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Om de financieringsbehoeften te dekken heeft het Agentschap van de Schuld in 2016

lenii iddell l termijn uit bed 40.60
Voorwoord van de heer Johan Van OvertVEIdt, er.n'ngen op'm/ e ar?ge en lange erm/j’n ui gegeyc.en voor een bedrag van

miljard euro: 37.63 miljard euro aan OLQO’s, 2.63 miljard euro aan EMTN en Schuld-
minister van Financién scheine, en 0.04 miljard euro aan Staatsbons.

Deze leningen kenden opnieuw een zeer lange gemiddelde looptijd, die met 17.51
jaar een nieuw record bereikte (tegenover 13.57 jaar in 2015). Zodoende is ook de
gemiddelde looptijd van de schuld eind 2016 gestegen tot 8.65 jaar, waarmee de

Ik heb het genoegen u het dertigste jaarverslag op rij over de fede- Belgische overheidsschuld zich bevestigde als één van de langstlopende van de euro-
rale staatsschuld voor te stellen. Aan de hand van deze jaarversla- zone. Door de nieuwe daling van de rentevoeten — de rente op 10 jaar bereikte ni-
gen geeft de Algemene Administratie van de Thesaurie gedetailleer- veaus van 0.11% onder invloed van het monetaire beleid van de ECB — daalde de
de informatie over de financiéle verrichtingen die ze uitgevoerd gemiddelde rente van deze leningen tot 0.818%.
heeft, alsook over de evolutie in de structuur van de federale staats-
schuld die er het gevolg van is. Zoals in 2015 kon het Agentschap zo zeer lage rentevoeten vastleggen voor zeer
lange duurtijden. Deze strategie zal op korte termijn tot minder herfinancieringen en
In ieder verslag wordt verder uitgebreid aandacht besteed aan enkele strategische minder renterisico leiden.
onderwerpen die voor dat jaar belangrijk waren. In 2016 was dat in de eerste plaats
de oprichting van een nieuw Federaal Agentschap van de Schuld, voordien nog een Tot slot wens ik het Agentschap te bedanken voor het professionalisme dat aan de
onderdeel van de Algemene Administratie van de Thesaurie, maar per 1 januari 2017 dag gelegd wordt bij het beheer van de staatsschuld.

omgevormd tot een instelling van openbaar nut door de wet van 25 oktober 2016. De
voortzetting van het niet-conventionele monetaire beleid van de ECB komt uiteraard
ook aan bod in deze strategische aandachtspunten.

De evolutie van de Belgische economie en van de overheidsfinancién komen natuur-
lijk ook aan bod in dit verslag. In 2016 kende ons land een groei van 1.2%. Dit eerder
bescheiden resultaat was een gevolg van de terugval van de wereldhandel, die een (9~
weerslag had op onze export, en van de terroristische aanslagen. Terloops wil ik erop
wijzen dat de groeivoet in de eurozone (1.5%) in 2016 ook kleiner was dan het jaar

voordien. o )
De minister van Financién,

Het begrotingstekort van de gezamenlijke overheid bedroeg in 2016 2.6% van het Johan VAN OVERTVELDT

bbp, wat een kleine verslechtering met 0.1% inhoudt in vergelijking met het voor-
gaande jaar. Het structurele begrotingstekort, waarbij gecorrigeerd wordt voor de
economische conjunctuur en de éénmalige maatregelen, verbeterde echter met 0.3
procentpunt tot 2.0% van het bbp. De schuldratio is eveneens in gunstige zin geévo-
lueerd, en zakte van 106.0% van het bbp in 2015 naar 105.9% in 2016.
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De overheidsschuld in cijfers

(in miljarden euro of in % per eind december)

I. UITSTAANDE BEDRAGEN VAN DE VOORNAAMSTE 2015 2016 e EMTN (euro + deviezen) 2.55% 3.17 %
INSTRUMENTEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD e Schuldscheine 0.54 % 0.52 %
e Schatkistbons - Zilverfonds 5.52 % 5.50 %
e Staatsbons 0.78 % 0.19%
e Andere 331% 3.35%
e Kredietverleningen aan entiteiten die behoren 1.92 1.92 B. Instrumenten in vreemde munt (niet geswapt 0.00 0.00
tot de sector overheid in euro) :
* Beheersverrichtingen — 0.85 1.31 e Schuld op lange en middellange termijn 0.00 0.00
e Effecten in portefeuille (beheersverrichtingen) 3.96 5.46 e Euro Commercial Paper (ECP) 0.00 0.00
e Effecten in portefeuille (Effecten ADBA?) 3.93 3.91
* Reserve voor plaatsingen NBB 0.00 0.00 Il. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAAND BEDRAG 2016
Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 379.21 392.59 VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD OVER HET JAAR
1. Evolutie in miljarden euro 9.76 13.38
. e Netto te financieren saldo 9.01 12.62
A. Instrumenten in euro (na swap) : 389.86 405.18 e Wisselkoersverschillen -0.03 0.02
* Lineaire obligaties (OLO’s) 315.05 327.11 e Kapitalisatie van interesten 0.77 0.74
* Schatkistcertificaten 2531 26.46 e Schuld van bepaalde instellingen -0.02 -0.02
e EMTN uitgegeven in euro 4.89 5.10 e Kredietverleningen aan entiteiten die behoren 0.07 0.00
e Schuldscheine 2.11 211 tot de sector overheid
e Staatsbons 3.02 0.79 e Diversen -0.05 0.02
e Schatkistbons - Zilverfonds 21.53 22.27
e Euro Commercial Paper (ECP) 0.00 0.00 2. E ieg o
. Evolutie in . L
e Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 12.62 13.32 i 2 5%
0 BV disven In efeiirs) >-04 7.77 lIl. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD | 2015 | 2016
e Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de 0.29 0.27

federale Staat tussenkomt in de financiéle las-

ten 1. Rating toegekend door de diverse agent-

schappen
In % van de schuld in euro : e langetermijnrating (S&P/Moody’s /Fitch) AA/Aa3/AA AA/Aa3/AA-
e Lineaire Obligaties (OLO’s) 80.81% 80.73 % _—
e Schatkistcertificaten 6.49 % 6.53 % 2. Opsplitsing volgens de munt (na swap)
e Schuld in euro 100.00 % 100.00 %
e Schuld in vreemde munt 0.00 % 0.00 %

1 ADBA: Administratieve Diensten met Boekhoudkundige Autonomie.

Federaal Agentschap van de Schuld




3. Opsplitsing volgens de looptijd

e Lange en middellange termijn (>1 jaar) 90.86 % 90.74 %
e Korte termijn 9.14 % 9.26 %
4. Opsplitsing volgens de rentevoet
e Vaste rentevoet 90.23 % 89.76 %
e Variabele rentevoet 9.77 % 10.24 %
5. Effectieve duratie van de schuld in euro 7.22 7.96
6. Gewogen gemiddelde looptijd van de schuld 7.96 8.65
in euro (in jaren)
7. Interestlasten van de federale overheid® 11.44 10.89
8. Gewogen gemiddelde rentevoet? 2.83% 2.60 %
IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD - SCHULD VAN 2015 2016
DE GEZAMENLIJKE OVERHEID
1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 389.86 405.18
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere fede- 14.35 13.25
rale entiteiten®
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de 84.23 85.82
sociale zekerheid en de lokale besturen
4. Consolidatie-effect 57.98 61.11
5. Andere correcties 4.33 3.69
Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke over- 434.80 446.82
heid (1+2+3-4+5)
6. Bruto binnenlands product (bbp) 410.35 421.97
Schuldratio van de gezamenlijke overheid 105.96 % 105.89 %

(1+2+3-4+5)/6

1 Rekening houdende met de interestlasten op de schuld tegenover het Zilverfonds. Zonder die interest-
lasten beliepen de interestkosten in 2015 en 2016 respectievelijk 10.66 en 10.15 miljard euro.

2 Gewogen gemiddelde van de rentevoeten van alle schuldinstrumenten per einde jaar.

3 Schuld onder de vorm van financiéle instrumenten zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht.
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VERVALDAGENKALENDER VAN DE LANGETERMIJNSCHULD IN EURO (in miljarden euro)
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. ECONOMISCHE ONTWIKKELIN-
GEN EN OVERHEIDSFINANCIEN IN

2016




Deel 1

1. Economische ontwikkelingen
en evolutie van de rentevoeten

1.1. Economische ontwikkelingen

Met een groeicijfer van 3.1% dat in de lijn lag van de prestaties in de vorige jaren,
groeide de wereldeconomie in 2016 opnieuw aan een eerder gematigd tempo. In de
geavanceerde landen liep de groei globaal genomen licht terug tegenover het jaar
2015, met een aanzienlijkere terugval voor de Verenigde Staten, die in 2016 een
groei van 1.6% kenden ten opzichte van 2.6% het jaar voordien. In de opkomende
economieén stabiliseerde de groei, maar de landenverschillen bleven niettemin
aanzienlijk. Opmerkelijk was de verdere terugval van de wereldhandel, met als voor-
naamste oorzaken de verminderde investeringen en het ontbreken van een verdere
liberalisering van de handel.

In de eurozone werd de economische groei gekenmerkt door een gedegen binnen-
landse vraag, een versoepeling van het monetaire beleid van het Eurosysteem en
een licht expansionistisch begrotingsbeleid. Toch was de groei minder uitgesproken
dan in 2015 waar zij 2.0% bedroeg tegen 1.7% in 2016. De voornaamste oorzaak was
de afgenomen groei in de wereldwijde handel die zorgde voor een daling van de
export. De weerslag van de Brexit in de eurozone in 2016 bleef overigens beperkt.

Zoals in de eurozone woog de vertraagde wereldgroei ook op de Belgische export.
Bovendien hebben ook de negatieve gevolgen van de terroristische aanslagen van
november 2015 in Parijs en van maart 2016 in ons land een rol gespeeld. Voor 2016
wordt de Belgische economische groei geschat op 1.2% tegen 1.5% in 2015. De in-
vesteringen en de netto-uitvoer hebben deze gematigde groei ondersteund. Dit ging
gepaard met een sterke toegname van de werkgelegenheid en een vermindering van
het aantal werklozen met 26 000 eenheden. Het werkloosheidscijfer op zich bedroeg
in 2016 7.0%.
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1.2. Evolutie van de rentevoeten

EVOLUTIE VAN DE RENDEMENTEN VAN DE REFERENTIELENINGEN
OP 10 JAAR IN 2016 (in %)
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De Verenigde Staten kenden een vrij beperkte economische groei, en de Federal
Reserve Bank heeft haar rentetarief enkel in december aangepast (+25 basispunten).
De rente op de Amerikaanse overheidsobligaties bleef dan ook laag. In de eerste
maanden van 2016 daalde zij, maar daarna begon zij in de tweede helft van het jaar
te stijgen en dit in het zog van de presidentsverkiezingen. Zo ging de Amerikaanse
benchmark op 10 jaar van gemiddeld 2.10% in januari naar 2.49% in december van
dat jaar.

In de eurozone heeft de Europese Centrale Bank (ECB), die geconfronteerd werd met
een tanende economische groei en een zwak inflatiepeil, er voor gekozen om haar
monetaire beleid in 2016 tot tweemaal toe te versoepelen. In de maand maart heeft
zij haar leidinggevend tarief lichtjes verlaagd en heeft zij het programma voor de



aankoop van activa verder uitgebreid. In december kondigde zij aan dat het pro-
gramma voor de aankoop van activa zou verlengd worden tot maart 2017.

De langetermijnrente van de overheidsobligaties bleef in de meeste landen van de
eurozone lager dan in de Verenigde Staten (met uitzondering van Griekenland). Toch
bleven er verschillen tussen de verschillende lidstaten onderling. Eind 2016 was er
een lichte stijging van de langetermijnrente in de eurozone maar globaal genomen
bleef zij op een laag peil zoals blijkt uit de grafiek hiervoor.

Het renteprofiel op de Belgische financiéle markten was nagenoeg hetzelfde als dit
van de eurozone. Zo daalde de rente van de schatkistcertificaten op 3 maanden op
de secundaire markt tot historische minima van gemiddeld -0.395% in januari tot
-0.816% in december.

EVOLUTIE VAN DE RENTEVOETEN OP KORTE TERMUN IN 2016 (IN %)
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e Schatkistcertificaten op 3 maand ess== Centraal rentetarief (ECB)

e Depositofaciliteit ECB @ EUribor 3 maand

Economische ontwikkelingen en overheidsfinancién in 2016

De rente op de interbankenmarkt bleef in 2016 eveneens op een laag peil. De Euri-
bor op 3 maanden ging gemiddeld van -0.146% in januari naar -0.315% in december.

Wat de langetermijnrente betreft, bleef de rente van de referentie-OLO op 10 jaar in
het begin van 2016 verder zakken tot zij haar laagste peil (0.11%) bereikte in sep-
tember van dat jaar. In het tweede semester begon zij opnieuw lichtjes te stijgen tot
gemiddeld 0.61% in december.

De spread ten opzichte van het rendement van de Duitse referentielening (Bund) op
10 jaar is in de loop van 2016 globaal gezien verminderd en bedroeg gemiddeld 40
basispunten in januari tegen 31 basispunten in december.
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Deel 1

2. Evolutie van de overheids-
financiéen in 2016

Volgens de cijfers van het Instituut voor de Nationale Rekeningen (INR), gepubliceerd
op 21 april 2017, bedroeg het tekort van de gezamenlijke overheid in 2016 2.6% van
het bbp. Dit was een lichte verslechtering ten opzichte van 2015 waar het tekort nog
2.5% bedroeg.

Met dit resultaat bleef ons land onder de doelstelling van het stabiliteitsprogramma
2016-2019 van april 2016, dat voor 2016 uitging van een tekort van 2.5% van het
bbp.

Deze evolutie was het gevolg van de daling van de fiscale en parafiscale ontvangsten
in percentage van het bbp.

Het effect van de conjunctuur op de overheidsfinancién bleef neutraal. Volgens de
cijfers van het INR bedroeg de economische groei voor 2016 1.2%. Dit cijfer kwam
overeen met de ramingen van het stabiliteitsprogramma, dat gebaseerd was op de
macro-economische hypothesen van de economische begroting van februari 2016.

De eenmalige maatregelen die werden genomen, hadden bovendien een minder
positief effect dan in 2015. Hun impact wordt in 2016 geraamd op 0.1% van het bbp
tegen 0.3% het jaar voordien.

2.1. Evolutie per deelsector

Uit de gegevens van het INR (op basis van het ESR 2010) blijkt dat het tekort van
2.6% van het bbp bestaat uit een tekort van 2.7% bij Entiteit | (de federale overheid
en de sociale zekerheid) en een overschot van 0.1% bij Entiteit Il (gemeenschappen,
gewesten en lokale besturen). Binnen Entiteit | noteerde de federale overheid een
tekort van 2.7% van het bbp, terwijl de sociale zekerheid in evenwicht bleef. Binnen

Federaal Agentschap van de Schuld

Entiteit Il was er bij de gemeenschappen en gewesten een evenwicht en bouwden de
lokale besturen een overschot op van 0.2% van het bbp.

Het stabiliteitsprogramma had het tekort bij de federale overheid geraamd op 2.4%
van het bbp. Voor de sociale zekerheid was er een evenwicht voorzien. Voor de ge-
meenschappen en gewesten en ook voor de lokale besturen was er een tekort ver-
wacht van 0.1% van het bbp.

Samengevat kan men stellen dat de begrotingsresultaten voor de gemeenschappen
en gewesten en voor de lokale besturen beter waren dan voorzien in het stabiliteits-
programma. De resultaten voor de sociale zekerheid waren in lijn met de verwach-
tingen. Enkel deze van de federale overheid waren minder gunstig.

REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO (IN % VAN HET BBP)?

Realisaties2 Realisaties s:z::g:l:; Ramingen | Ramingen
(ESR) 20152 | (HRF) 20153 20162019 (ESR )2016 | (HRF) 2016
Gezamenlijke over- -2.5 -2.5 -2.5 -2.6 -2.6
heid
Entiteit | -1.2 -2.3 -2.4 -2.7 -2.7
- Federale overheid -1.3 -2.4 -2.4 -2.7 -2.7
- Sociale zekerheid 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
Entiteit Il -1.3 -0.2 -0.1 0.1 0.1
- Gemeenschappen en -1.4 -0.3 -0.1 0.0 -0.1
gewesten
- Lokale besturen 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.2

1 Door afrondingen kan het totaal verschillen van de som der getallen.

2 Cijfers conform ESR 2010. Deze cijfers houden geen rekening met de voorschotten in het kader van de
regionale opcentiemen, maar zijn gebaseerd op de effectief ingekohierde opcentiemen. In 2015 verte-
genwoordigden de regionale opcentiemen niet de ontvangsten van een volledig aanslagjaar.

3 Gegevens volgens het concept van de Hoge Raad voor Financién (HRF). Deze cijfers houden rekening met
de voorschotten in het kader van de regionale opcentiemen.



2.2. Uitgaven en ontvangsten

De totale ontvangsten van de overheid zijn in 2016 verminderd met 0.7% van het
bbp, en bedroegen 50.7% van het bbp. Dit was een gevolg van de daling bij de fiscale
en parafiscale ontvangsten, die in 2016 43.9% van het bbp vertegenwoordigden
tegen 44.6% het jaar voordien. De andere ontvangsten daarentegen zijn licht geste-
gen met 0.2% van het bbp.

De heffingen op inkomsten uit arbeid zijn het meest gedaald (0.9% van het bbp) en
bedroegen 26.2% van het bbp. Dit kwam hoofdzakelijk door de maatregelen die
werden genomen in het kader van de tax shift. De personenbelasting leverde minder
ontvangsten op door de aanpassing van de aanslagvoet en het optrekken van de
aftrekbare forfaitaire beroepsonkosten. De ontvangsten uit de sociale bijdragen zijn
eveneens gedaald door de verlaging van de tarieven van de werkgeversbijdragen.

De ontvangsten uit de vennootschapsbelasting zijn in vergelijking met 2015 gestegen
met 0.2 procent tot 3.5% van het bbp. Deze stijging kan worden verklaard door de
verlaging van de referentierentevoet voor de aftrek van de notionele interesten.

De heffingen op andere inkomsten en op het vermogen zijn stabiel gebleven op 4.2%
van het bbp. De verhoging van de roerende voorheffing van 25% naar 27% in januari
2016 had niet het beoogde effect omwille van de lage rentevoeten. De inkomsten uit
de roerende voorheffing zijn eveneens gedaald door het systeem van de liquidatie-
boni! ten voordele van de kmo’s.

De belastingen op goederen en diensten zijn gestegen met 0.2 procent van het bbp.
De btw-ontvangsten zijn eveneens gestegen, een gevolg van de maatregel waarbij de
particulieren vanaf september 2015 opnieuw 21% btw dienden te betalen op hun
elektriciteitsverbruik. Het effect van deze maatregel was pas duidelijk merkbaar in
2016. Daarnaast waren er ook accijnsverhogingen op tabak, alcohol en diesel.

De niet-fiscale en de niet-parafiscale ontvangsten namen ook toe, hoofdzakelijk als
gevolg van de invoering van de kilometerheffing voor vrachtwagens in de drie ge-

1 Via dit systeem kunnen kmo’s een deel van hun winsten reserveren tegen een anticipatieve heffing van
10%. Bij een latere uitkering naar aanleiding van de liquidatie van de vennootschap, is er geen roerende
voorheffing meer verschuldigd.

Economische ontwikkelingen en overheidsfinancién in 2016

westen en door de terugvordering van de belastingvoordelen toegekend aan onder-
nemingen in het kader van de belastingregeling voor overdreven winsten (excess
profit ruling). De Europese Commissie heeft in deze zaak immers geoordeeld dat
deze fiscale voordelen moeten beschouwd worden als een onrechtmatige staats-
steun die bijgevolg moest worden terugbetaald.

De primaire uitgaven zijn gedaald van 50.80% van het bbp in 2015 tot 50.5% in 2016
en dit dankzij een aantal besparingsmaatregelen van de regering. De loonlasten en
het intermediair verbruik zijn verminderd met 0.1% van het bbp. Bovendien zijn de
kapitaalsuitgaven (investeringen en de subsidies hiervoor) in 2016 eveneens fel ver-
minderd.

De conjunctuur had ook een gunstig effect op de uitgaven. Zo werd er minder uitge-
geven op het vlak van de werkloosheidsuitkeringen. Ook werden een aantal bespa-
ringsmaatregelen genomen die het recht op uitkeringen beperkten.

Een aantal eenmalige factoren hebben anderzijds wel bijgedragen tot een stijging
van de uitgaven zoals de terugbetaling van belastingen aan Ethias en Elias als gevolg
van rechterlijke uitspraken of de herkapitalisatie door Dexia van haar dochteronder-
neming Crédit Local.

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

| |Realisaties2015 | Ramingen 2016

Totaal der ontvangsten 51.4 50.7
(waarvan fiscale en parafiscale ontvangsten) 44.6 43.9
Primaire uitgaven 50.8 50.5
Totaal der uitgaven 53.9 53.3

De combinatie van de ontvangsten en de primaire uitgaven heeft in 2016 geleid tot
een positief primair saldo van 0.2% van het bbp. Dit was beter dan de doelstellingen
van het stabiliteitsprogramma dat voor 2016 een overschot van 0.1% van het bbp
had voorzien.

De rentelasten op de overheidsschuld zijn in 2016 verder gedaald met 0.10 procent
van het bbp ten opzichte van het jaar voordien en bedroegen 2.9% van het bbp. Dit
alles had te maken met de daling van de impliciete rentevoet op de schuld. Op de
korte termijn heeft de Belgische staat dankzij de negatieve rente zelfs geld ontvan-
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gen bij de uitgifte van schatkistcertificaten. Op de middellange termijn werden even-
eens OLO’s op 5 jaar uitgegeven tegen een negatieve rente.

De schuldratio van de overheid is in 2016 lichtjes gedaald tot 105.89% van het bbp
tegen 105.96% eind 2015.

De endogene factoren hadden een positief effect op de schuldratio. Voor het eerst
sinds 2011 was de nominale bbp-groei immers groter dan de impliciete rentevoet op
de overheidsschuld, wat geleid heeft tot een daling van de schuldratio.

Een aantal exogene factoren daarentegen, zoals de stijging van het aantal leningen
voor sociale huisvesting, het inkohieren van een aantal nog niet ontvangen belastin-
gen en de pensioenverplichtingen als gevolg van de overname van pensioenfondsen
van ondernemingen, hadden dan weer een negatieve weerslag.

De kosten, verbonden aan de renteswaps en de afgeleide producten, die werden
aangegaan in 2014, werden meer dan gecompenseerd door de realisatie van belang-
rijke uitgiftepremies.

EVOLUTIE VAN HET PRIMAIR SALDO EN VAN HET
VORDERINGENSALDO VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID
(in % van het bbp)
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1. Financieringsbehoeften en
financieringsmiddelen

De bruto-financieringsbehoeften van de Schatkist beliepen in totaal 43.53 miljard
euro. Dat was 4.67 miljard euro meer dan het bedrag van 38.86 miljard euro dat in
haar oorspronkelijke financieringsplan voor 2016 was opgenomen. Op 17 oktober
2016 had de Schatkist haar vooruitzichten voor de bruto-financieringsbehoeften nog
opgetrokken tot 41.24 miljard euro. Het uiteindelijke bedrag lag dus nog zo’n 2.29
miljard euro hoger.

Die hogere financieringsbehoeften waren hoofdzakelijk het gevolg van een hoger
netto te financieren saldo, dat met 12.62 miljard euro zo’n 4.69 miljard euro meer
bedroeg dan vooropgesteld® . De Schatkist had met een bedrag van 5.04 miljard euro
ook meer schulden vervroegd teruggekocht dan oorspronkelijk gepland. De herfi-
nanciering van eerder uitgegeven gestructureerde effecten? diende echter niet door
te gaan, wat in een daling van de behoeften met 0.50 miljard euro resulteerde. De
terugbetalingen van op vervaldag komende schulden op middellange en lange ter-
mijn van hun kant beliepen 25.88 miljard euro, zoals verwacht.

De Schatkist reageerde op de hogere financieringsbehoeften door meer schuld op
middellange en lange termijn uit te geven dan voorzien. De langetermijnuitgiften
bedroegen in totaal 42.33 miljard euro, waarbij meer OLO’s werden uitgegeven
(37.63 miljard euro) dan oorspronkelijk voorzien. Het voorziene bedrag aan Euro
Medium Term Notes en Schuldscheine van 4.00 miljard euro werd echter niet ge-
haald, vermits de Schatkist daarvan in totaal slechts 2.93 miljard euro uitgaf. Ook de
Staatsbons haalden met een bedrag van 36.52 miljoen euro de doelstelling niet, wat
net als in 2015 het gevolg was van de zeer lage rentes.

De schuld op korte termijn steeg licht, wat in het geval van de schatkistcertificaten
overigens gepland was om de liquiditeit van dit product te verzekeren, na de eerdere
daling van het uitstaand bedrag in 2015.

1 Dit was onder andere het gevolg van de annulatiekosten voor de swaps en de swaptions die ter indek-
king van het uitgifteprogramma waren afgesloten.

2 Van het type LOBO (Lender’s option, Borrower’s option).

Federaal Agentschap van de Schuld

DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST IN 2016 (in miljarden euro)
Financieringsplan Realisatie op
2016 31.12.2016

. Bruto-financieringshehoeften 2016 | | 388 | | 43.53 |

1. Federaal begrotingstekort 7.93 12.62
2. Schuld met vervaldag in 2016 25.88 25.88
e Schuld op lange en middellange termijn in 25.88 25.88
euro
e Schuld op lange en middellange termijn in 0.00 0.00
vreemde munt
3. Prefinanciering van effecten die vervallen in 4.55 5.04
2017 en later
4. Andere financieringsbehoeften 0.50
Il. Financieringsmiddelen (lange en middellange 39.48
i ---W
1. Financieringsmiddelen op lange en  middel- 37.75 40.60
lange termijn
e OLO's 33.50 37.63
e Euro Medium Term Notes/Schuldscheine 4.00 2.63
e Producten voor particulieren 0.25 0.04

2. Schatkistbons - Zilverfonds
1ll. Netto-evolutie van de schuld op korte ter-
mijn in vieemde munt

-
V. Netto-evolutie van andere schulden op korte -1.62 0.08
termijn en van de financiéle activa

N.B. : Door afrondingen kan het totaal afwijken van de som der getallen.

IV. Wijziging in het uitstaande bedrag van de

schatkistcertificaten




2. Een uitgiftebeleid gebaseerd
op twee types van producten

2.1. Liquide standaardproducten

2.1.1. Lineaire obligaties (OLO’s)

In 2016 heeft het Agentschap van de Schuld OLO’s uitgegeven voor een totaal be-
drag van 37.63 miljard euro tegen 35.64 miljard in 2015. Dit bedrag omvat de uitgif-
ten via syndicatie (14.50 miljard euro) en de bedragen uitgegeven via aanbesteding
(23.13 miljard euro).

In de indicatieve aanbestedingskalender voor 2016 werden 10 aanbestedingen voor-
zien. Voorts maakte het Agentschap naar gewoonte gebruik van een syndicatie voor
de lancering van haar nieuwe referentieleningen. Er vonden drie syndicaties plaats,
respectievelijk in de maanden januari, maart en april 2016, ieder voor OLO’s met een
vaste rentevoet. Bij de aankondiging van deze syndicaties liet het Agentschap telkens
weten dat de aanbesteding voor die maand of voor de volgende maand geschrapt
werd. Zodoende werden in 2016 in totaal 7 aanbestedingen georganiseerd, terwijl er
oorspronkelijk 10 voorzien waren

2.1.1.1. Syndicaties

Nieuwe benchmark op 10 jaar - OLO 77

In de maand januari lanceerde het Agentschap van de Schuld traditiegetrouw via
syndicatie een nieuwe referentielening op 10 jaar, namelijk OLO 77.

OLO 77 met eindvervaldag 22 juni 2026 werd geplaatst door een syndicaat met als
joint-lead managers de volgende primary dealers: BNP Paribas Fortis, Barclays, ING
en Société Générale. 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 ordertotaal steeg tot boven de 14.27 miljard euro (met inbegrip van 1.27 miljard
euro van de joint-lead managers), gespreid over 180 investeerders, een teken dat de
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markt een grote belangstelling had voor deze nieuwe 10-jaars OLO. Dankzij dit groot
volume en de goede kwaliteit van het orderboek kon in totaal 5 miljard euro uitge-
geven worden.

De lening werd uitgegeven tegen mid-swap +12 basispunten, wat neerkomt op +52
basispunten boven de Duitse “Bund 1.00% - 15 augustus 2025”. De coupon van deze
OLO werd vastgelegd op 1.00% en de uitgifteprijs bedroeg 99.706%. Dit leverde een
rendement op van 1.03%. Het rendement bij uitgifte lag 4 basispunten boven de
geinterpoleerde OLO-curve.

Voor de “book building” en de toewijzing van de orders heeft de Schatkist gebruik
gemaakt van het “mixed pot”-systeem (zie pagina 20). Dit systeem draagt immers bij
tot een efficiénter, transparanter en objectiever proces van “book building” en toe-
wijzing.

Bij de keuze van de orders concentreerde de Schatkist zich op eindinvesteerders
(“real money”), voornamelijk banken (38.56%), centrale banken en overheidsinstel-
lingen (20.92%) en fondsbeheerders (32.41%). Bij de plaatsing van de lening was er
een goed evenwicht tussen de Europese investeerders (75.69%) en de rest van de
wereld.

Nieuwe benchmark op 30 jaar - OLO 78

Na de uitgifte in februari 2015 van een nieuwe OLO op 15 jaar (OLO 75) en een OLO
op 23 jaar in september van dat jaar (OLO 76) bleef het Agentschap kiezen voor de
uitgifte van liquide leningen in het lange segment van de curve. Tegelijk kon de
Schatkist profiteren van de historisch lage langetermijnrente.

In maart 2016 werd dan ook een nieuwe OLO op 30 jaar uitgegeven (OLO 78) met als
eindvervaldag juni 2047. Deze lening verving als benchmark de oude OLO 71, uitge-
geven op 30 jaar, en met vervaldag juni 2045. De uitgifte van OLO 78 gebeurde an-
dermaal via een syndicatie.

OLO 78 kreeg een coupon mee van 1.60%. Met een uitgifteprijs van 98.524% kwam
het rendement van deze lening op 1.661%. Zij werd uitgegeven tegen mid-swap +63
basispunten, wat overeenstemt met 78 basispunten boven de Duitse “DBR 2.50% -
augustus 2046” en met 14 basispunten boven de “OAT 3.25% - mei 2045”.

Het rendement bij uitgifte bedroeg 8 basispunten boven de geinterpoleerde OLO-
curve.
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Voor de syndicatie stelde de Schatkist vier primary dealers aan als lead-managers:
BNP Paribas Fortis, Barclays, HSBC en RBS. De overige primary en recognized dealers
namen eveneens deel aan de plaatsing, hetzij als co-lead managers of als lid van de
selling group.

Het totale bedrag aan orders bedroeg meer dan 6.10 miljard euro (met inbegrip van
700 miljoen euro van de joint-lead managers) gespreid over 111 investeerders. Het
effectief toegewezen bedrag bedroeg 3.50 miljard euro.

Voor de toewijzing van de orders maakte de Schatkist andermaal gebruik van het
“mixed pot”-systeem (zie pagina 20).

Geografisch was de plaatsing geconcentreerd in Europa (85.06%) en Noord-Amerika
(14.34%). Qua investeerders waren vooral de fondsbeheerders (56.41%) sterk verte-
genwoordigd, gevolgd door de banken (27.69%) en de verzekeringsmaatschappijen
en de pensioenfondsen (10.61%).

Nieuwe dubbele uitgifte in april: OLO 79 en OLO 80

In de loop van de maand april vond een derde syndicatie plaats. Deze keer lanceerde
het Agentschap van de Schuld een nieuwe OLO met een dubbele tranche: een lijn op
7 jaar (OLO 79) en een op 50 jaar (OLO 80). De keuze voor deze twee looptijden
paste in het financieringsbeleid op lange termijn van het Agentschap. Er werd dyna-
misch ingespeeld op de vraag van de investeerders en bovendien kon men voordeel
halen uit de gunstige marktvoorwaarden. De uitgifte met een looptijd van 50 jaar
was een primeur en deze op 7 jaar was de eerste benchmark in dit segment sinds
2012.

Bij het afsluiten van de boeken bedroegen de orders voor de lijn op 7 jaar meer dan
6.44 miljard euro (met inbegrip van 1.80 miljard euro van de joint-lead managers) en
meer dan 8.10 miljard (met inbegrip van 1.40 miljard euro van de joint-lead mana-
gers) voor de lijn op 50 jaar. Door de kwaliteit van de orders kon het Agentschap in
iedere lijn 3 miljard euro toewijzen, dus 6 miljard euro in totaal. Voor de lijn op 7 jaar
waren er meer dan 100 investeerders, en voor deze op 50 jaar bijna 200.

OLO 79 met vervaldag in oktober 2023, en een coupon van 0.20% werd uitgegeven
tegen mid-swap -13 basispunten, wat neerkomt op een kostprijs van +33 basispun-
ten boven de Duitse “DBR 2% - augustus 2023” en +10 basispunten boven de “OAT
1.75% - mei 2023. De uitgifteprijs bedroeg 99.882% en dit leverde een rendement op
van 0.216%. Het rendement bij uitgifte bedroeg 3 basispunten boven de geinterpo-
leerde OLO-curve.
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OLO 80 met als vervaldag juni 2066 had een coupon van 2.15% en werd uitgegeven
tegen mid-swap +17 basispunten boven de “OAT 1.75% - 2066”. De uitgifteprijs werd
vastgelegd op 98.931% wat overeenstemde met een rendement van 2.185%.

Voor de syndicatie koos de Schatkist als joint-lead managers de volgende zes primary
dealers: Barclays, Crédit Agricole, JP Morgan, Morgan Stanley, Natixis en Société
Générale. De overige primary en recognized dealers namen eveneens deel aan de
plaatsing, ofwel als co-lead managers of als lid van de selling group.

Voor de toewijzing van de orders heeft de Schatkist opnieuw gebruik gemaakt van
het “mixed pot”-systeem (zie pagina 20).

Bij de plaatsing van OLO 79 was er een goed evenwicht tussen de Europese landen
(78.95%), Noord-Amerika (12.05%) en Azié (7.67%). De investeerders waren voor-
namelijk van het type “real money”, namelijk banken (56.62%), fondsbeheerders
(33.52%), verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen, centrale banken en over-
heidsinstellingen (9.97%).

Geografisch gezien was OLO 80 vooral geconcentreerd in Europa (87.65%) en Noord-
Amerika (11.47%). Het leeuwendeel van de investeerders behoorde tot de categorie
“real money”, zoals fondsbeheerders (54.78%), banken (18.60%), verzekeringsmaat-
schappijen (12.26%), pensioenfondsen (9.63%), centrale banken en overheidsinstel-
lingen (4.73%).

SYNDICATIES IN 2016 (in miljoenen euro)

Eindvervaldag
ISIN Code

IS
=
=
@©
el
2
=
j=2]
=
o

13/01/2016 | OLO77  22/06/2026 = 1.00% | BE0000337460 5000 = 99.706 | 1.030
01/03/2016 | OLO78 | 22/06/2047  1.60%  BEO000338476 3500 = 98524 | 1.661
28/04/2016  OLO79 | 22/10/2023 | 0.20% BE0000339482 3000 = 99882 | 0216
28/04/2016 | OLOBO | 22/06/2066 = 2.15% | BEO000340498 3000 = 99.931 | 2485 |
TOTAAL 14 500
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OLO's - PLAATSING VOLGENS HET TYPE VAN INVESTEERDER IN 2016 - SYNDICATIES
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OLO's - GEOGRAFISCHE PLAATSING IN 2016 - SYNDICATIES
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Syndicatie

Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij de Schatkist voor de uitgifte en de
plaatsing van effecten een beroep doet op een syndicaat van primary en recog-
nized dealers. Dit is een tijdelijke vereniging van banken met als doel een ge-
meenschappelijke plaatsing van obligaties te realiseren. 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 waar-
borgt 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 kan een kleiner deel van de plaatsing waarborgen. De co-lead mana-
gers worden gevormd door de andere primary dealers die geen joint-lead mana-
ger zijn.

3. Selling group: is het laagste 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.

Mixed pot syndication

Bij een mixed pot syndication is, zoals bij het gewone pot-systeem, de identiteit
van de koper voor de Schatkist transparant. De twee belangrijkste verschillen met

1. De aanwezigheid van een “blind retention” voorbehouden aan de co-lead
managers. De toekenning van de OLO’s wordt hen voor dit gedeelte gegaran-
deerd zonder dat de identiteit van de koper moet meegedeeld worden aan de
joint-lead managers. De blind retention vormt een tegenprestatie vanwege de
Schatkist voor hun inzet bij de plaatsing van de OLO’s en de schatkistcertificaten
tijdens het voorbije jaar;

2. De aanwezigheid van een “strategische reserve”. Een fractie van het bedrag
van de lening is gereserveerd voor bepaalde aankooporders, die ingediend wor-
den door de co-leads en door de selling group. Bij de toewijzing van de strategi-
sche reserve laat het Agentschap van de Schuld zich leiden door de volgende
criteria:

a) het aankooporder gaat uit van een investeerder die nog niet aanwezig is in
het boek van de lead managers;

b) het aankooporder is van hoge kwaliteit en/of vertegenwoordigt een reéle di-
versificatie.

Duration manager

In het algemeen wordt bij iedere syndicatie een “duration manager” aangesteld.
De duration manager heeft als taak de markt te stabiliseren op het ogenblik van
de prijszetting van de nieuwe OLO. Dit doet hij onder meer door zich als tegen-
partij op te stellen voor alle “switch orders” die door de investeerders in het or-
derboek 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.

2.1.1.2. Aanbestedingen

het gewone pot-systeem zijn: De uitgifte van OLO’s gebeurt via syndicaties (zie supra) en aanbestedingen. Het
Agentschap publiceert een kalender met de data van de aanbestedingen zodat de

financiéle markten op de hoogte zijn van de timing van de uitgiften. Deze transparan-
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tie en voorspelbaarheid zijn belangrijk voor de liquiditeit van de OLO’s. Anderzijds
loopt het Agentschap wel een zeker risico daar het afhankelijk is van de omstandig-
heden en de voorwaarden die gelden op het moment van de aanbesteding.

Volgens de kalender worden de aanbestedingen maandelijks georganiseerd met uit-
zondering van de maand augustus (verminderde activiteit in de zomermaanden) en
de maand december (aanloop naar het eindejaar). In principe wordt de aanbesteding
op de voorlaatste maandag van elke maand gehouden. De vereffeningsdatum van de
aanbesteding volgt 2 dagen later (T+2), in principe op woensdag.

De uitgiftekalender die steeds in de maand december gepubliceerd wordt, vermeldt
niet welke OLO-lijnen het komende jaar zullen aanbesteed worden, noch het aantal
lijnen. Deze gegevens worden één week voor de aanbesteding bekendgemaakt, na
overleg met de primary dealers. Tijdens dit overleg worden de vraag van de markt en
de marktomstandigheden uitvoerig besproken. Op basis daarvan wordt een beslissing
genomen.

Bij de aanbestedingen van de maanden februari, juni, oktober en november werden
telkens 3 lijnen uitgegeven, terwijl het in de overige drie aanbestedingen telkens 4
lijnen waren.

De nieuwe benchmark op 10 jaar (OLO 77) die in de maand januari gelanceerd werd,
werd bij iedere aanbesteding aangeboden. Het oorspronkelijk bedrag van 5 miljard
euro werd aangedikt zodat het totaal uitstaand bedrag op het einde van het jaar
14.39 miljard bedroeg.

OLO 78, de nieuwe benchmark die op het einde van de maand februari werd uitgege-
ven met een looptijd van 31 jaar, werd daarna driemaal bij een aanbesteding aange-
boden. Hierdoor groeide het uitstaand bedrag aan van 3.50 tot 5.70 miljard euro.

De twee andere OLO’s die in 2016 opgestart werden, OLO 79 op 7 jaar en OLO 80 op
50 jaar, werden in de loop van het jaar weinig gevraagd en bijgevolg werden zij voor
geen enkele aanbesteding geselecteerd.

Bij de aanbesteding van de maand april werd ook OLO 61 (eindvervaldag 28 septem-
ber 2021) aangeboden. Uit het voorbereidend overleg met de primary dealers was
immers gebleken dat er een bijzondere interesse was voor deze lening. Bovendien
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had de Schatkist deze OLO al sinds geruime tijd niet meer aangeboden. Daar de ren-
dementscurve van de OLO’s op het korte en het middellange segment negatief was,
heeft het Agentschap zich met deze OLO op 5 jaar tegen een negatief rendement van
-0.22% kunnen financieren, de laagste financieringskost in deze looptijd ooit.

Het Agentschap kan altijd beslissen om een aanbesteding te schrappen wanneer er
die maand of de maand ervoor een syndicatie plaatsvindt. Dit gebeurde in de maan-
den januari, maart en mei bij de lancering van OLO 78, 79 en 80.

OLO's - UITGIFTEN OPGESPLITST VOLGENS HET TYPE (in miljarden
euro)

O B N W b U1 OO N

13/01/2016
22/02/2016
01/03/2016
18/04/2016
28/04/2016
20/06/2016
18/07/2016
19/09/2016
24/10/2016
21/11/2016

M Syndicaties Aanbestedingen  ® Niet-comp. inschrijvingen

Uiteindelijk bleven er zeven aanbestedingen over die samen 23.13 miljard euro op-
brachten: 19.82 miljard bij het competitief gedeelte van de aanbesteding en 3.31
miljard via de inschrijvingen buiten mededinging. Het gemiddeld uitgegeven bedrag
per competitieve aanbesteding bedroeg 2.83 miljard.

Voor de zeven aanbestedingen samen bedroeg de gewogen gemiddelde bid-to-cover
ratio 1.57 tegenover 1.62 in 2015 en 1.93 in 2014. De bid-to-cover ratio is de verhou-
ding tussen de aangeboden en de toegewezen bedragen en geeft aan of de aanbe-
steding voldoende gedekt is door offertes en of er bijgevolg voldoende vraag was
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naar papier. Een niveau van 1.57 wijst erop dat de vraag naar OLO’s nog steeds be-
langrijk is. In 2016 noteerde men uiterste bid-to-cover waarden van 1.11 en 3.42,
respectievelijk bij de aanbesteding van OLO 75 (eindvervaldag 22 juni 2031) in de
maand juli en van OLO 77 (eindvervaldag 22 juni 2026) in oktober.

OLO's - BID-TO-COVER RATIO BlJ DE AANBESTEDINGEN
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[ Aanbestedingen (in miljarden euro) =g Bid-to-cover (schaal rechts)

Een andere indicator bij een aanbesteding is de staart of “tail” in het Engels. De staart
is het verschil tussen de stopprijs van de aanbesteding en de laagste prijs die werd
aangeboden in de betrokken lijn. De staart wijst op de kwaliteit van de vraag, waarbij
een korte staart aanduidt dat alle offertes competitief waren, terwijl een lange staart
aangeeft dat de offertes die niet aanvaard werden te voorzichtig en onder de markt-
prijzen lagen. Bijgevolg krijgt men zo een beeld van de interesse van de primary dea-

lers.
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De staart van OLO 77, de referentielening op 10 jaar, die bij elke aanbesteding werd
aangeboden, schommelde tussen 14 en 53 cent! Voor alle andere OLO’s die bij de
aanbestedingen werden aangeboden, noteerde de staart tussen 6 en 100 cent als

uiterste waarden.

De cijfers van 2016 tonen aan dat de rendementen van de biedingen van de dealers
steeds dicht aanleunden bij de rendementen genoteerd op de secundaire markt.

In vergelijking met 2015 verhoogde het relatieve aandeel van de zeer lange looptijden
(langer dan 10 jaar) van 40.63% tot 49.41%, en steeg het uitgegeven bedrag van 14.48
miljard euro tot 18.60 miljard. Het relatieve aandeel van de korte en middellange
looptijden (tot 10 jaar) daalde van 13.21% naar 10.54%. Met een relatief aandeel van
40.05% bleef de vraag naar de 10-jaarslooptijd bijzonder groot, met dien verstande
dat in de aanbesteding van september zowel OLO 64 (eindvervaldag 28 maart 2026)
als OLO 77 (eindvervaldag 22 juni 2026) aangeboden werden.

OLO's - OPSPLITSING PER LOOPTID IN 2016 (in miljarden euro)

20
18
16
14
12
10

o N b O

5jaar (>=4<38)

10 jaar (>=8<15) >= 15 jaar

3jaar(0<4)

1 cent verwijst naar een verschil in prijs.



De primary en recognized dealers ontvingen na gemiddeld 6 minuten de resultaten
van de aanbesteding, te rekenen vanaf het moment dat de termijn voor het indienen
van de offertes afgesloten wordt. De kortste tijd bedroeg 4 minuten en werd opgete-
kend bij de aanbesteding van de maand juni. Het andere uiterste van 7 minuten werd
genoteerd bij de aanbestedingen in de maanden februari, april, juli en september.
Voor de primary en recognized dealers is het zeer belangrijk dat de resultaten zo snel
mogelijk gepubliceerd worden. De dealers zijn immers gebonden aan het bedrag en
de prijs die zij in hun offerte vermeld hebben. Op basis van de gepubliceerde vork en
de prijzen op de secundaire markt kunnen zij inschatten of hun offertes al dan niet
zullen aanvaard worden. Ze weten echter niet hoeveel het Agentschap exact gaat
toewijzen, en waar de stopprijs gaat liggen.

Gedurende enkele minuten, tussen het indienen van de offertes en de aanvaarding
ervan, lopen de dealers een financieel risico. De aankoopprijzen van hun offertes
liggen gedurende deze periode vast, terwijl de marktprijzen kunnen blijven bewegen.

2.1.1.3. Inschrijvingen buiten mededinging

Na afloop van de aanbestedingen met mededinging (of competitieve aanbestedingen)
hebben enkel de primary dealers, dus niet de recognized dealers, het recht om in-
schrijvingen buiten mededinging (ook niet-competitieve inschrijvingen genaamd) in te
dienen.

Dit recht wordt aan de primary dealers verleend als tegenprestatie voor hun actieve
deelname aan de aanbestedingen. Het laat hen toe effecten te kopen tegen de gewo-
gen gemiddelde prijs van de aanbesteding en dit voor een vastgesteld percentage van
de offertes die hen werden toegewezen tijdens de twee laatste aanbestedingen.

Het recht op deze inschrijvingen buiten mededinging bedroeg voor alle primary dea-
lers samen 5.99 miljard euro. Daarvan werd effectief 55.21% of 3.31 miljard uitgeoe-
fend, tegenover 58.57% in 2015. De uitoefening van de inschrijvingen buiten mede-
dinging hangt af van de marktomstandigheden op het ogenblik van de inschrijvingen.

Sommige instellingen zoals de Deposito- en Consignatiekas en het Muntfonds kunnen
eveneens inschrijvingen buiten mededinging indienen. Maar in tegenstelling tot de
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primary dealers kunnen deze instellingen enkel inschrijven vdor de aanvang van de
competitieve aanbesteding tegen de gewogen gemiddelde prijs (die op dat ogenblik
nog niet gekend is). In 2016 hebben zij evenwel geen gebruik gemaakt van deze mo-
gelijkheid.
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Uitgiftedatum

22/02/2016

18/04/2016

20/06/2016

18/07/2016

19/09/2016

24/10/2016

21/11/2016

TOTAAL

oLo77
OLO75
OLO60

OLo61
OLOo77
OLO75
OLO44

oLo77
OL075
OLO76

0oL0o77
OLO75
OLO76
OLO78

OLO64
0oLOo77
OLOo71
OLO78

OLOo77
OLO75
OLO71

oLOo77
OLO75
OLO78

Eindvervaldag

22-06-2026
22-06-2031
28-03-2041

28-09-2021
22-06-2026
22-06-2031
28-03-2035

22-06-2026
22-06-2031
22-06-2038

22-06-2026
22-06-2031
22-06-2038
22-06-2047

28-03-2026
22-06-2026
22-06-2045
22-06-2047

22-06-2026
22-06-2031
22-06-2045

22-06-2026
22-06-2031
22-06-2047

1.00%
1.00%
4.25%

4.25%
1.00%
1.00%
5.00%

1.00%
1.00%
1.90%

1.00%
1.00%
1.90%
1.60%

4.50%
1.00%
3.75%
1.60%

1.00%
1.00%
3.75%

1.00%
1.00%
1.60%

RESULTATEN VAN DE OLO-AANBESTEDINGEN IN 2016 (in miljoenen euro)

ISIN Code

BE0000337460
BE0000335449
BE0000320292

BE0000321308
BE0000337460
BE0000335449
BE0000304130

BE0000337460
BE0000335449
BE0000336454

BE0O000337460
BE0O000335449
BE0000336454
BE0000338476

BE0000324336
BE0O000337460
BE0000331406
BE0000338476

BE0O000337460
BE0000335449
BE0000331406

BE0O000337460
BE0000335449
BE0O000338476
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Aangeb, bedrag

1925
1205
775
4852
1090
1375
1417
970
4673
1690
1985
998
3815
1380
835
910
690
5480
955
2140
850
1535
4077
1675
1491
911
4275
2120
1375
780

Toegew, bedrag
(competitief)

1082
690
425

3497
965

1155
907
470

3201

1281

1515
405

3321

1210
755
741
615

3500
510

1700
430
860

1808
490
676
642

2 300

1155
905
240

Niet-competitieve
inschrijvingen

1050
173
354

Totaal toegevw,
bedrag

1424
852
548

3497
965

1155
907
470

4080

1650

1853
577

3434

1211
755
800
668

4550
683

2 054
660

1153

1808
490
676
642

2938

1404

1150
384

23131

Gew, gemid,
prijs

103.145
98.159
159.195

124.456
104.809
100.021
166.266

105.236
102.293
114.701

107.649
106.097
121.048
113.302

141.593
107.313
163.809
108.582

107.719
106.075
168.122

103.063
99.126
100.098

Gew, gemid, rente-
voet

0.683
1.131
1.427

-0.215
0.513
0.998
1.103

0.463
0.837
1.141

0.220
0.573
0.844
1.091

0.105
0.241
1.136
1.262

0.192
0.567
1.003

0.669
1.065
1.596

1.78
1.75
1.82
1.39
1.13
1.19
1.56
2.06
1.46
1.32
131
2.46
1.15
1.14
111
1.23
1.12
1.57
1.87
1.26
1.98
1.78
2.25
3.42
2.21
1.42
1.86
1.84
1.52
3.25

Min/max bid

102.66/103.25
97.60/98.35
158.51/159.40

124.30/124.51
104.62/104.84
99.25/100.05

165.40/166.34

104.70/105.30
101.90/102.34
114.20/114.78

107.40/107.71
105.86/106.19
120.40/121.11
112.97/113.40

141.02/141.66
107.00/107.36
163.00/163.85
108.00/108.64

107.40/107.79
105.80/106.16
167.50/168.26

102.50/103.20
98.60/99.23
99.00/100.18

Limietprijs

103.01
98.01
159.01

124.36
104.76
99.98
166.21

105.20
102.26
114.68

107.55
106.04
120.96
113.20

141.57
107.22
163.75
108.55

107.67
106.06
168.03

103.03
99.10
100.00

% tegen stopprijs

100.00
100.00
100.00

100.00
100.00
100.00
88.00

73.33
100.00
100.00

100.00
100.00
50.00
100.00

100.00
96.00
100.00
100.00

59.09
62.38
66.06

100.00
100.00
100.00

Aanvaarde biedingen

14
11
11
10

Min vork

2200

2 800

2200

2 800

2 800

1500

1800

Max vork

2 800

3500

3200

3500

3500

1800

2300

Omloop na
aanbesteding

6424.0
4 852.0
16 339.0

16 945.0
7579.0
5759.0

19 634.7

9229.0
7612.0
4577.0

10 440.0
8367.0
5377.0
4168.0

9723.0
12 494.0
9095.0
5321.0

12 984.0
9043.0
9737.0

14 388.0
10193.0
5705.0
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UITSTAAND BEDRAG VAN DE OLO’S OP 31.12.2016 (IN EUR)

Gesplitste effecten

Coupon ISIN Code Netto beschikbaar! Terugkopen in portfolio

Splitsbaar Bedrag %

Vervaldag
2017 28-03
2017 28-06
2017 28-09
2018 28-03
2018 02-05
2018 22-06
2019 28-03
2019 28-09
2020 28-09
2021 28-09
2022 28-03
2022 28-09
2023 22-06
2023 22-10
2024 22-06
2025 22-06
2026 28-03
2026 22-06
2028 28-03
2031 22-06
2032 28-03
2034 22-06
2035 28-03
2038 22-06
2041 28-03
2045 22-06
2047 22-06
2066 22-06

4
3.5
5.5

4

FRN

1.25

3.75

4.25

4.25
2.25

BE0O000309188
BE0000323320
BE0000300096
BE0000312216
BE0O000330390
BE0000329384
BE0000315243
BE0000327362
BE0000318270
BE0000321308
BE0O000308172
BE0000325341
BE0000328378
BE0000339482
BE0000332412
BE0000334434
BE0000324336
BE0O000337460
BE0000291972
BE0O000335449
BE0000326356
BE0000333428
BE0O000304130
BE0000336454
BE0000320292
BE0000331406
BE0O000338476
BE0000340498

63
40
52
70
69
55
67
58
61
48
65
68
79
72
74
64
77
31
75
66
73
44
76
60
71
78
80

9076 500 000.00
11 114 500 000.00
7 549 137 800.00
11 428 000 000.00
2 500 000 000.00
11 890 000 000.00
12 237 000 000.00
12 662 000 000.00
19 486 000 000.00
16 945 000 000.00
14 084 000 000.00
16 246 000 000.00
13 652 000 000.00
3 000 000 000.00
15 885 000 000.00
16 452 000 000.00
9723 000 000.00
14 388 000 000.00
19344 939 136.01
10 193 000 000.00
8204 000 000.00
6 147 000 000.00
19 634 692 800.00
5377 000 000.00
16 339 000 000.00
9 737 000 000.00
5705 000 000.00
3 000 000 000.00
321999 769 736.01

2099 500 000.00
2 119 500 000.00
888 500 000.00

5107 500 000.00

X

X X X

X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X

208 920 689.52

23 260 327.44
12 666 077.26
22 481 055.16

31700 000.00

2 583 495 966.36

240173 682.51

2790652 029.81
91 000 000.00
2673523 381.30
377 000 000.00
12 500 000.00

61 000 000.00
9128 382 209.36

2.77%

0.18%
0.07%
0.13%

0.20%

13.35%

2.93%

14.21%
1.69%
16.36%
3.87%
0.22%
2.03%

1 Bedrag dat op 31.12.2016 beschikbaar is op de markt (uitgegeven bedrag verminderd met de terugkopen).
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2.1.1.4. Terugkopen
OLO'S - MAANDELIJKSE TERUGKOPEN IN 2016 (IN MILJOENEN EURO)
1400
1200
1000
800
600
400
L -
0 - | — h
JAN FEB MAR APR MEI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC
B OLO 59 - Maart 2016 991 131 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B OLO 47 - September 2016 20 56 0 220 20 100 110 273 148 0 0 0
B OLO 49 - Maart 2017 0 47 433 0 74 85 681 316 350
B OLO 63 - Juni 2017 0 0 644 60 82 1144 105 85
M OLO 40 - September 2017 0 0 0 0 0 318 520 51

Het terugkopen van een OLO die in de toekomst op vervaldag komt, biedt twee
voordelen:

- een efficiénter kasbeheer omdat het teruggekochte bedrag in de twaalf vooraf-
gaande maanden geherfinancierd wordt; zo krijgt men een lager bedrag op de
vervaldag zelf, wat een vermindering van het herfinancieringsrisico inhoudt en,

- een prefinanciering in het jaar voorafgaand aan de vervaldag. Dit laatste laat toe
om het uit te geven bedrag in OLO’s te moduleren indien de uitgifteomstandig-
heden gunstig zijn.
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Voor de terugkoop van haar obligaties maakt de Schatkist sinds juli 2001 gebruik van
het elektronisch platform MTS Belgium (MTSB). Dit platform biedt liquiditeit, effici-
entie en transparante prijsvorming. De terugkoop gebeurt via een scherm (Belgian
Buy-Backs/BBB) dat toegankelijk is voor de primary en recognized dealers en waarop
de Schatkist continu aankoopprijzen afficheert. Naast deze mogelijkheid kunnen de
dealers ook telefonisch contact opnemen met de Schatkist om deel te nemen aan dit
programma van terugkopen.

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.




In de loop van 2015 was de Schatkist reeds gestart met de terugkoop van de OLO-
lijnen 59 (eindvervaldag 28 maart 2016), 47 (eindvervaldag 28 september 2016) en
49 (eindvervaldag 28 maart 2017). Van OLO 59 werd nog 1.17 miljard euro in de
eerste 3 maanden van 2016 teruggekocht, wat het totaal teruggekochte bedrag op
3.18 miljard bracht. Dit bedrag vertegenwoordigde 33.16% van het totaal uitgegeven
bedrag.

In 2015 had de Schatkist reeds 1.66 miljard euro van OLO 47 teruggekocht en samen
met de 947 miljoen euro aan terugkopen in 2016 slonk het terug te betalen bedrag
op de eindvervaldag zo tot 10.38 miljard euro, een vermindering met 20.06%. Eind
2015 werd van een instelling van openbaar nut uitzonderlijk 110 miljoen euro terug-
gekocht van OLO 49 die pas op 28 maart 2017 op eindvervaldag kwam. In 2016 werd
dan nog eens 1.99 miljard euro van deze OLO-lijn teruggekocht zodat het uitstaand
bedrag op het einde van 2016 nog slechts 9.08 miljard euro bedroeg.

Vanaf juli 2016 is de Schatkist gestart met de terugkoop van OLO 63 (vervaldag 28
juni 2017). Het uitstaande bedrag van deze OLO bedroeg oorspronkelijk 13.23 mil-
jard euro. Hiervan werd 2.12 miljard teruggekocht of 16.02%.

In oktober 2016 begon de Schatkist met de terugkoop van OLO 40 (vervaldag 28
september 2017). Van deze OLO werd in de laatste maanden van 2016 in totaal
888.50 miljoen euro teruggekocht zodat het uitstaande bedrag verminderde tot 7.55
miljard euro, een daling met 10.53%.

In totaal werd in 2016 in 5 OLO-lijnen 7.12 miljard euro teruggekocht: 2.12 miljard
euro in de twee lijnen met eindvervaldag in 2016, en 5 miljard euro in de drie lijnen
met eindvervaldag in 2017.

Op 15 februari 2016 kwam OLO-FRN 62 op eindvervaldag met een bedrag van 3
miljard. Op deze OLO-lijn werden evenwel geen terugkopen gerealiseerd.
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2.1.1.5. Gesplitste effecten (strips)

OLO'S - GESPLITSTE BEDRAG (in miljarden euro)
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Zoals de voorbije jaren waren alle nieuwe OLO-lijnen splitsbaar, en fungibel per cou-
ponvervaldag vanaf de eerste uitgifte. Dit geldt ook voor de OLO-lijnen met de nieu-
we couponvervaldag van 22 oktober die ook voorzien waren van “collective action
clauses” (CAC’s).

De activiteit in strips gedurende de eerste drie kwartalen van 2016 bleef beperkt.
Het uitstaand bedrag aan strips bleef stabiel in 2016 en bedroeg gemiddeld 15.6
miljard euro. Toch werd in november en december van dat jaar een sterke toename
genoteerd van de activiteit rond stripping en wedersamenstelling. Langlopende
OLO’s werden gesplitst, de langlopende BE-strips werden verkocht en de kortlopen-
de BE-strips werden wedersamengesteld tot kortlopende OLO’s. De vraag naar strips
kwam er nadat de rentecurve van OLO’s steiler geworden was.

Hierdoor steeg het verschil in rendement tussen de BE-strips en de onderliggende
OLO’s met dezelfde vervaldag.
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OLO's - OVERZICHT VAN DE SPLITSINGEN EN DE
WEDERSAMENSTELLINGEN
(in miljoenen euro)
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M Splitsingen  ® Wedersamenstellingen

2.1.1.6. Nieuwe OLO-coupondatum op 22 oktober

Sinds januari 2013 moet de documentatie van alle overheidsobligaties uit de eurozo-
ne met een looptijd langer dan 1 jaar “collective action clauses” bevatten. Om het
onderscheid te maken tussen de “oude” OLOs (met coupondata 28 maart en 28
september), waarvoor in de documentatie nog geen collective action clauses zijn
opgenomen, en de “nieuwe” OLO’s, waarvoor dit wel het geval is, verkoos het
Agentschap in 2013 om een nieuwe coupondatum te introduceren, met name 22

juni.
Bij de uitgifte van de nieuwe 7-jaars OLO stelde zich opnieuw de vraag m.b.t. de

coupondatum. Er bestond immers al een OLO met vervaldag 22 juni 2023, uitgege-
ven in januari 2013. De opties waren ofwel een nieuwe OLO te lanceren met dezelf-
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de eindvervaldag, maar met een verschillende coupon, ofwel een nieuwe vervaldag
te introduceren.

De eerste optie werd niet weerhouden, enerzijds omdat op die manier het bedrag op
de eindvervaldag beduidend groter wordt, en anderzijds het gebruik van dezelfde
vervaldag voor twee verschillende OLO’s verwarrend zou kunnen werken.

Rekening houdend met het typische kasprofiel van de federale overheid doorheen
het jaar en met de couponmaanden van obligaties met collective action clauses in
Duitsland en Frankrijk, werd daarom als nieuwe coupondatum 22 oktober gekozen.

2.1.2. Schatkistcertificaten (SC)

In 2016 varieerde het maandelijks uitstaand bedrag van de schatkistcertificaten tus-
sen 26.5 en 30.6 miljard euro. De omloop van de schatkistcertificaten steeg in de
eerste helft van het jaar met een piek eind april van 30.6 miljard euro. Daarna ver-
minderde het uitstaande bedrag geleidelijk tot het bedrag dat was vooropgesteld in

het financieringsprogramma.

De uitgiftemethodiek voor de schatkistcertificaten werd in 2016 niet gewijzigd. Con-
creet betekende dit dat er maandelijks twee aanbestedingen plaatsvinden: in het
begin van de maand een aanbesteding van de schatkistcertificaten op 3 en 6 maan-
den en in het midden van de maand een voor de schatkistcertificaten op 3 en 12

maanden.

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.



SC - UITSTAAND BEDRAG (einde maand, in miljarden euro)
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Voor het segment van de schatkistcertificaten op 3 maanden bedroeg de bid-to-
cover gemiddeld 2.75 terwijl het gemiddelde bedrag dat per aanbesteding werd
aangeboden 1.60 miljard euro bedroeg. Voor het segment van de schatkistcertifica-
ten op 6 en 12 maanden bedroeg deze ratio respectievelijk 1.66 en 1.69 met een
gemiddeld aangeboden bedrag van 1.79 en 2.55 miljard euro.

Voor alle looptijden stegen de ratio’s op het einde van 2016. De vraag naar schatkist-
certifikaten nam immers toe omdat er op de financiéle markten meer behoefte was
aan hoogkwalitatief, liquide overheidspapier, dat gebruikt kan worden als tijdelijke
belegging en dat gemakkelijk in onderpand kan worden gegeven.
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SC - GEWOGEN GEMIDDELDE RENTEVOETEN IN 2016 (in %)
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De grafiek hiervoor toont de evolutie van de gewogen gemiddelde rentevoeten in
2016. Zoals in 2015 werden bij iedere aanbesteding voor alle looptijden negatieve
rentevoeten genoteerd. De gewogen gemiddelde rente daalde constant in de loop
van het jaar. In het begin van 2016 werd deze daling teweeggebracht door het feit
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dat de investeerders verwachtten dat de Europese Centrale Bank haar rentetarieven
zou verlagen. Op het einde van het jaar werd de daling dan weer veroorzaakt door
de hoger vermelde toegenomen vraag van investeerders naar schatkistcertificaten.

De volgende grafiek geeft voor de looptijden op 3, 6 en 12 maand de evolutie weer
van de spread tussen de EONIA-swap en de gewogen gemiddelde rentevoet van de
schatkistcertificaten op het moment van de uitgifte. Sedert enkele jaren heeft de
EONIA de Euribor verdrongen als referentiewaarde voor de kortetermijnmarkt. Ge-
middeld bedroeg deze spread voor de 3, 6 en 12 maand respectievelijk 23, 21 en 15
basispunten. Vanaf oktober werd een sterke toename vastgesteld van de spread in
de 3 looptijden ten opzichte van de gemiddelde spreads. De reden hiervoor was
enerzijds dat de EONIA-swap bij een ongewijzigd monetair beleid van de ECB nage-
noeg stabiel bleef, terwijl anderzijds de gewogen gemiddelde rentevoet van de
schatkistcertificaten daalde door de combinatie van de gestegen vraag gekoppeld
aan een kleiner uitgegeven bedrag in het laatste kwartaal van 2016.

De primary dealers maakten in 2016 meer gebruik (11% van het potentieel volume
tegen 4% in 2015) van hun recht om via inschrijvingen buiten mededinging (of niet-
competitieve inschrijvingen) schatkistcertificaten te verwerven tegen de gewogen
gemiddelde rentevoet van de aanbesteding. Algemeen kan men stellen dat deze
inschrijvingen variéren afhankelijk van de marktomstandigheden.
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SC - SPREAD TUSSEN DE GEWOGEN GEMIDDELDE RENTEVOET
VAN DE SCHATKISTCERTIFICATEN EN DE EONIA-SWAP IN 2016 (in
basispunten)
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Het financieringsbeleid in 2016

RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN VAN SCHATKISTCERTIFICATEN IN 2016 (in miljoenen euro)
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05/01/2016 0
14/04/2016| BE0312729016 | 3 2 035 1185 0 1185/100.122| -0.449 | 1.72 -0.461/-0.370 | -0.438 [100.00| 10 |-31.60 2213
16/06/2016| BE0O312731038 | 6 1530 1130 0 1130 100.201| -0.449 | 1.35 -0.464/-0.410 | -0.440 [100.00| 11 |-40.80 1430
12/01/2016 3812] 2582 0 2582 1.48 |— 2200 | 2600 3641
14/04/2016| BE0312729016 | 3 1637 1037 0 1037/100.104| -0.411 | 1.58 -0.430/-0.380 | -0.402 [100.00| 11 |-26.70 3398
12/01/2017| BE0O312738108 | 12 2175 1545 0 1545/100.380| -0.374 | 1.41 -0.385/-0.340 | -0.368 | 50.00 13 -42.20
02/02/2016 3622] 2332 11 2343 1.55 |— 2100 | 2500
12/05/2016| BE0312730022 | 3 1742 1032 0 1032/ 100.103| -0.379 | 1.69 -0.395/-0.345 | -0.370 [100.00| 12 |-21.80 2 150
14/07/2016| BE0312732044 | 6 1880 1300 11 1311/ 100.165| -0.369 | 1.45 -0.383/-0.340 | -0.355 [100.00| 12 |-27.50 1531
09/02/2016 4370 2599 207 2 806 1.68 | — 2200 | 2600 3551
12/05/2016| BE0312730022 | 3 1675 954 84 1038/ 100.095| -0.374 | 1.76 -0.385/-0.350 | -0.370 | 78.38 11 |-20.30 3182
9/02/2017 | BE0312739114 | 12 2 695 1645 123 1768 100.430| -0.423 | 1.64 -0.428/-0.410 | -0.420 [100.00| 13 -41.90
01/03/2016 4270 2310 0 2310 1.85 — 2100 | 2500
16/06/2016| BE0312731038 | 3 1970 1000 0 1000| 100.128 | -0.438 | 1.97 -0.455/-0.415 | -0.431 | 40.00 13 -23.10 2 560
11/08/2016| BE0312733059 | 6 2300 1310 0 1310/ 100.196 | -0.438 | 1.76 -0.455/-0.400 | -0.431 [100.00| 13 -30.30 1461
08/03/2016 4000 2596 0 2596 1.54 |— 2200 | 2600 3229
16/06/2016| BE0O312731038 | 3 1845 995 0 995/ 100.119| -0.438 | 1.85 -0.447/-0.410 | -0.432 [100.00| 12 |-21.70 3560
9/03/2017 | BE0312740120 | 12 2 155 1601 0 1601 100.462 | -0.455 | 1.35 -0.463/-0.430 | -0.448 | 73.33 14 | -43.00
05/04/2016 3443 2315 87 2402 1.49 |- 2100 | 2500
14/07/2016| BE0312732044 | 3 1915 1237 87 1324/100.123| -0.450 | 1.55 -0.470/-0.420 | -0.440 | 24.69 13 -20.20 2842
15/09/2016| BE0312734065 | 6 1528 1078 0 1078/ 100.212| -0.472 | 1.42 -0.482/-0.445 | -0.462 |100.00| 11 |[-34.00 1570
12/04/2016 4190 2401 347 2748 1.75 |- 2200 | 2600 4 435
14/07/2016| BE0312732044 | 3 1965 1001 137 1138/ 100.117| -0.463 | 1.96 -0.475/-0.430 | -0.455 | 51.72 11 | -21.40 4166
13/04/2017| BE0312741136 | 12 2225 1400 210 1610/ 100.463 | -0.456 | 1.59 -0.460/-0.435 | -0.451 [100.00| 12 |-44.40
03/05/2016 2670 1767 25 1792 1.51 |— 1600 | 2 000
11/08/2016| BE0O312733059 | 3 1130 552 10 562/ 100.133| -0.488 | 2.05 -0.498/-0.470 | -0.485 | 61.36 11 |-23.70 2771
13/10/2016| BE0312735070 | 6 1540 1215 15! 1230/ 100.217| -0.485 | 1.27 -0.495/-0.470 | -0.480 [100.00| 12 |-34.30 1505
10/05/2016 3565 1921 170 2091 1.86 — 1700 | 2100 4220
11/08/2016| BE0312733059 | 3 1445 420 47 467/ 100.128 | -0.505 | 3.44 -0.510/-0.480 | -0.502 |100.00 5 -24.50 3333
11/05/2017| BE0312742142 | 12 2120 1501 123 1624/100.498 | -0.490 | 1.41 -0.502/-0.475 | -0.485 | 45.71 13 -47.70
31/05/2016 2 825 1730 0 1730 1.63 |— 1600 | 2 000
15/09/2016| BE0312734065 | 3 1265 620 0 620/ 100.148 | -0.508 | 2.04 -0.525/-0.475 | -0.503 |100.00 9 -24.70 2 648
10/11/2016| BE0312736086 | 6 1560 1110 0 1110/ 100.226| -0.504 | 1.41 -0.515/-0.475 | -0.498 [100.00| 11 |-35.10 1511
14/06/2016 3140 1895 122 2017 1.66 |— 1700 | 2100 4 555
15/09/2016| BE0312734065 | 3 1320 495 0 495/100.130| -0.515 | 2.67 -0.531/-0.480 | -0.510 |100.00 8 -25.30 3268
15/06/2017| BE0312743157 | 12 1820 1400 122 1522/ 100.501| -0.493 | 1.30 -0.502/-0.478 | -0.485 | 70.00 15 -47.20
05/07/2016 3 380 1613 0 1613 210 — 1300 | 1700
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13/10/2016| BE0312735070 | 3 1440 503 0 503/ 100.169 | -0.621 | 2.86 -0.631/-0.590 | -0.615 | 52.27 11 | -32.90 2735
15/12/2016| BE0312737092 | 6 1940, 1110 0 1110/100.275| -0.612 | 1.75 -0.631/-0.590 | -0.605 |100.00| 13 |[-42.40 1470
12/07/2016 3200 1912 0 1912 1.67 — 1700 | 2100 5304
13/10/2016| BE0312735070 | 3 1350 502 0 502/ 100.153| -0.604 | 2.69 -0.611/-0.580 | -0.600 | 59.09 11 | -31.30 3238
13/07/2017| BE0312744163 | 12 1850, 1410 0  1410/100.587| -0.577 | 1.31 -0.584/-0.555 | -0.570 |100.00| 13 |[-51.60
02/08/2016 3325 1580 0 1580 2.10 |- 1300 | 1700
10/11/2016| BE0312736086 | 3 1595 445 0 445/100.162 | -0.593 | 3.58 -0.600/-0.565 | -0.588 |100.00 8 -29.50 2621
12/01/2017| BE0312738108 | 6 1730 1135 0 1135/100.266 | -0.594 | 1.52 -0.608/-0.560 | -0.590 |100.00| 11 |[-41.00 1545
09/08/2016 3801 2005 308 2313 1.90 — 1700 | 2100 3 800
10/11/2016| BE0312736086 | 3 1515 475 64 539 100.153| -0.602 | 3.19 -0.611/-0.580 | -0.598 |100.00 7 -30.40 3066
10/08/2017| BE0312745178 | 12 2286/ 1530 244 1774 100.582| -0.572 | 1.49 -0.583/-0.560 | -0.567 |100.00| 14 |[-52.50
30/08/2016 3040 1537 39 1576 1.98 — 1400 | 1600
15/12/2016| BE0312737092 | 3 1585 535 5 540/ 100.174| -0.597 | 2.96 -0.604/-0.565 | -0.592 |100.00 7 -29.80 2580
9/02/2017 | BE0312739114 | 6 1455 1002 34/ 1036|100.267 | -0.596 | 1.45 -0.602/-0.575 | -0.590 | 48.78 14 | -40.40 1768
13/09/2016 4680 2091 101 2192 2.24 > 1700 | 2100 3763
15/12/2016| BE0312737092 | 3 1690 501 41 542/ 100.155| -0.612 | 3.37 -0.626/-0.580 | -0.605 | 58.82 9 -31.00 3120
14/09/2017| BE0312746184 | 12 2990, 1590 60| 1650/ 100.585| -0.575 | 1.88 -0.580/-0.560 | -0.573 |100.00| 11 |[-52.00
04/10/2016 3645 1575 51 1626 231 - 1300 | 1700
12/01/2017| BE0312738108 | 3 1740 535 41 576/ 100.206 | -0.754 | 3.25 -0.770/-0.700 | -0.748 |100.00| 10 |-45.30 2680
9/03/2017 | BE0312740120 | 6 1905 1040 100 1050/ 100.308 | -0.719 | 1.83 -0.730/-0.690 | -0.711 |100.00| 11 |[-51.70 1601
11/10/2016 5687 1885 41 1926 3.02 - 1700 | 2100 3740
12/01/2017| BE0312738108 | 3 2215 475 0 475/100.191| -0.754 | 4.66 -0.760/-0.700 | -0.751 |100.00 6 -44.80 3256
12/10/2017| BE0312747190 | 12 34720 1410 41 1451 100.651| -0.640 | 2.46 -0.645/-0.615 | -0.635 | 18.13 10 |-57.40
02/11/2016 3685 1263 0 1263 292 - 1000 | 1400
9/02/2017 | BE0312739114 | 3 1495 361 0 361/ 100.200 | -0.741 | 4.14 -0.750/-0.700 | -0.736 | 65.00 6 -42.80 2 804
13/04/2017| BE0312741136 | 6 2190 902 0 902/ 100.319| -0.716 | 2.43 -0.730/-0.686 | -0.710 | 51.43 12 | -50.50 1610
08/11/2016 5195 1796 0 1796 2.89 |- 1500 | 1900 3605
9/02/2017 | BE0312739114 | 3 1610 390 0 390/100.190 | -0.750 | 4.13 -0.756/-0.690 | -0.746 |100.00 7 -43.80 3165
9/11/2017 | BE0312748206 | 12 3585 1406 0  1406/100.716 | -0.703 | 2.55 -0.711/-0.670 | -0.692 | 41.67 9 -63.30
29/11/2016 3278 1225 0 1225 2.68 — 1100 | 1500
9/03/2017 | BE0312740120 | 3 1335 380 0 380/ 100.205| -0.751 | 3.51 -0.772/-0.715 | -0.742 |100.00 7 -43.70 2651
11/05/2017| BE0312742142 | 6 1943 845 0 845/ 100.323| -0.721 | 2.30 -0.731/-0.700 | -0.716 |100.00 8 -50.20 1624
13/12/2016 4185 1705 118 1823 245 & 1500 | 1900 3662
9/03/2017 | BE0312740120 | 3 980 295 32 327/100.184 | -0.789 | 3.32 -0.793/-0.720 | -0.785 |100.00 6 -47.30 3031
14/12/2017| BE0312749212 | 12 3205 1410 86/ 1496 100.696 -0.683 | 2.27 -0.691/-0.640 | -0.672 | 10.00 8 -60.20
TOTAAL 48 577
Totalen 3M 6M 12M Gem. rendement 3M 6M 12M
Competitieve offertes 15925 13177 17848 -0.566 -0.556 -0.537
Competitieve en niet-
competitieve offertes 16473 13247 18857

Federaal Agentschap van de Schuld




2.1.3. Staatsbons

2016 was het eenentwintigste jaar op rij waarin de Belgische staat staatsbons heeft
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 gedomicilieerd in de
Europese Economische Ruimte (EER) en enkele andere categorieén van investeer-
ders zoals stichtingen, sommige openbare instellingen, verenigingen zonder winst-
oogmerk, kerkfabrieken of instellingen die in het nationaal register van rechtsperso-
nen geklasseerd worden onder de rubriek “erediensten” en gelijkaardige verenigin-
gen uit de EER die volgens het Europese gemeenschapsrecht van dezelfde rechten
genieten.

Door de informatisering van de Dienst van de Grootboeken is de dienstverlening
naar de burgers toe verbeterd. Particulieren, alsook bepaalde rechtspersonen, kun-
nen nu online inschrijven op staatsbons en online betalen. Zij kunnen ook online hun
portefeuille consulteren. Op die manier worden kwaliteit, efficiéntie en gebruiks-
vriendelijkheid met elkaar gecombineerd. Bovendien is een inschrijving op naam bij
de Grootboeken volledig gratis.

In 2016 heeft de Schatkist bij de eerste twee uitgiftes van dat jaar slechts een bon op
10 jaar uitgegeven omdat de rente constant zeer laag bleef. Zo wou de Schatkist toch
een iets hoger rendement aanbieden. De uitgifte die voorzien was in de maand sep-
tember ging zelfs helemaal niet door omdat de rentestand op dat ogenblik bijzonder
laag was voor particulieren.

Toch was het totaal ingeschreven bedrag in 2016 iets hoger dan in 2015. Zo werd
36.52 miljoen euro opgehaald tegen 23.17 miljoen in 2015.

Op de secundaire markt worden de staatsbons genoteerd op Euronext Brussels. De
liquiditeit van de bons wordt verzekerd door Florint BV die optreedt als liquiditeits-
aanbrenger.

Het financieringsbeleid in 2016

De staatsbons zijn ook opgenomen in het X/N-clearingstelsel van de Nationale Bank
van Belgié om de vereffening en de fiscale regeling ervan vlotter te laten verlopen.

UITGIFTE VAN STAATSBONS IN 2016
Uitgiftedatum Ingeschreven bedrag

04.03.2016 SBop 10jaar 0.60% 100 % 8 630 000 EUR
04.06.2016 SBop 10jaar  0.50% 100 % 8 890 700 EUR
04.09.2016 Geen uitgifte

04.12.2016 SBop10jaar 0.60 % 100 % 19 000 000 EUR

36 520 700 EUR

2.2. Op maat gemaakte producten

De OLO’s zijn het standaard financieringsinstrument van het Agentschap van de
Schuld en ook het belangrijkse voor het dekken van de financieringsbehoeften op
lange termijn. Daarnaast biedt de Schatkist ook flexibele financieringsproducten aan
zoals EMTN (Euro Medium Term Notes) en Schuldscheine.

Beide producten worden uitgegeven op vraag van de investeerder en kaderen in het
streven naar een verdere diversificatie van de investeerdersbasis. Vermits het om
flexibele uitgiften gaat, op maat gemaakt van de investeerder, kunnen deze instru-
menten alleen maar worden uitgegeven indien ze kostenefficiént zijn. Dit houdt in
dat hun kostprijs bij uitgifte lager of gelijk moet zijn aan de kostprijs van een OLO
met eenzelfde looptijd. Deze instrumenten moeten bijgevolg gezien worden als een
aanvulling op het standaardprogramma en mogen in geen geval de liquiditeit van de
OLO’s in het gedrang brengen.
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2.2.1. Uitgiften onder het EMTN-programma en “Schuld-

scheine”

In 2016 waren er 3 transacties onder het EMTN-programma voor een totaal bedrag
van 2.93 miljard euro.

EMTN-UITGIFTEN IN 2016

Valutadatum Looptijd Bedrag Equivalent in euro
06/05/2016 06/05/2116 100000000 EUR 100 000 000 EUR Vast
01/06/2016 01/06/2040 100000000 EUR 100000 000 EUR V2%t EQEZZtn'e ge
03/08/2016 03/08/2019 3000000000 USD 2 728 679 649 EUR Vast

Totaal 2928 679 649 EUR

In de maand april werd gestart met een uitgifte op 100 jaar voor een bedrag van 100
miljoen euro. Deze transactie kreeg een coupon mee van 2.30%. In mei volgde dan
een aan de inflatie gelinkte uitgifte met een coupon van 0.05% en dit voor een be-
drag van 100 miljoen euro. In juli tenslotte heeft het Agentschap Notes op 3 jaar
uitgegeven ter waarde van 3 miljard USD. Dit was het hoogste bedrag dat ooit in USD
onder het EMTN- programma werd uitgegeven. De coupon bedroeg 1.125% wat
overeenstemde met mid-swap +15 basispunten en 34 basispunten boven de US
Treasury op 3 jaar.

Het bedrag van de boeken liep op tot meer dan 3.50 miljard USD, met meer dan 50
participerende investeerders.

De gekozen investeerders waren voornamelijk centrale banken en overheidsinstel-
lingen (66.87%), gevolgd door banken (17.21%), fondsbeheerders en verzekerings-
maatschappijen (15.92%).

Qua geografische spreiding namen de Aziatische investeerders een belangrijk deel
van het toegewezen bedrag voor hun rekening (52.64%). Dan volgden Europa
(26.29%) en Noord- Amerika (16.03%).

Federaal Agentschap van de Schuld

EMTN - VERDELING PER TYPE INVESTEERDER VAN DE USD-
TRANSACTIE IN 2016
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Voor de “Schuldscheine”, ook een niet-gestandaardiseerd product en uitgegeven
door het Agentschap sinds 2011, hadden de investeerders in 2016 weinig belang-
stelling gelet op de lage rentevoeten. Het Agentschap heeft dan ook geen “Schuld-
scheine” afgesloten.

2.2.2. Euro Commercial Paper !

Het ECP-programma was zoals de vorige jaren het financiéle instrument bij uitstek
om kortlopende kastekorten te dekken. Ook de overblijvende schuld in vreemde
munt, namelijk 1.40 miljard CHF, wordt kortlopend gefinancierd door uitgiftes onder
het ECP-programma.

ECP - EVOLUTIE VAN HET UITSTAANDE BEDRAG IN 2016
(in miljoenen euro, na swap)
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Het voordeel van het ECP-programma is dat het Agentschap tegen zeer goede voor-
waarden kan uitgeven en dat de looptijden van de uitgiftes onder dit programma en
de periodes van kastekorten perfect op elkaar afgestemd kunnen worden. Dit ver-
taalt zich in uitstaande bedragen die het hoogst oplopen in de periodes na de terug-
betalingsdata van OLO’s.

1n januari 2016 werd de benaming BTB’s gewijzigd in ECP.

Het financieringsbeleid in 2016

Zoals in het verleden werd ook in 2016 bijna alle ECP uitgegeven in USD. Het markt-
aandeel van de USD bedroeg meer dan 97%. Ondanks het feit dat money market
funds heel wat liquiditeit uit de ECP markt trokken na de geldmarkthervorming in de
VS in oktober, bleven de investeerders interesse hebben voor het ECP-programma
van het Agentschap. Het feit dat Belgisch ECP verpand kan worden bij de ECB met de
laagste mogelijke haircut, nl 0.50% voor uitgiftes in EUR en 16.40% voor uitgiftes in
USD, is daar zeker niet vreemd aan.

2.2.3. Schatkistbons - Zilverfonds

Het Zilverfonds heeft in 2016 geen nieuwe middelen ontvangen.

De “Schatkistbons-Zilverfonds” zijn zero-couponobligaties. De interesten, die bij de
uitgifte vastgesteld worden op basis van de OLO-rentecurve, worden gekapitaliseerd
tot op de eindvervaldag. De effecten worden in de staatsschuld genoteerd tegen een
waarde die rekening houdt met de gelopen interesten.

In 2016 kwam er een “Schatkistbon-Zilverfonds” op eindvervaldag. Het Zilverfonds
heeft het kapitaal en de interesten herbelegd in twee nieuwe “Schatkistbons-
Zilverfonds” met eindvervaldagen 2028 en 2029.

Per 31 december 2016 bedroegen de reserves van het Fonds 22.27 miljard euro,
belegd in “Schatkistbons-Zilverfonds” met vervaldagen tussen 2017 en 2029.

Het Zilverfonds werd op 1 januari 2017 opgeheven door artikel 67 van de wet van 18
december 2016 tot regeling van de erkenning en de afbakening van crowdfunding en
houdende diverse bepalingen inzake financién.

Artikel 69 van voornoemde wet van 18 december 2016 bepaalt dat alle activa en
passiva van het Zilverfonds zonder tegenprestatie worden overgedragen aan de
Belgische staat. Aangezien de activa van het Zilverfonds uitsluitend bestaan uit
financiéle instrumenten uitgegeven door de staat, wordt zij tegelijkertijd schuldeiser
en debiteur, waardoor de verplichtingen van de staat ten opzichte van het Zilver-
fonds uitdoven.

De opheffing van het Zilverfonds leidt op 1 januari 2017 tot een daling van de bruto-
schuld met 22.27 miljard euro. Aangezien het Zilverfonds deel uitmaakte van de
consolidatiekring van de federale overheid, heeft de opheffing van het Fonds geen
impact op de geconsolideerde staatsschuld.
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BELEGGINGEN IN SCHATKISTBONS-ZILVERFONDS OP 31.12.2016

Effecten "ZF - FV " Belegd bedrag

Rentevoet Prorata interesten Portefeuille Bedrag ob eindvervalda
op 31.12.2016 op 31.12.2016 sl s

22/01/2004 - 18/04/2017

1 000 000 000.00

(1)

4.671

806 340 517.38

1806 340517.38

1830675 165.94

22/01/2004 - 16/04/2018 1 000 000 000.00 (1) 4.744 822 828 829.33 1822 828 829.33 1934933 570.10
03/12/2004 - 15/04/2019 1250000 000.00 (2) 4.202 805 852 447.45 2 055 852 447.45 2 258 592 546.19
03/12/2004 - 15/04/2020 1250000 000.00 (2) 4.246 816 465 564.73 2 066 465 564.73 2369 231 756.61
20/05/2005 - 15/04/2021 442 653 633.07 (3) 3.764 237 597 071.95 680 250 705.02 797 041 035.55
28/12/2006 - 15/10/2021 555628 202.07 (4) 4.019 268 955 123.37 824 583 325.44 995 830 949.11
27/04/2007 - 15/04/2021 176 663 398.98 (5) 4.329 89 708 463.15 266 371 862.13 319 446 696.28
29/07/2010 - 15/04/2022 955 744 555.41 (6) 3.649 247 843 338.84 1203 587 894.25 1454 746 084.10
28/10/2010 - 17/04/2023 619 003 211.29 (7) 3.649 153 568 686.28 772 571 897.57 968 034 074.05
15/04/2011 - 17/10/2022 630519 393.87 (8) 4.370 174787 743.95 805 307 137.82 1031 807 640.16
17/10/2011 - 16/10/2023 700 000 000.00 (9) 4.055 161 175 683.21 861175 683.21 1128 040 710.06
17/10/2011 - 15/04/2024 197 230872.37 (9) 4.109 46 070 523.31 243 301 395.68 326 308 870.32
16/04/2012 - 15/04/2024 1200 000 000.00 (10) 3.801 230800 359.11 1430 800359.11 1878 040 084.11
16/04/2012 - 15/04/2025 226 758 894.00 (10) 3.836 44 037 300.28 270796 194.28 369 970 985.12
14/12/2012 - 15/04/2025 425297 020.86 (11) 2.684 48 189 453.06 473 486 473.92 589 768 101.31
25/04/2013 - 15/10/2025 800 000 000.00 (12) 2.378 72 474 328.05 872 474 328.05 1072 698 336.95
25/04/2013 - 15/04/2026 706 014 395.39 (12) 2.444 65 810 945.71 771825 341.10 965 957 434.27
15/04/2014 - 15/10/2026 800 000 000.00 (13) 2.488 55250 140.11 855 250 140.11 1087 893 592.97
15/04/2014 - 15/04/2027 749902 169.97 (13) 2.532 52 740 784.08 802 642 954.05 1038 210 244.80
15/04/2015 - 15/10/2027 1 000 000 000.00 (14) 0.547 9 407 639.28 1009 407 639.28 1070567 596.62
15/04/2015 - 18/04/2028 632358619.37 (14) 0.580 6312 213.51 638 670 832.88 681 798 900.55
15/04/2016 - 16/10/2028 1300 000 000.00 (15) 0.774 7 188 306.67 1307 188 306.67 1431686 068.22
15/04/2016 - 16/04/2029 426 649 079.02 (15) 0.818 2492 823.39 429 141 902.41 474 359 033.10
Total : 17 044 423 445.67 5225 898 286.20 22 270321 731.87 26 075 639 476.49

Herkomst van de middelen :

(1) Pensioenfonds Belgacom (2 000 000 000.00).

(2) Alesh (2 500 000 000.00).

(3) EBA (422 897 175.76) ; saldo Credibe (19 754 399.06) ; interesten korte termijn (2 058.25).
(4) Winst NBB (211 934 919.75) ; winstaandeel Belgacom (317 056 955.21) ; EBA (150 737.04) ; saldo Credibe (26 477 330.62) ; interesten korte termijn (8 259.45).
(5) Begrotingssaldo 2006 (176 000 000.00) ; interesten korte termijn (663 398.98).

(6) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2010 ( 955 734 250.39) ; interesten korte termijn (10 305.02).
(7) Eindvervaldag SB-ZF 15 oktober 2010 (618 936 159.87); interesten korte termijn (67 051.42).
(8) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2011 (629 682 696.99); interesten korte termijn (836 696.88).
(9) Eindvervaldag SB-ZF 17 oktober 2011 (897 230 872.37).

(10) Eindvervaldag SB-ZF 16 april 2012 (1 426 757 473.64); interesten korte termijn (1 420.36).
(11) Eindvervaldag SB-ZF 15 oktober 2012 (425 297 020.86).

(12) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2013 ( 1 506 014 320.05); interesten korte termijn (75.34).
(13) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2014 (1 549 902 169.97).

(14) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2015 (1 632 358 619.37).

(15) Eindvervaldag SB-ZF 15 april 2016 (1 726 649 079.02).
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3. De Algemene Richtlijnen en
de beheersing van de risico’s

3.1. Herfinancierings- en herzettingsrisico’s —
gemiddelde duurtijd

De herfinancierings- en herzettingsrisico’s van de federale staatsschuld waren sterk
afgenomen in de periode 2010 - 2015. Zo was het herfinancieringsrisico op 12
maand, dat de verhouding meet van de schuld die binnen het jaar op vervaldag komt
tot de totale schuld, van 20.94% per einde 2010 gedaald tot 16.26% in december
2015. Op 60 maand was de daling van het herfinancieringsrisico nog meer uitgespro-
ken: daar waar in 2010 ruim meer dan de helft van de staatsschuld — 58.15% - binnen
de vijf jaren op vervaldag zou komen, was dit percentage eind 2015 teruggelopen tot
46.42%. De herzettingsrisico’s, die de gevoeligheid van de federale staatsschuld aan
de marktrente meten, en die rekening houden met de vlottende rente van bepaalde
schuldinstrumenten alsook met de afgeleide producten zoals renteswaps, daalden in
die periode ook nog eens sterker dan de corresponderende herfinancieringsrisico’s.

Die daling was opgelegd door de Algemene Richtlijnen?, die van jaar tot jaar scherpe-
re maximumlimieten voor die risico’s vooropgesteld hadden.

In 2016 vertoonden de herfinancierings- en herzettingsrisico’s op 12 maand echter
een stijging, die veroorzaakt werd door de hogere vervaldagen van lange-
termijnschuld in 2017 en bovendien, voor wat het herzettingsrisico betreft, de afloop
van het indekkingsprogramma 2015-2016 door middel van swaps en swaptions (zie
kader). Zo nam het herfinancieringsrisico op 12 maand met 1.51% toe tot 17.67% per
einde 2016, terwijl het herzettingsrisico op 12 maand toenam tot 18.73% (wat over-
eenkwam met een stijging van 3.73%). Beide risico’s bleven echter nog ruim bene-
den de opgelegde maxima.

1 De Algemene Richtlijnen worden ieder jaar opgesteld door de minister van Financién.
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De risico’s op 60 maand zetten hun daling in 2016 daarentegen verder. Het herfi-
nancieringsrisico op 60 maand daalde gevoelig, van 46.42% tot 42.62%. De daling
van het herzettingsrisico op 60 maand was minder uitgesproken, wat eveneens aan
de afloop van het indekkingsprogramma te wijten was: het herzettingsrisico op 60
maand daalde met 1.40% in 2016, van 44.43% tot 43.03%.

De gewogen gemiddelde looptijd van de federale staatsschuld nam gevoelig toe, tot
8.65 jaar per einde 2016, wat overeenkwam met een stijging van 0.69 jaar tegenover
december 2015.

Afloop van het indekkingsprogramma 2015-20162

In de tweede jaarhelft van 2014 had de Schatkist besloten om gebruik te maken
van de mogelijkheid om de uitgifterentes van 2015 en 2016 gedeeltelijk vast te
klikken op zeer lage niveaus. De Belgische rente was in de loop van de eerste jaar-
helft immers opnieuw sterk gedaald, en die daling had zich nog voortgezet tijdens
de zomermaanden. In geval van een stijging van de marktrente boven de vastge-
legde niveaus zou de Schatkist zo de nodige sommen ontvangen waarmee ze die
hogere rente zou kunnen betalen, en dit gedurende meerdere jaren. Indien het
tegenovergestelde geval, met een rente die lager zou uitvallen dan de vastgelegde
niveaus, zou de Schatkist de tegenpartijen vergoeden en zo het voordeel van die
lagere rentes op de nieuwe uitgiftes ontberen.

In 2015 viel de rente lager uit dan de niveaus waartegen de indekking had plaats-
gevonden, en diende de Schatkist 1.02 miljard euro aan haar tegenpartijen te beta-
len. In 2016 was dit opnieuw het geval met rentes die nieuwe historische minimale
waarden lieten optekenen: de Schatkist betaalde dan ook in totaal 1.55 miljard
euro uit in 2016.

In juli 2016 werd de laatste operatie afgewikkeld, en nam het indekkingsprogram-
ma een einde.

2 Zie Jaarverslag 2015.
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EVOLUTIE VAN HET HERFINANCIERINGS- EN HERZETTINGSRISICO
OP 12 MAANDEN VAN DE SCHULD IN EURO IN 2016
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3.2. Het kredietrisico

Het kredietrisico wordt bepaald door het verlies dat de Schatkist zou kunnen lijden
als een of meerdere tegenpartijen hun contractuele betalingsverplichtingen niet
zouden nakomen. Net als de voorbije jaren handhaafde de Schatkist ook in 2016
haar beslissingen uit 2008 en 2011 om de kredietlimieten® van haar bancaire tegen-
partijen en van de landen van de eurozone te beperken in volume en in tijd. Dit jaar
hoefde de Schatkist slechts één kredietlijn te schrappen omdat de rating van deze
tegenpartij niet meer voldeed aan de minimumvereisten van de Schatkist?>. Een
andere kredietlijn werd geschrapt als gevolg van de fusie tussen twee tegenpartijen.
Aan twee andere tegenpartijen werd in 2016 een nieuwe kredietlijn toegekend.

Het informaticasysteem voor het beheer van de schuld® omvat ook een toepassing
voor de opvolging van het kredietrisico en voor het beheer van de kredietlimieten.
De regels voor de bepaling van de kredietlimieten en de regels voor de bepaling van
het kredietrisico zijn in 2016 niet gewijzigd. Net zoals vroeger wordt voor afgeleide
producten of repo’s de positieve netto marktwaarde? aangerekend op de kredietlijn.
Als met de tegenpartij in het geval van afgeleide producten een “Credit Support
Annex” (CSA) of in het geval van repo’s een EMA-contract® is afgesloten, dan houdt
de Schatkist rekening met de zekerheid (“collateral”) die de tegenpartij eventueel
heeft geleverd. Ook bij plaatsingen (deposito’s) wordt de marktwaarde aangerekend
op de kredietlijn.

In het kader van haar liquiditeitenbeheer sluit de Schatkist verrichtingen af op de
interbankenmarkt en plaatst ze geldoverschotten bij financiéle tegenpartijen of an-
dere Europese landen. Globaal genomen daalde in 2016 het dagelijkse gemiddelde

1 De kredietlimieten van de bancaire tegenpartijen van de Schatkist worden berekend op basis van het
gereglementeerd kapitaal en de rating.

2 De Schatkist aanvaardt voor nieuwe transacties uitsluitend tegenpartijen met een rating van minimum A.
3 Meer uitleg over dit informaticasysteem vindt men in het jaarverslag Federale Staatsschuld 2013, deel 3,
punt 7.

4 Dit is de positieve marktwaarde na netting voor tegenpartijen waarmee een “Credit Support Annex”
(CSA) of een EMA-contract werd afgesloten. Voor tegenpartijen zonder CSA- of EMA-contract past men
geen netting toe en houdt men geen rekening met negatieve marktwaarden.

5 Cfr. jaarverslag Federale Staatsschuld 2007, deel 3, punt 3 voor meer informatie over het EMA-
raamcontract.



bedrag geplaatst bij marktpartijen met 57.90% In 2016 bleef de Schatkist ook bij
haar beslissing om bij beleggingen van meer dan één week uitsluitend reverse repo’s
te gebruiken en om, in de mate van het mogelijke, ook voor kortere looptijden de
voorkeur te geven aan dit instrument. Voor de termijn van de reverse repo ontvangt
de Schatkist immers OLO’s en/of schatkistcertificaten als zekerheid, wat het krediet-
risico van deze verrichtingen beperkt. Het aandeel van de reverse repo’s in het be-
legde bedrag nam niettemin sterk af in 2016 omwille van het feit dat de geboden
rentevergoeding niet meer competitief was tegenover die van de plaatsingen. Voor
deze laatste werd het kredietrisico beperkt door een beroep te doen op plaatsingen
bij de Nationale Bank van Belgié.

Op 31 december 2016 bedroeg het totale kredietrisico in afgeleide producten 919
miljoen euro, een stijging met 27% ten opzichte van eind 2015 (724 miljoen euro).
Dankzij de “Credit Support Annex” (CSA)-overeenkomsten die de Schatkist met al
haar primary dealers en met enkele andere tegenpartijen, waaronder een nieuwe in
2016, heeft afgesloten, heeft zij zich in belangrijke mate ingedekt tegen dit kredietri-
sico. Op het einde van 2016 had zij immers voor 748 miljoen euro aan zekerheden
(“collateral”) ontvangen, waardoor het reéle kredietrisico in afgeleide producten
slechts 172 miljoen euro bedroeg, een daling met 44% ten opzichte van eind 2015
(307 miljoen euro). Het grootste deel van dit risico (55%) situeerde zich echter bij
tegenpartijen uit de ratingcategorie A. Het risico bij tegenpartijen met een lagere
rating is gedaald van 46% eind 2015 tot 45% eind 2016. Eind 2016 was 22% van het
totale risico in afgeleide producten van tegenpartijen met een rating onder A inge-
dekt via collateral (status quo ten opzichte van eind 2015). Het totale kredietrisico in
afgeleide producten van tegenpartijen uit de ratingcategorie A was voor 89% inge-
dekt via collateral, tegen 69% op het einde van 2015.

Dit zijn uiteraard slechts momentopnamen. Gemiddeld bedroeg het totale kredietri-
sico in afgeleide producten 803 miljoen euro in 2016, slechts 3% meer dan in 2015
(778 miljoen euro). Wanneer rekening wordt gehouden met het ontvangen bedrag
aan collateral, dan bedroeg het reéle kredietrisico in afgeleide producten gemiddeld
237 miljoen euro in 2016, een vermindering met 21% ten opzichte van het gemid-
delde bedrag in 2015 (301 miljoen euro).

De stijging van het totale kredietrisico in afgeleide producten tussen eind 2015 en
eind 2016 was het gevolg van de toename van het kredietrisico (véér collateral) van
renteswaps voor 149 miljoen euro en van deviezenswaps voor 52 miljoen euro. Het
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kredietrisico van de andere afgeleide producten® verminderde met 5 miljoen euro.
De annulering van een aantal renteswaps? was, naast de schommelingen als gevolg
van het klassieke beheer van de portefeuille en de variaties van de rentecurves, de
voornaamste reden voor de toename van het kredietrisico bij deze producten.

In 2016 heeft de Schatkist een swap, die zij had aangegaan met een tegenpartij met
een rating onder de minimumdrempel van A (de enige transactie van de Schatkist
met deze tegenpartij), hernieuwd bij een tegenpartij met een rating A. De swap in
kwestie had een negatieve waarde. Het globale kredietrisico met de tegenpartij die
de swap ontving, was positief. In een tweede fase heeft de Schatkist de betrokken
swap en een andere swap met een tegengestelde waarde bij deze tegenpartij gean-
nuleerd. Door deze operatie kon het totale kredietrisico in afgeleide producten ver-
minderd worden.

Meer dan 50% van het totale kredietrisico van de afgeleide producten bestond op
het einde van 2016 uit transacties met een resterende looptijd van minstens tien
jaar. Het aandeel van deze transacties in het totale kredietrisico van de afgeleide
producten daalde van 72.90% op het einde van 2015 tot 48.70% op het einde van
2016. Vooral het kredietrisico van de renteswaps bestaat uit transacties met een
(zeer) lange resterende looptijd. De totale marktwaarde van de transacties die bin-
nen het jaar vervielen, was op het einde van 2016 negatief.

11n 2016 waren er alleen nog FX-swaps.
2 Op het ogenblik van hun annulering hadden deze renteswaps een negatieve marktwaarde.
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AANDEEL VAN DE PLAATSINGEN EN REVERSE REPO’S.
GEMIDDELDE BEDRAGEN GEPLAATST PER DAG (in miljoenen
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Het financieringsbeleid in 2016

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING OP 31.12.2016

Rating(* Aantal transac- - Totaal risico voor collateral - Collateral Totaal risico in euro -
ties

0.0 % = 0.0% = 0.0%
AA O 0.0 % = 0.0 % = = 0.0%
A 69 95.8 % 819 065 315 EUR 89.1 % 725110 343 EUR 93 954 971 EUR 54.8 %
<A 3 4.2 % 100 023 767 EUR 10.9 % 22 450 000 EUR 77 573 767 EUR 45.2 %
Totaal 72 100.0 % 919 089 082 EUR 100.0 % 747 560 343 EUR 171528 738 EUR  100.0 %

(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER PRODUCT EN PER RATING OP 31.12.2016

___
0.0 % 0.0% 0.0 %
a - 0.0% - 0.0% - 0.0 %
A 410 405 447 EUR 98.2 % 408 404 742 EUR 815 % 255125EUR  100.0 %
<A 7557 735 EUR 1.8% 92 466 032 EUR 18.5%
Totaal 417963 182EUR  100.0% 500870774 EUR  100.0 % 255125EUR  100.0%

(*) Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij

OPSPLITSING VAN HET KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDE LOOPTIID OP 31.12.2016

| Totaal | Renteswaps | Deviezenswaps | Andere |
<1jaar -1.4% 31% 0.00 % 100.0 %
1tot 5 jaar 37.1% 31% 70.60 % 0.0%
6 tot 10 jaar 15.6 % 13.0% 17.70 % 0.0%
> 10 jaar 48.7 % 93.2% 11.70 % 0.0%
Totaal 100.0 % 100.0 % 100.00 % 100.0 %
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In totaal bedroeg het geconsolideerde bedrag 46.13 miljard euro en het niet-
geconsolideerde bedrag 1.57 miljard euro op 31 december 2016.

4. Maatregelen tot consolidatie

van de financiéele activa van de
overheid

De federale regering heeft een aantal maatregelen genomen om de schuldratio (ver-
houding schuld/bbp) te beperken.

Om deze doelstelling te verwezenlijken, voorziet de wet! een aantal maatregelen tot
consolidatie van de financiéle activa van de overheid met ingang van 31 december
2013.

Deze wet bepaalt dat instellingen, die op federaal niveau volgens de definities van
het Europees Stelsel van nationale en regionale Rekeningen (ESR) tot de sub-
sectoren S1311 (centrale overheid) en S1314 (wettelijke sociale verzekeringsinstel-
lingen) behoren:

e hun beschikbare gelden op zicht (gelden die het organisme nodig heeft voor
zijn dagelijks beheer) dienen te plaatsen op een rekening geopend bij de
door de staat aangewezen instelling (momenteel bpost);

e hun overige gelden rechtstreeks dienen te beleggen bij de Schatkist en/of ze
te beleggen in financiéle instrumenten uitgegeven door de federale staat.

Op 31 december 2016 bedroegen de financiéle activa van de entiteiten die tot de
sectoren van de centrale overheid en de sociale zekerheid behoren 47.7 miljard
euro. Ze zijn grotendeels in handen van het Zilverfonds (22 miljard euro) en van de
instellingen van de sociale zekerheid (12.7 miljard euro). Bij deze laatste werd slechts
7.3 miljoen euro niet geconsolideerd en werd 410 miljoen euro belegd in instrumen-
ten van gemeenschappen en gewesten.

1 Wet van 21 december 2013 houdende diverse fiscale en financiéle bepalingen (artikels 113 tot en met
121).
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Instrumenten uitgegeven
door de staat

Subtotaal :

lll. PLAATSINGEN OP
LANGE TERMIJN

Instrumenten uitgegeven
door de staat

4 428 494 096

5443 844 121

33 309 166
5477 153 287

34 218 487 595

5562 885 597

5061 938 238

0
5061938 238

35501 039 541

CONSOLIDATIE VAN DE STAATSSCHULD
VERGELIKING 2015-2016 (in EUR)

Toestand op Toestand op Verschil
31.12.2015 31.12.2016
|.BESCHIKBARE MIDDE-
LEN OP ZICHT
bpost

Il. PLAATSINGEN OP
KORTE TERMUN

Thesaurie

1134391501

-381 905 884

-33 309 166

-415 215 050

1282 551 946



lll. STRATEGISCHE

AANDACHTSPUNTEN




Deel IT1

1. Oprichting van het Federaal
Agentschap van de Schuld

1.1. Redenen voor de oprichting van het Federaal
Agentschap van de Schuld

Het beheer van de staatsschuld gebeurde tot einde 2016 door het Agentschap van
de Schuld dat, zonder rechtspersoonlijkheid, deel uitmaakte van de Algemene Admi-
nistratie van de Thesaurie (FOD Financién). De medewerking die het Rentenfonds
(afgeschaft per einde 2016') verleende aan het Agentschap van de Schuld was in
hoofdzaak van materiéle aard. Via het Rentenfonds was het immers mogelijk op een
soepele en snelle wijze bijzonder gekwalificeerd personeel aan te werven. Dat per-
soneel werd dan door het Rentenfonds ter beschikking gesteld van het voormalige
Agentschap.

Om dit ook in de toekomst mogelijk te maken, was de oprichting vereist van een
instelling die even soepel kan werken. Het beheer van de staatsschuld wordt daarom
opgedragen aan een nieuw opgerichte instelling van openbaar nut van categorie A,
namelijk het Federaal Agentschap van de Schuld. Die instelling blijft nog steeds nauw
verbonden met de Algemene Administratie van de Thesaurie, maar staat recht-
streeks onder het gezag van de minister van Financién (zie ook punt 1.3 Organisatie).

Aan het Federaal Agentschap van de Schuld wordt nu wel rechtspersoonlijkheid
toegekend omdat het arbeidsovereenkomsten kan afsluiten en het voor de werkne-
mers zo duidelijker is wie hun werkgever is. De nieuwe medewerkers van deze in-
stelling worden bij arbeidsovereenkomst aangeworven. Het betreft een beperkt
aantal medewerkers die over een bijzonder gespecialiseerde kennis en ervaring

! Het Rentenfonds werd afgeschaft omdat het in de loop der jaren veel van zijn taken verloren had, o.m.
door overdracht ervan naar de FSMA, en de nog resterende taken overgenomen kunnen worden door het
Agentschap (zie verder).

Federaal Agentschap van de Schuld

moeten beschikken (traders, risicoanalisten, juristen met kennis van de internationa-
le financiéle regels).

De huidige medewerkers die door het Rentenfonds ter beschikking gesteld werden
van de Algemene Administratie van de Thesaurie werden overgedragen naar het
Federaal Agentschap van de Schuld, met behoud van hun rechten, zodat de wijziging
voor hen weinig directe impact heeft.

De hervorming beoogt dus bovenal de wervingsprocedures te versoepelen, teneinde
de professionalisering van het personeel op te voeren. De nadruk ligt dus op een
professioneel en efficiént beheer.

Om deze redenen heeft het parlement de wet van 25 oktober 2016 houdende op-
richting van het Federaal Agentschap van de Schuld en opheffing van het Renten-
fonds aangenomen.

1.2. Opdrachten van het Federaal Agentschap van
de Schuld

Het Federaal Agentschap neemt de taken over van het voorheen bestaande Agent-
schap van de Schuld, en die betrekking hadden op het operationeel beheer van de
federale Staatsschuld op basis van algemene richtlijnen van de minister van financi-
en. Het is dus niet omdat het Federaal Agentschap nu rechtspersoonlijkheid heeft,
dat het niet meer instaat voor dit schuldbeheer, integendeel.

Dit beheer omvat immers alle aspecten van de staatschuld en niet alleen de financi-
ele en budgettaire aspecten. Zo zal het Federaal Agentschap bijvoorbeeld nu ook zelf
instaan voor de oplossing van de juridische vragen die rijzen bij de uitvoering van zijn
opdrachten.

De opdrachten van het Federaal Agentschap zijn, behoudens enkele technische ta-
ken, bovendien bewust zeer ruim omschreven omdat de financiéle markten in volle
evolutie zijn. In een niet limitatieve lijst worden aldus allerlei opdrachten vermeld,
gaande van het uitvoeren van financiéle verrichtingen over administratieve opdrach-



ten zoals het opstellen van de Rijksschuldbegroting, tot en met meer conceptuele
opdrachten met het oog op het toekomstig beheer van de staatsschuld.

Door de afschaffing van het Rentenfonds zal het Federaal Agentschap van de Schuld
voortaan bovendien instaan voor het verstrekken van informatie aan het publiek
over de secundaire markt van de lineaire obligaties, gesplitste effecten en schatkist-
certificaten door de publicatie van de referentiekoersen en -rentevoeten en van
marktvolumes. Tevens wordt dagelijks een rendementscurve berekend, op basis
waarvan de referte-indexen voor de veranderlijke rentevoeten inzake hypothecaire
kredieten maandelijks worden vastgesteld en gepubliceerd. Deze zijn nu terug te
vinden op de webstek van het Agentschap (http://www.debtagency.be/nl).

1.3. Organisatie van het Federaal Agentschap van
de Schuld

Het Federaal Agentschap van de Schuld is voorzien van twee bestuursorganen.

In antwoord op de opmerking van de Raad van State werd uitdrukkelijk voorzien dat
de minister van Financién de algemene leiding van het Agentschap toevertrouwt aan
een strategisch comité. Er werd uitdrukkelijk een vetorecht toegekend aan de verte-
genwoordiger van de minister van Financién in het strategisch comité, dat de leden
bevat van het uitvoerend comité! en de verbinding maakt met de Algemene Admi-
nistratie van de Thesaurie via het voorzitterschap ervan door de administrateur-
generaal.

Daarnaast is er een uitvoerend comité dat instaat voor het dagelijks beheer. Het
uitvoerend comité is samengesteld uit de administrateur Financiering van de Staat
en Financiéle Markten die er de voorzitter van is, en de directeurs van het Agent-
schap.

1 ‘Momenteel wordt het voorzitterschap van het uitvoerend comité waargenomen door de directeur van
D2, Middle Office.
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1.4. Controle op het Federaal Agentschap van de
Schuld

Zoals bij het vroegere Agentschap van de Schuld, beschikt het Federaal Agentschap
van de Schuld over een interne auditprocedure. Overigens onderzoekt ook het Re-
kenhof tijdens tweemaandelijkse vergaderingen de beslissingen van de comités en
van het Agentschap. Het krijgt overigens in real time kennis van de verrichtingen in
de financiéle markten.

De omvorming van het bestaande Agentschap naar een Federaal Agentschap van de
Schuld als openbare instelling van categorie A in de zin van de wet van 16 maart
1954 betreffende de controle op sommige instellingen van openbaar nut, zal een
aanscherping van de auditprocedures meebrengen. Aan het toezicht door het Re-
kenhof zal daarentegen niets veranderen.

Naast de audit, zal ook de interne controle bij koninklijk besluit geregeld worden.
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2. Quantitative easing door de
ECB en negatieve depositorente

De Europese Centrale Bank (ECB) bleef gedurende het ganse jaar 2016 een bijzonde-
re monetaire stimulus verlenen door enerzijds financiéle activa zoals overheidsobli-
gaties op te kopen, en anderzijds de beleidsrentes zeer laag tot zelfs negatief te hou-
den. Zij bleef ook expliciet haar verwachtingen inzake beleidsrentes voor de nabije
toekomst communiceren (‘forward guidance’), waarbij zij preciseerde dat die be-
leidsrentes in een nabije toekomst stabiel zouden blijven, of nog zouden verlagen.
Zowel de inflatie als de inflatieverwachtingen bleven gedurende het ganse jaar im-
mers ver beneden de doelstelling van de ECB.

In december 2015 had de ECB al beslist om het programma voor de aankoop van de
financiéle activa (het zogenaamde ‘Asset Purchase Programme’ of APP) te verlengen,
en dit minstens tot maart 2017. Met dit programma kocht de ECB initieel asset
backed securites en covered bonds op, en sinds de uitbreiding in maart 2015 ook
overheidsobligaties; vanaf die maand beliepen de totale maandelijkse aankopen zo’n
60 miljard euro. Ondanks de verdere uitbreiding, in december 2015, tot financiéle
instrumenten uitgegeven door regionale en lokale overheden, betrof het grootste
deel van de aankopen sinds maart 2015 steeds overheidsobligaties van de landen
van de eurozone.

In maart 2016 verhoogde de ECB dan de doelstellingen voor de aankopen tot 80
miljard euro per maand. Om die verhoogde doelstelling te kunnen bereiken, besliste
ze toen om voortaan ook bedrijfsobligaties van niet-financiéle instellingen in het
aankoopprogramma op te nemen. De eerste aankopen van bedrijfsobligaties vonden
plaats in juni 2016. Ze konden echter niet verhinderen dat de maandelijkse aanko-
pen van overheidsobligaties op een hoger peil bleven dan voorheen.

De ECB nam in december 2016 opnieuw de beslissing om het programma, dat min-
stens tot maart 2017 zou lopen, te verlengen, en dit minstens tot december 2017.
Wel zouden de maandelijkse aankopen teruggebracht worden tot het vroegere ob-
jectief van 60 miljard euro. Die verlaging ging gepaard met een versoepeling van de
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voorwaarden voor de aankopen: voortaan kon de ECB ook effecten met een minima-
le resterende looptijd van één jaar aankopen (in plaats van twee jaar zoals voor-
heen). Bovendien zou de ECB, indien nodig, effecten kunnen aankopen tegen een
rente die lager was dan de rente op haar depositofaciliteit.

Wat de beleidsrentes betreft, verlaagde de ECB haar herfinancieringsrente in maart
2016 met 0.05% tot 0.00%. De rente op de marginale beleningsfaciliteit werd even-
eens verlaagd met 0.05% tot 0.25%. En ook de rente op de depositofaciliteit, die al
negatief was, werd verder verlaagd met 0.10% tot -0.40%. Deze rentes bleven gedu-
rende de rest van 2016 stabiel.

In 2016 bleven de rentes op de financiéle markten in de eurozone dan ook bijzonder
laag noteren. Voor de meeste landen van de eurozone daalde de rente op de 10-
jarige overheidsobligaties in 2016 tot nieuwe historische records; Duitsland kende
zelfs een negatieve 10-jaarsrente gedurende meerdere maanden, terwijl de Belgi-
sche rente in september 2016 niveaus van 0.11% bereikte. Ook de rentes op korte
termijn kwamen historisch laag te liggen en werden voor vele landen sterk negatief.
Belgié kon in de maand december zelfs 3-maandspapier tegen een negatieve rente
van -0.79% uitgeven.

Het laatste kwartaal van 2016 bracht wel een kentering teweeg, althans voor de
langetermijnrentes. De marktverwachtingen voor de inflatie waren gestegen, onder
meer door de uitslag van de presidentsverkiezingen in de Verenigde Staten, wat tot
een algemene rentestijging leidde. Niettemin lagen de rentes eind 2016 voor de
meeste landen van de eurozone nog lager dan het niveau van begin 2016.
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3. Distributie van de Belgische
federale schuld

3.1. Lineaire obligaties (OLO’s)

3.1.1. Het houderschap van OLO’s

Het houderschap van OLO’s door buitenlandse investeerders is voor het eerst sinds
vier jaar licht gedaald. Eind december 2016 was 55.70% in handen van buitenlandse
investeerders. De grootste groep waren de investeerders uit de eurozone, maar hun
aandeel zakte van 32.65% in 2015 naar 30.99% in 2016.

OLO's - EVOLUTIE VAN HET HOUDERSCHAP (in % van het totaal)
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3.1.2. De primaire OLO-markt?

De vraag van buitenlandse investeerders heeft zich in 2016 gestabiliseerd na een
daling gedurende drie jaar. Zij vertegenwoordigde in 2016 94.45% van het totaal
geplaatste bedrag tegen 94.56% in 2015.

Op het vlak van de geografische spreiding was de toestand bijna dezelfde als in 2015.
Het meest in het oog springend waren de USA en Canada die hun aandeel zagen
stijgen van 9.65% in 2015 naar 11.42% in 2016. De vraag uit Europa (buiten de euro-
zone) daarentegen daalde van 36.35% in 2015 tot 33.22% in 2016.

In de andere geografische zones was er weinig verandering. Het aandeel van Azié
ging van 5.61% in 2015 naar 6.51% in 2016 en dit van de eurozone (zonder Belgié)
van 41.40% in 2015 naar 42.19% in 2016.

Wat het type investeerders betreft, werd ook weinig evolutie vastgesteld. De belang-
rijkste wijziging deed zich voor bij de fondsbeheerders. Hun aandeel steeg van
39.66% in 2015 tot 43.06% in 2016 en dit ten koste van de banken waarvan het aan-
deel slonk van 38.63% in 2015 tot 35.52% in 2016.

Bij de andere investeerders was er ook weinig beweging in het houderschap. Het
aandeel van de pensioenfondsen verminderde van 5.68% in 2015 tot 3.73% in 2016.
De verzekeringsmaatschappijen en de centrale banken zagen in 2016 dan weer hun
aandeel licht stijgen tot respectievelijk 6.35% en 11.12% tegen 5.90% en 10.14% het
jaar voordien.

! De conclusies zijn enkel gebaseerd op de cijfers die de joint - en co-lead managers aan het Agentschap
bezorgen in het kader van de uitgiften d.m.v. syndicaties. Bij een uitgifte d.m.v. een aanbesteding beschikt
het Agentschap immers niet over dergelijke gegevens.
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OLO's - GEOGRAFISCHE VERDELING (PRIMAIRE MARKT - SYNDICATIES)
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OLO'S - GEMIDDELDE GEOGRAFISCHE VERDELING IN 2016
(PRIMAIRE MARKT - SYNDICATIES)
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3.1.3. De secundaire OLO-markt

Vooreerst dient vermeld dat de volgende conclusies enkel gebaseerd zijn op de cij-
fers die verkregen werden van de primary en recognized dealers. Zij zijn de voor-
naamste verhandelaars van onze schuld maar niet de enige. De cijfers houden ook
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geen rekening met de “quantitative easing” operaties die de ECB sinds maart 2015
uitvoert. Zij laten echter wel toe om bepaalde trends af te leiden. Ook dient opge-
merkt te worden dat het enkel de aan- en verkopen van eindinvesteerders betreft,
en dus niet deze op de interdealer-markt.

In 2016 steeg het verhandelde volume op de secundaire OLO-markt (+11%) en dit na
twee jaren van daling. De netto-aankopen van OLO’s door investeerders namen wel
af (-6%), een trend die reeds in 2014 begonnen was.

Toch waren er vrij veel verschillen, vooral dan op geografisch vlak.

Zo werden de Belgische investeerders in 2016 opnieuw netto-aankopers en dit voor
het eerst sinds 2012. Europa (buiten de Eurozone) werd in 2016 een netto-verkoper
(-705 miljoen euro) terwijl het in 2015 nog een netto-aankoper was (1.14 miljard
euro). Amerika en Azié verstevigden hun relatief belang op de secundaire markt in
2016 (netto-verkopen bij de Amerikaanse investeerders en netto-aankopen bij de
Aziatische).

Wat de investeerders betreft, veranderde er niet veel ten opzichte van 2015. De
centrale banken en de verzekeringsmaatschappijen versterkten een klein beetje hun
positie als netto-aankopers. Dat was in het bijzonder het geval voor Japanse verzeke-
raars. De hefboomfondsen werden netto-verkopers (van 768 miljoen euro in 2015
naar -1.51 miljard in 2016) wat te maken heeft met hun aankopen in de primaire
markt. Alle andere categorieén van investeerders bleven voor het tweede jaar op rij
min of meer op dezelfde positie.

OLO'S - VERHANDELD VOLUME
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3.2. Schatkistcertificaten (SC)

3.2.1. Het houderschap van schatkistcertificaten

In 2016 hadden de buitenlandse investeerders opnieuw meer interesse voor schat-
kistcertificaten. Eind december bedroeg hun aandeel liefst 94.83%. De rest (5.17%)
werd nog steeds aangehouden door Belgische investeerders. Voor alle duidelijkheid
dient nog vermeld dat de schatkistcertificaten niet vallen onder het opkooppro-
gramma van de ECB.
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3.2.2. De primaire markt van de schatkistcertificaten

De uitgifte van schatkistcertificaten gebeurt enkel via een 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 wor-
den.

3.2.3. De secundaire markt van de schatkistcertificaten

Zoals voor de secundaire OLO-markt zijn de volgende conclusies enkel gebaseerd 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. Ook dient opgemerkt te worden dat
het enkel de aan- en verkopen van eindinvesteerders betreft, en dus niet deze op de
interdealer-markt.

SC - NETTO-AANKOPEN OP DE
SECUNDAIRE MARKT (in
miljarden euro)
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Na een kleine toename in 2015 daalde het verhandelde volume op de secundaire
markt opnieuw in 2016, een evolutie die reeds in 2013 begonnen was. De daling
bedroeg in 2016 ongeveer 20% vergeleken met 2015. De netto-aankopen daarente-
gen stegen wel lichtjes (+5%).
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De geografische verdeling van de netto-aankopen veranderde bijna niet ten opzichte
van 2015. De Europese investeerders (zowel binnen als buiten de eurozone) bleven
de grootste groep netto-aankopers. Bij de Belgische investeerders noteerde men een
lichte terugval van de netto-aankopen. De Amerikaanse en Aziatische investeerders
van hun kant verstevigden opnieuw hun positie van netto-aankopers.

Wat het type investeerders betreft, bleven de centrale banken de voornaamste net-
to-aankopers van schatkistcertificaten (46.77%). Dan volgden de fondsbeheerders
(gestegen volume) en de commerciéle banken (gedaald volume). De bedrijven en de
pensioenfondsen bleven eveneens netto-aankopers maar hun aandeel was veel
kleiner.

Naar gewoonte vertoonden de particuliere beleggers weinig interesse voor schat-
kistcertificaten. Dit gold ook voor de hefboomfondsen die terug licht netto-
aankopers werden, en de verzekeringsmaatschappijen die voor het derde jaar op rij
netto-verkopers waren.

Federaal Agentschap van de Schuld

4. Evolutie van de liquiditeit van
de federale staatsschuld

4.1. Het belang en het meten van de liquiditeit

In het jaarverslag van de federale staatsschuld van 2015 heeft de Schatkist het be-
lang van de liquiditeit onderstreept. Vooreerst is de geobserveerde marktprijs® van
een financieel instrument enkel betrouwbaar wanneer er voldoende liquiditeit in dat
instrument aanwezig is, en verder verhoogt de liquiditeit in belangrijke mate de
aantrekkelijkheid van dat financieel instrument voor de beleggers, zodat de prijs
ervan stijgt, en, in het geval van obligaties, de te betalen rente door de emittent
daalt.

Dat jaarverslag had het eveneens over de meting van de liquiditeit. Hoewel er diver-
se indicatoren voorhanden zijn, is het niet altijd eenduidig vast te stellen hoe groot
de liquiditeit op een bepaald ogenblik precies is.

4.2. Evolutie in liquiditeit: impact van de Brexit en
de presidentsverkiezingen in de VS

De Europese staatsobligatiemarkten werden in 2016 gekenmerkt door twee belang-
rijke politieke gebeurtenissen die telkens niet de door de markt geanticipeerde uit-
komst hadden: het referendum over de Brexit en de verkiezingen in de Verenigde
Staten. Beide gebeurtenissen leidden tot een grotere volatiliteit maar de impact van
beide op de evolutie van de euro-rentes was echter fundamenteel verschillend.

De stemming over de Brexit op 23 juni 2016 werd gevolgd door een piek in de volati-
liteit en een sterke verdere daling van de rendementen. Het rendement op de 10-

1 of nog, in het geval van obligaties, de daaruit voortvloeiende geobserveerde marktrente.



jaars OLO zakte van niveaus van om en nabij de 0.50% naar 0.15%/0.20% op basis
van flight-to-quality aankopen door investeerders die een veilige belegging zochten
en verwachtten dat de keuze voor een Brexit grote onzekerheid en daardoor een
rem op de economische activiteit zou zetten. Deze trend was overigens eerder in het
jaar ingezet waarbij het negatieve economische sentiment nog extra werd versterkt
door de aanslagen in Brussel in maart. Op 28 september bereikte de referentierente
op de 10-jaars OLO het laagste niveau ooit, nl. 0.089%.

In de loop van de maanden volgend op de Brexit-stemming bleek echter dat zowel
voor de Britse als de overige Europese economieén de economische indicatoren zich
geleidelijk aan bleven verbeteren en er geen sprake was van een stilvallen van de
economische groei. Investeerders begonnen dan ook na te denken over het feit dat
economische groei en inflatie in de eurozone geleidelijk aan toch konden normalise-
ren en - daarmee samenhangend- over de uiteindelijke afloop van het PSPP-
programma van de ECB.

De uitslag van de verkiezingen in de Verenigde Staten werkte als een katalysator op
het geleidelijk verbeterende economische sentiment: opeens kwam de focus te lig-
gen op het als inflatoir en groeiversterkend gepercipieerde verwachte beleid onder
president Trump. Dit versterkte ook de opwaartse druk op de rendementen op de
Europese obligatiemarkten. Op vrij korte tijd steeg de rente op de 10-jaars OLO dan
ook van ongeveer 0.25% naar zowat 0.70% in de weken na de Amerikaanse verkie-
zingen.

Doorheen deze rentebewegingen en ondanks de extreem lage rendementen en de
volatiliteit bleef de liquiditeit van de OLO-markt goed. Zo werd er in 2016 een toe-
name van het verhandelde volume met 14% op de secundaire markt gerapporteerd?.
De stijging in volumes was vooral merkbaar in oktober en november. De grotere
onzekerheid en volatiliteit van de obligatieprijzen vertaalden zich wel in iets bredere
verschillen tussen bied- en laatkoersen op de handelsplatformen voor OLO’s op het
zeer lange einde. De Schatkist stelde ook vast dat marktpartijen verhoudingsgewijs
iets minder vaak handelden in zeer grote bedragen en er dus blijkbaar voor opteer-
den hun orders in kleinere bedragen af te handelen.

1 Bron: Bloomberg.
2 Z0als gerapporteerd door de primary en recognized dealers.
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A. Staatswaarborg toegekend aan financiele instellingen

UITSTAANDE GEWAARBORGDE BEDRAGEN EN ONTVANGEN PREMIES (IN EUR)
| | \Uitstaand per 31.12.2015 Uitstaand per 31.12.2016 Premie 2015 Premie 2016

Dexia-waarborg 2013 31506 121 181 36 713 208 498 17 982 792 17 765 477

Jaarverslag 2016
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B. Evolutie van de rating van de federale overheid

Fitch Ratings

= 22/01/2016 : Rating AA bevestigd, outlook negatief;
= 01/07/2016 : Rating AA bevestigd, outlook negatief;
= 23/12/2016 : Rating verlaagd van AA naar AA-, outlook stabiel.

= 15/01/2016 : Rating AA bevestigd, outlook stabiel;
= 15/07/2016 : Rating AA bevestigd, outlook stabiel;
= 13/01/2017 : Rating AA bevestigd, outlook stabiel.

Moody's
= (07/09/2016 : Rating Aa3 bevestigd, outlook stabiel;
= 03/03/2017 : Rating Aa3 bevestigd, outlook stabiel.

DBRS

= 04/03/2016 : Rating AA (hoog) bevestigd, trend stabiel;
= 02/09/2016 : Rating AA (hoog) bevestigd, trend stabiel;
= 24/02/2017 : Rating AA (hoog) bevestigd, trend stabiel.

Japanese Credit Rating Agency
= 09/12/2016 : Rating AAA bevestigd, outlook stabiel.

Rating and Investment Information, Inc.
= 19/09/2016 : Rating AA+ bevestigd, outlook stabiel.
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C. Dealers in Belgische schatkistwaarden in 2017

Primary Dealers

ECP Dealers

Bijlagen

BARCLAYS BANK, London

BNP PARIBAS FORTIS, Brussel
CITIGROUP GLOBAL MARKETS Ltd, London
CREDIT AGRICOLE CIB, Paris

HSBC France, Paris

ING BANK, Amsterdam

JP MORGAN Securities, London

KBC BANK, Brussel

MORGAN STANLEY & Co Int., London
NATIXIS, Paris

NATWEST MARKETS, London

NOMURA INTERNATIONAL PLC, London
SOCIETE GENERALE, Paris

ABN AMRO BANK, Amsterdam
BARCLAYS BANK, London

BNP PARIBAS FORTIS, Brussel
CITIBANK INTERNATIONAL, London
ING BANK, Amsterdam

RABOBANK INTERNATIONAL, Utrecht
SOCIETE GENERALE, Paris

Plaatsende instellingen (Staatsbons)

Recognized Dealers

ABN AMRO BANK, Amsterdam

BELFIUS BANK, Brussel

COMMERZBANK, Frankfurt
COOPERATIEVE RABOBANK U.A, Utrecht
GOLDMAN SACHS INT. BANK, London
SCOTIABANK, London

ABN AMRO Private Banking, Antwerpen
BANK DEGROOF PETERCAM, Brussel
BELFIUS BANK, Brussel

BEOBANK, Brussel

BNP PARIBAS FORTIS, Brussel

BPOST BANK, Brussel

CRELAN, Brussel

DEUTSCHE BANK, Brussel

DIERICKX LEYS, Private Bank, Antwerpen
GOLDWASSER EXCHANGE, Brussel

ING Belgié, Brussel

KBC BANK, Brussel

LELEUX ASSOCIATED BROKERS, Brussel
VAN DE PUT & CO, Antwerpen

VDK SPAARBANK, Gent

Jaarverslag 2016



http://www.barcap.com/
http://www.fortisbank.com/
http://www.salomonsmithbarney.com/
http://www.ca-cib.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.socgen.com/
http://www.abnamro.com/
http://www.belfius.be/
https://www.commerzbank.com/
http://www.gs.com/
http://www.scotiabank.com/
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Contact

Federaal Agentschap van de Schuld
Kunstlaan, 30 - 1040 Brussel

Tel.: +32 257 47082

E-mail : public.debt@minfin.fed.be
Website : www.debtagency.be
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Jean DEBOUTTE
Directeur D2 Middle Office
Voorzitter van het Uitvoerend Comité
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