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Dankzij een efficiént beheer van de schuld is de Algemene Administratie van de
Thesaurie (Agentschap van de Schuld) er in deze moeilijke economische context in
geslaagd om op een optimale wijze de financieringsbehoeften van de Staat te
minister van Financién verzekeren. Het Agentschap gaf in 2012 leningen op lange —en middellange termijn-
uit voor meer dan 48 miljard euro, voornamelijk door middel van lineaire obligaties
(OLO), het kerninstrument van de schuld. Dit bedrag was hoger dan voorzien en liet
toe om de schuld op korte termijn te verminderen. De Schatkist heeft gebruik
gemaakt van de vraag van investeerders naar Belgisch lange-termijnschuldpapier
waarvan de uitgifte gebeurde tegen historisch lage rentes. Ter illustratie: de rente

Voorwoord van de Heer Koen Geens,

In 2012 kende Belgié een negatieve economische groei ondanks het feit van de OLO op 10 jaar bedroeg 2,10% in december daar waar zij een jaar eerder nog

dat men na een veelbelovend eerste trimester kon hopen op een meer dan 4% bedroeg.

economisch herstel. Deze evolutie was deels het gevolg van het feit

dat de soevereine schuldencrisis in de eurozone bleef aanhouden. Bovendien bleef het Agentschap van de Schuld, zoals in 2011, op een optimale manier

instaan voor de financieringsbehoeften van de Staat. In dit kader heeft het zijn

De onzekerheid bij de consumenten vertaalde zich in een vermindering politiek van terugkoop en prefinanciering opgedreven. Deze verschillende elementen
van de binnenlandse vraag die, in tegenstelling tot 2011, de economie niet meer hebben geleid tot een stijging van de duration en van de gewogen gemiddelde
ondersteunde. Voor 2012 wordt de reéle bbp-groei dan ook geschat op -0,3%. Toch is looptijd van de schuld, en tot een vermindering van het herfinancieringsrisico en
ons land erin geslaagd om de stijging van de werkloosheid te beperken. Ook nam de herzettingsrisico. Het Agentschap heeft dus de uitdagingen voor 2012 met succes
inflatie af van 3,5% tot 2,8%, wat wel een positief punt was. aangegaan.

De openbare financién hadden te lijden onder deze verslechtering van de
conjunctuur. Zo wordt het tekort van de gezamenlijke overheid voor 2012 geraamd
op 3,9% van het bbp, waarbij rekening gehouden werd met de kapitaalsverhoging
van Dexia in december 2012. Zonder deze kapitaalsinjectie zou het tekort 3,1% van
het bbp bedragen. Het tekort bleef evenwel onder het Europees gemiddelde.
De ministef van Financién,
De interestlasten zijn lichtjes gestegen tot 3,5% van het bbp, een stijging met 0,2 Koen Geens
procentpunt. Dit was deels het gevolg van het feit dat de daling van de interestlasten
op de schuld — de gewogen gemiddelde rentevoet bedroeg in 2012 3,49% tegen
3,69% in 2011 — niet voldoende was om de gestegen schuldratio te compenseren.

Deze laatste is inderdaad gestegen en ging van 97,8% van het bbp naar 99,8 % eind
2012, dus iets meer dan voorzien in het stabiliteitsprogramma (99,4% van het bbp).
Deze toename kan gedeeltelijk verklaard worden door de financiéle hulp die ons land
bood in het kader van de Europese Unie en die 1,5% van het bbp vertegenwoordigde.
Belgié is er niettemin in geslaagd om onder de 100%-drempel te blijven.
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De overheidsschuld in cijfers

(in miljarden euro of in % per eind december)

I. UITSTAANDE BEDRAGEN VAN DE VOORNAAMSTE 2012 Il. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAAND BEDRAG
INSTRUMENTEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD OVER HET JAAR

1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 365,16 363,84 1. Evolutie (in miljarden EUR) 8,74 19,62
- Financieringen en plaatsingen door de Schatkist 0,06 1,53 - Netto te financieren saldo 7,98 18,87
- Financiering andere entiteiten 3,04 3,30 - Overname van schulden 0,00 0,00
- Effecten in portefeuille 7,13 13,05 - Wisselkoersverschillen 0,00 0,02
- Reserve voor plaatsingen 0,25 0,00 - Kapitalisatie van interesten 0,79 0,76
Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 354,69 345,96 - Diversen 0,00 0,00
2. Instrumenten - Schuld van bepaalde instellingen -0,03 -0,03
A. Instrumenten in EUR : 365,16 363,84 2. Evolutie (in %) 2,39 5,39
- Lineaire Obligaties (OLO’s) 286,55 272,35
- Schatkistcertificaten 31,71 35,10
-EMTN 3,33 1,97
- Schuldscheine 1,00 0,28
- Klassieke leningen 0,04 0,04
- Staatsbons 7,17 8,45
- Schatkistbons - Zilverfonds 19,17 18,39
- "Belgian Treasury Bills" in EUR 0,36 7,38
- Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 10,69 14,28
- Schuld uitgegeven in deviezen en geswapt naar EUR 4,79 5,22
- Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale 0,35 0,38

Staat tussenkomt in de financiéle lasten
In % van de schuld in EUR :

-0OLO’s 78,47 74,85 %
- Schatkistcertificaten 8,68 9,65 %
-EMTN 0,91 0,54 %
- Schuldscheine 0,27 0,08 %
- Schatkistbons - Zilverfonds 5,25 5,05 %
- Staatsbons 1,96 2,32 %
- Andere 4,45 7,50 %
B. Instrumenten in vreemde munt : 0,00 0,00
- Schuld op lange en middellange termijn 0,00 0,00
- "Belgian Treasury Bills" in deviezen 0,00 0,00
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IIl. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD m 2011 IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD - SCHULD 2012 2011
VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID

1. Rating toegekend door de diverse agentschappen 1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 365,17 363,84
- Langetermijnrating (S&P/Moody’s/Fitch) AA/Aa3/AA  AA/Aa3/AA+ 2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere 9,79 5,27
2. Opsplitsing volgens de munt federale instellingen (1)

- Schuld in EUR 100,00 % 100,00 % 3. Schuld van Gemeenschappen, Gewesten en 47,62 44,85
- Schuld in vreemde munt 0,00 % 0,00 % lokale besturen

3. Opsp]itsing Vo|gens de |ooptijd 4., Consolidatie-effect 47,29 52,78
- Lange en middellange termijn (>1 jaar) 89,23 % 85,50 % 5. Andere correcties 0,10 0,49
- Korte termijn 10,77 % 14,50 % 6. Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke 375,39 361,67
4. Opsplitsing volgens de rentevoet overheid (1+2+3-4+5) publics (1+2+3-4+5)

B 86,83 % 84,05 % 7. Bruto binnenlands product (bbp) 376,23 369,84
-Variabele rentevoet 13,17 % 15,95 % 8. Schuldratio van de gezamenlijke overheid (6/7) 99,78 % 97,79 %
5. Effectieve duratie

-van de schuld in EUR 5,96 5,39 (1) Schuld onder de vorm van financiéle instrumenten zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht

- van de schuld in deviezen 0,02 0,06

6. Interestlasten van de federale overheid 12,86 12,08

7. Gewogen gemiddelde rentevoet 3,49 % 3,69 %
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VERVALDAGENKALENDER VAN DE LANGETERMIJNSCHULD IN EUR (31.12.2012, in miljarden euro)
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OPSPLITSING VAN DE KORTETERMIJNSCHULD PER INSTRUMENT — MAANDELIJKSE UITSTAANDE BEDRAGEN IN 2012 (in miljoenen euro)

PCR (1) Interbanken Schatkistcertificaten (3) Schatkistbons Beheersver- Totaal vlottende
+ diversen (2) in EUR richtingen Schatkist (4) schuld (5)

293,41 5507,23 7 534,69 8 595,86 24 921,90 41 052,45 1440,13 15 127,64 33 165,58
69,75 5229,69 9 409,15 8 478,95 24 602,36 42 490,46 2912,37 17 638,06 33 064,21
144,52 5 465,64 10 287,76 8 116,68 24 452,95 42 857,39 2 626,76 9482,29 41 612,02
173,82 5071,39 9439,36 7 930,68 23 882,66 41 252,70 2 629,25 13171,78 35955,38
129,78 4 566,27 6 879,65 8112,37 23 441,29 38433,31 1682,93 10 759,39 34 052,90
104,20 5017,69 4 828,58 8 078,65 23 165,66 36 072,89 1 656,18 9 758,52 33 092,44
131,92 5 065,52 5 896,75 7 898,50 22 368,63 36 163,88 3 096,59 16 149,29 28 308,62
82,49 5716,99 6 982,56 7 982,61 22 160,37 37 125,54 3 146,56 19 670,19 26 401,39
97,18 7 818,76 9 413,35 8133,43 21446,99 38 993,77 3 375,91 8991,84 41 293,78
62,26 7 135,30 10 455,08 8 296,06 20 955,33 39706,47 7 687,77 11 035,49 43 556,31
83,48 10 089,49 11 267,66 8 353,01 19 733,08 39353,75 9 766,76 14 985,16 44 308,32
103,42 10178,11 8 670,52 7 534,20 18 890,97 35 095,69 7 381,03 17 879,40 34 878,85
52,36 10 390,69 8 176,95 7 045,81 18 322,19 33 544,95 5599,49 18 864,26 30723,23
67,78 9211,10 8 495,46 6 352,70 17 976,64 32 824,80 5298,44 15 872,00 31530,12
49,24 11 269,10 10 827,49 5998,13 17 724,97 34 550,59 5164,99 13 490,06 37 543,86
51,63 6 408,74 10 677,92 6 049,49 17 900,85 34 628,26 3304,58 15 643,47 28 749,74
110,52 7312,61 9 985,64 6 940,64 18 216,11 35142,39 1280,53 16 589,42 27 256,63
115,10 6 984,72 9645,71 7 540,43 18 174,64 35 360,78 1281,53 18 618,50 25123,63
28,87 5832,85 9 409,69 8 489,91 18 599,43 36 499,03 965,42 22 634,57 20 691,60
160,37 5024,70 8952,31 8 656,50 18 431,35 36 040,16 644,66 23 822,97 18 046,92
32,26 5 209,39 8 415,50 8 257,16 18 742,51 35 415,17 359,07 12 493,92 28 521,97
211,94 5999,72 8 740,20 7 859,75 18 848,66 35 448,61 359,27 13 386,46 28 633,08
121,51 4 073,61 8 243,20 7414,71 19 622,72 35 280,63 359,28 15 828,23 24 006,80
62,15 7 197,23 6 134,10 5979,77 19 590,38 31704,25 360,77 10 410,10 28 914,30

(1) Tegoeden van 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 d.w.z. na aftrek van de verdisconteerde interesten en de terugbetalingen van de vorige maand.
(4) Operaties om de dagelijkse toestand van de Schatkist in evenwicht te brengen, thesaurievoorschotten ingevolge fiscale ontvangsten of door uitgifte van schatkistcertificaten.

(5) Totaal vlottende schuld verminderd met het bedrag onder punt (4).
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. ECONOMISCHE
ONTWIKKELINGEN EN

OVERHEIDSFINANCIEN IN 2012




1. Economische ontwikkelingen

in Belgie en evolutie van de
rentevoeten

1.1 De Belgische economie

Ondanks een verbetering van de conjunctuur in het begin van het jaar, werd 2012
globaal gekenmerkt door een verzwakking van de mondiale activiteit. De groei van
het bbp wordt voor 2012 geraamd op 3,2% tegen 3,9% het jaar voordien. Meerdere
factoren lagen aan de basis van deze evolutie. Er was de onzekerheid die woog op
het begrotingsbeleid van de Verenigde Staten en Japan — twee landen die nochtans
een positieve bbp-groei kenden van respectievelijk 2,3% en 2% - en dat had een
weerslag op de vraag en de internationale handel. Bovendien hadden de opkomende
economieén af te rekenen met een verzwakking en was er de crisis binnen de
eurozone.

In de eurozone leidden de spanningen als gevolg van de schuldencrisis, die vooral
Spanje , Griekenland en ltalié trof, tot een vermindering van de buitenlandse vraag.
Ook de stijging van de grondstoffenprijzen in het begin van 2012 deden in het
tweede trimester van het jaar de economie krimpen. De verbetering van de
financiéle voorwaarden in de tweede helft van 2012, die een gevolg waren van een
aantal maatregelen die de ECB reeds voordien genomen had, zoals de
herfinancieringsverrichtingen op 3 jaar om de financiéle sector liquiditeiten te
verschaffen, alsook de aankondiging van “outright” monetaire transacties (OMT'’s)
onder strikte voorwaarden, konden de negatieve trend van de economie,
gekenmerkt door een zwakke binnenlandse vraag, niet ombuigen. Gemeten over het
hele jaar daalde het bbp binnen de eurozone met 0,6%, terwijl in 2011 nog een
stijging met 1,4% genoteerd werd.

Belgié ontsnapte niet aan deze verslechterde economische toestand. Het herstel van
de economie dat men kon verwachten na de lichte opflakkering in het eerste

Economische ontwikkelingen en overheidsfinancién in 2012

trimester van 2012, zette zich niet door. Over het jaar werd een negatieve groei
gemeten die zich vertaalde in een daling van het bbp met 0,3%. Deze lichte terugval
was deels het resultaat van de slabakkende binnenlandse vraag die op haar beurt
veroorzaakt werd door het feit dat het beschikbare inkomen van de consumenten in
reéle termen stagneerde en zij onzeker waren over de toekomst, vooral op het vlak
van de werkgelegenheid. Deze evolutie werd wel enigszins getemperd door de
positieve bijdrage van de netto-uitvoer.

De inflatie in ons land is in 2012 afgenomen en daalde van 3,5% in 2011 naar 2,8% in
2012. Deze daling kan verklaard worden door een meer gematigde stijging van de
energieprijzen.

Ondanks een aantal structurele hervormingen zoals het optrekken van de effectieve
pensioenleeftijd, het aansporen van de werklozen om toe te treden tot de
arbeidsmarkt via een activeringsbeleid, en de versnelde degressieve vermindering
van de werkloosheidsuitkeringen, ging de werkgelegenheid in Belgié in 2012
achteruit met 17.000 eenheden, zodat de geharmoniseerde werkloosheidsgraad
steeg van 7,2% in 2011 naar 7,4% in 2012.

1.2 Evolutie van de rentevoeten

De rentevoeten bleven laag in de Verenigde Staten en gemiddeld ook in de
eurozone, met uitzondering van de landen die behoren tot de periferie van de
eurozone.

In de Verenigde Staten, Japan en de eurozone gold een soepel monetair beleid dat
geleid heeft tot een baisse van de rentevoeten op korte termijn in het merendeel
van de betrokken economieén.

In de eurozone heeft de Europese Centrale Bank (ECB) begin juli haar voornaamste
leidinggevende tarieven verminderd met 25 basispunten, en dit als reactie op de
vertraagde economie en de gedaalde inflatie. De rente op de voornaamste
herfinancieringsverrichtingen — te weten het centraal rentetarief — werd van 1% op
0,75% gebracht, en bleef ongewijzigd tot op het einde van het jaar.




Deel I

EVOLUTIE VAN DE GEMIDDELDE RENTEVOETEN OP 3 MAANDEN
EN VAN DE RENDEMENTEN VAN DE REFERENTIELENINGEN OP 10
JAAR IN 2012 (in %)
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Dit neerwaartse effect op de kortetermijnrente liet zich echter in bepaalde landen
van de eurozone niet voelen, wat de ECB ertoe aanzette om OMT’s aan te kondigen
teneinde de adequate transmissie van het monetaire beleid te herstellen. De
bovenvermelde liquiditeitsinjecties van de ECB en haar manifeste wil om alles in het
werk te stellen om de euro te vrijwaren, hebben er eveneens voor gezorgd dat de
kortetermijnrente ging dalen.

Op de Belgische financiéle markten volgden de rentevoeten op korte termijn deze
van de eurozone. Bijgevolg bleven zij bijzonder laag. Zo bedroeg de rente van de
schatkistcertificaten op 3 maanden op de secundaire markt gemiddeld 0,37% in
januari en 0,00% in december. In het tweede semester van 2012 werden op de 3
maanden zelfs negatieve rentevoeten genoteerd.

De rente op de interbankenmarkt bleef eveneens op een laag peil door het
monetaire beleid van het Eurosysteem. De Euribor op 3 maanden ging gemiddeld
van 1,22% in januari naar 0,18% in december.

Agentschap van de Schuld | Koninkrijk Belgié

Op de lange termijn bleef de rente van de referentie-OLO op 10 jaar verder zakken,
namelijk van 4,11% in januari naar 2,10% in december. De spread ten opzichte van
het rendement van de Duitse referentielening (Bund) op 10 jaar is in 2012 merkelijk
verbeterd, meer bepaald in de tweede helft van het jaar. Terwijl deze spread eind
november 2011 nog piekte op 366 basispunten, was eind 2012 het verschil
geslonken tot 75 basispunten. Deze verbetering was het gevolg van een aantal
maatregelen die zowel door de ECB genomen werden om de euro te beschermen, als
door de Europese autoriteiten om de economie in goede banen te leiden. Ook ons
land leverde een bijdrage. Zo werden inspanningen gedaan om de begroting niet te
laten ontsporen, werden er structurele hervormingen doorgevoerd, en werd een
begin gemaakt met de herstructurering van de financiéle sector.
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2. Evolutie van de
overheidsfinancién in 2012

Volgens de gegevens van eind maart 2013 van het Instituut voor de Nationale
Rekeningen bedroeg het tekort van de gezamenlijke overheid in 2012 3,9% van het
bbp.

Dit cijfer houdt rekening met de kapitaalsverhoging van Dexia die eind december
2012 werd doorgevoerd. Eurostat heeft in maart 2013 immers beslist dat deze
operatie niet beschouwd kan worden als een puur financiéle transactie, maar als een
transfer van kapitaal die een impact heeft op het vorderingensaldo ter waarde van
-0,8% van het bbp. Zonder deze correctie zou het tekort bijgevolg 3,1% van het bbp
bedragen.

Met dit resultaat voldeed ons land niet aan de doelstelling van het
stabiliteitsprogramma van april 2012 dat voor dat jaar een tekort voorzag van 2,8%
van het bbp.

De verslechterde conjunctuur heeft een bijzonder negatieve invloed gehad op de
openbare financién. De begroting voor 2012 werd opgesteld conform de
aanbevelingen van de afdeling “financieringsbehoeften van de overheid” van de
Hoge Raad van Financién (HRF) op basis van een raming die uitging van een bbp-
groei van 0,8%. Bij de verschillende begrotingscontroles werd rekening gehouden
met de economische toestand die gaandeweg verslechterde. Uit de cijfers van het
Instituut voor de Nationale Rekeningen van mei 2013 blijkt dat de economische
activiteit in 2012 afnam met 0,3%, voornamelijk als gevolg van de gekrompen
binnenlandse vraag.

Ondanks het opgelopen tekort hebben de verschillende overheden belangrijke
structurele maatregelen genomen om de begroting niet te laten ontsporen. Volgens
de NBB hebben deze maatregelen geleid tot een verbetering van het structureel
primair saldo met 0,9 procentpunten van het bbp. Een dergelijke stijging was nog
nooit voorgekomen sinds de deelname van Belgié aan de economische en monetaire
Unie.

Economische ontwikkelingen en overheidsfinancien in 2012

2.1 Evolutie per deelsector

Het tekort van de gezamenlijke overheid is het gevolg van een tekort van 3,5% bij
Entiteit | (federale overheid en sociale zekerheid) en van 0,4% bij Entiteit Il
(Gemeenschappen, Gewesten en lokale besturen).

Binnen Entiteit | bedroeg het tekort van de federale overheid 3,4% van het bbp en
dit van de sociale zekerheid 0,1%, waarbij werd rekening gehouden met de speciale
dotatie van de federale Staat aan deze instelling. Binnen Entiteit Il noteerde men op
het niveau van de Gemeenschappen en Gewesten een tekort van 0,1%, en bij de
lokale besturen een tekort van 0,3%.

Wat de begrotingsinspanningen tussen de entiteiten betreft, verwees het
stabiliteitsprogramma van april 2012 naar het advies van de HRF van maart 2012.
Daarin werd een aangepast begrotingstraject voorgesteld waarbij elk van de twee
entiteiten en elke deelsector van Entiteit Il (met inbegrip van iedere Gemeenschap
en elk Gewest) tegen 2015 tot een begrotingsevenwicht zouden moeten komen.
Voor 2012 ging de HRF uit van een te verwachten tekort van 2,4% van het bbp voor
Entiteit | en van 0,4% voor Entiteit Il. Bijgevolg heeft Entiteit Il de doelstellingen
gehaald, wat niet het geval was voor Entiteit I.

DOELSTELLINGEN EN REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO
(iN % VAN HET BBP)
e e
2011 2012 2012

Gezamenlijke overheid -3,7 -2,8 -3,9
Entiteit | -3,4 -2,4 -3,5
- Federale overhead -3,4 -3,4
- Sociale zekerheid -0,1 -0,1
Entiteit I -0,3 -0,4 -0,4
- Gemeenschappen en Gewesten -0,2 -0,1
- Lokale besturen -0,1 -0,3

! Aanbeveling HRF
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2.2 Uitgaven en ontvangsten

De fiscale en parafiscale ontvangsten zijn in 2012 fors gestegen. Hun toename
bedroeg 1,2 procentpunt van het bbp en in totaal vertegenwoordigden zij 44,7% van
het bbp.

De ratio van de heffingen op inkomsten uit arbeid is opnieuw gestegen. De stijging
had voornamelijk betrekking op de sociale bijdragen, maar ook op de ontvangsten bij
de personenbelasting. Deze stijging was enerzijds te wijten aan de toename van het
loongedeelte in het bbp en anderzijds aan de maatregelen genomen door de
overheid.

De ontvangsten uit de vennootschapsbelasting zijn eveneens vermeerderd: van 3%
naar 3.4% van het bbp. Dit was voornamelijk het gevolg van een verschuiving van
voorafbetalingen naar een belastingsysteem via inkohiering.

De heffingen op andere inkomsten en op het vermogen zijn toegenomen met 0,3
procentpunten van het bbp en bedroegen 4,1% van het bbp. Voor de meeste
inkomsten uit roerend goed werd de roerende voorheffing geharmoniseerd en
opgetrokken van 15% tot 21%. Een bijkomende heffing van 4% werd eveneens
ingevoerd voor hoge roerende inkomsten.

Onder invloed van diverse factoren zijn de belastingen op goederen en diensten
gevoelig gestegen, namelijk met 0,3 procentpunten van het bbp. Dit was
hoofdzakelijk het gevolg van de betaling van de nucleaire rente. Bovendien werd de
vrijstelling van de BTW op bepaalde prestaties van notarissen en deurwaarders
afgeschaft, en werd de BTW op betaaltelevisie verhoogd. De verhoging van de
accijnzen op tabak heeft eveneens bijgedragen tot deze stijging.

De niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten vertegenwoordigden 6,2% van het
bbp, hetzij een stijging van 0,2 procentpunten van het bbp in vergelijking met 2011.
De stijging kon worden toegeschreven aan de verhoging van de bijdragen die de
financiéle instellingen betalen aan het systeem van de depositogarantie en door de
terugbetaling van de onterecht ontvangen subsidies door bpost.

De primaire uitgaven zijn toegenomen met 1,4 procentpunten van het bbp en
bereikten een historische piek van 51,3% van het bbp.

De stijging was vooral merkbaar op het niveau van de sociale zekerheid. De
pensioenuitgaven zijn gestegen door de maatregelen die werden genomen om ze
aan te passen aan het algemeen welzijn en door het groter aantal gepensioneerden.
Ook was er een sterke toename van de ziekte- en invaliditeitsuitkeringen.

De uitgaven in de gezondheidszorg daarentegen zijn minder toegenomen dan in de
voorbije jaren dankzij een aantal besparingen onder meer op het vlak van de
geneesmiddelen. Door structurele hervormingen op de arbeidsmarkt kon men
bovendien het volume van de uitgaven voor werkloosheid verminderen. Er kwam
eveneens een kentering in de toename van subsidies.

ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZAMENLIKE OVERHEID
(IN % VAN HET BBP)

Totaal der ontvangsten 49,5 50,9
(waarvan fiscale en parafiscale ontvangsten) 43,3 44,7
Primaire uitgaven 49,9 51,3
Totaal der uitgaven 53,2 54,8

De combinatie van de ontvangsten en de primaire uitgaven heeft in 2012 geleid tot
een tekort van het primair saldo ten belope van 0,5% van het bbp en dit was niet
conform de doelstellingen van de stabiliteitsprogramma dat voor 2012 een primair
saldo had vooropgesteld van 0,7% van het bbp.

In tegenstelling met de voorbije jaren zijn de interestlasten op de staatsschuld in
verhouding tot het bbp lichtjes gestegen. In 2012 bedroegen zij 3,5% van het bbp,
een stijging met 0,2 procentpunt ten opzichte van 2011. De daling van de rente op
korte en lange termijn was niet voldoende om op te wegen tegen de gestegen
schuldratio en de gedaalde ontvangsten uit swaps die in 2011 bijzonder hoog waren
geweest.



De schuldratio van de overheid is inderdaad opnieuw gestegen en ging van 97,8%
van het bbp eind 2011 naar 99,8% eind 2012. Bijgevolg werd de doelstelling van het
stabiliteitsprogramma dat voor 2012 een schuldratio van 99,4% van het bbp voorzien
had, niet gehaald.

Deze stijging kon verklaard worden door een aantal endogene factoren en, in
mindere mate, door exogene factoren.

De verslechtering van de conjunctuur heeft in grote mate gezorgd voor een toename
van de schuldratio. Wat de exogene factoren betreft, werd de schuldratio negatief
beinvloed door de financiéle steun aan eurolanden in moeilijkheden (in het kader
van het “European Stability Mechanism”) en door de participatie in de
kapitaalsverhoging van Dexia. De stijging van de schuldratio werd wel afgeremd door
het feit dat KBC de lening, toegekend door de federale overheid, versneld
terugbetaalde, door het gebruik van liquiditeitsoverschotten die begin 2012
beschikbaar waren als gevolg van de succesvolle uitgifte van staatsbons eind 2011,
en door gunstige emissies van schatkistpapier.

2.3 Vergelijking met Europa

EVOLUTIE VAN DE SCHULDRATIO VAN DE GEZAMENLIJKE
OVERHEID (in % van het bbp)
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Economische ontwikkelingen en overheidsfinancien in 2012

De gemiddelde schuldgraad van de eurozone bleef kleiner dan de schuldgraad in
Belgié. Volgens de cijfers van Eurostat gepubliceerd in april 2013 bedroeg deze in
2012 90,6% van het bbp. In de eurozone was de stijging wel groter dan in Belgié
aangezien zij tussen 2011 en 2012 gemiddeld 3,3 procentpunten van het bbp
bedroeg tegen 2 procentpunten in ons land. Het verschil tussen de verschillende
schuldgraadniveaus nam bijgevolg opnieuw af.

EVOLUTIE VAN HET PRIMAIR SALDO EN VAN HET VORDERINGEN-
SALDO VAN DE GEZAMENLIKE OVERHEID (in % van het bbp)
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EUROPESE VERGELIJKING VAN HET VORDERINGENSALDO
(in % van het bbp)
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Il. HET FINANCIERINGSBELEID

IN 2012
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1. Financieringsbehoeften en
financieringsmiddelen in 2012

De Schatkist kocht in 2012 heel wat meer effecten met vervaldag 2013 of later terug
dan gepland. Dit deed de bruto-financieringsbehoeften toenemen, en ze beliepen zo
40,54 miljard euro in plaats van de verwachte 38,57 miljard euro.

De netto-financieringsbehoeften — bestaande uit het kastekort in de strikte zin en
het saldo van de participaties in en de leningen toegekend aan financiéle instellingen
en landen — klokten af op 7,98 miljard euro daar waar 7,04 miljard euro verwacht
werd. Er diende echter minder langetermijnschuld te worden terugbetaald (25,56
miljard euro) dan het bedrag dat in begin december 2011 ingeschreven werd in het
plan en dat 27,67 miljard euro beliep, als gevolg van de belangrijke terugkopen van
schuld in december 2011 (door de kasopbrengsten na de succesvolle uitgifte van
staatsbons).

Die terugkopen waren met 7,0 miljard euro dit jaar echter opnieuw omvangrijk, en
heel wat hoger dan het bedrag van 3,36 miljard euro dat gepland was.

In 2012 gaf de Schatkist in totaal voor 48,01 miljard euro aan leningen op
middellange en lange termijn uit, heel wat meer dan gepland en meer dan wat nodig
was om de hierboven beschreven financieringsbehoeften te dekken. Het gevolg was
dat de netto schuld op korte termijn gevoelig afnam met 7,48 miljard euro (3,39
miljard euro afname voor de schatkistcertificaten, en 4,09 miljard euro aan andere
instrumenten). De Schatkist profiteerde dus ten volle van de belangrijke vraag naar
Belgisch schuldpapier aan de nochtans lage - en zelfs historisch lage- rentes.

Er werd voor 42,95 miljard euro aan OLQO’s uitgegeven en voor 3,07 miljard euro aan
Euro Medium Term Notes en Schuldscheine. De vraag naar Staatsbons kelderde
evenwel als gevolg van de sterk gedaalde rente. De op vervaldag gekomen
schatkistbons voor het Zilverfonds werden verder zoals gewoonlijk geherfinancierd
door gelijkaardige instrumenten.
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DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST IN 2012 (in miljarden euro)
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2. Een uitgiftebeleid gestoeld op
twee types van producten

2.1 Liquide standaardproducten

2.1.1 Lineaire obligaties (OLO’s)

In 2012 heeft de Belgische Schatkist OLO’s uitgegeven voor een totaal bedrag van
42,95 miljard euro tegen 40,93 miljard euro in 2011. Dit bedrag omvat de uitgiften
via syndicatie (12,5 miljard euro), de bedragen uitgegeven via aanbesteding (29,63
miljard euro), alsook twee ORI-aanbestedingen goed voor 820 miljoen euro. Voor de
lancering van haar drie nieuwe referentieleningen maakte de Schatkist naar
gewoonte telkens gebruik van een syndicatie. Er grepen drie syndicaties plaats: één
in januari en twee in maart. Daarnaast werden in 2012 ook nog 8 aanbestedingen
georganiseerd, terwijl er oorspronkelijk 11 voorzien waren in het financieringsplan.

2.1.1.1 Syndicaties
OLO 65

In de maand januari lanceerde de Schatkist traditiegetrouw via een syndicatie een
nieuwe referentielening op 10 jaar, namelijk OLO 65. Met deze lening wou de
Schatkist een nieuwe “benchmark” op 10 jaar aan haar curve toevoegen.

OLO 65 met eindvervaldag 28 september 2022 werd geplaatst door een syndicaat
met als joint-lead managers de volgende primary dealers: Barclays, BNP Paribas
Fortis, Morgan Stanley en Société Générale CIB. De overige primary en recognized
dealers namen eveneens deel aan de plaatsing, ofwel als co-lead managers of als lid
van de selling group.

Het financieringsbeleid in 2012

De lancering gebeurde op een moment dat het klimaat op de markten relatief goed
was. Bovendien bleef de weerslag van de verwachte ratingverlagingen van S&P in de
euorozone eerder beperkt. Deze syndicatie was de eerste die door een West-
Europese soevereine emittent gedaan werd sinds september 2011, en voor Belgié
sinds juni 2011. Het was tevens de eerste syndicatie na de relatief moeilijke periode
die de eurozone en ons land doormaakte in november 2011.

De orders liepen op tot meer dan 6,5 miljard euro, verdeeld over 170 investeerders.
Gelet op het feit dat de boeken kwalitatief goed waren en er veel inschrijvingen
waren, besliste de Schatkist om het bedrag van de lening op te trekken tot 4,5
miljard euro, terwijl men uitgegaan was van een minimumbedrag van 3 miljard.

De lening werd uitgegeven tegen mid-swap +197 basispunten, wat neerkomt op
+250,4 basispunten boven de Duitse “Bund 2% - januari 2022”. De coupon van deze
OLO werd vastgelegd op 4,25% en de uitgifteprijs bedroeg 99,581%. Dit leverde een
rendement op van 4,302%. De uitgiftepremie lag 7 basispunten boven deze van OLO
61 (4,25% - 28 september 2021), de oude referentielening op 10 jaar.

Voor de toewijzing van de orders heeft de Schatkist 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.

Bij de keuze van de orders concentreerde de Schatkist zich op eindinvesteerders
(“real money”), voornamelijk uit de eurozone. De lening werd voor het grootste deel
in Europa geplaatst met meer dan 90%.

OLO 66

Het uitgifteprogramma van de Schatkist voor 2012 werd voortgezet met een tweede
syndicatie in de loop van de maand maart. Er werd een OLO op 20 jaar gelanceerd
met als eindvervaldatum 28 maart 2032. De Schatkist koos voor deze looptijd om in
te spelen op de vraag van de investeerders naar langere looptijden en ook om
tegemoet te komen aan investeerders uit Duitsland op zoek naar rendement, en dit
in een tijd dat het klimaat hiervoor gunstig was na de vooruitgang die geboekt werd



























































































































http://www.santander.com/
http://www.barcap.com/
http://www.fortisbank.com/
http://www.salomonsmithbarney.com/
http://www.ca-cib.com/
http://www.db.com/
http://www.hsbc.com/
http://www.ing.com/
http://www.jpmorgan.com/
http://www.kbc.be/
http://www.morganstanley.com/im/uk/
http://www.natixis.com/
http://www.nomura.com/
http://www.rbccm.com/
http://www.rbsm.com/
http://www.socgen.com/
http://www.ubswarburg.com/
http://www.abnamro.com/
http://www.bbva.com/
http://www.belfius.be/
https://www.commerzbank.com/
http://www.gs.com/
http://www.jefferies.com/
http://www.nordea.com/
http://www.scotiabank.com/
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