Entiteit Il. De verslechtering van de

(1) Door afrondingen kunnen de totalen verschillen van de som van
de afzonderlijke bedragen.

openbare financién had een weerslag op de
verschillende sectoren van de overheid, maar Entiteit |
werd toch harder getroffen, en dan in het bijzonder de
federale overheid daar de werking van de
automatische stabilisatoren op dit niveau groter was.

In Entiteit | beliep het tekort van de federale overheid
4,20% van het bbp en dit van de sociale zekerheid
0,90%. In Entiteit 1l werd bij de gemeenschappen en
gewesten een tekort genoteerd van 0,70% van het
bbp en bij de lokale besturen een tekort van 0,20%.

Ontvangsten en uitgaven

De fiscale en parafiscale ontvangsten kenden in 2009
een forse daling ten opzichte van het jaar voordien. Zij
verminderden van 43,70% van het bbp tot 42,90%.
Deze daling kon worden toegeschreven aan
uiteenlopende evoluties: de ontvangsten van de
sociale bijdragen stegen met 0,50% van het bbp,
terwijl de fiscale ontvangsten verminderden met 1%
van het bbp. Deze daling was groter dan wat men had
kunnen verwachten, rekening houdende met de
historische elasticiteit van de fiscale ontvangsten. De
terugval was voornamelijk merkbaar op het niveau van
de directe belastingen van de vennootschappen
(-0,80% van het bbp) en van de gezinnen (-0,50% van
het bbp).

De stijging van de ontvangsten uit de sociale bijdragen
is uitsluitend het gevolg van het gestegen aandeel van
de lonen in het bbp. Deze stijging had ook zijn
weerslag op de inkomsten uit de personenbelasting,
maar werd tenietgedaan door het effect van
structurele en tijdelijke maatregelen. De stijging van
de ontvangsten werd ook belemmerd door een aantal
maatregelen zoals de verhoging van de aftrekbare
beroepskosten, de veralgemening van de forfaitaire
korting op de personenbelasting in het Vlaamse
gewest, of de vrijstelling van loonsverhogingen
waartoe besloten werd tijdens het interprofessioneel
akkoord. De tijdelijke maatregelen waarvan sprake
hadden betrekking op de versnelde inkohiering van de
personenbelasting en de indexering in 2009 van de
belastingschalen voor de bedrijfsvoorheffing als
gevolg van de hoge inflatie tijdens het jaar voordien.

De stijging van de niet-fiscale en niet-parafiscale
ontvangsten bedroeg 0,20% van het bbp en was
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voornamelijk het resultaat van de stortingen gedaan
door de financiéle instellingen in het kader van de
staatswaarborg toegekend door de overheid.

De primaire uitgaven zijn in vergelijking met 2008
gevoelig gestegen in 2009 en bedroegen 50,50% van
het bbp. Zij waren het gevolg van een noemer-effect,
namelijk een daling van het bbp, en een stijging van
de primaire uitgaven in reéle termen.

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

2008 2009
Realisaties Ramingen
Totaal der ontvangsten 48,8 48,2
waarvan fiscale en
parafiscale ontvangsten 43,7 429
Primaire uitgaven 46,1 50,5
Totaal der uitgaven 50,0 54,2

Verschillende factoren lagen aan de basis van deze
stijging. Door de economische crisis gingen vooral de
werkloosheidsuitgaven de hoogte in. Verschillende
sociale toelagen werden eveneens opgetrokken.
Daarnaast onderging het mechanisme van de
indexering van de sociale uitkeringen en van de lonen
bij de overheid met vertraging het effect van de stijging
van de inflatie in 2008. De uitgaven in de
gezondheidszorg zijn ook gevoelig gestegen
ondermeer door de indexering van de honoraria van
de artsen. Bovendien zijn de subsidies aan de
ondernemingen (vrijstelling van bedrijfsvoorheffing en
de uitgaven voor dienstencheques) toegenomen en
diende de overheid onterecht geheven belastingen
terug te betalen na enkele rechterlijke uitspraken (zie
hiervoor).

De respectieve evolutie van de ontvangsten en de
primaire uitgaven heeft aanleiding gegeven tot een
tekort van het primaire saldo ten belope van 2,30%
van het bbp. Met dit cijffer bleef men onder de
doelstelling van het stabiliteitsprogramma dat uitging
van een tekort van 2% van het bbp.

De rentelasten op de staatsschuld vertegen-
woordigden in 2009 3,70% van het bbp. Ten opzichte
van 2008 is het ritme waartegen zij werden afgebouwd

opnieuw vertraagd. De vermindering van de
rentelasten kan worden toegeschreven aan de daling
van de impliciete rente op de schuld op lange en op
korte termijn (de vermindering van het richttarief van
de Europese Centrale Bank heeft geleid tot een
opmerkelijke daling van de rente op de
schatkistcertificaten).

Eind 2009 bedroeg de schuldratio van de
gezamenlijke overheid 96,70% van het bbp tegen
89,80% in 2008. Deze toename was het gevolg van
enerzijds een nominale daling van het bbp en
anderzijds van het opgelopen tekort.

Vergelijking met Europa (%)

Ondanks een begrotingstekort van 6% van het bbp in
2009, was het vorderingensaldo in ons land toch nog
kleiner dan het gemiddelde in de eurozone dat opliep
tot 6,40% van het bbp. Ook op het vlak van het
primaire saldo kon Belgié betere cijfers voorleggen,
namelijk -2,30% van het bbp tegen gemiddeld -3,40%
in de eurozone. De stijging van de schuldratio was bij
ons eveneens minder uitgesproken (ongeveer 7% van
het bbp) dan in de eurozone (8,90%).

Het stabiliteitsprogramma 2009-2012

Het stabiliteitsprogramma 2009-2012 dat werd
ingediend op het einde van januari 2010 is de
bijgewerkte versie van het vorige stabiliteits-
programma van april 2009 en diens aanvulling van
september 2009.

In dit programma heeft de Belgische overheid een
budgettair consolidatieprogramma uitgewerkt om de
overheidsfinancién opnieuw gezond te maken om zo
het probleem van de vergrijzing aan te pakken en het
voortbestaan van het Belgische socio-economisch
model te vrijwaren.

Dit programma heeft bovendien tot doel om meer
geloofwaardigheid te geven aan de verbintenissen die
werden aangegaan voor de consolidatie van de
begroting en zo de evolutie van de rente op lange

(1) De gegevens voor de eurozone zijn gebaseerd op de ramingen
opgesteld door de Europese Commissie in de herfst van 2009.




termijn in gunstige zin te beinvioeden. Bovendien wil
de regering gelijktildig een ambitieus beleid voeren
van structurele hervormingen om te zorgen voor een
duurzame economische groei die evenwichtiger en
groter is.

Het begrotingstraject dat werd uitgestippeld in het
bijvoegsel van september werd aangepast. Daarbij
werd rekening gehouden met verschillende elementen
zoals recente, meer optimistische economische
vooruitzichten, de begrotingsdocumenten ingediend
door de verschillende beleidsniveaus, en het
samenwerkingsakkoord van 15 december 2009,
afgesloten tussen de federale overheid en de
deelstaten.

Met dit begrotingstraject wil men twee belangrijke
doelstellingen realiseren: enerzijds een terugkeer naar
een begrotingsevenwicht in 2015 zoals voorzien in het
vorige programma, en anderzijds een beperking van
het begrotingstekort in 2012 tot maximum 3% van het
bbp. Op die manier volgt ons land de aanbeveling op
van de Raad van de Europese Unie.

Om deze doelstellingen te realiseren is de overheid
van plan om het vorderingensaldo van de
gezamenlijke overheid in 2010 te verbeteren met
1,10% van het bbp en in 2011 en 2012 respectievelijk
met 0,70% en 1,10%. Dit komt neer op een
cumulatieve verbetering van 2,90% van het bbp over
de periode 2010-2012.

Volgens de weerhouden macro-economische
hypothesen zou het tekort aldus teruggebracht
worden tot 4,80% van het bbp in 2010, tot 4,10% in
2011 en tot 3% in 2012. De volgende jaren zou de
budgettaire inspanning 1% van het bbp bedragen om
z0 tegen 2015 opnieuw een evenwicht te bereiken.

De verwezenlijking van dit traject hangt grotendeels af
van de evolutie van de economische conjunctuur en
daarover bestaat nog veel onzekerheid. Indien de
groei niet voldoende is om tegen 2012 een tekort van
3% te realiseren, is de regering bereid om
uitzonderlijke maatregelen te nemen teneinde haar
beloftes voor 2012 na te komen.

Indien het herstel echter niet duurzaam is, en de
economische prestaties ver onder de verwachtingen
blijven, zal het moeilijk zijn om de tussentijdse
doelstelling van 3% te halen. Toch zal men blijven
vasthouden aan het principe om tegen 2015 terug tot
een evenwicht te komen.

De schuldratio zou volgens het programma verder
toenemen in 2010 en 2011 als gevolg van de stijging
van de rentelasten en van het verwachte peil van het
primaire saldo. Nadien zou de schuldratio vanaf 2012
moeten verminderen om in de buurt te komen van de
grens van 100% van het bbp.

G3. Evolutie van de schuldratio van de gezamenlijke overheid (in % van het bbp)
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DEEL 2: HET FINANCIERINGSBELEID IN 2009

1. Financieringsbehoeften en
financieringsmiddelen in 2009

In 2009 beliepen de bruto financieringsbehoeften van
de federale overheid 28,79 miljard euro. Het ging om
een veel beperkter bedrag dan het jaar daarvoor. De
Schatkist diende in 2008 immers financierings-
middelen te vinden voor een bedrag van 57,34 miljard
euro, als gevolg van de injectie van 20,02 miljard euro
in enkele financiéle instellingen en van een
verslechterende economische toestand die het begro-
tingstekort deed oplopen.

De economische recessie deed dat begrotingstekort
nochtans verder oplopen in 2009. Het netto te
financieren saldo in de strikte zin beliep 12,15 miljard
euro, tegenover 7,43 miljard euro in 2008. Het was
ook heel wat hoger dan het saldo van 5,98 miljard
euro waarmee de Schatkist in haar oorspronkelijke
financieringsplan rekening had gehouden. Het nieuwe
akkoord over de verkoop van Fortis Bank aan BNP
Paribas resulteerde echter in de terugstorting aan de
Schatkist van diverse bedragen in vreemde munt
— met een totale tegenwaarde van 4,65 miljard euro —
die in 2008 aan de Federale Participatie- en

T3. De financiering van de Schatkist in 2009 (in miljarden euro)

Financieringsplan Realisatie op
2009 (1) 31/12/2009
I. Bruto te financieren saldo 2009 26,11 28,79
1. Begrotingstekort: 5,98 777
- Begrotingstekort (in de strikte zin) 5,98 12,15
- Transfers naar het Zilverfonds 0,00 00,00
- Participaties in / leningen aan financiéle instellingen 0,00 -4,38
2. Schuld met vervaldag in 2009 17,63 17,92
- Schuld op lange en middellange termijn in euro 17,63 17,92
- Schuld op lange en middellange termijn in vreemde munt 0,00 0,00
3. Prefinanciering van effecten die vervallen in 2010 en later 2.50 3.09
- Terugkopen 2,50 3,09
4. Andere financieringsbehoeften 0.00 0.02
Il. Financieringsmiddelen 2009 34,25 38,28
1. Uitgiften op lange en middellange termijn in euro (niet gestructureerd) 31,25 35,76
- OLO’s 30,50 34,99
- Schatkistbons - Zilverfonds 0,00 0,00
- Producten bestemd voor particulieren 0,75 0,67
- Diversen 0,00 0,10
2. Uitgiften op lange en middell. termijn in vreemde munt en/of gestruct. producten 3,00 252
Ill. Netto-evolutie van de schuld op korte termijn in vreemde munt -1,50 -4,04
IV. Wijziging in het uitstaande bedrag van de schatkistcertificaten (2) -4,50 -1,38
V. Netto-evolutie van andere schulden op korte termijn
en van de financiéle activa -2,14 -4,06

(1) Zoals gepubliceerd op 18 december 2008
(2) Op 1 januari 2009 bedroeg het uitstaande bedrag van de schatkistcertificaten 41,52 miljard euro




Investeringsmaatschappij waren overgemaakt met het
oog op de financiering van Royal Park Investments.
Zo bleef het netto te financieren saldo voor 2009
uiteindelijk beperkt tot 7,77 miljard euro.

Daarenboven kwam er in 2009 slechts voor 17,92
miljard euro langetermijnschuld op vervaldag, wat
uitzonderlijk weinig was. In 2008 bedroegen de
schulden die vervielen nog 26,51 miljard euro.

De terugkopen van schulden met vervaldag in 2010
vielen met 3,09 miljard euro dan weer iets hoger uit
dan oorspronkelijk begroot.

De lagere financieringsbehoeften weerhielden de
Schatkist er echter niet van om opnieuw een groot
bedrag aan leningen op middellange en lange termijn
uit te geven. De snelle vooruitgang bij de realisatie van
het financieringsplan maakte het immers mogelijk om
het jaar 2010 al deels te prefinancieren, wat zeker
aangewezen was gezien het gevaar voor nieuwe
turbulenties op de financiéle markten.

De Schatkist gaf in totaal voor 38,28 miljard euro aan
instrumenten op middellange en lange termijn uit. De
uitgifte van OLO'’s klokte af op 34,99 miljard euro -
4,49 miljard euro meer dan oorspronkelijk gepland -
terwijl het EMTN-programma verder op dreef kwam
met uitgiften ten belope van 2,52 miljard euro. Dit
laatste bleef niettemin onder de oorspronkelijke
doelstelling van 3,00 miljard euro. Ook de Staatsbons
haalden met 0,67 miljard euro de doelstelling van 0,75
miljard euro niet.

Globaal genomen werden via de uitgifte van
langetermijninstrumenten de doelstellingen dus
ruimschoots gehaald, en oversteeg men zelfs de
financieringsbehoeften, waardoor de kortetermijn-
schuld nog meer dan voorzien kon worden
afgebouwd. Vooral de kortetermijnschuld in vreemde
deviezen, aangegaan in het kader van de financiering
van Royal Park Investments, en de diverse
kortetermijnschulden zoals Belgian Treasury Bills en
interbancaire schulden namen sterk af in de loop van
2009. De daling die genoteerd werd bij de in omloop
zijnde schatkistcertificaten was met 1,38 miljard euro
iets beperkter.

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 2009 heeft de Belgische Schatkist OLO’s
uitgegeven voor een bedrag van 34,99 miljard euro.
Voor de lancering van haar nieuwe referentieleningen
maakte de Schatkist driemaal gebruik van een
syndicatie. Daarnaast werden in 2009 ook nog 7
aanbestedingen georganiseerd, terwijl er oorspron-
kelijk in het financieringsplan 11 voorzien waren.

Syndicaties - OLO 55

In de maand januari lanceerde de Schatkist
traditiegetrouw via een syndicatie een nieuwe
referentielening op 10 jaar (OLO 55). Met deze lening
wou de Schatkist een nieuwe “benchmark” op 10 jaar
aan haar curve toevoegen.

OLO 55 met eindvervaldag 28 maart 2019 werd
geplaatst door een syndicaat met als joint-lead
managers vier primary dealers, namelijk KBC, Société
Générale, HSBC en UBS. De overige primary en
recognized dealers namen eveneens deel aan de
plaatsing, respectievelijk als co-lead managers en als
lid van de “selling group”. De dag van de opening
liepen de orders gestaag binnen en in de namiddag
werden de boeken afgesloten met een totaal van meer
dan 5 miljard euro, verdeeld over 155 investeerders.
Gelet op de kwaliteit van de orders heeft de Schatkist
4 miljard euro geplaatst.

De lancering op zich vormde een uitdaging, zeker
wanneer men rekening houdt met het heersende
marktklimaat op dat ogenblik. Standard & Poor’s
hadden immers besloten om Spanje en Portugal een
negatieve outlook toe te kennen, wat zorgde voor een
toename van de volatiliteit op de markt van de
overheidseffecten.

De lening werd uitgegeven tegen mid-swap +50
basispunten, wat neerkomt op +110 basispunten
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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 (in dit geval de primary dealers). 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 codrdinatie 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:

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 aanwerzigheid 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: 1) het aankooporder gaat uit van een investeerder die nog niet aanwezig is in het boek
van de lead managers en 2) het aankooporder is van hoge kwaliteit en zorgt voor een reéle diversificatie of
is ingediend door een investeerder die het Agentschap aan zich wil binden.



boven de Duitse “Bund januari 2019”. Door de
kwaliteitsvolle orders werden vooral “real money”-
investeerders aangetrokken. De coupon van OLO 55
bedroeg 4% en de uitgifteprijs 98,819%.

G5. Overzicht van de geografische plaatsing van
OLO 55 (4% - 28/03/2019)
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G6. Plaatsing van OLO 55 volgens het type
investeerder (4% - 28/02/2019)
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Voor de toewijzing van de orders heeft de Schatkist
ook deze keer gebruik gemaakt van het “mixed pot”-
systeem. Dit systeem draagt immers bij tot een
efficiénter, transparanter en objectiever proces van
“book building” en toewijzing. De meerderheid van de
inschrijvingen werd onderworpen aan een
kwaliteitscontrole, zodat een dubbele inschrijving van
investeerders via verschillende primary dealers werd
vermeden.

De plaatsing van OLO 55 gebeurde hoofdzakelijk in
de eurozone (72,50%) met 39% in Belgié. In Europa

buiten de eurozone werd iets meer dan 27%
geplaatst. De “real money accounts” waren goed voor
45 % en kwamen vooral van portefeuillebeheerders en
ALM-beheerders van banken. Er waren onder de
investeerders geen “hedge funds”. In totaal werden de
orders toegewezen aan 152 verschillende inves-
teerders.

OLO 56

Bij de tweede syndicatie van het jaar, in de maand
maart, werd een “lange 5 jaar” (OLO 56) uitgegeven.
Er werd voor dit type looptijd gekozen om deze lening
goed te integreren in de bestaande OLO-curve en om
ze o0k in 2010 te kunnen behouden als
referentielening op 5 jaar.

G7. Overzicht van de geografische plaatsing van
OLO 56 (3,50% - 28/03/2015)
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G8. Plaatsing van OLO 56 volgens het type
investeerder (3,50% - 28/02/2015)
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OLO 56 met als eindvervaldag 28 maart 2015, werd
uitgegeven tegen mid-swap +72 basispunten, wat
overeenstemt met +112 basispunten boven de “Bund
januari 2015”. De lening kreeg een coupon mee van
3,50% en de uitgifteprijs bedroeg 98,818%.

De Schatkist duidde voor deze syndicatie onder de
primary dealers vier lead-managers aan: Barclays,
Morgan Stanley, ING, 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 8 miljard
euro gespreid over 191 investeerders. Het effectief
toegewezen bedrag bedroeg 5 miljard euro.

Voor de toewijzing van de orders maakte de Schatkist
opnieuw gebruik gemaakt van het “mixed pot”-
systeem, omwille van de hiervoor vermelde voordelen
(zie OLO 55). Bovendien kon de Schatkist in dit geval
dankzij dit systeem de toegewezen orders meer op het
buitenland richten.

Geografisch werd meer dan 54% van de lening binnen
de eurozone geplaatst en 36,25% werd in Europa
buiten de eurozone geplaatst. Qua investeerders gaf
de Schatkist de voordeur aan “real money accounts”
die 65,55% van de toegewezen orders vertegen-
woordigden.

Voor de derde en laatste syndicatie van het jaar, in de
maand juni, opteerde de Schatkist voor een lening met
een looptijd van 3 jaar (OLO 57). Er werd voor deze
looptijd gekozen omwille van het beperkte aanbod van
nieuwe uitgiften op 3 jaar in 2009 en ook door het feit
dat er op het korte segment van de curve grote
volumes beschikbaar waren daar de investeerders na
de crisis risico’s wilden vermijden.

OLO 57 met als eindvervaldag 28 maart 2012, werd
uitgegeven tegen mid-swap -6 basispunten, wat
overeenstemt met een prijs van 36,10 basispunten
boven de Duitse “Bund januari 2012". De rentevoet
bedroeg 2% en de uitgifteprijs 99,614%.

G9. Overzicht van de geografische plaatsing van
OLO 57 (2% - 28/03/2012)
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G10. Plaatsing van OLO 57 volgens het type
investeerder (32% - 28/02/2012)
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De Schatkist stelde voor deze syndicatie de volgende
vier primary dealers aan als lead-managers: Barclays,
Fortis Bank, JP Morgan, en UBS. De andere 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 6 miljard euro verdeeld over 145 investeer-
ders. Het totaal toegewezen bedrag bedroeg 5 miljard
euro.

Zoals bij de twee vorige syndicaties maakte de
Schatkist voor de toewijzing van de orders ook deze
keer gebruik van het “mixed pot”-systeem.




Geografisch werd bijna 35% van de orders binnen de
eurozone geplaatst en 43,34% werd in Europa buiten
de eurozone geplaatst. Bij de investeerders
vertegenwoordigden de “real money accounts” meer
dan 46% van de toegewezen orders.

Voor de drie syndicaties werd een “duration manager”
aangeduid: UBS voor OLO 55, Société Générale voor
OLO 56 en Barclays voor OLO 57. De “duration
manager” heeft als taak de markt te stabiliseren op het
ogenblik van de prijszetting van de nieuwe OLO. Dit
doet hij ondermeer door zich als tegenpartij op te
stellen voor alle “switch orders” die door de
investeerders in het orderboek worden geplaatst.
“Switch orders” zijn aankooporders voor de nieuwe
OLO op voorwaarde van een gelijktijdige verkoop van
een ander effect tegen een bepaalde minimumprijs.
Deze ordentelijke en efficiénte behandeling van de
verkooporders van de investeerders moet plotse
bewegingen in de markt op het ogenblik van de
prijszetting van een nieuwe OLO beperken.

Door de financiéle crisis rees er onzekerheid rond de
goede afloop van de financiering voor 2009. Daarom
besliste de Schatkist om het aantal OLO-
aanbestedingen ten opzichte van 2008 te
verdubbelen. Praktisch hield dit in dat de
aanbestedingen maandelijks zouden georganiseerd
worden in plaats van tweemaandelijks. De indicatieve
uitgiftekalender die in december 2008 verscheen,
werd dan ook in die zin aangepast met uitzondering
van de maand december waarin geen aanbesteding
voorzien werd omwille van de kerstvakantie.

De datum van aanbesteding bleef behouden op de
laatste maandag van de maand met uitzondering van
de maanden mei en augustus. In deze twee maanden
werd de aanbesteding namelijk één week vervroegd.
De reden hiervoor waren enkele sluitingsdagen in de
Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk die
toen net op de laatste maandag van de maand vielen.

In het verleden was het de gewoonte om de
aanbesteding van de maand januari te schrappen
omdat er in die maand ook een nieuwe
benchmarksyndicatie plaatsvond. In 2009 besloot de

Schatkist echter om de aanbesteding van januari toch
te laten doorgaan om zo de mogelijkheid te hebben
om nogmaals een beroep te doen op de markt.
Bepalend daarbij was de reeds vermelde heersende
onzekerheid om zich in deze moeilijke marktsituaties
te kunnen financieren.

Na de geruststellende resultaten van de aanbe-
stedingen van januari en februari werd besloten om de
aanbestedingen van de maanden maart en juni te
annuleren daar zij samenvielen met de syndicatie van
OLO 56 en 57.

De financiering via OLO’s was eind juni al zo goed
gevorderd dat de Schatkist van oordeel was dat men
terug kon overschakelen naar het systeem van
tweemaandelijkse aanbestedingen. Dit had voor
gevolg dat de aanbestedingen van augustus en
oktober van de kalender geschrapt werden.

Deze kalender die telkens in december gepubliceerd
wordt, vermeldt niet welke OLO-lijnen zullen
aanbesteed worden in het eerstkomende jaar, 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.

Omuwille van de volatiele en moeilijke markten in het
begin van 2009 bleek het moeilijk om het resultaat van
een aanbesteding in te schatten. Daarom koos de
Schatkist voor een voorzichtige aanpak door 4 lijnen
aan te bieden bij de eerste twee aanbestedingen. Bij
de volgende vijf aanbestedingen werden dan weer 3
lijnen aangeboden aangezien de financiering gunstig
evolueerde.

De nieuwe referentie-OLO op 10 jaar, OLO 55, werd
bij elke aanbesteding aangeboden met uitzondering
van de maand januari. Op die manier kon het
uitstaande bedrag aandikken van 4 tot 10,2 miljard
euro. Deze lijn werd bij de aanbesteding van januari
niet aangeboden omdat de datum van aanbesteding
te snel volgde op de syndicatie en er niet voldoende
vraag gerezen was in die korte tijdspanne.
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Door de crisis ging de vraag van de investeerders
eerder uit naar korte en middellange looptijden. De
nieuwe referentieleningen op 3 en 5 jaar, met name
OLO 57 en 56, werden geregeld bij de
aanbestedingen aangeboden. Hierdoor groeide hun
uitstaande bedrag aan van 5 miljard euro bij de
syndicatie tot respectievelijk 6,4 en 9,4 miljard euro.
Pas vanaf de maand september kwam er vraag naar
OLO-lijnen met een looptijd langer dan 10 jaar, in casu
OLO 31 met eindvervaldag 28/03/2028 (aanbesteding
van september), en OLO 48 met eindvervaldag
28/03/2022 (aanbesteding van november).

Een belangrijk aspect in de strategie van de Schatkist
is dat men rekening houdt met de vraag van de markt.
Zoals in 2008 ging in 2009 de voorkeur van de markt
vooral uit naar kortere looptijden. Meer dan de helft
(58,6%) van de aanbestede bedragen werd
toegewezen aan looptijden op 2, 3 en 5 jaar. Heel
opmerkelijk was de vraag naar 2-jarige OLO’s
(vervaldag 2011) die goed waren voor 16,3% van het
totaal aanbesteed bedrag. De 10 jaar (OLO 55)
noteerde een relatief aandeel van 29,6%, terwijl de
zeer lange looptijden (langer dan 10 jaar) maar 12%
vertegenwoordigden en dit voor een totaal bedrag van
2,48 miljard euro. Vergeleken met 2008 was dit wel
een stijging met 160 miljoen euro.

Voor de zeven aanbestedingen samen bedroeg de
bid-to-cover ratio gemiddeld 2,63 tegenover 1,97 in
2008 en 2,46 in 2007. De bid-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 papier.

Gemiddeld worden de resultaten van een
aanbesteding gepubliceerd na 6 minuten te rekenen
vanaf het moment dat de termijn voor het indienen van
de offertes afgesloten wordt.

Na afloop van de aanbestedingen met mededinging
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
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tegen de gewogen gemiddelde prijs van de aanbe-
steding en dit voor een vastgesteld percentage van de
offertes die hen werden toegewezen tijdens de
voorbije aanbestedingen. Het recht op deze
inschrijvingen buiten mededinging bedroeg voor alle
primary dealers samen 5,72 miljard euro. Daarvan
werd effectief 41,26% uitgeoefend, tegenover 60,39%
in  2008. De uitoefening hangt af van de
marktomstandigheden op het ogenblik van de
inschrijvingen buiten mededinging. Door de stijging
van de koersen na de aanbestedingen van de
maanden januari en februari maakten de primary
dealers massaal gebruik van hun recht op
inschrijvingen buiten mededinging. Hierdoor kon de
Schatkist een extra 1,7 miljard ophalen, wat ook
bijdroeg tot een vlotte financiering in de eerste
maanden van het jaar. Bij de andere aanbestedingen
van april, mei, juli, september en november deed dit
fenomeen zich slechts in mindere mate voor.

Voor de terugkoop 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. De
terugkoop 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 wel
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 biedt 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.

De terugkoop van OLO-lijn 32 was al van start gegaan
in 2008 en liep gewoon door tot op haar eindvervaldag
van 28 maart. Deze teruggekochte effecten werden
niet afgelost maar in portefeuille genomen om ze te
kunnen aanwenden als repo’s binnen het kasbeheer
van de Schatkist. Door deze terugkopen slonk het
terug te betalen bedrag van OLO 32 met 4,3 miljard



euro tot 14,47 miljard euro. Dankzij deze terugkopen
werd het uitstaande bedrag van deze OLO op de
eindvervaldag afgebouwd met 22,88%.

Vanaf 1 april begon de Schatkist met de terugkoop van
OLO 45 (vervaldag 28 maart 2010) en vanaf 1 oktober
werd gestart met deze van OLO 35 (vervaldag 28
september 2010). Van OLO 45 werd tijdens die negen

maanden in totaal 1,4 miljard euro teruggekocht zodat
het uitstaande bedrag verminderde tot 7,38 miljard
euro. Van OLO 35 werd over een periode van 3
maanden 1,5 miljard euro teruggekocht waardoor het
uitstaande bedrag eind 2009 nog slechts 14,29 miljard
euro bedroeg. Deze teruggekochte effecten werden
ook niet afgelost maar in portefeuille genomen om ze
als repo’s te kunnen gebruiken bij het kasbeheer.

G11. Opsplitsing per looptijd van de OLO-aanbestedingen in 2009 (in miljarden euro)
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G12. Bid-to-cover ratio bij de OLO-aanbestedingen in 2009
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G13. OLO’s uitgegeven in 2009 en opgesplitst volgens het type van uitgifte (in miljarden euro)
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T4. Maandelijkse terugkopen van OLO’s in 2009
(miljoenen EUR) J F M A M J A S| o N D Totaal
OLO 32 28/03/2009 176 110 803,5 1089,5
OLO 45 28/03/2010 75 234 4025 210 220 67,5 0 210 45 1464
OLO 35 28/09/2010 722,5 367 463 1552,5
Totaal per maand 176 110 80355 75 234 4025 210 220 67,5 7225 577 508 4106

b. Schatkistcertificaten

In 2009 varieerde het maandelijks uitstaande bedrag
van de schatkistcertificaten tussen 40,10 en 54,00
miljard euro. De uitstaande bedragen lagen gemiddeld
30% hoger dan in 2007. Het hoogste peil, 54 miljard
euro, werd in mei bereikt en was het gevolg van
prefinancieringen door de Schatkist tijdens het eerste
semester van het jaar.

De uitgiftekalender werd in 2009 niet gewijzigd, wat
betekende dat de Schatkist verder gebruik maakte van
de uitgiftekalender ingevoerd in 2005. Om redenen
van thesauriebeheer heeft de Schatkist echter beslist
om in de maanden januari, februari en maart “cash

management T-Bills” op 3 en 6 maanden uit te geven
om de OLO-terugbetalingen van de maand maart te
dekken. Deze “cash management T-Bills” zijn bijko-
mende uitgiften van schatkistcertificaten die bovenop
het gewone uitgifteprogramma komen. In april werden
deze “cash management T-Bills” uitgegeven voor de
financiering van het uitstel van betaling van de
bedrijfsvoorheffing, toegekend door de regering aan
de bedrijven in het kader van de crisis.

De investeerders bleven interesse betonen 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.




G14. Uitstaand bedrag van de schatkistcertificaten in 2009 (einde maand, in miljarden euro)
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G15. Gemiddelde bid-to-cover ratio bij de aanbestedingen van schatkistcertificaten in 2009
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G16. Gewogen gemiddelde rentevoet van
de schatkistcertificaten op 3, 6 en 12 maanden in 2009 (in %)
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G17. Spread tussen de gewogen gemiddelde rentevoet van de schatkistcertificaten en
de Euribor op 3, 6 en 12 maanden in 2009 (in basispunten)
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Het ontbreken van data voor de maanden juli en oktober in het segment van de 6 maanden komt door het feit dat er die maanden geen aanbesteding voor de 6 maanden plaatsvond.

Voor het segment van de 3 maanden bedroeg de “bid-
to-cover” gemiddeld 3,54 terwijl het gemiddelde
bedrag dat per aanbesteding werd aangeboden 3,73
miljard euro bedroeg. Voor het segment van de 6 en
de 12 maanden bedroeg deze ratio respectievelijk
3,24 en 1,84 met een gemiddeld aangeboden bedrag
van 3,24 en 3,73 miljard euro. De ratio’s bleven in
2009 op een voor de Schatkist comfortabel niveau. In
verhouding tot 2008 zijn zij gemiddeld iets gedaald, en
dit voornamelijk door de grotere bedragen die door de
Schatkist werden toegewezen.

Het volume van de nieuwe lijnen op 12 maanden
schommelde na de eerste aanbesteding tussen 1,90
en 2,20 miljard euro, een stijging ten opzichte van het
jaar voordien.

Bij de aanbestedingen bedroeg het verschil tussen de
limietrente en de laagst aangeboden rentevoet
gemiddeld 1,40 basispunten voor de 3 maanden, 2,10
basispunten voor de 6 maanden en 2,70 basispunten
voor de 12 maanden. Dit was een vermindering ten
opzichte van 2008 die deels kan verklaard worden
door het wegvallen van de agressievere offertes van
sommige primary dealers in het kader van de
financiéle crisis in 2008.

In het segment van de 3 maanden werden de offertes
van gemiddeld 66% van de deelnemers aan een
aanbesteding aanvaard. Voor het segment van de 6

en de 12 maanden bedroeg dit cijffer respectievelijk
83% en 88%.

Gemiddeld worden de resultaten van een aanbe-
steding gepubliceerd na 2 minuten te rekenen vanaf
het moment dat de termijn voor het indienen van de
offertes afgesloten wordt.

Grafiek 17 toont de evolutie van de spread tussen de
gewogen gemiddelde rentevoet van de schatkist-
certificaten en de Euribor bij de uitgifte van de 3, de 6
en de 12-maandslijnen. Gemiddeld werd in 2009 een
spread in het voordeel van de Schatkist genoteerd van
-59,00 basispunten voor het segment van de 3 maan-
den, -74,60 basispunten voor het segment van de
6 maanden en -67,30 basispunten voor dit van de
12 maanden. Vergeleken met het jaar voordien zijn de
spreads in 2009 gevoelig verminderd. Hieruit kan men
afleiden dat de financiéle crisis over haar hoogtepunt
heen is.

De primary dealers maakten in 2009 voor 27% gebruik
van hun recht om via niet-competitieve inschrijvingen
schatkistcertificaten te verwerven tegen de gewogen
gemiddelde rentevoet van de aanbesteding. Bij 22 van
de 28 aanbestedingen schreven zij in tijdens de niet-
competitieve ronde. Algemeen kan men stellen dat de
niet-competitieve inschrijvingen sterk afhankelijk zijn
van de marktvoorwaarden.




T5. Uitgifte van Staatsbons in 2009

Uitgifte van 4 maart 2009
Type Staatsbon
SB op 3 jaar
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 juni 2009
Type Staatsbon
SB op 3 jaar
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 september 2009
Type Staatsbon
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Uitgifte van 4 december 2009
Type Staatshon
SB op 5 jaar
SB op 8 jaar

Totaal 2009

c. Staatsbons

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

Staatsbons zijn vastrentende leningen op middellange
en lange termijn in euro met een jaarlijkse coupon. Zij
worden geplaatst via “plaatsende instellingen” (zie
bijlage) die daartoe een overeenkomst met de
Schatkist hebben afgesloten.

Op de primaire markt is dit product bestemd voor
particulieren en enkele andere categorieén van
investeerders zoals stichtingen, sommige openbare
instellingen, verenigingen zonder winstoogmerk,
kerkfabrieken of instellingen die in het nationaal

Coupon Ingeschreven bedrag
2,40% 103 000 000
315 % 151 500 000
3,75 % 121 650 000
376 150 000

Coupon Ingeschreven bedrag
2,00 % 28 300 000
2,75 % 34 000 000
3,50 % (99.50) 51 200 000
113 500 000

Coupon Ingeschreven bedrag
2,75 % 40 000 000
3,40 % 50 000 000
90 000 000

Coupon Ingeschreven bedrag
2,75 % 44 100 000
3,35 % 45 100 000
89 200 000

668 850 000

register van rechtspersonen geklasseerd worden
onder de rubriek “erediensten” en gelijkaardige
buitenlandse verenigingen die volgens het Europese
gemeenschapsrecht van dezelfde rechten genieten.

Staatsbons worden uitsluitend in gedematerialiseerde
vorm uitgegeven. Wie nog houder is van effecten aan
toonder heeft tot uiterlijk 31 december 2013 de tijd om
deze te laten omzetten in effecten op naam of in
gedematerialiseerde effecten.

Gedematerialiseerde Staatsbons kunnen steeds
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.
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Bij de eerste en de tweede uitgifte van 2009,
respectievelijk op 4 maart en 4 juni, had de
investeerder zoals gewoonlijk de keuze uit drie
verschillende bons.

Bij de volgende uitgiften werd rekening gehouden met
de constante daling van de rentevoeten zodat een
uitgifte op 3 jaar minder aantrekkelijk werd. Bijgevolg
werden bij de twee laatste uitgiften van het jaar enkel
Staatsbons op 5 en 8 jaar aangeboden.

De eerste uitgifte van het jaar bracht een aanzienlijk
bedrag op, dat vergelijkbaar was met het bedrag
waarop werd ingetekend in december 2008 op een
moment dat de financiéle crisis nog volop woedde.

Nadien werd aanzienlijk minder opgehaald, maar toch
bleven de bedragen groter dan bij de uitgiften van juni
en september 2008 die de financiéle crisis
voorafgingen.

Algemeen kan men echter stellen dat het totaal
uitgegeven bedrag in 2009 ongeveer overeenstemde
met dat van 2008.

Op de secundaire markt worden de Staatsbons
genoteerd op Euronext Brussels zodat er permanent
liquiditeit aanwezig is. De dagelijkse regulering van
de markt wordt verzekerd door een liquiditeits-
aanbrenger, namelijk Florint BV.

De Staatsbons zijn ook opgenomen in het X/N-
clearingstelsel van de Nationale Bank van Belgié om
de vereffening en de fiscale regeling ervan viotter te
laten verlopen. Zo kan een investeerder, naar gelang
hij al dan niet is vrijgesteld van de roerende
voorheffing, onmiddellijk het bruto of het nettobedrag
van de interesten opstrijken.

d. Strips

Het uitstaande bedrag aan strips steeg van 5 miljard
euro in 2008 naar 5,3 miljard in 2009. In het begin van
het jaar noteerde men nog een groot aantal
wedersamenstellingen, maar in het tweede semester
kregen de splitsingen de bovenhand met een piek in
het laatste trimester. De splitsingen hadden vooral
betrekking op de septemberlijnt. Het uitstaande

bedrag aan splitsingen in deze lijn steeg van 1,3 mil-
joen euro tot 1,7 miljoen. Eind december noteerde
men 18 splitsbare OLO’s, waarvan maar 5 in de
septemberlijn. Bovendien heeft de langstlopende
septemberlijn slechts 2017 als vervaldag.

De Schatkist doet er alles aan om een ideaal kader te
scheppen voor de stripmarkt. Er is duidelijk vraag naar
gesplitste OLO’s, maar banken stellen zich
terughoudend op om aan die vraag te voldoen. De
reden hiervoor is dat bij een splitsing de bank met de
niet-verkochte coupons en/of mantels opgezadeld zit,
waarvoor een aangepaste en bijgevolg kostelijke
financiering dient voorzien. Het gevolg is dan ook dat
wanneer een bank een coupon of mantel verkoopt, zij
eerst zal trachten haar positie aan te zuiveren via de
secundaire markt alvorens effectief tot een splitsing
van de onderliggende OLO over te gaan. Dit
resulteerde op zijn beurt in een groot aantal
repofacilities? voor mantels in 2009. Er werden 131
aanvragen voor mantels genoteerd, tegenover 86
aanvragen voor schatkistcertificaten en 91 voor
OLO’s.

Om tegemoet te komen aan de noden van de
splitsende instellingen om hun balans te verlichten,
onderzoekt het Agentschap van de Schuld de
mogelijkheid om fungibiliteit te creéren tussen
gesplitste overheidseffecten met dezelfde vervaldag.
Momenteel is er slechts fungibiliteit tussen coupons
met dezelfde vervaldag.

(1) De lineaire obligaties hebben een coupon- en eindvervaldag op
28 maart of 28 september. In functie van de gekozen coupon- en
eindvervaldag spreekt men dus in verband met strips van maart- of
septemberlijnen.

(2) De Schatkist stelt een repofaciliteit ter beschikking van haar
primary en recognized dealers. Deze laatsten kunnen op de
valutadag zelf tot 14.30 uur OLO’s, schatkistcertificaten en/of
mantels ontlenen tegen cash als onderpand voor de duur van één
dag, verlengbaar voor een beperkt aantal dagen. De transactie
neemt zo de vorm aan van een repo.




G18. Evolutie van het nominaal gesplitste OLO-bedrag van januari 2008 tot
december 2009 (in miljoenen euro)
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G19. Overzicht van de splitsingen en de wedersamenstellingen van OLO’s van januari 2008 tot
december 2009 (in miljoenen euro)
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2.2. Op maat gemaakte producten

a. De uitgifte van obligatieleningen onder het
EMTN-programma

Sinds 2008 heeft de Schatkist de mogelijkheid om zich
op de lange termijn te financieren via andere
instrumenten dan het klassieke standaard OLO-
programma. Om dit op een efficiénte manier te
verwezenlijken werd in 2008 een “Euro Medium Term
Notes”-programma (EMTN) opgesteld. Deze

juridische documentatie laat uitgiften toe op korte,
middellange en lange termijn in alle OESO-munten
alsook in een reeks gestructureerde producten.
Dergelijke uitgiften verhogen de diversificatie van de

investeerderbasis en verminderen, indien nodig, de
druk op de standaard OLO-uitgiften. Bovendien
kunnen dergelijke uitgiften alleen maar gerealiseerd
worden indien de kostprijs bij uitgifte lager of gelijk is
aan de kostprijs van een OLO met eenzelfde looptijd.
Het spreekt voor zich dat het gebruik van deze nieuwe
instrumenten de liquiditeit van de OLO’s niet in
gedrang mag brengen. Uitgiften onder het EMTN-
programma moeten bijgevolg gezien worden als een
aanvulling op het standaardprogramma.

Voor 2009 voorzag het financieringsplan uitgiften
onder het EMTN-programma voor een totaal bedrag
van 3 miljard euro. De hoge volatiliteit en het moeilijke
uitgifteklimaat in het eerste semester van 2009,

600Z OVISHINGVVC -

NIOvICIg | € 133a | 2133a | T 133a | 6002 ATNHISSAIFHYIAO | AQHOOMEOOA | 134VLSANOHNI - :



DEEL 2

maakten het echter niet gemakkelijk om regelmatig uit
te geven onder dit programma. Vandaar dat er maar
één transactie gedaan werd, namelijk een Floating
Rate Note (FRN) in euro op 3 jaar voor een bedrag
van 230 miljoen euro.

De normalisering van de markt vanaf het tweede
semester, bood nieuwe perspectieven voor de EMTN-
markt. De combinatie van een hernieuwde interesse
van de centrale banken voor USD-leningen
uitgegeven door emittenten uit de eurozone en een
gunstige basisswap USD naar euro, zorgden ervoor
dat emissies in USD weer interessant werden. De
kostprijs van deze uitgiften in USD na omzetting in
euro, was lager dan de kostprijs van leningen in euro
met dezelfde looptijd. Dit resulteerde in augustus en
september in drie uitgiften in USD voor een totaal
bedrag van 3,25 miljard USD.

De eerste uitgifte betrof een 3-jaars Floating Rate
Note ter waarde van 2 miljard USD. Ze werd
uitgegeven tegen USD Libor +10 basispunten en
geswapt naar een vastrentende lening op 3 jaar in
euro voor een bedrag van 1,422 miljard euro.

De tweede uitgifte in USD was een vastrentende
lening op 5 jaar met een coupon van 2,875%. Na swap
bedroeg het uitgiftebedrag 694 miljoen euro.

Ondanks het feit dat beide leningen telkens geplaatst
werden door één enkele bank, was de distributie zeer
gediversifieerd zowel geografisch als qua type
investeerder. De meerderheid van de investeerders
waren Aziatische centrale banken.

De derde uitgifte was eveneens een lening in USD
met een looptijd van 5 jaar en een vaste coupon van
2,65% en dit voor een totaal bedrag van 250 miljoen
euro.

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

BTB’s in euro werden uitgegeven bij kastekorten ter
aanvulling van de financiering door
schatkistcertificaten, en ook om aan de vraag naar
kortlopend papier van openbare entiteiten te voldoen.
Ondanks het feit dat BTB’s tegen veel lagere
rentevoeten kunnen worden uitgegeven dan
schatkistcertificaten, genieten deze laatste toch de
voorkeur van de Schatkist. Een aanbesteding voor
schatkistcertificaten biedt immers veel meer zekerheid
wat betreft het uit te geven bedrag. Bij BTB’s
daarentegen is men volledig afhankelijk van de vraag
van de investeerder. Bovendien speelt ook de
concurrentie tussen andere overheidsemittenten veel
meer dan bij de schatkistcertificaten.

De 6,07 miljard USD, 6,2 miljoen AUD en 200,78
miljoen GBP die de Schatkist op 4 december 2008
overmaakte aan de FPIM ter oprichting van Royal
Park Investments werden volledig gefinancierd door
de uitgifte van BTB’s. Deze fondsen werden in het
tweede trimester van 2009 terugbetaald.

De resterende deviezenschuld op vervaldag werd in
2009 volledig gefinancierd door de uitgifte van BTB's.
Dit verliep zeer succesvol. De deviezenschuld in CHF
werd rechtstreeks of na swap gefinancierd tegen
negatieve rentevoeten.




G20. Evolutie van het uitstaande bedrag van de BTB’s in deviezen in 2009 (in miljoenen euro)
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G21. Evolutie van het uitstaande bedrag van de BTB’s in euro in 2009 (in miljoenen euro)
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b. Schatkistbons-Zilverfonds

Het Zilverfonds heeft in 2009 geen nieuwe middelen
ontvangen. Dit betekent dat er geen uitgifte van
Schatkistbons-Zilverfonds plaatsvond.

Schatkistbons-Zilverfonds zijn zero-couponbeleg-
gingen. De interesten, die bij de uitgifte bepaald
worden en gebaseerd zijn op de rendementen van de
OLO’s, worden gekapitaliseerd tot op de eindverval-

dag. De effecten worden in de schuld van de Schatkist
genoteerd tegen een waarde die rekening houdt met
de gelopen interesten.

Per 31 december 2009 bedroegen de reserves van
het fonds 16,90 miljard euro, die belegd werden in
Schatkistbons-Zilverfonds met vervaldag tussen 2010
en 2021.
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3. De Algemene Richtlijnen en de
beheersing van de risico’s

De minister van Financién legt ieder jaar de Algemene
Richtlijnen van de Schuld vast op voorstel van het
Strategisch Comité van de Schuld. Deze Richtlijnen
vormen de leidraad van het door de Thesaurie te
voeren risicobeheer. De opgevolgde risico’s zijn het
herfinancieringrisico, het herzettingsrisico, het
kredietrisico en het wisselkoersrisico. Op geregelde
basis wordt hierover verslag uitgebracht.

3.1. Het herfinancieringsrisico en het
herzettingsrisico

Eind 2008 kende de wereldeconomie een belangrijke
terugval met de gekende negatieve weerslag op de
overheidsfinancién. De Algemene Richtlijnen voor
2009 hielden dan ook rekening met deze
verslechterde economische situatie. Vandaar dat, in
vergelijking met de vorige jaren, sommige risico-
parameters met betrekking tot het herfinancierings- en
het herzettingsrisico verhoogd werden. De bedoeling
achter deze verhogingen was om de Schatkist de

G22. Evolutie van het herfinancierings- en herzettingsrisico op 12 maanden
van de schuld in euro in 2009 (in % van het totaal)
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G23. Evolutie van het herfinancierings- en herzettingsrisico op 60 maanden
van de schuld in euro in 2009 (in % van het totaal)
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mogelijkheid te geven om de schuld te indexeren op
de Korte rente.

Voor 2009 werd het maximale herfinancieringsrisico
op 12 maanden verhoogd tot 25%, terwijl het in 2008
nog vastgelegd was op 22,50%. Op 60 maanden bleef
deze parameter, net zoals in 2008, ongewijzigd op
60%.

Het herzettingsrisico, dat betrekking heeft op de
variabiliteit van de rentevoeten en een maatstaf vormt
voor het renterisico, werd in 2009 op zijn beurt
eveneens verhoogd. Voor de 12 maanden bedroeg de
limiet nu 27,50% tegen 25% in 2008. Het
herzettingsrisico op 60 maanden daarentegen bleef
behouden op 65% zoals dit ook in 2008 het geval was
geweest.

Toen midden 2009 bleek dat de economische
heropleving uitbleef, werden een aantal risico-
parameters een tweede maal aangepast. Het
twaalfmaandelijkse herzettingsrisico werd opge-
trokken naar 32,50%, terwijl diezelfde parameter op
60 maanden verhoogd werd tot 70%. Het
herfinancieringsrisico op 60 maanden werd dan weer
verhoogd tot 62,50%.

Die hogere limietwaarden gaven de Schatkist de
nodige ruimte om voor 15 miljard euro “receiver
swaps” af te sluiten om zo in te spelen op de extreem
lage korte rente.

3.2. Het kredietrisico

Het kredietrisico wordt bepaald door het verlies dat de
Schatkist zou kunnen lijden als één of meerdere
tegenpartijen hun contractuele betalingsverplichtingen
niet zouden nakomen. De regels voor de berekening
van het kredietrisico zijn in 2009 grotendeels
onveranderd gebleven. Vermits de banken ook in
2009 nog kampten met de gevolgen van de financiéle
crisis en hun financiéle toestand daar vaak nog de
sporen van droeg, werden de verminderde
kredietlimieten van alle tegenpartijen van de
Schatkist?, waartoe in 2008 uit voorzorg werd beslist,
in 2009 behouden. In de eerste maanden van 2009
werd wel onderzocht in welke mate het verantwoord
was om de kredietlimieten van financiéle instellingen
te verhogen rekening houdend met de verschillende
vormen van staatswaarborg en/of staatssteun, die
heel wat landen aan hun financiéle instellingen
hebben verstrekt. Op basis van die staatswaarborg of

staatssteun werden de kredietlimieten van een aantal
banken onder bepaalde voorwaarden in 2009 tijdelijk
verhoogd en dit om de Schatkist toe te laten haar
tijdelijke kasoverschotten vlotter te kunnen plaatsen.
Zodra de periode van grote kasoverschotten voorbij
was, werden de kredietlimieten van deze banken
opnieuw verminderd tot hun oorspronkelijke niveau.
Verder schrapte de Schatkist in 2009 nog een tiental
kredietlijnen van tegenpartijen, meestal omdat hun
rating niet meer voldeed aan de minimumvereisten
van de Schatkist’. Daarnaast werden de kredietlijnen
van vier banken, die in 2008 als gevolg van de
turbulenties op de financiéle markten uit voorzorg
waren geblokkeerd, opnieuw vrijgegeven. Uit een
analyse van de kredietwaardigheid van deze banken
bleek immers dat er geen reden meer was om de
blokkering van hun kredietlijnen te handhaven.

In het kader van haar liquiditeitenbeheer sluit de
Schatkist verrichtingen af op de interbankenmarkt.
Geldoverschotten worden geplaatst bij financiéle
tegenpartijen. De beslissing van 2008 om bij
beleggingen van meer dan één week uitsluitend
reverse repo’s te gebruiken en om, in het algemeen,
de voorkeur te geven aan het afsluiten van reverse
repo’'s boven gewone plaatsingen, bleef in 2009
gehandhaafd. Voor de termijn van de reverse repo
ontvangt de Schatkist immers een OLO en/of een
schatkistcertificaat als zekerheid, wat het kredietrisico
van deze verrichtingen beperkt.

Terwijl in 2008 het aandeel van de gewone
plaatsingen in het gemiddelde dagelijks belegde
bedrag nog 71% bedroeg, daalde dit aandeel in 2009
tot 22% en steeg het aandeel van de reverse repo’s in
diezelfde periode van 29% tot 78%. In de maand met
het hoogste gemiddelde dagelijks bedrag aan
geldoverschotten (maart 2009) liep het aandeel van
de reverse repo’s zelfs op tot bijna 94%.

(1) De kredietlimieten van de tegenpartijen van de Schatkist worden
berekend op basis van het eigen vermogen en de rating.

(2) De Schatkist aanvaardt uitsluitend tegenpartijen met een rating
van minimum A.
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Op 31 december 2009 bedroeg het totale kredietrisico
in afgeleide producten 1,7 miljard euro, een stijging
met 22% ten opzichte van het einde van het vorige
jaar (1,4 miljard euro). Dankzij de “Credit Support
Annex” (CSA-overeenkomsten) die de Schatkist met
bijna al haar primary en recognised dealers heeft
afgesloten*?, weet zij zich gedeeltelijk ingedekt tegen
dit kredietrisico. Op het einde van 2009 had zij immers
voor 0,9 miljard euro aan zekerheden (“collateral”)
ontvangen, waardoor het netto kredietrisico in
afgeleide producten 0,8 miljard EUR bedroeg, een
verdubbeling ten opzichte van eind 2008 (0,4 miljard
EUR). De verklaring voor de stijging van het krediet-
risico ligt in de overname door de federale Staat van
de portefeuille van het Fonds voor Spoorweginfra-
structuur op 1 januari 2009. Een gedeelte van de afge-

leide producten uit deze overgenomen portefeuille
werd immers afgesloten met tegenpartijen waarmee
de Schatkist (nog) geen CSA-overeenkomst heeft.

Het kredietrisico (voor collateral) van de renteswaps
daalde lichties met 160 miljoen euro, terwijl het
kredietrisico van de deviezenswaps door de overname
van de portefeuille van het Fonds voor Spoorweg-
infrastructuur bijna vervijfvoudigde en toenam met 390
miljoen euro. Het kredietrisico van de andere afgeleide
producten® steeg met 80 miljoen euro.

(1) In 2009 werd een nieuwe “Credit Support Annex” (CSA-
overeenkomst) afgesloten met één recognised dealer.

(2) Inmiddels hebben alle primary dealers de overeenkomst
getekend.

(3) FX Swaps en outrights.

G24. Aandeel van de plaatsingen en reverse repo’s.
Gemiddelde bedragen geplaatst per dag (in miljoenen euro)
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G25. Maandelijkse evolutie van het aandeel van de plaatsingen en reverse repo’s.
Gemiddelde bedragen geplaatst per dag (in miljoenen euro)
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T6. Kredietrisico van de afgeleide producten per rating op 31 december 2009

Ratings (*) Aantal % Totaal van het % Collateral Totaal van het %
transacties risico in EUR risico in EUR
voor collateral
AAA 0 0.0% - 0.0% - - 0.0%
AA 29 16,7% 141 829 678,14 8,3% - 141 829 678,14 17,9%
A 145 83,3% 1 565 860 132,61 91,7% 916 846 558,63 649 013 573,98 82,1%
Totaal 174 100,0% 1 707 689 810,75 100,0% 916 846 558,63 790 843 252,12  100,0%

(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij

T7. Kredietrisico van de afgeleide producten per product en per rating op 31 december 2009

Ratings (*) Interest rate swaps Currency swaps Andere
% % derivaten %
AAA - 0.0% - 0.0% - 0.0%
AA 152 111 825,04 12,30% 1 085 637,15 -0,2% -9 196 509,75 47,7%
A 1085 630652,95 87,7% 490 304 376,31 100,2% -10 074 896,65 52,3%
Totaal 1237 742 477,99  100,0% 489 218 739,16 100,0% -19 271 406,40 100,0%
(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij
T8. Opsplitsing van het kredietrisico van de afgeleide producten
per resterende looptijd op 31 december 2009
Totaal Interest rate swaps Currency swaps Andere
derivaten
<1 jaar -12,5% -13,3% -6,0% 100,0%
1toth 14,3% 10,2% 24,0% 0,0%
6 tot 10 63,9% 84,0% 10,5% 0,0%
>=10 34,3% 19,0% 71,5% 0,0%
Totaal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Het aandeel van het netto kredietrisico in afgeleide
producten bij tegenpartijen met een AA rating nam
tenslotte af van 52% op het einde van 2008 tot 18% op
het einde van 2009, terwijl het aandeel van het netto
kredietrisico in afgeleide producten bij tegenpartijen
met een A rating in dezelfde periode toenam van 48%
tot 82%.

3.3. Het wisselkoersrisico

Voor 2009 bepaalden de Algemene Richtlijnen dat het
wisselkoersrisico mocht stabiel gehouden worden en

dat de deviezenschuld niet verder moest worden
afgebouwd omwille van de hoge financierings-
behoeften.

De schuld in deviezen was in 2008 nog sterk
toegenomen omwille van de vooropgestelde finan-
ciering van Royal Park Investments, waarvoor de
Schatkist deviezen had ontleend en overgemaakt aan
de Federale Participatie- en Investeringsmaat-
schappij. Deze laatste kon die deviezen echter weer
terugstorten in de loop van 2009. Door die

terugbetaling nam de schuld in deviezen af van 1,46%
eind 2008 tot 0,47% eind 2009.
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DEEL 3: STRATEGISCHE AANDACHTSPUNTEN

1. De impact van de financiéle
crisis op de financiering van de
federale Staat

1.1. De financiering van sommige financiéle
instellingen

In de tweede helft van het jaar 2008 moest de
Schatkist meerdere keren bedragen ter beschikking
stellen van de Federale Participatie- en
Investeringsmaatschappij in het kader van de
reddingsoperaties van  Belgische financiéle
instellingen. De diverse bedragen, waarvan sommige
in vreemde munt, hadden een totale waarde van
20,02 miljard euro. De Schatkist diende deze
bedragen te ontlenen op de financiéle markten,
waardoor haar financieringsprogramma aanzienlijk
verzwaarde.

In 2009 diende de federale overheid in veel
beperktere mate met middelen over de brug te komen.
De definitieve akkoorden betreffende de verkoop van
Fortis Bank Belgié voorzagen in een verhoging van de
participatie in Royal Park Investments met 137,39
miljoen euro. Dat bedrag werd op 27 april 2009
overgemaakt aan de Federale Participatie- en
Investeringsmaatschappij. Deze laatste kon echter de
deviezen die de Schatkist haar had overgemaakt voor
de geplande schuldfinanciering van Royal Park
Investments, terugstorten. De nieuwe akkoorden
hadden die schuldfinanciering immers vervangen door
het instellen van een staatswaarborg op de
financiering van Royal Park Investments bij derden.
Zo ontving de Schatkist in de periode van 30 april tot
10 juni 2009 bedragen ten belope van 6,03 miljard
Amerikaanse dollars, 200,78 miljoen Britse ponden en
6,17 miljoen Australische dollars, en dit in
verschillende schijven. De Schatkist werd tevens
grotendeels vergoed voor de interestkosten die zij bij
het ontlenen van die bedragen opgelopen had.

Voorts leende de federale overheid op 9 juli 2009 een
bedrag van 160 miljoen euro aan het Groothertogdom
Luxemburg voor de financiering van het Special

Purpose Vehicle dat de activa van de Luxemburgse
zetel van Kaupthing Bank overnam. Daarvan werd in
2009 al 30,40 miljoen euro terugbetaald.

De kostprijs van de financiering in termen van
interesten op de extra ontleende bedragen, kan niet
eenduidig bepaald worden. Die kostprijs hangt immers
af van de mate waarin die bedragen door
kortetermijnleningen dan wel langetermijnleningen
gefinancierd werden, waarbij men er nog van uit kan
gaan dat de financiering op korte termijn omgezet kan
worden in financiering op langere termijn. Ervan
uitgaande dat de financiering op korte termijn in de
loop van 2009 grotendeels werd omgezet in een
financiering op lange termijn, beliep de kostprijs van
de financiering van de steunmaatregelen 500,62
miljoen euro in 2009.

1.2. Het verlenen van een staatswaarborg in het
kader van de financiéle crisis

Met het oog op de vrijwaring van de stabiliteit van het
Belgische financiéle stelsel besloot de regering in
2008 te voorzien in een systeem voor het verlenen
van een staatswaarborg voor verbintenissen die
werden aangegaan door elke kredietinstelling of
financiéle holding die voldeed aan de criteria en tegen
de voorwaarden vastgelegd bij koninklijk besluit. Ook
in 2009 bleef dit systeem in werking.

De Thesaurie, en in het bijzonder de Ondersteunende
Dienst van de Schuld (ODS - Gewaarborgde Schuld),
werd belast met de administratieve opvolging van
deze dossiers en zij centraliseert alle informatie
betreffende de financiéle crisis en de door de regering
ondernomen acties.

Op vraag van de staatssecretaris voor Begroting werd
bij de Thesaurie een “monitoring comité” opgericht. Dit
comité volgt de participaties van de Staat in financiéle
instellingen op en ook het beheer van de inves-
teringen waarvoor een waarborg werd verleend. Het is
samengesteld uit vertegenwoordigers van de strate-

gische cel van de minister van Financién, van de




beleidscel van de staatssecretaris voor Begroting en
van de administratie van de Thesaurie. Dit comité
kwam in 2009 driemaal bijeen.

Daarnaast kwam geregeld een intern comité bijeen
dat zich, naast de opvolging van de participaties en
het beheer van de gewaarborgde investeringen,
vooral concentreert op de risicoanalyse van de
gewaarborgde investeringen (de kans dat een beroep
wordt gedaan op de staatswaarborg) en op de
voorbereiding van de vergaderingen van het
“monitoring comité”.

De wettelijke basis wordt gevormd door artikel 117bis
van de wet van 2 augustus 2002 betreffende het
toezicht op de financiéle sector en de financiéle
diensten en een aantal uitvoeringsbesluiten (KB van
16 oktober 2008, KB van 10 december 2008 gewijzigd
bij KB van 26 april 2009, KB van 7 oktober 2009). Een
specifieke reglementering werd verder per instelling
geformaliseerd in diverse protocolakkoorden en
overeenkomsten.

Dexia heeft ook in 2009 een beroep gedaan op de
mogelijkheden geboden door de bovenstaande
wetgeving. De totale verplichting van de Belgische
Staat (60,50%) mocht eind 2009 niet meer bedragen
dan 60,50 miljard euro.

Op 31 december 2008 had Dexia een gewaarborgd
bedrag uitstaan van in totaal 59,23 miljard euro,
waarbij het deel ten laste van de Belgische Staat
35.83 miljard euro bedroeg. Op 31 december 2009
was dit bedrag geslonken tot 50,44 miljard euro
waarbij het deel ten laste van de Belgische Staat nog
30,52 miljard euro bedroeg.

Dexia betaalt maandelijks aan de Staat een

waarborgpremie. Voor transacties van minder dan een
jaar bedraagt de premie 0,50%, terwijl deze voor
transacties van meer dan 1 jaar 0,865% bedraagt.

Dit is een waarborg verstrekt op basis van de KB's van
10 december 2008 en 26 april 2009.

Dexia NV en Dexia Crédit Local SA ("DCL") hebben
een put-optieovereenkomst gesloten met FSAM op
basis waarvan FSAM het recht heeft om bepaalde
activa die zich op 30 september 2008 in de FSAM-
portefeuille bevonden, te verkopen aan Dexia en/of
DCL indien bepaalde gebeurtenissen plaatsvinden.

De Belgische en Franse Staat verbinden er zich elk
toe om, zonder hoofdelijkheid tussen hen, de
verplichtingen van Dexia NV uit hoofde van de
hiervoor vermelde put-optieovereenkomst te waar-
borgen, tot een globaal bedrag van USD 16,98 miljard,
en tot respectievelijk 62,3711% en 37,6289% van dit
bedrag voor de Belgische en de Franse Staat.
Bovendien is het maximumbedrag dat per jaar kan
worden gedekt uit hoofde van de staatswaarborg
beperkt tot de totale restwaarde a pari van de activa
gedekt op het einde van het voorgaande jaar. De
staatswaarborg is een onherroepelijke en onvoor-
waardelijke autonome waarborg op eerste verzoek.

De portefeuille die het voorwerp uitmaakt van deze put
is de FSAM-portefeuille na aftrek van "uitgesloten
activa" voor een waarde van ongeveer USD 4,5
miljard, zodat de waarde a pari van de activa in de
portefeuille die gedekt zijn door de gewaarborgde put
USD 12,26 miljard bedraagt.

Dexia NV betaalt aan de Staten een
waarborgcommissie tegen een tarief van 1,13% per
jaar, berekend op het uitstaande bedrag van de
FSAM-portefeuille, met uitsluiting van de uitgesloten
activa (dus op maximum USD 12,26 miljard). Dexia
NV betaalt tevens een commissie van 0,32% per jaar
berekend op het totaalbedrag van de passiva uit
hoofde van de GIC's (Guaranteed Income Contracts).

Op grond van het koninklijk besluit van 10 augus-
tus 2009 verleent de Staat zijn dekking, tegen de
voorwaarden bepaald bij overeenkomst door de
minister bevoegd voor Financién, aan de verliezen
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opgelopen door KBC Groep NV, KBC Bank NV en hun
dochtervennootschappen op een portefeuille van
financiéle instrumenten, bestaande uit kredietderi-
vaten en collateralized debt obligations (CDO's). De
totale nominale waarde van de gedekte financiéle
instrumenten bedraagt niet meer dan 19.970,59
miljoen euro. De verliezen worden door KBC ten laste
genomen ten belope van een eerste schijf van 3.156,5
miljoen euro.

Ten belope van een tweede schijf van 1.956,6 miljoen
euro, kunnen zij tot 90% gedekt worden door een
inbreng in geld, uitgevoerd door de Staat, in ruil voor
de uitgifte van aandelen of effecten die reglementair
eigen vermogen uitmaken van de KBC Groep NV. Ten
belope van 90% van het saldo worden zij ten laste
genomen door de Staat.

KBC Bank NV betaalt aan de Staat een
inschrijvingspremie en een waarborgpremie waarvan
de bedragen en de vervaldagen worden bepaald door
de minister bevoegd voor Financién. Deze vergoeding
is een vast jaarlijks bedrag.

Op grond van het koninklijk besluit van 14 april 2009,
gewijzigd door het koninklijk besluit van 17 juni 2009,
waarborgt de Staat diverse vorderingen. De minister
bevoegd voor Financién bepaalt de aan de Staat voor
de waarborg verschuldigde vergoeding.

1° De vorderingen gehouden door Fortis Bank NV ten
laste van Fortis NV op grond van de "Relative
Performance Note" beheerst door een "Agreement on
the Issue and Sale of Relative Performance Notes" en
een 'Agreement” met datum 19 december 2007 en
afgesloten tussen Fortis Bank NV en Fortis NV in
verband met de CASHES (Convertible And
Subordinated Hybrid Equity-linked Securities)
uitgegeven door Fortis Bank SA in december 2007,
zoals gewijzigd door artikel 4.10 van het protocol. Het
bedrag gedekt door de waarborg zal niet groter zijn
dan 2,35 miljard euro in hoofdsom. De waarborgen
dekken tevens de lopende intresten op de

gewaarborgde hoofdsommen en de bijhorigheden. De
vergoeding voor de waarborg bedraagt 0,70% van het
gewaarborgd bedrag.

2° De senior vorderingen gehouden door Fortis Bank
NV ten laste van Royal Park Investments NV op grond
van de financieringen toegekend in uitvoering van
artikel 2.1, lid 3, van het protocol, alsook, in de mate
zoals bepaald door de minister bevoegd voor
Financién, de andere leningen of financiéle instrumen-
ten aangegaan of uitgegeven door Royal Park
Investments NV.

Het bedrag gedekt door de waarborg zal niet groter
zijn dan 4,365 miljard euro in hoofdsom. De
staatswaarborg dekt ook het Commercial Paper dat
gaandeweg wordt uitgegeven ter vervanging van de
aanvankelijke lening.

De vergoeding voor de waarborg bedraagt 0,70% van
het gewaarborgde bedrag.

3° De vorderingen gehouden door Fortis Bank NV ten
laste van Fortis NV, Fortis NV of één van hun directe
of indirecte dochtervennootschappen op grond van de
financieringen toegekend in uitvoering van artikel 2.1,
lid 10, van het protocol. De waarborgen dekken tevens
de lopende interesten op de gewaarborgde hoofd-
sommen en de bijhorigheden.

Het bedrag gedekt door de waarborg mag niet groter
zijn dan 1 miljard euro in hoofdsom. Dit bedrag werd in
de loop van 2009 echter gereduceerd tot 760 miljoen
euro en bedroeg eind december 2009 maar 240
miljoen euro meer. Er werd in 2009 geen beroep
gedaan op deze waarborg.

De vergoeding voor de waarborg bedraagt 0,70% van
het gewaarborgde bedrag. Voor 2009 werd geen
waarborg verstrekt en werd er bijgevolg geen
vergoeding aan de Belgische Staat betaald.

4° De verliezen gerealiseerd door Fortis Bank NV,
boven een eerste laag van verlies van 3,5 miljard
euro, op de in artikel 2.3 van het protocol bedoelde
portefeuille van gestructureerde producten, die niet
wordt overgedragen aan Royal Park Investments. Het
bedrag gedekt door de waarborg mag niet groter zijn
dan 1,5 miljard euro. De vergoeding voor de waarborg
bedraagt 0,70% van het gewaarborgd bedrag.




De minister bevoegd voor Financién kan de hierboven
onder 1 tot 4 aangegeven bedragen aanpassen in
functie van wijzigingen in de wisselkoersen die zich
voorgedaan hebben vanaf 31 augustus 2008, of ze
uitdrukken in vreemde munten.

Gemeentelijke holding

Op grond van het koninklijk besluit van 14 april 2009
(gewijzigd door de koninklijke besluiten van 20 mei
2009 en 30 september 2009) werd tot 30 september
2009 een staatswaarborg verleend ten belope van 400
miljoen euro aan de leningen aangegaan door de
Gemeentelijke holding NV bij Dexia Bank NV. Het
gewaarborgde bedrag werd vanaf 1 oktober 2009 tot
31 december 2009 teruggebracht tot 250 miljoen euro.
De eenmalige vergoeding voor de inwerkingstelling
van de waarborg bedroeg 0,70% van de gewaar-
borgde bedragen in hoofdsom en de vergoeding van
de waarborg bedraagt 1% per jaar op de
gewaarborgde bedragen in hoofdsom.

Premies 2009

In het jaar 2009 ontving de Belgische Staat in totaal
434,27 miljoen euro als vergoeding voor de verstrekte
waarborgen aan bovengenoemde financiéle instel-
lingen.

1.3. De evolutie van de rentespreads, de swap
spreads en de CDS-premies

Asset swap spreads van eurozonelanden: van
“systemic risk”-indicator tot indicator van
kredietkwaliteit

Zoals blijkt uit de bijgaande grafiek vertoont de asset
swap spread van de meeste eurozonelanden in 2009
een grillig verloop. Vooral opmerkelijk is dat in het
begin van 2009 deze spreads in alle landen een
gelijkaardige evolutie volgden en dat er pas vanaf het
derde kwartaal een grotere differentiatie optrad.

2008 was het jaar van de snelle interventies door de
verschillende staten om de crisis in de banksector te
beteugelen. Deze interventies, de verzwakte
economie en de maatregelen om de economie te
ondersteunen, resulteerden in 2009 in een stijging van
de financieringsbehoeften op lange termijn met 50%
ten opzichte van 2008. In absolute bedragen
betekende dit 929 miljard euro in vergelijking met 616
miljard in 2008. Bovendien verwachtte de markt in
2009 veel concurrentie van de kant van de banken die
onder staatswaarborg zouden uitgeven om zo hun
kapitaalstructuur te verstevigen.

G26. Evolutie van de asset swap spreads op 10 jaar (in basispunten )

150 .
— ltalié
120
— Spanje
90
. Nederland
60
e Frankrijk
30 —_
Duitsland
0 .
Belgié

PR
e

juli-08 sept-08  dec-08 apr-09 juli-09

sept-09  dec-09 ma-10

600Z OVISHINLVVC - -

NIOvVICIg | € 133a | 2133a | T 133A | 6002 ATNHOSSAIFHYIAO | AHOOMEOOA | 134VLSANOHNI - :



DEEL 3

In de eerste weken van 2009 leefde de markt nog in
de “flight to quality” sfeer en gebeurden de uitgiften
van soevereine staten tegen een - weliswaar stevige -
uitgiftepremie, maar toch tegen een asset swap
spread die vergelijkbaar was met deze van eind 2008.
Het is pas rond eind januari, na een uitzonderlijke
maand van uitgiften, dat de markt blijkbaar tot het
besef kwam dat 2009 een zwaar jaar zou worden.

Extreme niveaus van risico-aversie, een "flight to
quality” naar alleen zeer liquide staatspapier, en het
niet-functioneren van de interbankenmarkten, leidden
eind januari tot pre-euro asset swap spreads.

Bij haar uitgifte, op 12 januari 2009, bedroeg de asset
swap spread van de nieuwe OLO-benchmark op
10 jaar 50 basispunten. Op 22 januari, 10 dagen later,
was de asset swap spread gestegen tot 80
basispunten en noteerde de OLO op 10 jaar 130
basispunten hoger dan de Duitse Bund met dezelfde
looptijd.

Tot eind maart bleven de markten moeilijk en erg
volatiel. Maar langzamerhand herstelde het vertrou-
wen dankzij de garanties van de staten en de
onvoorwaardelijke verbintenis van de centrale banken
om de markten te herstellen via “quantitative easing”
en om de banken te voorzien van de noodzakelijke
liquiditeit. Dit had voor gevolg dat de asset swap
spreads van de OLO op 10 jaar in maart reeds met 20
basispunten waren gezakt, wat de Schatkist de
mogelijkheid gaf om een benchmark op 5 jaar uit te
geven via syndicatie.

Tijdens het verdere verloop van het eerste semester
vielen de asset swap spreads terug op hun normale
peil. De combinatie van lage volatiliteit en veel
liquiditeit verhoogden de “risk appetite” en
resulteerden in het tweede semester in een grote
vraag naar “core” en “semi-core” eurozonestaats-
papier. Dit had een gunstige invloed op de asset swap
spreads van de OLO’s en ook op de bid/offer spreads
van Belgisch staatspapier op de secundaire markt.

De asset swap spread van de OLO op 10 jaar
stabiliseerde zich in het laatste kwartaal van het jaar
rond de 20 basispunten. De spread tegenover de
Bund op 10 jaar situeerde zich toen op 40
basispunten, komende van 130 basispunten op het
einde van januari.

Begin december werd de hele eurozone opgeschrikt
door het liquiditeits- en solvabiliteitsprobleem van
Griekenland. De gunstige evolutie van de asset swap
spreads van de meest kredietwaardige
eurozonelanden - allemaal met een AAA rating - maar
ook van Belgié, toont aan dat niet meer het “systemic
risk” maar wel de prestaties van ieder land op zich de
stuwende factor achter deze evolutie zijn.

leder land wordt nu weer afzonderlijk op zijn eigen
verdiensten beoordeeld. De markten hebben terug
een stuk van hun veerkracht herwonnen.

De belangstelling voor de zogenaamde ‘Credit Default
Swaps’ (CDS) op overheidsobligaties nam gedurende
deze crisis sterk toe. Credit Default Swaps zijn een
vorm van afgeleide producten waarbij de ene partij
een vooraf bepaalde vergoeding betaalt, uitgedrukt in
basispunten of procenten van een procent, op een
vastgelegd nominaal bedrag, en van de andere partij
het volledige nominale bedrag ontvangt indien het
onderliggende kredietrisico — i.e. de entiteit die
obligaties uitgegeven heeft kan een coupon of een
hoofdsom niet of niet volledig betalen op de voorziene
datum - zich voordoet gedurende de looptijd van het
contract. Deze contracten hebben bijgevolg veel weg
van kredietverzekeringen, maar het zijn geen
verzekeringscontracten.

Gezien het feit dat er slechts een beperkt aantal
marktpartijen zijn die deze contracten verhandelen en
dan nog zonder dat er sprake is van een centrale
clearing of beurs, wordt de vraag meermaals gesteld
of die markt wel voldoende transparant is. De meeste
waarnemers, en ook meer en meer de politieke over-
heden, menen dat die transparantie verre van
voldoende is, en vrezen dat de prijzen onderhevig zijn
aan manipulatie. Het is ook voldoende gebleken dat
stijgende prijzen voor CDS-contracten voor onrust
zorgen bij degene die de schuld van de onderliggende
emittent in handen hebben, waardoor de prijzen nog
verder stijgen. Dit fenomeen trekt uiteraard specu-
lanten aan.

Toch blijkt er over het algemeen een zeker verband te
bestaan tussen de prijs van de CDS-contracten en de




G27. Evolutie van de prijs van de 5-jarige CDS-contracten op overheidsobligaties
(in basispunten)
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rentevergoeding die de emittent in de markt moet
betalen. In dit verband is het interessant om de
evolutie van de CDS-premies van Belgié te
bestuderen ten opzichte van die van Duitsland — dat
traditioneel de laagste CDS-premie heeft van alle
landen uit de eurozone — en die van de landen in de
eurozone die qua kredietrisico als zwakker dan Belgié
beschouwd worden zoals Itali&, Spanje, Griekenland,
Portugal en lerland.

De CDS-premies begonnen sterk te stijgen vanaf
oktober 2008 en piekten voor de meeste landen rond
eind februari 2009. Naar het eind van het jaar toe
begonnen ze echter weer te stijgen. De Belgische 5-
jarige CDS bereikte een piek van 155 basispunten op
25 en 26 februari 2009, maar hij viel daarna sterker
terug dan de CDS van andere landen, en eindigde op
zowat 53 basispunten eind 2009. Men kan dus stellen
dat Belgié in de loop van het jaar 2009 relatief gezien
aan kredietwaardigheid gewonnen heeft ten opzichte
van andere landen uit de eurozone. Een dergelijke
conclusie kan ook afgeleid worden uit de spreads van
de overheidsobligaties zelf.

1.4. De distributie van de Belgische federale
schuld

De primaire markt

juli-09 sept-09 nov-09

Wat de primaire OLO-markt betreft, kan men stellen
dat de invloed van de crisissituatie, die in 2007 uitbrak
en in intensiteit toenam in de tweede helft van 2008,
pas in 2009 wordt weerspiegeld in de cijfers. De
uitgiften in 2007 en 2008 waren (zowel qua
geografische spreiding als spreiding per type
investeerder) niet representatief voor de trends die
zich later als gevolg van de crisis gemanifesteerd
hebben. Dit was vooral te wijten aan het feit dat de
uitgiften van nieuwe leningen in 2008 vooral in het
begin van het jaar plaatsvonden.

Tijdens de eerste twee syndicaties begin 2009 (10 en
5 jaar), kwam de invloed van de crisis wel duidelijker
tot uiting. Zo kan er, relatief gezien, een duidelijke
stijging van de vraag van investeerders uit de
eurozone (Belgié + andere eurozonelanden)
waargenomen worden. Afhankelijk van de maturiteit
worden de OLO'’s eerder geplaatst op de lokale markt
dan wel in de andere eurozonelanden. Wanneer het
gaat om een uitgifte op lange termijn, is er relatief
gezien een grotere vraag van lokale investeerders
(voor OLO'’s dus Belgische), daar waar bij uitgiften op
middellange termijn er een grotere plaatsing is in de
andere eurozonelanden. Dit is een trend die ook in de
andere eurozonelanden kan waargenomen worden.

(1) De conclusies zijn enkel gebaseerd op de cijfers die de joint - en
co-lead managers aan de Schatkist bezorgen in het kader van de
uitgiften d.m.v. syndicaties. Bij een uitgifte d.m.v. een aanbesteding
beschikt de Schatkist immers niet over dergelijke gegevens.
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Men ziet ook dat de vraag vanuit Aziatische landen
(vooral van centrale banken) sterk terugviel ten
voordele van een relatief sterkere plaatsing in de
andere Europese landen die niet tot de eurozone
behoren. De terugval van Aziatische centrale banken
moet gezien worden in het licht van de crisis waarbij
de centrale banken hun reserves deels aanwenden
voor interventies op de markt en, in sommige gevallen,
voor de verdediging van hun munt. Ook de vraag
vanuit de regio VSA en Canada viel sterk terug.

De derde syndicatie (3 jaar) van midden 2009 toont
een ander beeld. Hier kan men zien dat de vraag van
de investeerders uit de eurozone sterk terugviel, ten
voordele van een relatief nog sterkere plaatsing in de
andere Europese landen die niet tot de eurozone
behoren. Ook was er opnieuw een sterke vraag vanuit
de Aziatische landen zodat toch en niveau gehaald
werd dat beter was dan in 2007.

Wat het type investeerders betreft kan men opmerken
dat er in 2009 vooreerst een sterke stijging was van de
vraag vanwege customer banks. De stijging van de
vraag van de banken heeft vooral te maken met twee
factoren: als gevolg van de financiéle crisis wensen
deze investeerders duidelijk minder risico te nemen
zodat zij liever hun gelden gebruiken voor beleggingen
in risicovrij papier dan voor het verlenen van kredieten.
Daarbij komt dat de centrale banken de mogelijkheid
boden om zeer goedkoop te ontlenen op korte termijn
waarbij een belegging van deze gelden in risicovrij
papier op langere termijn kon leiden tot aanzienlijke
winsten.

Daarnaast viel tevens een sterke daling van de vraag
vanwege asset managers en andere fondsen te
noteren. Deze daling staat vooreerst op rekening van
de vermindering van hun activa, hetzij door
aanzienlijke verliezen, in het bijzonder wat de
aandelenportefeuilles betreft, hetzij door geringere
beleggingen hen toevertrouwd door hun cliénten. De
uitgifte door private emittenten van obligaties met
staatswaarborg kan een bijkomende reden uitmaken.
Deze uitgiften bieden immers een hogere rente voor
een kredietrisico dat door velen gelijkwaardig
beschouwd werd aan dat van staatsobligaties.

De uitgifte van schatkistcertificaten vindt enkel plaats
via aanbesteding waar de primary en recognized
dealers papier opnemen voor eigen rekening of voor
rekening van investeerders. De Schatkist beschikt hier
dus niet over cijfers die toelaten om na te gaan bij welk
type investeerder en in welke geografische zone ze
geplaatst worden.

De secundaire markt

Vooreerst dient vermeld te worden dat de volgende
conclusies enkel gebaseerd zijn op de cijfers die
verkregen werden van de primary en recognized
dealers. Zij zijn de voornaamste verhandelaars van
onze schuld maar niet de enige. De cijfers laten echter
wel toe om bepaalde trends af te leiden.

Het globaal verhandelde volume op de secundaire
OLO-markt steeg in 2009 met 15%. Deze stijging was
volledig te danken aan de stijging (+26%) van de
volumes op de interdealermarkt (transacties tussen
tradingbanken). Deze tendens heeft zich vooral
voorgedaan vanaf augustus als gevolg van een
geringere volatiliteit in de obligatiemarkten en, voor
sommige banken, het feit dat sommige banken terug
konden beschikken over een groter gedeelte van hun
balans wat grotere posities toeliet. Op de
customermarkt (transacties met eindinvesteerders)
bleef het volume gelijk. Deze stijging dient echter
enigszins gerelativeerd te worden, aangezien de
volumes in 2009 16% lager liggen dan deze in 2007.
Ten opzichte van 2006 is het volume ongeveer gelijk.

De netto-verkopen van OLO’s door de primary en
recognized dealers aan de markt, stegen in 2009 met
26% en dit was uitsluitend te danken aan de
customermarkt. De netto-verkopen op de inter-
dealermarkt daalden immers met 70%. Men dient hier
wel op te merken dat er in 2009 ook effectief meer
OLO’s uitgegeven werden.

De netto-aankopen door commerciéle banken stegen
met 46% daar waar de netto-aankopen door centrale
banken daalden met 47%.




G28. Netto-aankopen/verkopen van OLO’s per type investeerder in 2009 (miljoenen euro)
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G29. Netto-aankopen/verkopen van OLQO’s per regio in 2009 (in miljoenen euro)
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De pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen en
andere fondsbeheerders waren in 2008 nog netto-
verkopers en werden in 2009 netto-aankopers en in
het geval van deze twee laatste voor grote bedragen.

De corporates en de retail bleven net zoals in 2008
netto-aankopers en hefboomfondsen die in 2008 nog
netto-aankopers waren, werden netto-verkopers in
20009.

De netto-aankopen/verkopen van OLO’s per type
investeerder zijn weergegeven in grafiek 29.

-

Amerika Azié Andere

Qua geografische spreiding wordt enkel de
customermarkt bestudeerd. Hier merken wij een
(netto) stijging van de plaatsingen in Belgié (+19%) en
een nog veel grotere stijging in de andere landen van
de eurozone (+100%). Dit duidt, zoals in 2008, op een
sterke terugkeer van OLO’s naar Belgié en vooral naar
de andere eurozonelanden. Dit kan wijzen op het zich
terugplooien op gekende en veilige producten in
crisistijd. Het is dan ook zeer bemoedigend om vast te
stellen dat de Aziatische beleggers, die in 2008 nog
netto-verkopers waren, in aanzienlijke mate
aangekocht hebben zodat zij nu na de beleggers in de
landen van de eurozone en deze in Belgié de derde
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grootste aankopers vormden van OLO’s. De netto-
verkopen door investeerders die niet tot de eurozone
behoren, daalden met 28%, alsook de netto-verkopen
door Amerikaanse beleggers (-86%).

De netto-aankopen/verkopen van OLO’s per regio zijn
weergegeven in grafiek 30.

De secundaire markt van de schatkistcertificaten

Het globaal verhandelde volume op de secundaire
markt steeg in 2009 met 43% tegenover 2008. De
stijging deed zich zowel op de interdealer- (+56%) als
op de customermarkt (+25%) voor. Het globale
volume ligt 34% hoger dan het volume in 2007.

De globale netto-verkopen van schatkistcertificaten
aan de markt stegen met 37%. De netto-verkopen op
de customermarkt, dus de aankopen van eind-
investeerders, vertoonden een stijging van 33%. De
netto-verkopen op de interdealermarkt stegen met
131%.

De netto-aankopen van de commerciéle banken
stegen in 2009 met 16%. Ook bij de pensioenfondsen
(+93%), de andere fondsenbeheerders (+158%),
hedge funds (verzesvoudiging, zij het op een laag
niveau) en corporates (+82%) kan men een
spectaculaire stijging in de netto-aankopen waar-
nemen.

De centrale banken kochten (netto) ongeveer
evenveel schatkistcertificaten als in 2008. De netto-
aankopen van de verzekeringsmaatschappijen
daarentegen, daalden met 35% en de retail met 24%.
Met uitzondering van deze twee categorieén van
beleggers, kon men dus een duidelijke tendens naar
risicovrije plaatsingen op korte termijn vaststellen.

Wat de geografische spreiding betreft, wordt enkel de
customermarkt bestudeerd. Wij stellen vast dat er zich
een daling voordeed van de netto-aankopen in Belgié
(-32%) en een stijging in de andere eurozonelanden
(+75%) en de andere Europese landen die niet tot de
eurozone behoren (+71%). Ook verkochten de

G30. Netto-aankopen/verkopen van schatkistcertificaten per type investeerder in 2009
(in miljoenen euro)
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G31. Netto-aankopen/verkopen van schatkistcertificaten’s per regio in 2009 (in miljoenen euro)
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primary en recognised dealers netto veel meer aan
Aziatische (+65%) en Amerikaanse (+96%)
investeerders, wat wellicht mede te danken is aan de
grotere internationale bekendheid van dit product.

De netto-aankopen/verkopen van schatkistcertificaten
per regio zijn weergegeven in grafiek 31.

Het houderschap van OLO’s en schatkist-
certificaten

Het houderschap van OLO’s door buitenlandse
investeerders steeg sinds 2007 en is sindsdien relatief

Amerika Azié Andere

stabiel gebleven (zie grafiek 32). Eind 2009 werd
57,30% van de OLO’s aangehouden door niet-
Belgische investeerders.

Ook bij de schatkistcertificaten ziet men een tendens
naar meer internationalisering en dus meer
buitenlands houderschap (zie grafiek 33). Eind 2009
werd 81,80% van de schatkistcertificaten aange-
houden door buitenlandse investeerders.

G32. Evolutie van het houderschap van de OLO’s (in % van het totaal)

60

55

=l Belgi¢
50

«={l== Buitenland

45

40 1 1 1 1 1 1

dec-06 ma-07 juni-07 sept-07 dec-07 ma-08 juni-08 sept-08 dec-08 ma-09 juni-09 sept-09 dec-09

600¢ OVISHINLVVC - -

N3ovIcid | €133a | 2 133a | T 133a | 6002 ATNHDSSAIFHYANO0 | QHOOMHOOA | 134VLISANOHNI : :



DEEL 3

G33. Evolutie van het houderschap van de schatkistcertificaten (in % van het totaal)
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2. De liquiditeit van de effecten en
de verbeterde “compliance” op de
elektronische interdealer-markt

De prijstransparantie op de secundaire markt voor
OLO’s en schatkistcertificaten is één van de
voornaamste elementen die de liquiditeit van deze
instrumenten kan garanderen. De primary dealers
hebben tot taak om te zorgen voor deze
prijstransparantie door ondermeer op de elektronische
interdealerplatformen continu marktconforme prijzen
te noteren voor de benchmarks en voor de
belangrijkste  niet-benchmarks. De  Schatkist
controleert dagelijks of de primary dealers zich met
zorg van hun taak kwijten.

Sinds begin april 2008 kunnen de primary dealers aan
hun noteringsverplichtingen voldoen via één of
meerdere platformen. Deze platformen zijn BGC
Brokers, Broker Tec en MTS Belgium. Zij werden door
de primary dealers gekozen uit een groep van
verschillende platformen. Hun mandaat is geldig tot
eind maart 2010 en werd verlengd tot 2012,

Zoals in 2008 had de hoge volatiliteit op de markten
voor gevolg dat men voor het noteren van de bid/offer
spreads voor OLO'’s en schatkistcertificaten overscha-
kelde naar een procedure van “uitzonderlijke markt-
omstandigheden” (“exceptional market circum-

stances”). Volgens deze procedure noteren de primery
dealers bid/offer spreads naar best vermogen. Deze
bid/offer spreads worden dan ter beoordeling
vergeleken met de gemiddeld genoteerde bid/offer
spreads van alle primary dealers.

De aanhoudende volatiliteit deed de Schatkist ertoe
besluiten dat een terugkeer naar het systeem van
“normale marktomstandigheden” (“normal market
circumstances”) met opgelegde maximumspreads niet
meer mogelijk was, omdat een dergelijk systeem niet
aangepast is aan de sterk wisselende markten. Er
werd dan ook samen met de primary dealers besloten
om definitief over te gaan naar een systeem van
“peer’-vergelijking. Het systeem van “uitzondelijke
marktomstandigheden” werd herbekeken en gewijzigd
om het continu te kunnen gebruiken. Dit nieuwe
systeem van “compliance”-berekening werd ingevoerd
op 1 oktober 2009, op een ogenblik dat er een
positievere ondertoon op de markten aanwezig was.

Zo'n soepel systeem zorgt ervoor dat de bid/offer
spreads aangepast zijn aan de marktvolatiliteit. Dit
verzekert prijstransparantie, en bovendien leidt de
concurrentie inherent aan dit systeem tot nauwere
bid/offer spreads in betere markten.

De combinatie van betere markten, een nieuw
systeem voor de “compliance”-berekening en de
toegenomen concurrentie, leidde in de periode van
oktober tot en met begin december tot een
interessante vernauwing van de bid/offer spread.

De problemen in Griekenland hebben de spreads
terug onder druk gezet, maar hebben ook bewezen
dat het systeem van flexibele spreads werkt, met als
gevolg dat er ook in moeilijke marktomstandigheden
prijstransparantie was.
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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

28-03-2010

28-09-2010

28-03-2011

22-06-2011

28-09-2011

28-03-2012

28-09-2012

24-12-2012

28-03-2013

28-09-2013

28-03-2014

28-09-2014

28-03-2015

28-03-2015

28-09-2015

28-09-2016

28-03-2017

28-09-2017

28-03-2018

28-03-2019

28-03-2022

28-03-2028

28-03-2035

TOTAAL

Uitstaand bedrag van de OLO’s in euro eind december 2009

Coupon in %

8,1
3,5

FRN

4,25

4,25

3,5

3,75

3,25

ol5

53

Uitstaand bedrag van de splitsbare lijnen:

Code

305 145

295 049

313 222

311 200

296 054

317 264

298 076

262 684

310 194

301 102

314 238

303 124

282 880

316 258

306 150

307 166

309 188

300 096

312 216

315 243

308 172

291 972

304 130

OLO i

45

35

53

51

36

57

38

12

50

41

54

43

23

56

46

47

49

40

52

55

48

31

44

Omloop

8 848 000 000,00
15 844 200 000,00
10 988 000 000,00

3 000 000 000,00
12 390 400 000,00

6 457 000 000,00
12 757 900 000,00

8 546 896 081,16
11 057 000 000,00
12 975 200 000,00
10 973 000 000,00
12 208 915 000,00

6 220 187 157,66

8 601 000 000,00
11 294 000 000,00
12 175 000 000,00
11 176 000 000,00

8 437 637 800,00
10 103 000 000,00
10 212 000 000,00
10 355 000 000,00
13 439 939 136,01
13 582 692 800,00

241 642 967 974,83

230 096 071 893,67

% Strips

1,61%
0,90%

0,09%

0,41%
0,00%

1,89%

0,57%
2,47%
0,46%
1,55%
4,36%
0,02%
2,43%
0,21%
0,45%
4,61%
0,00%
0,00%
0,40%
12,98%

9,70%

2,31%

600Z OVISHINLVVC - -

N3OVl | € 133a | 2 133a | T 133d | 6002 ATNHOSSAIFHYIAO | AHOOMHOOA | 134VLSANOHNI -



0T
4

T
1T

T

0T
0T

T

T

€T
an

o 1O o oo

M~ © o <

slawau
EE]Y
[eiuey

N3IOVICId

G2'10T
LE'€0T
TT'70T

8T'9TT
L1207
T9'€0T

S7'00T
G6'T0T
€1°00T

6'66
€0'T0T
00'50T

0v'T0T
0€'T0T
97'€0T

25'86
GT'€0T
9v'L0T
T.'90T

G/'S0T
20°c0T
9.°00T
01°20T

slud
REIL]

0v'TOT/06'00T
GG'€0T/S0°'€0T
8T'T0T/66'00T

0v'9TT/09'GTT
18'20T/09'20T
TL'€0T/Cy'€0T

L5'00T/ST'00T
50'20T/89'T0T
02'00T/66'66

€0°00T/LG'66
60'TOT/SL'00T
90'G0T/0L #0T

GG'TOT/00°'TOT
T'TOT/0T'TOT
€G'€0T/60°'€0T

0,'86/0T'86
GZ'€0T/09'20T
09°20T/¥0'L0T
G/'90T/0Z'90T

T0'90T/EC 70T
80'20T/¢L'T0T
98'00T/0%'00T
81°20T/38'T0T

Xeuw/uiw
p'd

G98'c
186'€
9%6Y'T

81C'Yy
ev9'e
VLT

€E6'c
L0T'E
Ev6'T

8v1'e

700y
862'c
€18'C

618'C
are'e
1297

geL'e

9UTY
80€'e
99.°C
082'C

020's
6€8'c
628'c
997'C

W'y

9jual

‘prwab

‘MaD

982'10T
Zry'e0T
8ET'T0T

TIZ'9TT
508°20T
GEY'E0T

0TS'00T
166'T0T
6v1°00T

¥19'66

286'66
€50'T0T
820'G0T

€97'T0T
0vE‘T0T
Z6Y'€0T

818'86

G85'86

G8T'E0T
€16°20T
TyL'90T

L08'G0T
Tv0°20T
6.,°00T
Zy1e0T

678'86

slhud

‘plwab

‘Mo

9e'C
68'T
8.C

8.T
v0'C
e

08'T
8€'C
€e'e

18T
0€'C
62°C

€LT
19T
€2'C

66'C
86'C
v0'C
e

6€'8
(A4
G6'C
v0'C

18A02
01 plg

0'09L¢C
0'006
0'GeT T
0'GEL
0878 ¢
0'G0Z T
0'8T0 T
0'G¢9
0'0¢L ¢
0'G80 T
0'€T6
0'ceL
0°000 G
0°000 G
0'09% ¢
0'G/9
0'0L6
0'GT8

0'8€9 T
0'€60 T
0'888
0°000 G
0°000 G
0°L6Z €
0'T.9
0'009
0Te0T
0'G00 T
0'98¢ €
0'GLE
0'679
0'6TL
0'ErS T
0°000 ¥
0°000 ¥

‘mabao)
[eeloL

0'vS
0'0e
0're
0'0
0'ee
0'0
0'ee
0'0
0'Ge9
0'veC
0'vre
0',6T

0'0

0'0

0'0

0'0
0'6T9 €
0'06
0'0
0'82

0'76.L
0'9€C
0'LGT
0'96T
0'G0C
0'T06
0'G8T
0'68T
0'vee
0'€0€

dwod
-19IN

0'90L ¢
0'0/8
0'70TT
0'seL
0'ST8 ¢
0502 T
0'586
0'529
0580 ¢
0'TS8
0'699
0'59S
0000 G
0000 G
0'09Y ¢
059
0'0L6
0'S18
0'8TT
0'8YS T
0'€60 T
0098
0000 G
0000 G
0'€0S ¢
0'sey
(3747
0'Ge8
0008
0'S8¢ ¢
0'06T
0097
0's6y
o'ove T
0000 ¥
0000 ¥
(dwod)

Beipaq
‘Mmabao]|

0'G.T 9
0'050 ¢
0'080 ¢
0'G70 ¢
0'G9T 9
0'0ST ¢
0'G00 ¢
0'0T0 ¢
0'G00 G
0'0€S T
0'G6S T
0'088 T

0’078 G
0'GELT
0'GET ¢
0'0/8T
0'T0S €
0'€.9¢
0'€e8 T
0'GT6 T

0'G/Z 9
0'00E T
0'0cE T
0'G89 T
0'0L6 T
02199
0'G6S T
0'ce0 T
0'09% T
0'GeS ¢

Beipaq
‘gabuey

0'GSY 6
0'/80 6
0'2eL S

6'7EC 2T
0'690 8
0'9.6 L

0'786 9
0'€90 L
0'000 G

0'60€ 9
0'€60 9
0'85T 0T
0'TTY 9
0TL9Y
0'000 G
0'00T 0T

0'000 ¥
0'855 6
6'9EL TT
7'G8E TT

6'6G8 TT
6'65S TT
0'6€8 8
0'/65 8

‘1saquee
100A
doojwo

¢L180€
EVeSTe
v9¢LTE

¢L6T6¢
EVeSTe
8G¢9TE

EVeSTe
8G¢9TE
v9¢LTE

v9¢LTE

EVeSTe
8G¢9TE
8ECYTE

EVeSTe
8G¢9TE
¢Ceele

8G¢9TE

EVeSTe
8ECYTE
9.086¢
75096¢

¢L616¢
vZTE0E
8ECYTE
¢Ceele

EVeSTe

000034
NISI

(01na uauaoljiw ul) 00z Ul sanealpuAs us uabulpalsaquee-010

¢¢0¢-€0-8¢
610¢-€0-8¢
¢10¢-€0-8¢

8¢0¢-€0-8¢
670¢-€0-8¢
GT0¢-€0-8¢

670¢-€0-8¢
GT0¢-€0-8¢
¢T02-€0-8¢

¢10¢-€0-8¢

670¢-€0-8¢
GT0¢-€0-8¢
¥10¢-€0-8¢

670¢-€0-8¢
GT0¢-€0-8¢
T10¢-€0-8¢

GT0¢-€0-8¢

670¢-€0-8¢
¥10¢-€0-8¢
¢102-60-8¢
T10¢-60-8¢

8¢0¢-€0-8¢
¥10¢-60-8¢
¥10¢-€0-8¢
T10¢-€0-8¢

670¢-€0-8¢

Bepren
-1aApuIg

600¢-TT-0€

600¢-60-8¢

600¢-20-L¢

6002-90-0€

600¢-G0-8T

600¢-¥0-L¢

600¢-€0-LTT

600¢-¢0-€¢

600¢-T0-9¢

600¢-TO-¥T

wniep
-ayIBIN

1S3ANYY

1SIANYY

1SIANYY

3ILVOIANAS

1S3ANYY

1SIANYY

JILVIIANAS

1SIANYY

1S3ANYY

3ILVIIANAS

ayibun
uen adAL




Maand PCR
1)

JO8 408,5
282,1
209,6
391,6
196,4
136,3
271,9
175,2
2947
246,0
333,0
324,5

2 0 »w » a «o = > TN

JO9 909,0
1034,4
1062,3
1120,6

868,7
12146
1083,2
1092,3
11233
1269,6
1120,2
1229,0

O Z2 0 »w » @& @« Z2 >» T

Opsplitsing van de kortetermijnschuld per instrument (in miljoenen euro)

Interbanken

+ diversen
@)
32228
2901,2
8 714,3
3327,1
3028,8
3 156,4
2 855,7
3099,4
10 683,8
3783,5
3497,8
76722

4 086,0
38452
7 710,2
41912
33785
4707,4
3 268,9
4 973,5
6 369,4
3 108,5
6 401,5
5408,0

1maand 2 maand 3 maand

1076,2 11054
652,2 2030,0

(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

24731
2630,0
3409,1
3 353,5
32947
2587,0
3627,8
4697,1
6 822,7
8 965,1
9496,9
7343,1

8 516,4
9 180,0
11 865,5
13 184,0
11 962,8
10 575,9
9787,0
8 447,2
9 052,3
7 288,3
5971,7
3939,6

Schatkistcertificaten (3)

6 maand

6 158,9
6 336,9
6 347,5
6 445,2
6 538,6
6 736,4
7032,2
7 045,9
6 957,1
10 726,0
11617,4
11 769,7

13 447,5
15 778,9
16 539,7
17 011,7
16 461,8
14 486,9
13 472,0
13535,4
11 255,9
111713
10 233,6
10 074,9

de verdisconteerde interesten en de terugbetalingen van de vorige maand,

12 maand

22 376,4
22 265,8
217744
215455
21 391,0
21523,6
21 145,8
20517,9
20 454,8
20 588,9
22 024,8
22 408,9

22 496,6
22 826,7
23 347,7
23 833,0
24 593,0
24 979,4
25 505,6
26 369,3
25910,3
259475
25905,9
26 122,3

Totaal

31 008,4
31 232,7
31531,0
313443
31224,4
30 847,0
31 805,8
32 260,8
34 234,5
42 461,6
45 821,3
41521,7

44 460,5
47 785,6
51 752,9
54 028,7
53 017,6
50 042,2
48 764,6
48 351,8
46 218,5
44 407,1
42 111,3
40 136,9

Schatkist-
bons
in euro
12385
414,3
5 655,5
1269,6
454,8
646,0
736,8
762,4
4 588,1
11 613,0
6 226,9
4 643,2

2 627,1
11285
1166,2
1387,6

908,8
1036,3

495,4
12634
1489,7
1879,9
26175

458,4

Beheers-
verrichtingen
Schatkist (4)
10 432,7
109419

3645,1
7628,9
8782,8
8 516,1
9939,0
10 230,6
5 604,5
10 839,0
12 057,7
7981,9

13 075,7
14 680,0
2715,2
71996
32354
48454
5787,7
8371,6
4082,1
57203
6 098,4
6 307,6

Totaal
vlottende
schuld (5)
254455
23 888,3
42 465,3
28 703,8
26 121,6
26 269,8
257311
26 067,2
44 196,6
47 265,0
43 821,4
46 179,6

39 006,7
39 113,6
58 976,3
53 528,5
54 938,2
52 155,2
47 824,4
47 309,4
51118,8
44 9449
46 152,0
40 924,7

(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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Beleggingen in ” Schatkistbons-Zilverfonds” (toestand op 31 december 2009)

Effecten Belegd Rente- Prorata Portefeuille Bedrag
"SB - ZF” bedrag voet interesten op 31/12/2009 eind-
op 31/12/2009 vervaldag

28/03/2002 - 15/04/2010 624 076 032,25 (1) 5,43384823 317 356 945,76 941 432 978,01 955 734 250,39
12/09/2002 - 15/10/2010 431 740 237,50 (2) 4,54934710 165 918 773,37 597 659 010,87 618 936 159,87
10/04/2003 - 15/04/2011 451 511 336,23 (3) 4,23497214 145 490 551,09 597 001 887,32 629 682 696,99
21/11/20083 - 17/10/2011 645 687 591,81 (4) 4,24719380 187 104 919,46 832 792 511,27 897 230 872,37
21/11/2003 - 16/04/2012 1 000 000 000,00 (4) 4,31747266 295104 917,29 1295104 917,29 1426 757 473,64
21/11/2003 - 15/04/2013 1 000 000 000,00 (4) 4,44964500 305176 380,28 1305176 380,28 1506 014 320,05
22/01/2004 - 15/10/2012 296 159 365,37 (5) 4,22902667 82 737 634,66 378 897 000,03 425 297 020,86
22/01/2004 - 15/04/2014 1 000 000 000,00 (5) 4,37400828 289 990 020,40 1 289 990 020,40 1 549 902 169,97
22/01/2004 - 15/04/2015 1 000 000 000,00 (5) 4,45786790 296 167 013,96 1296 167 013,96 1 632 358 619,37
22/01/2004 - 15/04/2016 1 000 000 000,00 (5) 4,56395979 304 016 844,48 1 304 016 844,48 1 726 649 079,02
22/01/2004 - 18/04/2017 1 000 000 000,00 (5) 4,67063142 311 949 402,33 1 311 949 402,33 1830 675 165,94
22/01/2004 - 16/04/2018 1 000 000 000,00 (5) 4,74408188 317 434 795,02 1317 434 795,02 1934 933 570,10
03/12/2004 - 15/04/2019 1 250 000 000,00 (6) 4,20204082 290 850 188,25 1 540 850 188,25 2 258 592 546,19
03/12/2004 - 15/04/2020 1 250 000 000,00 (6) 4,24643832 294 189 611,32 1544189 611,32 2 369 231 756,61
20/05/2005 - 15/04/2021 442 653 633,07 (7) 3,76448399 82 443 862,95 525 097 496,02 797 041 035,55
28/12/2006 - 15/10/2021 555 628 202,07 (8) 4,01888850 70 056 189,78 625 684 391,85 995 830 949,11
27/04/2007 - 15/04/2021 176 663 398,98 (9) 4,32873520 21 288 606,80 197 952 005,78 319 446 696,28

Totaal in EUR

(1) UMTS (437 805 323,76); meerwaarde goud (177 114 565,58); interesten korte termijn (9 156 142,91)

13124 119 797,28

(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)
(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)

3 777 276 657,20

(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);

16 901 396 454,48

21 874 314 382,31

interesten korte termijn (8 259,45)
(9) Begrotingssaldo 2006 (176 000 000,00; interesten korte termijn (663 398,98)




Organigram (op 31/12/2009)

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
Groothoeken
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 D2 D3
Directeur Directeur
A. LECLERCQ J. DEBOUTTE

Front office 1. Strategie 1. Back office

risicobeheer

Onderdirecteur  Onderdirecteur Onderdirecteur
S. DE SMEDT B. DEBERGH P. LEPOUTRE

2. Investor 2. Systemen
Relations & Product
Development

Onderdirecteur Onderdirecteur
S. THEYS T. GEELS

Auditeur-Adviseur
Erik ANNE

(*) Vanaf 2010 heeft Marc Monbaliu de functies van Jean-Pierre Arnoldi overgenomen.

Zilverfonds
Jean-Pierre Arnoldi (*)

Financiéle Markten
en Diensten
V. BUYDENS,
Auditeur-generaal
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Dealers in Belgische schatkistwaarden

Primary Dealers

BARCLAYS BANK PLC

BNP PARIBAS FORTIS NV

CREDIT AGRICOLE CIB

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LTD
DEUTSCHE BANK AG

DEXIA BANK NV (*)

GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL
HSBC FRANCE

ING BANK NV

JP MORGAN SECURITIES LTD

KBC BANK NV

MORGAN STANLEY & CO INT. PLC
NOMURA INTERNATIONAL PLC
THE ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC
SOCIETE GENERALE

UBS LIMITED

Recognized Dealers

COMMERZBANK AG
NORDEA BANK

BTB Dealers

BNP PARIBAS FORTIS NV

CITIBANK INTERNATIONAL PLC
DEUTSCHE BANK AG (London Branch)
DEXIA CAPITAL MARKETS

GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL
KBC BANK NV

UBS LIMITED

BARCLAYS BANK PLC

(*) tot 17 mei 2010.

1 Churchill Place, GB-London E14 5HP

Warandeberg 3, B-1000-Brussel

Quai du Président Paul Doumer 9, F-92920-Paris La Défense Cédex
Citigroup Centre, 33 Canada Square, Canary Wharf, GB-London E14 5LB
Grosse Gallusstrasse 10/14, D-60262-Frankfurt

Pachecolaan 44, B-1000-Brussel

Peterborough Court, 133 Fleet Street, GB-London EC4A 2BB

Avenue des Champs Elysées 109, F-75419-Paris

Amstelveenseweg 500, NL-1081 KL Amsterdam

125 London Wall, GB-London-EC2Y 5AJ

Havenlaan 12, B-1080-Brussel

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

Nomura House, 1 St Martin’s-le-Grand, GB-London EC1A 4NP

135 Bishopgate, GB-London EC2M 3UR

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

Theodor Heuss Allee, 44/46, D-60486 Frankfurt Am Main
Christiansbro, 3 Strandgade, DK-0900 Copenhagen PO Box 850

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
Pachecolaan 44, B-1000-Brussel

Peterborough Court, 133 Fleet Street, GB-London EC4A 2BB

Havenlaan 12, B-1080-Brussel

100 Liverpool Street, GB-London EC2M 2RH

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




Plaatsende instellingen voor Staatsbons in 2010

BKCP-BEROEPSKREDIET

ING BELGIUM
LANDBOUWKREDIET

BANK DEGROOF

DEUTSCHE BANK

DEXIA BANK NV

DIERICKX, LEYS ET CIE, Effectenbank
BNP PARIBAS FORTIS NV

KBC BANK NV

LELEUX ASSOCIATED BROKERS
BANK VAN DE POST

VAN DE PUT & C°

VDK SPAARBANK
GOLDWASSER EXCHANGE

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
Anspachlaan, 1

Van Putlei, 74-76
Sint-Michielsplein, 16

Adolphe Demeurlaan, 35

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

1060 Brussel
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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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