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VOORWOORD VAN DE HEER 
VINCENT VAN PETEGHEM, 
VICE-EERSTEMINISTER 
EN MINISTER VAN FINANCIËN 
 
 

Het is in een heel bijzondere context dat ik u dit 34ste jaarverslag over de federale 
staatsschuld voorleg. De onzekerheid en kwetsbaarheid waar onze gezinnen en 
ondernemers het afgelopen jaar mee werden geconfronteerd was ongezien. Dit was nieuw 
voor ieder van ons. 2020 was dan ook een moeilijk en uitdagend jaar, ook op het vlak van 
economie en overheidsfinanciën. 
 
De weerslag van de crisis komt dan ook logischerwijs terug in het verslag dat het Federaal 
Agentschap van de Schuld vandaag publiceert. Zo vinden we er onder andere de financiële 
verrichtingen terug die het Agentschap heeft uitgevoerd om de financiering te verzekeren 

van de plotse grote behoeften die ontstonden ten gevolge van de pandemie. Meer in het algemeen is er ook 
aandacht voor de evolutie van de structuur van de federale schuld als gevolg van het stringent gevoerde 
beheer. 
 
Zoals gebruikelijk wordt een speciaal hoofdstuk gewijd aan de strategische onderwerpen die het jaar hebben 
gekenmerkt. Het Agentschap selecteerde vier zaken: het gebruik van Europese financiering in de 
overheidsschuld, de houdbaarheid van de overheidsschuld, het noodprogramma voor de aankoop van 
effecten in het kader van de pandemie (PEPP) en het statuut van de primary dealers in het post-Brexit-tijdperk. 
 
Verder wordt in dit jaarverslag ook ingegaan op de economische ontwikkelingen en de Belgische 
overheidsfinanciën, beide zaken waarop de coronapandemie een duidelijke stempel heeft gedrukt. 
 
In 2020 noteerde België een negatieve groei van 6,3%, wat strookt met de achteruitgang in de eurozone (-6,6%). 
De economische activiteit werd sterk getroffen door de maatregelen die moesten worden genomen om de 
pandemie te bestrijden en de druk op onze gezondheidszorg onder controle te houden. De voornaamste oorzaak 
van de terugval van de Belgische economische groei ligt in de sterke daling van de binnenlandse vraag. Ook de 
werkgelegenheid, die de afgelopen jaren was verbeterd, werd getroffen door de crisis, maar in mindere mate 
dankzij de maatregelen die de regering heeft genomen. De werkloosheidsgraad steeg uiteindelijk tot 5,7% van 
de beroepsbevolking in 2020, tegenover 5,4% in 2019. 
 
Wat de overheidsfinanciën betreft, bedroeg het tekort van België in 2020, 9,4% van het bbp. De schuldgraad 
van onze Staat, die teruggevallen was tot onder de 100% van het bbp, werd ook sterk getroffen door de crisis, 
aangezien zij voor het jaar 2020 op 114,1% wordt geraamd. Om zijn financieringsbehoeften te dekken, gaf 
het Agentschap in 2020 leningen uit op middellange en lange termijn voor een bedrag van 48,50 miljard euro: 
44,50 miljard aan OLO's, 2,01 miljard aan EMTN, plus een bedrag van 2 miljard euro geleend in het kader van 
het SURE-programma van de Europese Unie. 
 
De gemiddelde looptijd van de uitgiften van het Agentschap bleef in 2020 met bijna 14 jaar opnieuw heel 
hoog, terwijl de gemiddelde looptijd van de federale schuld in euro vrijwel onveranderd bleef op iets minder 
dan 10 jaar. 
 
Ten slotte zijn de rentelasten op de federale overheidsschuld tussen 2019 en 2020, in een context van 
rentevoeten die ondanks de crisis laag zijn gebleven, verder gedaald van 8,36 miljard euro tot 7,90 miljard 
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euro. De gewogen gemiddelde rentevoet van de schuldinstrumenten in euro daalde van 2,00% eind 2019 tot 
1,66% eind 2020. 
 
Ik zou dit voorwoord dan ook graag willen afsluiten met mijn oprechte appreciatie en felicitaties voor het 
Federaal Agentschap van de Schuld. Het heeft in bijzondere omstandigheden blijk gegeven van zeer grote 
deskundigheid. Het vervulde zijn opdracht van schuldbeheer in moeilijke economische en financiële 
omstandigheden met verve. 
 
 

 
 
De vice-eersteminister en minister van Financiën, 
Vincent VAN PETEGHEM 
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DE OVERHEIDSSCHULD IN CIJFERS 
(in miljarden euro of in % per einde december) 
 
I. UITSTAANDE BEDRAGEN VAN DE VOORNAAMSTE INSTRUMENTEN VAN DE 
FEDERALE STAATSSCHULD 

2019 2020 

   

1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 393,85 424,77 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 1,26 1,80 
¶ Beheersverrichtingen 0,00 0,16 
¶ Effecten in portefeuille (beheersverrichtingen) 6,68 3,84 
¶ Effecten in portefeuille (effecten ADBA1) 0,00 0,00 
¶ Beleggingen op korte termijn ADBA 0,35 0,05 
¶ Reserve voor beleggingen (NBB) 0,08 1,30 

Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 385,48 417,62 
   

2. Instrumenten van de schuld   
   

A. Instrumenten in EUR (na swap): 393,85 424,77 
¶ Lineaire Obligaties (OLO) 342,78 367,80 
¶ Schatkistcertificaten 27,50 29,42 
¶ Euro Medium Term Notes (EMTN) in euro 5,07 5,59 
¶ Schuldscheine 2,01 2,11 
¶ Staatsbons 0,16 0,11 
¶ Euro Commercial Paper (ECP) 0,40 2,19 
¶ Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 12,74 14,27 
¶ EMTN uitgegeven in deviezen 2,98 3,09 
¶ Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenkomt 

in de financiële lasten 
0,21 0,19 

   

In % van de schuld in euro:   
¶ Lineaire obligaties (OLO) 87,03 % 86,59 % 
¶ Schatkistcertificaten 6,98 % 6,93 % 
¶ EMTN (euro + deviezen) 2,04 % 2,04 % 
¶ Schuldscheine 0,51 % 0,50 % 
¶ Staatsbons 0,04 % 0,03 % 
¶ Andere 3,39 % 3,92 % 

   

B. Instrumenten in vreemde munt (niet geswapt naar euro) 0,00 0,00 
¶ Schuld op lange en op middellange termijn 0,00 0,00 
¶ Euro Commercial Paper (ECP) 0,00 0,00 

   
II. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAANDE BEDRAG VAN DE FEDERALE 
STAATSSCHULD 

2019 2020 
   

1. Evolutie in miljarden euro 7,61 32,14 
¶ Netto te financieren saldo 7,43 32,70 
¶ Wisselkoersverschillen -0,01 0,00 
¶ Kapitalisatie van interesten 0,00 0,00 

 
1 ADBA: Administratieve Diensten met Boekhoudkundige Autonomie 
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¶ Schuld van bepaalde instellingen -0,02 -0,02 
¶ Overname van schulden en activa 0,00 0,00 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 0,20 -0,53 
¶ Diversen 0,01 -0,01 

   

2. Evolutie in % 2,01 % 8,34 % 
   

III. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD 2019 2020 
   

1. Rating toegekend door agentschappen (lange termijn) 
¶ S&P  AA AA 
¶ aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Aa3 
¶ Fitch AA- AA- 
¶ DBRS AA (hoog) AA (hoog) 

   

2. Opsplitsing volgens de munt (na swap)   
¶ Schuld in euro 100,00 % 100,00 % 
¶ Schuld in deviezen 0,00 % 0,00 % 

   

3. Opsplitsing volgens de looptijd   
¶ Lange en middellange termijn (>1 jaar) 90,14 % 90,04 % 
¶ Korte termijn 9,86 % 9,96 % 

   

4. Opsplitsing volgens de rentevoet   
¶ Vaste rentevoet 89,64 % 89,57 % 
¶ Variabele rentevoet 10,36 % 10,43 % 

   

5. Effectieve duratie van de schuld in euro (in jaren) 9,45 10,09 
   

6. Gewogen gemiddelde looptijd van de schuld in euro (in jaren) 9,81 9,72 
   

7. Interestlasten van de federale Staat 8,36 7,90 
   

8. Gewogen gemiddelde rentevoet2 2,00 % 1,66 % 
   
IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD ς SCHULD VAN DE GEZAMENLIJKE 
OVERHEID 

2019 2020 
   

1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 393,85 424,76 
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale entiteiten3  16,34 16,69 
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en de lokale 

besturen 
89,19 103,88 

4. Consolidatie-effect -31,88 -30,03 
5. Andere correcties -0,13 -0,14 
Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5) 467,17 514,97 
  

 
6. Bruto binnenlands product (bbp) 476,34 451,18 
Schuldratio4 van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 98,07% 114,14% 

 

 

 
2 Gewogen gemiddelde van de rentevoeten van de schuld in euro per einde jaar.  
3 Schuld onder de vorm van financiële instrumenten zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht. 
4 De schuldratio wordt gedefinieerd als de verhouding van de bruto geconsolideerde overheidsschuld tot bruto binnenlands product, uitgedrukt in 

procentpunten. 
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1.1. ECONOMISCHE 
ONTWIKKELINGEN EN 
EVOLUTIE VAN DE 
RENTEVOETEN  

1.1.1. Economische 
ontwikkelingen  
De uitbraak in China eind 2019 van een ziekte 
veroorzaakt door een nieuw coronavirus, COVID-
19, heeft de hele planeet opgeschrikt. 
 
De sociale, culturele en economische maatregelen 
die moesten worden genomen om deze snel om 
zich heen grijpende pandemie te bestrijden, 
leidden tot de ernstigste recessie sinds de Tweede 
Wereldoorlog. 
 
De gezondheidscrisis van COVID-19, die is 
overgegaan in een wereldwijde economische crisis, 
heeft ertoe geleid dat de economische activiteit, die 
in 2019 al was vertraagd, in 2020 letterlijk is 
ineengestort en wordt geraamd op -3,5%. 
 
Afgezien van China hebben de meeste landen een 
negatieve economische groei gekend die werd 
gekenmerkt door een aanzienlijke daling van de 
particuliere consumptie en de investeringen. Zo 
wordt de economische activiteit voor 2020 geraamd 
op -3,4% voor de Verenigde Staten, -10,0% voor het 
Verenigd Koninkrijk en -6,6% voor de eurozone. 
 
Door de stillegging van de productieketen en van 
de vervoersmogelijkheden, hebben de 
beperkende maatregelen die ter bestrijding van 
COVID-19 moesten worden genomen, een 
aanzienlijke invloed gehad op de internationale 
handel, die in het afgelopen jaar met 9,6% is 
gekrompen. De impact van deze gezondheidscrisis 
overschaduwde dan ook de kwesties rond de 
handelsspanningen tussen China en de Verenigde 
Staten en de Brexit. 
 
Wat de evolutie van de prijzen betreft, heeft de 
daling van de vraag in de wereldeconomie de 

verdere daling van de olieprijzen in de hand 
gewerkt, hetgeen een belangrijke factor is 
geweest in de algemene zwakte van de inflatie. 
 
In de eurozone werd het verloop van de 
economische ontwikkelingen in de loop van het 
jaar gekenmerkt door een sterke inkrimping van 
de bedrijvigheid in het tweede kwartaal als gevolg 
van de gezondheidsmaatregelen die zijn genomen 
naar aanleiding van de eerste golf van de COVID-
19-besmetting. In het derde kwartaal herstelde de 
economie zich duurzaam, maar een tweede golf 
van het virus in het vierde kwartaal maakte een 
einde aan de versoepelingsmaatregelen en leidde 
tot een nieuwe recessie, zij het minder ernstig dan 
de eerste inkrimping. 
 
In het algemeen waren de sectoren die door de 
maatregelen tegen de pandemie werden 
getroffen voornamelijk de dienstensector, de 
bouwsector en de verwerkende industrie. 
 
De monetaire en toezichthoudende overheden 
hebben actie ondernomen om de financiële 
markten te stabiliseren en de beschikbaarheid van 
bankkredieten te waarborgen, terwijl de 
budgettaire instanties maatregelen hebben 
genomen om huishoudens en bedrijven te 
ondersteunen. 
 
België bleef niet gespaard van de pandemie en de 
economische activiteit daalde met 6,3% op 
jaarbasis. Na de eerste, medio maart opgelegde 
maatregelen, was de daling van de activiteit zeer 
aanzienlijk met een negatieve groei van 11,9% in 
het tweede kwartaal. Nadat de beperkende 
maatregelen waren opgeheven, steeg de groei in 
het derde kwartaal tot 11,8%, maar door een 
tweede golf van de epidemie in het vierde 
kwartaal kon de groei in 2020 niet aanhouden. 
 
De daling van de binnenlandse vraag (-5,9% 
exclusief wijzigingen in voorraden), meer in het 
bijzonder van het particuliere verbruik en van de 
bedrijfs- en gezinsinvesteringen, die de 
belangrijkste uitgavencategorieën van het bbp in 
België vormen, vormt de voornaamste oorzaak 
van de daling van de Belgische economische groei. 
 
In deze context van gezondheidscrisis en 
teruglopende internationale handel, daalden de 
export en import. In België leverde de netto-
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uitvoer een negatieve bijdrage aan de groei van 
het bbp (-0,3 procentpunt). 
 
Na een jarenlange groei van de werkgelegenheid 
met ongeveer 70.000 banen per jaar, onderbrak 
de gezondheidscrisis deze positieve ontwikkeling 
in 2020. Het banenverlies bleef echter beperkt 
dankzij de steunmaatregelen van de overheid, 
zoals de tijdelijke werkloosheidsregeling. 
Daardoor is het werkloosheidspercentage slechts 
licht gestegen tot 5,7% van de beroepsbevolking 
in 2020, tegen 5,4% in 2019. 
 
De inflatie is in 2020 gedaald tot gemiddeld 0,4%, 
tegen 1,2% in 2019. Deze daling is het gevolg van 
de daling van de aardolieprijzen en werd niet 
gecompenseerd door de stijging van de inflatie op 
levensmiddelen. 

1.1.2. Evolutie van de 
rentevoeten  
Het uitbreken van de pandemie leidde in het begin 
van het jaar tot een verkoopgolf op de 
aandelenmarkten, met aanzienlijke koersdalingen 
tot gevolg. Dit ging gepaard met een sterke vraag 
naar contanten en veilige beleggingen. Zo was er 
veel vraag naar overheidsobligaties met een lange 
looptijd uit geavanceerde economieën, hetgeen 
resulteerde in lagere rendementen op deze 
instrumenten. Vervolgens heeft het vooruitzicht 
van grote overheidsuitgiftes om hun economieën 
te financieren in het licht van de pandemie, de 
rente op overheidsobligaties opgedreven. De 
interventie van de centrale banken in de vorm van 
massale aankopen van overheidsobligaties, heeft 
de financiële markten echter snel gestabiliseerd 
en de financieringsvoorwaarden versoepeld. 
 
In 2020 heeft de Federal Reserve in de Verenigde 
Staten haar versoepelend monetair beleid 
voortgezet door haar basisrente in maart tot 
0,25% te verlagen en deze tot het einde van het 
jaar op dat niveau te handhaven. De Amerikaanse 
langetermijnrente vertoonde in de eerste vier 
maanden van het jaar een neerwaartse trend, om 
vervolgens weer te stijgen onder invloed van de 
stijgende inflatieverwachtingen. Zo daalde de 
Amerikaanse benchmarkobligatie op 10 jaar van 
gemiddeld 1,77% in januari tot 0,64% in april, om 

vervolgens te stijgen tot 0,92% in december van 
het afgelopen jaar. 
 
Vóór het uitbreken van de coronacrisis voerde de 
Europese Centrale Bank (ECB), die haar basisrente 
in september 2019 tot -0,5% had verlaagd, al een 
versoepelend beleid, dat zij in 2020 voortzette. Zij 
deed dit door gebruik te maken van haar belang-
rijkste monetaire beleidsinstrument, namelijk de 
aankoop van activa, en door de voorwaarden van 
doelgerichte van herfinancieringsverrichtingen op 
zeer lange termijn te versoepelen. 
 
Er wordt op gewezen dat het de bedoeling was de 
financiële markten te stabiliseren en de 
financieringsvoorwaarden te versoepelen in de 
moeilijke context van de economische crisis. De 
stijging van de rentevoeten die op het uitbreken 
van deze crisis volgde, kon aldus binnen de perken 
worden gehouden dankzij het PEPP-
noodaankoopprogramma ter bestrijding van de 
pandemie (Pandemic Emergency Purchase 
Programme). Aanvankelijk kocht de ECB relatief 
meer overheidsobligaties van de landen waarvan 
de rente het sterkst was gestegen. 
 
Door deze maatregelen daalden de 
kortetermijnrentes in de eurozone. De EONIA 
(Euro Overnight Index Average) volgde aldus een 
relatief stabiele trend en bleef negatief met een 
gemiddelde van -0,462% over het jaar. De 
overvloed aan liquiditeiten leidde ook tot een 
aanzienlijke daling van de euribor-rentevoeten, 
die aan het eind van het jaar onder het tarief van 
depositofaciliteit van de ECB lagen. 
 
In België bleef de kortetermijnrente negatief. Ze 
daalde begin maart, steeg vervolgens in april en 
daalde opnieuw tot het einde van het jaar. Zoals 
vermeld, vertoonde de langetermijnrente aan het 
begin van het jaar aanvankelijk een neerwaartse 
tendens als gevolg van het enthousiasme van de 
beleggers voor effecten met een veiliger 
rendement, om vervolgens weer te stijgen als 
gevolg van de verwachte toename van de 
financieringsbehoeften van de overheid. De 
aankopen van de ECB onderbraken deze stijging 
van de langetermijnrente, die tot het einde van 
het jaar weer een neerwaartse trend vertoonde. 
Het rendement van de OLO op 10 jaar, dat 0% 
bedroeg in januari 2020, steeg in maart en april 
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om in december weer negatief te worden en uit te 
komen op -0,4%. 
 
De gemiddelde spread tussen Duitse en Belgische 
benchmarkobligaties op 10 jaar is in 2020 relatief 

stabiel gebleven. Afgezien van een verbreding met 
ongeveer 58 basispunten in april, bedroeg de 
gemiddelde spread 33,33 basispunten over het 
afgelopen jaar.
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1.2. EVOLUTIE VAN DE 
OVERHEIDSFINANCIËN 
Volgens de cijfers gepubliceerd door het Instituut 
voor Nationale Rekeningen (INR) op 20 april 2021, 
bedroeg het tekort van de gezamenlijke Belgische 
overheid in 2020 9,4% van het bbp. Het 
financieringssaldo is verslechterd ten opzichte van 
het voorgaande jaar, toen een tekort van 1,9% van 
het bbp werd opgetekend. 
 
Ter bestrijding van de COVID-19-crisis heeft de 
overheid begrotingsmaatregelen van een 
ongeziene omvang genomen. De uitgaven zijn 
toegenomen met meer dan 22 miljard euro, 
waarvan de discretionaire maatregelen worden 
geraamd op minstens 16 miljard euro. 
 
De verslechtering van het financieringssaldo is ook 
toe te schrijven aan een terugval van de 
economische bedrijvigheid. Volgens de cijfers van 
de Nationale Bank van België vertoonde het 
nominale bbp een daling van 6,3% in 2020 ten 
opzichte van het voorgaande jaar. De ontvangsten 
liepen terug met bijna 10 miljard euro. 
 
Op het ogenblik van de publicatie van het 
stabiliteitsprogramma 2020-2023 heerste grote 
onzekerheid over de impact van de pandemie. Om 
die reden werd enkel het vorderingensaldo voor 
2020 op het niveau van de gezamenlijke overheid 
opgenomen. Het gerealiseerde tekort is met een 
verschil van 1,9% van het bbp aanzienlijk groter 
dan initieel werd verwacht. In maart 2020 werd op 
Europees niveau de algemene 
ontsnappingsclausule geactiveerd. Deze clausule 
laat de lidstaten toe tijdelijk af te wijken van de 
vereisten van het Europees begrotingskader. In de 
huidige omstandigheden verwacht de Europese 
Commissie dat de clausule minstens van kracht zal 
blijven tot en met 2022. 
 

1.2.1. Evolutie per 
deelsector 
Uit de gegevens van het INR, opgesteld op basis 
van het ESR 2010, blijkt dat het tekort van 9,4% 
van het bbp bestaat uit een tekort van 7,1% bij 
Entiteit I (de federale overheid en de sociale 
zekerheid) en een tekort van 2,3% bij Entiteit II 
(gemeenschappen, gewesten en lokale besturen). 
 
Binnen Entiteit I noteerde de federale overheid 
een tekort van 7,2% van het bbp, terwijl de 
rekeningen van de sociale zekerheid een 
overschot van 0,1% optekenden. Wat betreft 
Entiteit II hadden de gemeenschappen en 
gewesten een tekort van 2,4% en noteerden de 
begrotingen van de lokale besturen een overschot 
van 0,1%. 
 
Omdat er geen doelstellingen werden opgenomen 
in het stabiliteitsprogramma op het niveau van de 
Entiteiten noch op het niveau van de verschillende 
overheidsniveaus, kunnen de realisaties niet 
worden vergeleken. 
 
Het bereiken van een overschot in de sociale 
zekerheid is in hoofdzaak te danken aan de 
verhoogde overdrachten van de federale 
overheid. 
 
Het financieringssaldo verslechterde in 2020 in 
alle gemeenschappen en gewesten, uitgezonderd 
de Gemeenschappelijke Gemeenschaps-
commissie, die een overschot boekte. 
 
De lokale overheden voelden weinig van de crisis, 
dankzij de financiële steun die gemeenten en 
h/a²Ωǎ ƻƴǘǾƛƴƎŜƴ Ǿŀƴ ŀƴŘŜǊŜ ƻǾŜǊƘŜŘŜƴΣ Ŝƴ 
omdat de overdrachten vanuit de gewesten en de 
federale overheid niet door de crisis werden 
beïnvloed. 
 
 
 
 
 



1. ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN EN OVERHEIDSFINANCIËN 
 
 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¤ JAARVERSLAG 2020   13 

 

REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO 
(IN % VAN HET BBP)5 
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Gezamenlijke overheid -1,9 -9,4 -7,5 
Entiteit I -1,7 -7,1  
- Federale overheid -1,9 -7,2  
- Sociale zekerheid 0,3 0,1  
Entiteit II -0,2 -2,3  
- Gemeenschappen en gewesten -0,2 -2,4  
- Lokale besturen 0,0 0,1  

1.2.2. Ontvangsten en 
uitgaven 
Ontvangsten 
 
De totale ontvangsten van de overheid zijn 
toegenomen in 2020 met 0,4 procentpunt van het 
bbp, tot 50,6 procent van het bbp. In absolute 
termijn zijn de ontvangsten afgenomen met 10 
miljard euro (4,5%), maar aangezien zij minder 
sterk zijn gedaald dan het bbp, zijn de ontvangsten 
relatief ten opzichte van het bbp toegenomen. 
 
De toename komt voornamelijk voort uit de groei 
van de fiscale en parafiscale ontvangsten met 0,4 
procentpunt van het bbp. De overige ontvangsten 
bleven stabiel. 
 
De toename van de fiscale en parafiscale 
ontvangsten is toe te schrijven aan het gunstig 
verloop van de directe belastingen vanwege de 
gezinnen (0,6% bbp) en aan de sociale bijdragen 
(0,4% bbp). Omdat de tewerkstellingsgraad heeft 
standgehouden, hadden deze minder te lijden 
onder de afname van de economische 
bedrijvigheid. De directe vennootschapsbelasting 
is afgenomen met 0,4% bbp als gevolg van lagere 
voorafbetalingen. Bedrijven kregen onder meer 
de kans om belastingvrije reserves aan te leggen 
door de verwachte verliezen voor het boekjaar 
2020 in mindering te brengen van het resultaat 

 
5 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. 

van 2019. Ook de indirecte belastingen zijn 
afgenomen met 0,2% bbp, omdat gezinnen hun 
consumptieve bestedingen hebben verminderd 
tijdens de pandemie. 
 
De niet-fiscale en parafiscale ontvangsten kenden 
weinig verandering. Enkel de dividenden die de 
overheid heeft ontvangen uit bedrijfsparticipaties 
zijn sterk afgenomen met 0,2% bbp ten opzichte 
van 2019. 
 
Uitgaven 
 
De primaire uitgaven zijn sterk toegenomen in 
2020. De lopende uitgaven zijn toegenomen met 
7,7 procentpunt van het bbp. Dit is in hoofdzaak 
het gevolg van de discretionaire maatregelen die 
de verschillende overheden hebben genomen om 
het hoofd te bieden aan de coronacrisis. In 
totaliteit worden deze maatregelen geraamd op 
5,0% van het bbp (dit is exclusief de maatregelen 
van de lokale overheden). 
 
De sociale uitkeringen zijn toegenomen met 3,9 
procentpunt van het bbp. De uitgaven in het kader 
van de werkloosheid zijn bijna verdriedubbeld tot 
2,8% bbp. Dit was met name het gevolg van de 
maatregelen voor tijdelijke werkloosheid van 
werknemers, waarbij het systeem werd 
versoepeld en uitgebreid ter ondersteuning van 
de gezinnen. Hiermee komt een einde aan de 
dalende evolutie van de voorbije jaren. De 
subsidies aan bedrijven zijn toegenomen met 1,3 
procentpunt van het bbp. Voor zelfstandigen werd 
een overbruggingsrecht voorzien en getroffen 
ondernemingen konden rekenen op gerichte 
steunmaatregelen, waaronder premies bij 
gedaalde omzet of sluiting van het bedrijf. 
 
De gezondheidscrisis resulteerde ook in een 
toename van de uitgaven voor gezondheidszorg 
van 0,3 procentpunt van het bbp. De budgettaire 
impact werd echter gecompenseerd door het 
uitstel van niet-dringende medische 
behandelingen. Ook de vergrijzing van de 
bevolking en de daarmee gepaard gaande 
opwaartse trend in de pensioenen zet zich verder, 
met een toename van 1,1 procentpunt bbp. De 
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uitkeringen voor ziekte en invaliditeit zijn 
toegenomen met 0,3 procentpunt van het bbp. 
 
De bezoldigingen van het overheidspersoneel zijn 
in 2020 toegenomen met 1,1 procentpunt van het 
bbp. Ook de aankopen van goederen en diensten 
zijn licht toegenomen. Op federaal niveau werden 
deze evoluties in de hand gewerkt door het feit dat 
er een federale regering in lopende zaken was 
waarbij de uitgaven voor het volledige jaar 2020 
geregeld werden door voorlopige twaalfden 
gebaseerd op de laatst goedgekeurde begroting 
van 2018. 
 
Samengeteld met de rentelasten ten belope van 
2,0% van het bbp, bedragen de totale uitgaven 
60,0% van het bbp. 
 
ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZAMENLIJKE 

OVERHEID (IN % VAN HET BBP) 
 Realisaties 

2019 
Ramingen 

2020 
Totaal der ontvangsten 50,2 50,6 
(waarvan fiscale en parafiscale 
ontvangsten) 

43,1 43,5 

Primaire uitgaven 50,1 58,0 
(waarvan discretionaire 
maatregelen in het kader van 
de COVID-19-crisis) 

 5,0 

Totaal der uitgaven 52,1 60,0 
 
Het aandeel van de totale primaire uitgaven in het 
bbp steeg aanzienlijk in 2020 met 7,9 procentpunt 
van het bbp, en bedroeg 58% van het bbp. De 
combinatie van primaire ontvangsten en uitgaven 

als percentage van het bbp resulteerde in een 
primair tekort van 7,4% van het bbp in 2020. Een 
primair tekort van dergelijke omvang heeft zich 
maar één keer eerder voorgedaan sinds de 
Tweede Wereldoorlog, in 1981. 
 
De rentelasten bleven stabiel in 2020. Ondanks de 
crisis was de marktrente op Belgisch 
overheidspapier op tien jaar negatief, dankzij de 
aankopen van overheidspapier door het 
Eurosysteem, en is de impliciete rente op de 
schuld verder gedaald. Daardoor bleven de 
marktrentevoeten die werden betaald op nieuwe 
emissies onder het niveau van die van de vervallen 
effecten en leningen. 
 
De schuldratio van de overheid is fors 
toegenomen eind 2020 met 16,1 procentpunt van 
het bbp tot 114,1% van het bbp. De schuldgraad 
bevindt zich opnieuw boven de 100% van het bbp, 
en benadert daarmee het niveau van 1999. 
 
De toename van de schuldratio is in hoofdzaak te 
wijten aan de invloed van endogene factoren. 
Deze factoren betreffen het grote positieve 
verschil tussen de impliciete rente op de 
overheidsschuld en de negatieve groei van het 
bbp (6,3% bbp), evenals het omvangrijk primaire 
tekort (7,4% bbp). Exogene factoren hadden 
eveneens een schuldverhogend effect op de 
schuldratio (1,2% bbp). Zij vloeiden voort uit het 
uitstel van bijdragen en betalingen van 2020 naar 
2021 dat aan bedrijven werd verleend, leningen 
die aan bedrijven werden verstrekt en 
participaties die overheden namen.
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1.2.3. Evolutie van de 
rentelasten op de 
overheidschuld 
In het jaar 2020 zijn de rentelasten van zowel de 
federale overheid als van de gezamenlijke 
overheid opnieuw gedaald, tenminste voor zover 
ze uitgedrukt worden in euro. De rentelasten van 
de federale overheid daalden met 0,45 miljard 
euro tot 7,91 miljard euro, terwijl de rentelasten 
van de gezamenlijke overheid met 0,52 miljard 
euro daalden tot 8,83 miljard euro. Zowel de 
federale overheid als de andere entiteiten van de 
gezamenlijke overheid konden immers de op 
vervaldag komende schuld herfinancieren aan 
lagere rentes dan de gemiddelde rente op hun 
schuldportefeuille. Dat gebeurde in die mate dat 
het effect van de sterk gestegen schuld op de te 
betalen rente teniet gedaan werd. Die hogere 

overheidsschuld leidde in 2020 dus alvast niet tot 
hogere rentebetalingen. 
 
Wanneer de rentelasten van de federale en de 
gezamenlijke overheid uitgedrukt worden in 
functie van het bbp, is het beeld enigszins anders. 
De rentelasten van de federale overheid daalden 
in 2020 nog nauwelijks als functie van het bbp 
(daling met slechts 0,01% bbp in 2020 tot 1,75% 
bbp), terwijl de rentelasten van de gezamenlijke 
overheid stabiel bleven op 1,96% bbp. Het verschil 
met de evolutie van de rentelasten in euro wordt 
veroorzaakt door het gedaalde bbp in nominale 
termen. Dat bbp beliep inderdaad nog 476,34 
miljard euro in 2019, maar daalde tot 451,18 
miljard euro in 2020. 
 
Vermits het nominale bbp naar alle 
waarschijnlijkheid terug zal stijgen in 2021, kan 
verwacht worden dat de rentelasten in functie van 
dat bbp in 2021 hun daling zullen hernemen, en op 
die manier een nieuw historisch dieptepunt zullen 
bereiken.
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2.1. FINANCIERINGS-
BEHOEFTEN EN 
MIDDELEN 
In 2020 had de federale overheid veel hogere 
financieringsbehoeften dan verwacht. Het netto 
te financieren saldo over 2020 beliep inderdaad 
32,70 miljard euro, wat maar liefst 23,10 miljard 
euro meer was dan het bedrag van 9,60 miljard 
euro waarmee het Federaal Agentschap van de 
Schuld initieel rekening had gehouden in zijn 
financieringsplan. De discretionaire maatregelen 
van de federale regering voor de beheersing van 
de coronacrisis en van zijn gevolgen lagen aan de 
basis van deze verhoging, samen met de 
zogenaamde automatische stabilisatoren 
(verminderde fiscale en parafiscale inkomsten en 
hogere sociale uitgaven). Het beperkte bedrag aan 
terugbetalingen van schulden (18,98 miljard 
euro), en de beslissing van het Agentschap om de 
voorfinanciering van de jaren 2021 en 2022 te 
verminderen tot 0,89 miljard euro, zorgden ervoor 
dat de bruto financieringsbehoeften ondanks alles 
nog beperkt bleven tot 52,57 miljard euro. Dat was 
evenwel het tweede hoogste bedrag aan 
financieringsbehoeften van de laatste twintig jaar 

(enkel in 2008 beliepen de financieringsbehoeften 
met 57,34 miljard euro nog meer). 
 
Het Agentschap kon die plots veel hogere 
behoeften nagenoeg volledig indekken met 
bijkomende uitgiften van schulden op middellange 
en lange termijn. Zo gaf het voor een bedrag van 
44,рл ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻ ŀŀƴ h[hΩǎ ǳƛǘ ƛƴ Ǉƭŀŀǘǎ Ǿŀƴ ŘŜ 
voorziene 28,00 miljard euro. Bovendien zorgde 
het SURE-programma6 van de Europese Unie voor 
een financiering van 2,00 miljard euro. Samen met 
de uitgifte van omgerekend 2,01 miljard euro aan 
Euro Medium Term Notes kon het Agentschap zo 
een financiering op lange termijn van 48,50 
miljard euro verzorgen. 
 
De schuld op korte termijn is in de loop van 2020 
met 4,07 miljard euro toegenomen (1,92 miljard 
euro voor de schatkistcertificaten en 2,15 miljard 
euro voor de andere schulden op korte termijn), 
wat slechts 2,61 miljard euro meer was dan de 
oorspronkelijk voorziene toename van 1,46 
miljard euro (toename van 2,00 miljard euro voor 
de schatkistcertificaten en afname van 0,54 
miljard euro voor de andere schulden op korte 
termijn). De structuur van de federale 
staatsschuld onderging zo geen voor de Staat 
nadelige aanpassingen, wat verder besproken 
wordt in hoofdstuk 4.2.

DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST IN 2020 (miljard euro) 

 Financieringsplan 
2020 

Realisatie op 
31.12.2020 

I. Bruto-financieringsbehoeften 2020 31,46 52,57 
Â Netto te financieren saldo 9,60 32,70 
Â Schuld met vervaldag in 2020 18,46 18,98 
Â Prefinanciering van effecten die vervallen in 2021 en later 2,90 0,89 
Â Andere financieringsbehoeften 0,50 0,00 
   
II. Financieringsmiddelen (lange en middellange termijn) 30,00 48,50 

¶ Â h[hΨǎ 28,00 44,50 
¶ Â Euro Medium Term Notes & Schuldscheine 2,00 2,01 
¶ Â Staatsbons 0,00 0,00 
¶ Â Andere 0,00 2,00 

   
III. Netto-evolutie van de schuld op korte termijn in vreemde munt 0,00 0,00 
   
IV. Wijziging in het uitstaande bedrag van schatkistcertificaten 2,00 1,92 
   
V. Netto-evolutie van andere schulden op korte termijn en financiële activa  -0,54 2,15 

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

 
6 temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an 

Emergency 
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2.2. ALGEMENE 
RICHTLIJNEN EN 
BEHEERSING VAN DE 
RISL/hΩ{ 

2.2.1. 
Herfinancierings- en 
ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ς 
Gemiddelde duurtijd 
De Algemene Richtlijnen van de Minister van 
Financiën voor het jaar 2020 voorzagen geen 
wijziging in de risicolimieten ten opzichte van de 
vorige jaren. De herfinancierings- en 
herzettinƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ 12 maanden dienden dus 
opnieuw beperkt te blijven tot 17,50%. Voor de 
herfinancierings- Ŝƴ ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ сл 
maanden gold een maximum van 42,50%. En de 
gemiddelde duurtijd diende opnieuw minimaal 
9,00 jaar te bedragen. 
 
Ondanks de onverwachte en sterke stijging van de 
financieringsbehoeften die het gevolg waren van 
de coronacrisis kon het Federaal Agentschap van 
de Schuld gedurende het ganse jaar voldoen aan 
deze normen. De herfinancierings- en 
ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ŘŀŀƭŘŜƴ ȊŜƭŦǎ ƛƴ ŘŜ ƭoop van het 
jaar. Het herfinancieringsrisico op 12 maanden 
bedroeg per einde 2020 10,99% daar waar het bij 
het begin van het jaar nog 13,53% beliep. Het 
herzettingsrisico op 12 maanden volgde een zeer 
gelijkaardige evolutie en daalde van 13,98% tot 
11,49%. Het feit dat in 2021 bijzonder weinig 
langetermijnschuld op vervaldag komt ligt aan de 
ōŀǎƛǎ Ǿŀƴ ŘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘ ƭŀƎŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ мн 
maanden. 
 
De herfinancierings- Ŝƴ ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ сл 
maanden daalden eveneens, zij het wat minder 
sterk. Het herfinancieringsrisico op 60 maanden 
beliep per einde 2020 nog 37,43%. Voor het 
overeenkomstige herzettingsrisico ging het om 
37,92%. 

 
 
Bovendien bleef de gemiddelde duurtijd van de 
schuldportefeuille zo goed als onveranderd in 
2020. Per einde 2020 beliep hij 9,72 jaar daar waar 
hij begin 2020 op 9,81 jaar noteerde. In de loop 
van het jaar overschreed hij gedurende enkele 
maanden het niveau van 10,00 jaar. De duratie 
van de schuld steeg dan weer onder invloed van 
de lagere marktrentes. 
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2.2.2. Het kredietrisico 
Het kredietrisico wordt bepaald door het verlies 
dat de Schatkist zou kunnen lijden als één of 
meerdere tegenpartijen hun contractuele 
betalingsverplichtingen niet zouden nakomen. 
 
De COVID-19-crisis heeft het Agentschap gebracht 
tot een voorzichtig en actief toezicht op het 
beheer van de limieten, die op het hoogtepunt van 
de crisis werden verlaagd. Na de invoering van de 
steunmaatregelen van de ECB zijn deze limieten 
weer op het niveau van vóór de crisis gebracht. 
 
Voor afgeleide producten of repo's rekent het 
Agentschap de positieve netto marktwaarde aan 
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 
European Master Agreement (EMA) is afgesloten, 
dan houdt het Agentschap rekening met de 
zekerheid (collateral) die de tegenpartij eventueel 
heeft geleverd. Ook voor plaatsingen (deposito's) 
rekent het Agentschap hun marktwaarde aan op 
de kredietlijn. 
 

 
7 Deposit facility rate : dit is één van de rentetarieven die door de 

ECB worden vastgesteld in het kader van haar monetair beleid. De 

Dit jaar heeft het Agentschap zijn kredietrisico 
gediversifieerd, door een tiental nieuwe 
kredietlijnen toe te kennen aan banken en 
overheidsinstanties in de Europese Unie. Deze 
laatsten vertegenwoordigen het merendeel van 
de nieuwe tegenpartijen van 2020. 
 
In het kader van het liquiditeitenbeheer van de 
Schatkist sluit het Agentschap verrichtingen af op 
de interbankenmarkt en plaatst ze geldover-
schotten bij financiële tegenpartijen of bij de 
schatkist van andere Europese landen. Het 
gemiddelde bedrag dat dagelijks bij deze 
tegenpartijen wordt geplaatst, is tussen 2019 en 
2020 stabiel gebleven. 
 
Ondanks een beleid ten voordele van reverse 
repo's, die minder risicovolle verrichtingen zijn 
omdat de Schatkist OLO's en/of schatkist-
certificaten als zekerheid ontvangt voor de termijn 
van de reverse repo's, werden in 2020 net zoals in 
2019 geen verrichtingen van dit type afgesloten. 
Het afsluiten van gewone plaatsingen ten nadele 
van reverse repo's begon in de tweede trimester 
van 2015, werd meer uitgesproken in 2016 en 
heeft zich sindsdien voortgezet omdat de 
marktrente van de reverse repo's minder 
voordelig is geworden dan de depositorente7, 
ǿŀŀǊŘƻƻǊ ŘŜ ƳŀǊƪǘ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻΩǎ 
inefficiënt is geworden. 
 
Gemiddeld waren de plaatsingen bij banken en bij 
overheidsinstanties tijdens de maanden april en 
mei op het hoogtepunt van de crisis, zeer beperkt 
ondanks een aanzienlijke voorfinanciering in het 
begin van het jaar (met name via een derde 
syndicatie). In de tweede helft van het jaar namen 
de plaatsingen toe als gevolg van een reserve voor 
toekomstige coronamaatregelen en de anticipatie 
op de aflossing van OLO 58 eind september. Het 
grootste deel van de overtollige liquiditeiten werd 
derhalve tijdens deze maanden bij de Nationale 
Bank van België geplaatst. 
 
Op 31 december 2020 bedroeg het totale 
kredietrisico in afgeleide producten 452 miljoen 
euro, een daling met 26% ten opzichte van eind 
2019 (616 miljoen euro). Dankzij de CSA-
overeenkomsten die het Agentschap met alle 
primary dealers en met enkele andere 

depositorente is de rente waartegen banken kortlopend (overnight) 
geld in bewaring kunnen geven bij de centrale bank. 
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tegenpartijen heeft afgesloten, werd kredietrisico 
in belangrijke mate ingedekt. Eind 2020 had het 
Agentschap immers voor 355 miljoen euro aan 
zekerheden (collateral) ontvangen, waardoor het 
reële kredietrisico in afgeleide producten slechts 
98 miljoen euro bedroeg, een daling met 9% ten 
opzichte van eind 2019 (107 miljoen euro). 
 
Het grootste deel van dit risico (97%) situeerde 
zich bij tegenpartijen uit de ratingcategorie A8. Het 
aandeel van het risico bij tegenpartijen met een 
rating lager dan A is nog verder gedaald van 4% 
eind 2019 tot minder dan 3 % eind 2020. Eind 2020 
was 79% van het totale risico in afgeleide 
producten van tegenpartijen uit de rating-
categorie A ingedekt via collateral (tegenover 83% 
op het einde van 2019). Het aandeel van 3% van 
het totale kredietrisico in afgeleide producten van 
tegenpartijen met een rating onder A was 
daarentegen niet ingedekt via collateral. 
 
Gemiddeld bedroeg het totale kredietrisico in 
afgeleide producten 561 miljoen euro in 2020, 4% 
minder dan in 2019 (587 miljoen euro). Wanneer 
rekening wordt gehouden met het ontvangen 
bedrag aan collateral, dan bedroeg het reële 
kredietrisico in afgeleide producten gemiddeld 
115 miljoen euro in 2020, een daling met 23% ten 
opzichte van het gemiddelde bedrag in 2019 (149 
miljoen euro). 

 
De afname van de marktwaarde van de afgeleide 
producten tussen eind 2019 en eind 2020 was het 
gevolg van de daling van het kredietrisico (vóór 
collateral) van de deviezenswaps met 165 miljoen 
euro. De waarde van de renteswaps is stabiel 
gebleven. Hierdoor bestond het totale 
kredietrisico in afgeleide producten op 31 
december 2020 grotendeels uit renteswaps (96%) 
en vormden de deviezenswaps een verwaarloos-
baar aandeel (4%) van het totale kredietrisico. De 
wijzigingen als gevolg van de veranderingen in de 
portefeuille en als gevolg van de evolutie van de 
rentecurves en de wisselkoersen waren de 
voornaamste redenen voor de daling van het 
kredietrisico bij de swaps. 
 
Het merendeel van het totale kredietrisico van de 
afgeleide producten (vóór collateral) bestond op 
het einde van 2020 uit transacties met een 
resterende looptijd van minstens tien jaar. Het 
aandeel van deze transacties is gestegen van 74% 
op het einde van 2019 tot 90% op het einde van 
2020. Het kredietrisico van de deviezenswaps is 
sterk gedaald waardoor de resterende looptijd van 
de portefeuille vooral beïnvloed wordt door de 
looptijd van de renteswaps waarvan het 
merendeel (96%) een resterende looptijd van 
meer dan 10 jaar heeft.

 

 

 
8 Het Agentschap aanvaardt voor nieuwe transacties uitsluitend 

tegenpartijen met een rating van minimum A. 
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KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING OP 31.12.2020 

Rating11 # % 
Totaal risico vóór 

collateral 
% Collateral Totaal risico % 

AAA  0,0% - 0,0% - - 0,0% 
AA  0,0% - 0,0% - - 0,0% 
A 51 98,1% 449.578.563 99,4% 354.830.000 94.748.563 97,1% 
< A 1 1,9% 2.837.061 0,7% - 2.837.061 2,9% 
Totaal 52 100,0% 452.415.625 100,0% 354.830.000 97.585.624 100,0% 

 
KREDETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING EN PER PRODUCT OP 31.12.2020 

Rating9 Renteswaps % Deviezenswaps % 
Andere afgeleide 

producten 
% 

AAA - 0,0% - 0,0% - 0,0% 

AA - 0,0% - 0,0% - 0,0% 

A 429.560.039 99,3% 18.459.579 100,0% 1.558.946 100,0% 
< A 2.837.061 0,7% - 0,0% - 0,0% 

Totaal 432.397.100 100,0% 18.459.579 100,0% 1.558.946 100,0% 

  

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDE LOOPTIJD OP 31.12.2020 

 Totaal Renteswaps Deviezenswaps 
Andere afgeleide 

producten 
< 1 jaar 0,3% 0,0% 0,0% 100,0% 

1 tot 5 jaar -4,2% -5,2% 18,9% 0,0% 

6 tot 10 jaar 14,1% 9,6% 120,9% 0,0% 

җ мл jaar 89,8% 95,6% -39,8% 0,0% 

Totaal 100,0% 100,0% 100,0% 0,0% 

 
9 Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij. 
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2.3. CONSOLIDATIE 
VAN DE FINANCIËLE 
ACTIVA VAN DE 
OVERHEID 
De federale regering heeft in het verleden reeds 
een aantal maatregelen genomen om de 
schuldratio te beperken. 
 
Om deze doelstelling te verwezenlijken, voorziet 
de wet in een aantal maatregelen tot consolidatie 
van de financiële activa van de overheid met 
ingang van 31 december 201310. 
 
Deze wet bepaalt dat de instellingen die op 
federaal niveau volgens de definities van het 
Europees Systeem van nationale en regionale 
rekeningen (ESR2010) tot de subsectoren S.1311 
en S.1314 behoren: 
 
¶ hun beschikbare gelden op zicht, gelden die de 

instellingen nodig hebben voor hun dagelijks 
beheer, dienen te plaatsen op een rekening bij 
een door de Staat aangewezen instelling 
(momenteel bpost); 

 
¶ hun overige gelden rechtstreeks dienen te 

beleggen bij het Agentschap en/of ze te 
beleggen in financiële instrumenten 
uitgegeven door de federale Staat. 

 
In functie van de specifieke behoeften van een 
instelling kan de minister van Financiën echter 
andere modaliteiten vaststellen voor de plaatsing 
en belegging van de beschikbare gelden. De 
toekenning van andere voorwaarden machtigt 
een instelling dus om niet-geconsolideerde 
financiële activa aan te houden. 
 
Op 31 december 2020 bedroegen de geconso-
lideerde en niet-geconsolideerde financiële activa 
van de entiteiten die tot de sectoren van de 
centrale overheid en de sociale zekerheid behoren 
24,94 miljard euro. Ze waren grotendeels in 

 
10 Wet van 21 december 2013 houdende diverse fiscale en financiële 

bepalingen (artikelen 113 tot 121). 

handen van de instellingen van de sociale 
zekerheid. 
 
Het totale geconsolideerde bedrag bedroeg 24,05 
miljard euro, opgesplitst als volgt: 
 
¶ Voor de staatsorganismen (institutionele 

eenheden zonder rechtspersoonlijkheid onder 
S.1311) bedroeg het geconsolideerde bedrag 
4,39 miljard euro, verdeeld als volgt: 

- 4,23 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 50,1 miljoen euro kortetermijndepositoΩǎ 

bij het Agentschap; 
- 117 miljoen euro geïnvesteerd ƛƴ h[hΩǎ; 

 
¶ Voor de niet-staatsorganismen (institutionele 

eenheden met rechtspersoonlijkheid onder 
S.1311) bedroeg het geconsolideerde bedrag 
5,97 miljard euro, verdeeld als volgt: 

- 3,32 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 1,95 miljard euro kortetermijndepositoΩǎ 

bij het Agentschap; 
- 695,6 miljoen euro geïnvesteerd ƛƴ h[hΩǎ; 

 
¶ Voor de instellingen van de sociale zekerheid 

(S.1314) bedroeg het geconsolideerde bedrag 
13,69 miljard euro, verdeeld als volgt: 

- 4,72 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 215,19 miljoen euro kortetermijn-

depositoΩǎ bij het Agentschap; 
- 19,86 miljoen euro geïnvesteerd in 

schatkistcertificaten; 
- 8,73 miljard euro geïnvesteerd iƴ h[hΩǎ. 

 
Daarnaast werden in de loop van 2020 de 
volgende instellingen in de consolidatiekring 
opgenomen: 
 
¶ het Belgisch Commissariaat-generaal voor de 

Internationale Tentoonstellingen; 
¶ de Centrale Toezichtsraad voor het Gevange-

niswezen; 
¶ de Restauratiefaciliteiten van de Federale 

Overheidsdienst Werkgelegenheid, Arbeid en 
Sociaal Overleg; 

¶ het Federaal instituut voor de bescherming en 
de bevordering van de rechten van de mens; 

¶ Mess van de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid. 
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Eind 2020 beliepen de totale geconsolideerde 
financiële activa van deze vijf instellingen 13,72 
miljoen euro. 

 
 

 
 
 

GECONSOLIDEERDE EN NIET-GECONSOLIDEERDE FINANCIËLE ACTIVA VAN INSTELLINGEN OP FEDERAAL NIVEAU 
BEHORENDE TOT DE SUBSECTOREN S1311 EN S1314 (IN EURO) 

 

Toestand op 
31.12.2019 

Toestand op 
31.12.2020 

Verschil 

I. BESCHIKBARE MIDDELEN OP ZICHT BIJ 

bpost (geconsolideerd) 10.215.477.598 12.270.622.117 2.055.144.519 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 113.166.119 79.609.935 -33.556.184 

II. PLAATSINGEN OP KORTE TERMIJN BIJ 

Schatkist (geconsolideerd) 3.037.762.342 2.237.815.477 -799.946.865 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 245.393.869 218.022.746 -27.371.123 

III. PLAATSINGEN OP LANGE TERMIJN IN 

Instrumenten uitgegeven door de federale Staat 
(geconsolideerd) 

9.872.771.680 9.543.247.190 -329.524.490 

Instrumenten uitgegeven door de 
gemeenschappen en gewesten (niet-
geconsolideerd) 

265.250.000 162.000.000 -103.250.000 

Financieringsinstrumenten van andere 
instellingen (niet-geconsolideerd)  

447.661.892 431.425.575 -16.236.317 

    
TOTAAL 24.197.483.500 24.942.743.040 745.259.540 

Geconsolideerd 23.126.011.620 24.051.684.784 925.673.164 

Niet-geconsolideerd 1.071.471.880 891.058.256 -180.413.624 
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Het Agentschap geeft twee soorten producten uit: 
 
¶ liquide en gestandaardiseerde producten: lineaire obligaties (OLO), schatkistcertificaten en 

Staatsbons; 
 
¶ op maat gemaakte producten: Euro Medium Term Notes (EMTN), Euro Commercial Paper (ECP) en 

Schuldscheine-contracten. 
 
In het segment van de lange termijn zijn de OLO's het belangrijkste financieringsinstrument van het 
Agentschap in termen van uitgegeven volumes. 
 
Daarnaast biedt het Agentschap ook flexibele financieringsproducten aan zoals EMTN en Schuldscheine-
contracten. 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 van de 
investeerder, kunnen deze instrumenten alleen maar worden uitgegeven indien ze kostenefficiënt 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 
Ŝƴ ƳƻƎŜƴ ƛƴ ƎŜŜƴ ƎŜǾŀƭ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŜƛǘ Ǿŀƴ ŘŜ h[hΩǎ ƛƴ ƘŜǘ ƎŜŘrang brengen. 
 
De Staatsbon is een vastrentend effect met een jaarlijkse coupon, met een looptijd variërend van 3 tot 
maximum 10 jaar en die bestemd is voor particuliere beleggers. 
 
In het segment van de korte termijn geeft het Agentschap schatkistcertificaten en Euro Commercial Paper 
(ECP) uit. Schatkistcertificaten worden uitgegeven via aanbesteding en in euro, terwijl ECPΩs on tap worden 
uitgegeven, in euro of in vreemde valuta geswapt naar euro. 
 
 
 Middellange en lange termijn Korte termijn 

Standaard 
(enkel euro) 

OLO 
Staatsbon (particuliere belegger) 

Schatkistcertificaten 

Flexibel 
(ook vreemde valuta) 

EMTN 
Schuldscheine 

Euro Commercial Paper 
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3.1. LINEAIRE 
OBLIGATIES (OLO) 
Het Federaal Agentschap van de Schuld heeft in 
2020 voor een totaal bedrag van 44,50 miljard 
euro lineaire obligaties (OLOΩs) uitgegeven 
tegenover 29,74 miljard euro in 2019. Dit bedrag 
omvat zowel de uitgiften via syndicatie (19 miljard 
euro) als de bedragen uitgegeven via 
aanbesteding (25,50 miljard euro). 
 

OLO-houderschap 
 

 
 
In 2020 steeg het binnenlandse OLO-houderschap 
licht tot 43,40% tegenover 42,07% een jaar eerder. 
 
Ook het aandeel van beleggers uit de eurozone 
vertoonde een soortgelijke trend, met 31,90% tegen 
31,08% in 2019. 
 
Deze bewegingen gingen ten koste van 
investeerders buiten de eurozone, die hun OLO-
aandeel zagen dalen van 26,84% eind 2019 tot 
24,70% eind 2020. 

 
Omwille van het uitbreken van de coronacrisis en 
de hogere financieringsbehoeften die er het 
gevolg van waren, werd er met een extra 
gesyndiceerde transactie een derde nieuwe OLO- 

benchmark in de markt geplaatst. Tevens 
kondigde het Agentschap drie bijkomende OLO-
aanbestedingen aan. 

3.1.1. Primaire markt 
ς Syndicaties 

Als reactie op de sterk gestegen 
financieringsbehoeften werden in 2020 dus geen 
twee, maar drie nieuwe benchmarks via syndicatie 
gelanceerd voor een totaalbedrag van 19 miljard 
euro. 
 
De start werd gegeven op 15 januari 2020 met een 
nieuwe benchmark op 10 jaar (OLO 89 met 
eindvervaldag 22 juni 2030) voor een totaalbedrag 
van 6 miljard euro en met een coupon van 0,10%. 
Een maand later, op 18 februari 2020, volgde een 
nieuwe benchmark op 20 jaar (OLO 90 met 
eindvervaldag 22 juni 2040) voor een totaalbedrag 
van 5 miljard euro en met een coupon van 0,40%. 
Ten slotte werd na herziening van het 
financieringsplan op 31 maart 2020 een derde 
benchmark gelanceerd (OLO 91 met 
eindvervaldag 22 oktober 2027) voor een 
recordbedrag van 8 miljard euro en met een 
coupon van 0,00%. 
 
Wat de geografische deelname aan deze drie 
syndicaties betreft, is de deelname van Belgische 
en Europese investeerders (buiten de eurozone) 
licht gedaald ten opzichte van 2019, ten voordele 
van de investeerders uit de eurozone en de 
Amerikaanse investeerders, waarvan het aandeel 
is gestegen. De deelname van Aziatische 
investeerders is vergelijkbaar gebleven met die 
van vorig jaar. 
 
Per investeerderstype is de meest opmerkelijke 
tendens de toegenomen participatie van 
commerciële banken en centrale banken en 
overheidsinstellingen ten nadele van 
hefboomfondsen en verzekeringsmaatschappijen. 
 
 
 
 

 

20

30

40

50

60

0
6

/2
0

0
4

0
6

/2
0

0
5

0
6

/2
0

0
6

0
6

/2
0

0
7

0
6

/2
0

0
8

0
6
/2

0
0

9
0

6
/2

0
1

0
0

6
/2

0
1

1
0

6
/2

0
1

2
0

6
/2

0
1

3
0

6
/2

0
1

4
0

6
/2

0
1

5
0

6
/2

0
1

6
0

6
/2

0
1

7
0

6
/2

0
1

8
0

6
/2

0
1

9
0

6
/2

0
2

0

p
e
rc

e
n
t

OLO's - Evolutie van het 
houderschap

België (incl.QE)

Eurozone (zonder België)

Buiten de eurozone



3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN 
  
 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¤ JAARVERSLAG 2020   28 

 

 

 
 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

België Eurozone
(zonder België)

Europa
(niet-eurozone)

Amerika Azië Andere

OLO - Geografische verdeling 
(primaire markt - syndicaties)

2016 2017 2018 2019 2020

0%

10%

20%

30%

40%

Banken Fonds-
beheerders

Centrale banken
en openbare
instellingen

Hefboom-
fondsen

Verzekerings-
maatschappijen

Pensioen-
fondsen

Andere

OLO - Verdeling per type investeerder 
(primaire markt - syndicaties)

2016 2017 2018 2019 2020

RESULTATEN VAN DE SYNDICATIES IN 2020 (miljoen euro) 

Uitgiftedatum OLO Eindvervaldag Coupon ISIN Code Bedrag  Prijs Rendement (%) 

15/01/2020 OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 6.000 99,865 0,113 

18/02/2020 OLO90 22/06/2040 0,40% BE0000350596 5.000 99,418 0,430 

31/03/2020 OLO91 22/10/2027 0,00% BE0000351602 8.000 100,098 -0,013 

TOTAAL         19.000     
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EEN NIEUWE BENCHMARK OP 10 JAAR (OLO 89) 
IN JANUARIΧ 
 
Het Federaal Agentschap van de Schuld heeft in 
januari 2020 beslist om zijn eerste gesyndiceerde 
lening te lanceren. Het is hierbij niet afgeweken 
van zijn gewoonte om in het segment op 10 jaar 
uit te geven om het syndicatieprogramma te 
starten. De aankondiging van deze transactie 
wekte onmiddellijk grote belangstelling bij de 
investeerders, terwijl de impact op de koersen van 
de uitstaande OLO's beperkt bleef. 
 
OLO 89, met als eindvervaldag 22 juni 2030, werd 
geplaatst door een syndicaat met als joint-lead 
managers BNP Paribas Fortis, Crédit Agricole CIB, 
J.P. Morgan, KBC Bank en NatWest Markets. De 
andere primary namen eveneens deel aan de 
plaatsing als co-lead managers. 
 
Bij het afsluiten van het orderboek bedroegen de 
totale orders van 175 investeerders meer dan 27 
miljard euro. 
 
Dankzij dit volume, dat ver boven de 
verwachtingen van het Agentschap lag, en de 
ƎƻŜŘŜ ƪǿŀƭƛǘŜƛǘ Ǿŀƴ ƘŜǘ ōƻŜƪΣ ǿŀŀǊƛƴ άreal 
moneyέ-investeerders waren opgenomen, kon 
een totaalbedrag van 6 miljard euro worden 
uitgegeven. Dit is de derde keer dat het 
Agentschap erin slaagde een dergelijk 
recordbedrag uit te geven in een gesyndiceerde 
uitgifte op 10 jaar. 
 
Het rendement van de uitgifte werd vastgesteld 
op 0,113%, d.w.z. een mid-swaprente van -7 
basispunten, wat overeenkomt met een 
uitgiftepremie van 2 basispunten tegenover de 
fair value. Deze uitgiftepremie was de laagste die 
het Agentschap ooit in het segment op 10 jaar 
heeft bereikt. De coupon van de OLO werd 
vastgelegd op 0,1%; op dat ogenblik de laagste 
ooit voor een OLO met vaste rentevoet. 
 
Voor de opbouw van het orderboek en de 
toewijzing van de orders heeft het Agentschap 
ƻǇƴƛŜǳǿ ƎŜōǊǳƛƪ ƎŜƳŀŀƪǘ Ǿŀƴ ƘŜǘ άmixed potέ-
systeem (zie blz. 33). Dit systeem draagt immers 
bij tot een efficiënter, transparanter en 
objectiever proces van book-building en 
toewijzing. 
 

De grote vraag en de gunstige 
financieringsvoorwaarden die voor deze 
syndicatie werden verkregen, getuigen van het 
vertrouwen dat de investeerders in het Koninkrijk 
België blijven stellen. 
 
Per investeerderstype werd de transactie 
ƎŜƪŜƴƳŜǊƪǘ ŘƻƻǊ ŘŜ ŀŀƴǿŜȊƛƎƘŜƛŘ Ǿŀƴ άreal 
moneyέ-rekeningen. De deelname van banken 
(52,3%) was bijzonder groot, gevolgd door 
fondsbeheerders (17,9%), centrale banken en 
overheidsinstellingen (11,5%), hefboomfondsen 
(11,5%) en verzekeringsinstellingen (4,3%). Ten 
slotte namen pensioenfondsen (2,1%) en 
ondernemingen (0,4%) de rest van de transactie 
voor hun rekening. 
 
Geografisch gezien werd de verdeling gekenmerkt 
door een sterke vraag vanuit de internationale 
gemeenschap, die meer dan 90% van de 
toegewezen orders voor haar rekening nam. 
België was goed voor 9,1% van het volume van de 
transactie.  
 
Investeerders uit de eurozone, exclusief België, 
waren bijzonder actief en kregen 56,0% van de 
transactie toegewezen. Italië (15,1%), Frankrijk 
(11,6%) en Nederland (11,0%) waren de meest 
actieve landen. 
 
Buiten de eurozone ging 19,8% van de orders naar 
Europese investeerders, 10,8% naar het 
Amerikaanse continent en 4,3% naar Azië. 
 
Χ GEVOLGD DOOR EEN NIEUWE OLO OP 20 
JAAR (OLO 90) Lb C9.w¦!wLΧ 
 
In overeenstemming met het in december 2019 
meegedeelde initiële financieringsplan, dat 
eveneens voorzag in een gesyndiceerde transactie 
in het segment op 15-20 jaar, kondigde het 
Federaal Agentschap van de Schuld in februari het 
voornemen aan om een nieuwe OLO-lijn met een 
looptijd van 20 jaar uit te geven. 
 
Deze aankondiging werd gedaan in een vrij rustige 
primaire markt. Het wekte onmiddellijk grote 
belangstelling van investeerders, wier biedingen 
zeer snel binnenstroomden tijdens de book-
building. Het definitieve boek werd aldus 
afgesloten voor een totaalbedrag van meer dan 26 
miljard euro, waarbij bijna 250 investeerders aan 
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de transactie deelnamen. Dankzij de goede 
kwaliteit van het boek kon het Agentschap een 
eindbedrag van 5 miljard euro uitgeven. 
 
De fair value werd berekend op mid-swap +8 
basispunten op een interpolatie tussen OLO 84 ς 
juni 2037 en OLO 78 ς juni 2047. 
 
De pricing werd uiteindelijk vastgesteld op mid-
swap +11 basispunten, wat neer komt op een 
beperkte uitgiftepremie van 3 basispunten boven 
fair value. 
 
Voor deze OLO met een coupon van 0,4% bedroeg 
het rendement bij uitgifte 0,430%, wat neerkomt 
op een uitgifteprijs van 99,418%, wat 
overeenstemt met een rentespread van 52,8 
basispunten boven de Duitse Bund (DBR 4,75% juli 
2040). 
 
Voor deze syndicatie heeft het Agentschap de 
volgende vijf primary dealers als joint-lead 
managers gekozen: Citigroup Global Markets, J.P. 
Morgan, Natixis, Nomura International en Société 
Générale. De andere primary dealers namen deel 
aan de plaatsing als co-lead managers. 
 
Voor de toewijzing van de orders heeft het 
Agentschap gebruik gemaakt van het "mixed pot"-
systeem (zie blz. 33). 
 
Wat de geografische spreiding betreft, werd deze 
transactie gekenmerkt door een bijzonder grote 
belangstelling van Europese investeerders 
(89,8%). Investeerders uit de eurozone namen 
58,3% van de transactie voor hun rekening. Binnen 
deze zone bedroeg de deelname 19,6% uit 
Duitsland, 15,6% uit Italië, 11,8% uit Frankrijk en 
2,0% uit België. De rest van Europa nam 31,5% van 
de toewijzing voor zijn rekening (waaronder 20,2% 
in het Verenigd Koninkrijk), terwijl Amerikaanse 
en Aziatische investeerders respectievelijk 7,9% 
en 2,3% ontvingen. 
 
Per investeerderstype werd deze syndicatie 
gekenmerkt door een sterke deelneming van 
fondsbeheerders (39,4%), gevolgd door banken 
(30,3%), pensioenfondsen (10,2%) en 
verzekeringsinstellingen (9,6%). Hedgefondsen 
(7,0%) en centrale banken en 
overheidsinstellingen (3,5%) namen de rest voor 
hun rekening. 

Χ 9N UITEINDELIJK EEN NIEUWE LINEAIRE 
OBLIGATIE MET LOOPTIJD OP 7 JAAR (OLO 91) IN 
MAART Χ 

 
De toename van de financieringsbehoeften als 
gevolg van de COVID-19-crisis dwong het 
Agentschap van de Schuld tot het herzien van zijn 
oorspronkelijke financieringsplan, dat slechts 
voorzag in twee gesyndiceerde OLO-transacties 
voor het jaar 2020. Zo besloot het Agentschap in 
maart om, naast andere maatregelen, bij wijze van 
uitzondering een derde OLO-syndicatie voor het 
verslagjaar toe te voegen. 
 
Voor deze transactie heeft het Agentschap een 
looptijd van 7 jaar gekozen om te voldoen aan de 
investeerdersvraag die in dit segment van de curve 
werd waargenomen. Bovendien kon het 
Agentschap het zich veroorloven om in dit 
segment uit te geven, aangezien het in de loop der 
jaren de gemiddelde looptijd van de Belgische 
overheidsschuld reeds aanzienlijk had verlengd. 
 
De aankondiging van deze syndicatie wekte 
onmiddellijk grote belangstelling bij de 
investeerders, die van bij de opening van het boek 
aanzienlijke orders plaatsten. Bijna 350 
investeerders namen deel aan deze transactie, 
waarbij het uiteindelijke boek werd afgesloten op 
meer dan 55 miljard euro. Dit uitzonderlijke 
resultaat vertegenwoordigt niet alleen een 
recordbedrag voor een OLO-orderboek van het 
Koninkrijk België, maar ook, meer in het 
algemeen, voor een orderboek van een 
soevereine emittent in euro. 
Gezien de uitstekende kwaliteit van het boek, kon 
het Agentschap een eindbedrag van 8 miljard euro 
uitgeven, zijn grootste OLO-syndicatie ooit.  
 
De fair value werd berekend tegen mid-swap +3 
basispunten op basis van een interpolatie tussen 
OLO 81 - juni 2027 en OLO 85 - juni 2028.  
 
De uiteindelijke prijs werd vastgesteld op mid-
swap +11 basispunten, wat neerkomt op een 
uitgiftepremie van 8 basispunten ten opzichte van 
de fair value. 
 
Deze uitgiftepremie was hoger dan gewoonlijk en 
wordt verklaard door de crisissituatie op de 
markten na het verschijnen van COVID-19. Het 
Agentschap zag zich geconfronteerd met 
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aanzienlijke nieuwe financieringsbehoeften die 
het zeer snel moest indekken. Het niveau van deze 
uitgiftepremie moet derhalve worden gezien in de 
context van grote onzekerheid over de wijze 
waarop deze financiering zou worden verkregen, 
over de wijze waarop de crisis en de gevolgen 
ervan voor de begroting zich zouden ontwikkelen 
en over de reacties van beleggers die hogere 
risicopremies eisten in een zeer volatiele markt. 
Ondanks deze hoge risicopremie is het 
Agentschap erin geslaagd een zeer groot bedrag 
uit te geven tegen een negatief rendement, wat 
ook heeft bijgedragen tot de geruststelling van de 
markten over de toekomst van de schuld van het 
Koninkrijk België. 
 
Met een coupon van 0,00% bedroeg het 
rendement bij uitgifte van deze OLO 91 -0,013%, 
i.e. een uitgifteprijs van 100,098% die 
overeenstemde met een rentespread van 58,8 
basispunten boven de Duitse Bund (DBR 0,50% 
augustus 2027). 
 
De aldus verkregen voorwaarden stelden het 
Agentschap in staat de gemiddelde rentevoet van 
zijn schuldportefeuille verder te verlagen en 
tegelijkertijd een nieuw liquide referentiepunt op 
de OLO-curve aan te bieden. 
 
Voor deze syndicatie heeft het Agentschap de 
volgende vijf primary dealers als joint-lead 
managers gekozen: Barclays Bank, BNP Paribas 

Fortis, Crédit Agricole CIB, HSBC France en Morgan 
Stanley. De andere primary dealers namen deel 
aan de plaatsing als co-lead managers. 
 
Voor de toewijzing van de orders heeft het 
Agentschap gebruik gemaakt van het "mixed pot"-
systeem (zie blz. 33). 
 
Geografisch gezien namen investeerders uit 31 
verschillende landen deel aan deze syndicatie. Zij 
werd gekenmerkt door een bijzonder grote 
belangstelling van Europese investeerders 
(78,1%). Investeerders uit de eurozone namen 
43,6% van de transactie voor hun rekening. Binnen 
de eurozone bedroeg de deelname uit Frankrijk 
12,7%, uit Nederland 9,2% en uit België 2,3%. De 
rest van Europa was goed voor 34,5% (waarvan 
het Verenigd Koninkrijk met 24,5% het grootste 
aandeel in deze categorie voor zijn rekening nam). 
Aziatische en Noord-Amerikaanse investeerders 
namen respectievelijk 11,4% en 10,5% van de 
allocatie voor hun rekening. 
 
Per investeerderstype werd deze syndicatie 
gekenmerkt door een zeer grote aanwezigheid van 
investeerders van hoge kwaliteit. 
Fondsbeheerders waren goed voor 35,5%, banken 
voor 27,7% en centrale banken en 
overheidsinstellingen voor 16,9%. 
Hefboomfondsen, pensioenfondsen en 
verzekeringsinstellingen kregen respectievelijk 
8,7%, 5,9% en 5,3% toegewezen.
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SYNDICATIE 
 
Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij het 
Agentschap voor de uitgifte en de plaatsing van 
effecten een beroep doet op een syndicaat van 
primary dealers. Dit is een tijdelijke vereniging van 
banken met als doel een gemeenschappelijke 
plaatsing van obligaties te realiseren. Binnen het 
syndicaat zijn er twee niveaus: 
 

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

 
2. Co-lead manager: deze staat een niveau 

lager dan de lead manager en kan een 
kleiner deel van de plaatsing waarborgen. 
De co-lead managers worden gevormd 
door de primary dealers die geen joint-lead 
manager zijn. 

 

MIXED POT-SYNDICATIE 
 
Bij een mixed pot-syndicatie is, zoals bij het gewone 
pot-systeem, de identiteit van de koper voor het 
Agentschap transparant. De twee belangrijkste 
verschillen met het gewone pot-systeem zijn: 
 

1. De aanwezigheid van een blind retention die is 
voorbehouden aan de co-lead managers. De 
ǘƻŜƪŜƴƴƛƴƎ Ǿŀƴ ŘŜ h[hΩǎ ǿƻǊŘǘ ƘŜƴ ǾƻƻǊ Řƛǘ 

gedeelte gegarandeerd zonder dat de 
identiteit van de koper moet meegedeeld 
worden aan de joint-lead managers. De blind 
retention vormt een tegenprestatie vanwege 
het Agentschap voor hun inzet bij de plaatsing 
Ǿŀƴ ŘŜ h[hΩǎ Ŝƴ ŘŜ ǎŎƘŀǘƪƛǎǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ǘƛƧŘŜƴǎ 
het voorbije jaar; 

 
2. De aanwezigheid van een strategische reserve. 

Een fractie van het bedrag van de lening is 
gereserveerd voor bepaalde aankooporders, 
die ingediend worden door de co-lead 
managers. Bij de toewijzing van de strategische 
reserve laat het Agentschap 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; 

a. het aankooporder is van hoge kwaliteit 
en/of vertegenwoordigt een reële 
diversificatie. 

 

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 tegenpartij op te 
stellen voor alle switch orders die door de 
investeerders in het orderboek worden geplaatst.  
 
Switch orders zijn aankooporders voor de nieuwe 
OLO op voorwaarde van een gelijktijdige verkoop 
van een ander effect tegen een bepaalde 
minimumprijs. Deze ordentelijke en efficiënte 
behandeling van de verkooporders van de 
investeerders moet plotse bewegingen in de markt 
op het ogenblik van de prijszetting van een nieuwe 
OLO beperken. 
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3.1.2. Primaire markt ς 
Aanbestedingen 
In maart 2020 diende het Agentschap, door het 
uitbreken van de COVID-19-pandemie, de 
indicatieve aanbestedingskalender zoals die in 
december 2019 gepubliceerd was, aan te passen.  
 
Deze indicatieve aanbestedingskalender voorzag 
initieel 7 aanbestedingen, zoals in 2019. De eerste 
hiervan, deze van januari, werd vervangen door de 
syndicatie van de nieuwe 10-jaars benchmark. Er 
werden bijkomende OLO-aanbestedingen 
aangekondigd in mei, augustus en november 
waardoor in 2020 negen reguliere aanbestedingen 
werden gehouden. 
 
Zeker in dit bijzondere jaar was het belangrijk om 
duidelijk naar de markt te communiceren over de 
aanbestedingskalender, zelfs op de ogenblikken 
dat er nog veel onzekerheid was over de 
uiteindelijke omvang van het financieringsplan. 
Later in het jaar werd nog tweemaal meer 
duidelijkheid verschaft over aanpassingen aan de 
financieringsbehoeften. Het aantal OLO-
aanbestedingen werd echter niet meer gewijzigd. 
 

 
 
Bovenop de reguliere aanbestedingen had het 
Agentschap eind 2019 5 zogenaamde άOptional 

Reverse Inquiryέ-aanbestedingen (ORI) 
aangekondigd. Dit zijn aanbestedingen waarin de 
primary dealers aan het Agentschap kunnen 
vragen om voor een beperkt bedrag (maximum 
500 miljoen EUR per ORI) en in maximum 2 lijnen 
een aanbesteding te houden in obligaties die 
schaarser worden in de markt. Het Agentschap 
behoudt de optie om hier al dan niet op in te gaan. 
Deze ORI-aanbestedingen bleken vanaf het begin 
een zeer nuttig instrument, dat de primary dealers 
het vertrouwen geeft om ook in de schaarser 
wordende OLOΩs competitieve prijzen te blijven 
tonen aan de marktdeelnemers. Doorheen het 
jaar werden de 5 ORI aanbestedingen gehouden. 
 
De reguliere aanbestedingen worden in principe 
op de voorlaatste maandag van de maand 
gehouden. De vereffeningsdatum van de 
aanbesteding volgt dan 2 dagen later (T+2), in 
principe op woensdag. De 5 ORI-aanbestedingen 
werden op een vrijdag in het midden van de 
maand ingepland. 
  
Het Agentschap kan altijd beslissen om een 
aanbesteding te schrappen wanneer er die maand 
of de maand ervoor een syndicatie plaatsvindt. In 
2020 gebeurde dit dus in de maand januari bij de 
lancering van OLO 89.  
 
De indicatieve uitgiftekalender 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 
vanuit de markt en de marktomstandigheden 
besproken en mede op basis daarvan wordt een 
beslissing genomen. 
 
Tijdens de 9 aanbestedingen van het jaar 2020 
werden 1 tot 3 lijnen uitgegeven met een 
afwisseling van verschillende looptijden. Zoals 
bijna elk jaar werd de OLO-benchmark op 10 jaar 
het meest frequent uitgegeven. 
 
Het doel van het Agentschap is om in functie van 
de vraag van de investeerders een voldoende 
groot bedrag per aanbesteding op te halen en om 
OLO-lijnen op middellange, lange en zeer lange 
termijn extra liquiditeit te bezorgen. 
  
Het oorspronkelijke bedrag van 6 miljard euro van 
OLO 89, die via syndicatie werd uitgegeven in de 
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maand januari 2020, werd in 5 van de 9 
aanbestedingen verhoogd, zodat het totale 
uitstaande bedrag op het einde van het jaar 12,74 
miljard euro bedroeg. 
 
OLO 86, de groene OLO met een vervaldag in 2033, 
werd ook in 2020 driemaal aangeboden in de 
aanbestedingen om zo de in aanmerking komende 
groene uitgaven voor 2020 te financieren. Het 
uitstaande bedrag werd zo opgetrokken tot 8,92 
miljard euro. 
 
Op de middellange termijn heeft het Agentschap 
OLO 74 met eindvervaldag 22 juni 2025 driemaal 

aanbesteed in de reguliere aanbestedingen en nog 
éénmaal in een ORI. Hierdoor steeg het uitstaande 
bedrag van 16,45 miljard tot 19,28 miljard. Er was 
opvallend veel vraag naar obligaties in 
middellange looptijden, want ook OLO 82 (22 
oktober 2024), OLO 64 (28 maart 2026) en OLO 77 
(22 juni 2026) werden elk tweemaal aanbesteed, 
voor een gezamenlijk totaalbedrag van 3,15 
miljard euro. Elk van deze obligaties werd 
aanbesteed aan negatieve rendementen, 
variërend tussen -0,725% en -0,235%. 
 

 

 
 
Ook de zeer langlopende OLO-lijnen (OLO 80 met 
eindvervaldag 22 juni 2066 en OLO 83 met 
eindvervaldag 22 juni 2057) werden driemaal 
aanbesteed - elk éénmaal in een reguliere 
aanbesteding en tweemaal in een ORI. De 
benchmark OLO op 30 jaar (OLO 88 met 
eindvervaldag 22 juni 2050) werd tweemaal 
aanbesteed. In totaal werd het uitstaande bedrag 
van deze zeer lange lopende obligaties met 4,18 
miljard euro verhoogd, aan rendementen die 
varieerden tussen 0,41% en 0,91%.  
 
OLO 84 (22 jun 2037) en OLO 66 (28 maart 2032) 
werden tenslotte elk éénmaal aanbesteed, voor 
een totaalbedrag van 849 miljoen euro. 

 
Alle aanbestedingen samen brachten in 2020 
25,50 miljard euro op. In de negen reguliere 
aanbestedingen werd 23,055 miljard euro 
uitgegeven: 20,37 miljard euro bij het 
competitieve gedeelte van de aanbesteding en 
2,68 miljard euro via de inschrijvingen buiten 
mededinging. Het gemiddeld uitgegeven bedrag 
per competitieve aanbesteding bedroeg 2.56 
miljard euro, quasi exact hetzelfde bedrag als in 
2019. Het hogere bedrag in de competitieve 
aanbestedingen werd immers gespreid over 9 
aanbestedingen in plaats van 6. De 5 ORIΩs 
brachten in het totaal 2,44 miljard euro op, 
gemiddeld dus 489 miljoen euro per ORI. 
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Voor de negen reguliere aanbestedingen samen 
bedroeg de gewogen gemiddelde bid-to-cover 
ratio 1,89, iets lager dan de 2,04 in 2019 en in lijn 
met de 1,90 in 2018. De bid-to-cover ratio is de 
verhouding tussen de aangeboden en de 
toegewezen bedragen en geeft aan of de 
aanbesteding voldoende gedekt is door offertes 
en of er bijgevolg voldoende vraag was naar 
papier. Het niveau van 1,89 wijst op ruim 
voldoende vraag naar OLOΩs om de 
aanbestedingen te dekken. De uiterste bid-to-
cover waarden per OLO-lijn waren 1,33 (OLO 89 in 
de aanbesteding in maart) en 4,05 (groene OLO 86 
bij de aanbesteding in november).  
 
Voor de syndicaties en aanbestedingen samen, 
werd in 2020 een lagere gemiddelde looptijd van 
de OLO-uitgiftes vastgesteld dan in de jaren 
voordien. Dit had alles te maken met de 
gesyndikeerde uitgifte van een OLO op 7 jaar voor 
een bedrag van 8 miljard euro als respons op het 
uitbreken van de coronacrisis. De gewogen 
gemiddelde looptijd van de uitgegeven OLOΩs 
bedroeg in 2020 aldus 12,93 jaar, tegenover 16,20 
jaar in 2019. De verdeling per segment van de 
curve lag dan ook wat anders dan het jaar 
voordien: het aandeel van de langste looptijden 
(vanaf 15 jaar) daalde van 34,96% naar 27,09%. 
Het uitgegeven bedrag steeg wel van 10,40 miljard 
euro tot 12,06 miljard euro.  
 
Het segment van de looptijden rond de 10 jaar 
(waarin ook de uitgifte van OLO 91 met 
eindvervaldag 22 oktober 2027 valt) was dit jaar 
veruit het grootst, met een aandeel van 59,48% 
tegenover 52,59% in 2019, maar vooral met een 
zeer opvallende toename van het uitgegeven 
bedrag, dat steeg van 15,64 miljard euro vorig jaar 
tot 26,47 miljard euro in 2020.  
 
Het aandeel van de korte en middellange 
looptijden (tot 7 jaar) bleef relatief stabiel: 13,43% 
tegenover 12,45% in 2019. Dit vertegenwoordigde 
een bedrag van 5,98 miljard euro, versus 3,70 
miljard euro het jaar voordien. 
 
De primary dealers ontvingen na gemiddeld 3,9 
minuten de resultaten van de aanbesteding, te 
rekenen vanaf het moment dat de termijn voor 
het indienen van de offertes afgesloten wordt. De 
uitersten waren 1 minuut bij de aanbesteding van 

de maand augustus en 6 minuten in maart en 
september.  
 

Inschrijvingen buiten mededinging 
 
Na afloop van de reguliere aanbestedingen met 
mededinging (of competitieve aanbestedingen) 
hebben de primary dealers het recht om 
inschrijvingen buiten mededinging (ook niet-
competitieve inschrijvingen genaamd) in te 
dienen. Dit recht geldt niet bij de zogenaamde 
ORIΩs. 
 
Dit recht wordt aan de primary dealers verleend 
als tegenprestatie voor hun actieve deelname 
aan de aanbestedingen. Het geeft hen een 
aankoopoptie op effecten tegen de gewogen 
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 dealers 
samen 6,18 miljard euro. Daarvan werd 
effectief 43,39% of 2,68 miljard euro 
uitgeoefend, tegenover 69,80% of 3,43 miljard 
euro in 2019. Na elke competitieve 
aanbesteding vinden 3 en 5 dagen later, 
respectievelijk de gewone en de speciale 
inschrijvingen buiten mededinging plaats. Bij 6 
aanbestedingen hebben de primary dealers 
gedeeltelijk van dit recht gebruik gemaakt. 
Tijdens géén van de 9 reguliere aanbestedingen 
werd 100% van de rechten op inschrijving 
buiten mededinging uitgeoefend. Bij 3 
aanbestedingen (augustus, oktober en 
november) werden er zelfs helemaal géén 
rechten uitgeoefend. De uitoefening van de 
inschrijvingen buiten mededinging hangt 
helemaal af van de marktomstandigheden op 
het ogenblik van de inschrijvingen.  
 
{ƻƳƳƛƎŜ ƛƴǎǘŜƭƭƛƴƎŜƴ Ȋƻŀƭǎ ŘŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻπ Ŝƴ 
Consignatiekas kunnen eveneens inschrijvingen 
buiten mededinging indienen. Maar in 
tegenstelling tot de primary dealers kunnen 
deze instellingen enkel inschrijven vr de 
aanvang van de aanbesteding tegen de 
gewogen gemiddelde prijs (die op dat ogenblik 
nog niet gekend is). In 2020 hebben zij evenwel 
geen gebruik gemaakt van deze mogelijkheid. 
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RESULTATEN VAN DE OLO-AANBESTEDINGEN IN 2020 (miljoen euro) 
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23/03/2020     4.367 2.982 219 3.201   1,46          1.500 3.000   

  OLO82 22/10/2024 0,50% BE0000342510 1.036 711 71 782 103,388 -0,235 1,46  103,10 / 103,45 103,3 100 10     11.592,0 

  OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 2.339 1.764 127 1.891 99,718 0,128 1,33  98,74 / 99,89 99,54 100 12     7.891,0 

  OLO88 22/06/2050 1,70% BE0000348574 992 507 21  528 126,986 0,706 1,96  125,50 / 127,07 126,8 100 8     6.597,0 

20/04/2020     4.604 2.836 386 3.222   1,62          1.500 3.000  
  OLO87 22/06/2029 0,90% BE0000347568 1.732 1.379 163 1.542 107,706 0,057 1,26  107,40 / 107,94 107,65 100 11     15.349,0 

  OLO86 22/04/2033 1,25% BE0000346552 1.013 548 47 595 112,612 0,262 1,85  111,60 / 112,74 112,51 100 10     7.481,0 

  OLO80 22/06/2066 2,15% BE0000340498 1.859 909 176 1.085 146,548 0,910 2,05  144,94 / 146,80 146,41 100 8     6.649,0 

18/05/2020     6.422 3.002 339 3.341   2,14          1.500 3.000  
  OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 2.398 846 20 866 100,762 0,025 2,83  100,43 / 100,81 100,7 51,76 7     8.757,0 

  OLO75 22/06/2031 1,00% BE0000335449 2.884 1.501 160 1.661 109,967 0,096 1,92  109,00 / 110,08 109,9 51,3 11     13.607,0 

  OLO88 22/06/2050 1,70% BE0000348574 1.140 655 159 814 126,193 0,728 1,74  124,85 / 126,27 126,05 100 9     7.411,0 

22/06/2020     6.977 2.717 813 3.530   2,57      1.500 3.000  

  OLO82 22/10/2024 0,50% BE0000342510 1.925 1.035 248 1.283 104,441 -0,512 1,86  104,33 / 104,47 104,43 100 8     12.875,0 

  OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 3.145 1.020 288 1.308 102,187 -0,117 3,08  101,74 / 102,22 102,16 11,32 11     10.065,0 

 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 1.907 662 277 939 152,721 0,644 2,88  151,00 / 152,81 152,61 100 9     6.196,0 

27/07/2020     4.530 2.008 492 2.500   2,26          1.500 2.000  
  OLO74 22/06/2025 0,80% BE0000334434 1.805 805 209 1.014 106,705 -0,547 2,24  106,58 / 106,74 106,69 35,11 8     17.466,0 

  OLO87 22/06/2029 0,90% BE0000347568 2.725 1.203 283 1.486 110,647 -0,280 2,27  110,00 / 110,71 110,61 84,38 11     16.835,0 

24/08/2020     2.726 1.519 0 1.519   1,79          1.000 1.500  
  OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 2.726 1.519   1.519 103,273 -0,229 1,79  103,05 / 103,36 103,2 12,5 12     11.584,0 

21/09/2020     5.220 2.013 432 2.445   2,59          1.500 2.000  

 OLO74 22/06/2025 0,80% BE0000334434 1.800 600 67 667 106,924 -0,633 3,00  106,79 / 106,98 106,91 62,86 4     18.133,0 

 OLO75 22/06/2031 1,00% BE0000335449 1.595 805 235 1.040 113,399 -0,230 1,98  113,10 / 113,50 113,37 65,63 10     14.647,0 

 OLO86 22/04/2033 1,25% BE0000346552 1.825 608 130 738 118,000 -0,165 3,00  116,75 / 118,05 117,96 36,84 10     8.219,0 

19/10/2020    3.687 1.803 0 1.803   2,04       1.300 1.800   

 OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 1.978 1.154   1.154 104,926 -0,399 1,71  104,68 / 104,99 104,9 82,78 11     12.738,0 

 OLO84 22/06/2037 1,45% BE0000344532 1.709 649   649 124,443 -0,014 2,63  123,50 / 124,53 124,42 100 8     5.553,0 

23/11/2020    5.069 1.494 0 1.494   3,39       1.300 1.500   

 OLO74 22/06/2025 0,80% BE0000334434 2.247 797   797 107,015 -0,704 2,82  106,80 / 107,05 106,99 100 8     18.930,0 

 OLO86 22/04/2033 1,25% BE0000346552 2.822 697   697 119,395 -0,284 4,05   118,50 / 119,43 119,33 100 7     8.916,0 

TOTAAL   43.602 20.374 2.681 23.055             
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OLO - UITSTAANDE BEDRAG OP 31.12.2020 (euro) 

Vervaldag ISIN Code Nr Netto beschikbaar11 
Terugkopen in 
portefeuille 

Gesplitste effecten 

Gesplitste bedrag % 

28/09/2021 BE0000321308 61 15.449.000.000,00  1.496.000.000,00  9.681.055,16  0,06% 
28/03/2022 BE0000308172 48 13.999.000.000,00  85.000.000,00      

28/09/2022 BE0000325341 65 15.929.000.000,00  317.000.000,00  19.500.000,00  0,12% 

22/06/2023 BE0000328378 68 13.115.000.000,00  537.000.000,00      

22/10/2023 BE0000339482 79 9.502.000.000,00  0,00      

22/06/2024 BE0000332412 72 15.015.000.000,00  870.000.000,00      
22/10/2024 BE0000342510 82 12.875.000.000,00  0,00      

22/06/2025 BE0000334434 74 18.771.000.000,00  509.000.000,00      

28/03/2026 BE0000324336 64 11.334.000.000,00  0,00      

22/06/2026 BE0000337460 77 15.554.000.000,00  0,00      

22/06/2027 BE0000341504 81 13.728.000.000,00  0,00      
22/10/2027 BE0000351602 91 8.000.000.000,00  0,00      

28/03/2028 BE0000291972 31 19.344.939.136,01  0,00  1.930.259.160,62  9,98% 

22/06/2028 BE0000345547 85 14.724.000.000,00  0,00      

22/06/2029 BE0000347568 87 16.835.000.000,00  0,00      

22/06/2030 BE0000349580 89 12.738.000.000,00  0,00      
22/06/2031 BE0000335449 75 14.647.000.000,00  0,00      

28/03/2032 BE0000326356 66 8.404.000.000,00  0,00  253.773.682,51  3,02% 

22/04/2033 BE0000346552 86 8.916.000.000,00  0,00      

22/06/2034 BE0000333428 73 7.784.000.000,00  0,00      

28/03/2035 BE0000304130 44 19.604.692.800,00  30.000.000,00  2.559.152.029,81  13,05% 
22/06/2037 BE0000344532 84 5.553.000.000,00  0,00      

22/06/2038 BE0000336454 76 8.587.000.000,00  0,00  180.500.000,00  2,10% 

22/06/2040 BE0000350596 90 5.000.000.000,00  0,00      

28/03/2041 BE0000320292 60 17.299.000.000,00  0,00  2.514.823.381,30  14,54% 

22/06/2045 BE0000331406 71 9.737.000.000,00  0,00  430.200.000,00  4,42% 

22/06/2047 BE0000338476 78 11.064.000.000,00  0,00  112.800.000,00  1,02% 
22/06/2050 BE0000348574 88 7.411.000.000,00  0,00  83.800.000,00  1,13% 

22/06/2057 BE0000343526 83 6.196.000.000,00  0,00  1.006.000.000,00  16,24% 

22/06/2066 BE0000340498 80 6.829.000.000,00  0,00  1.062.250.000,00  15,55% 

TOTAAL 363.944 631.936,01  3.844.000.000,00  10.162.739.309,40  2,79% 

 
11 Bedrag dat op 31.12.2020 beschikbaar is in de markt (uitgegeven bedrag verminderd met de terugkopen). 
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3.1.3. Secundaire 
markt 
Allereerst merkt het Agentschap op dat de 
volgende gegevens uitsluitend gebaseerd zijn op 
de cijfers die verkregen werden van de primary 
dealers. Dit zijn de belangrijkste dealers die actief 
zijn op onze schuld, maar zij zijn niet de enigen. 
Bovendien houden deze cijfers geen rekening met 
het volume dat de ECB heeft aangekocht in het 
kader van haar kwantitatieve versoepelings-
operaties die sinds maart 2015 worden 
uitgevoerd. Uit deze cijfers kunnen echter wel 
bepaalde trends worden afgeleid bij andere 
investeerders in Belgische schuldinstrumenten. 
Eveneens moet worden opgemerkt dat het enkel 
de aankopen en verkopen van de 
eindinvesteerders betreft en dus niet deze op de 
interdealermarkt. 
 

Omzet 
 
In 2020, en voor het eerst sinds 2015, daalde het 
totale volume aan OLO's dat op de secundaire 
markt werd verhandeld met 21,5% tot 236,82 
miljard euro, tegenover 301,52 miljard euro in 
2019. 
 

 

Vanuit geografisch oogpunt geldt deze daling voor 
alle investeerderstype, zonder enige uitzondering. 
 
Met slechts 10,71 miljard euro verhandeld in 2020 
tegenover 14,56 miljard in 2019, bereikt het 
niveau van de Belgische investeerders een 
dieptepunt in vijf jaar. Het volume van de overige 
Europese investeerders (binnen en buiten de 
eurozone) daalt met ongeveer 20%, tot 
respectievelijk 74,79 en 65,52 miljard euro. 
Hetzelfde geldt voor de Amerikaanse en Aziatische 
investeerders, met een daling tot respectievelijk 
55,65 en 29,95 miljard euro in 2020. 
 
Het beeld is vergelijkbaar wat betreft het type 
investeerders. Fondsbeheerders waren de 
investeerders die de grootste daling noteerden, -
25,6% tot 108,56 miljard euro, maar zij blijven 
niettemin veruit de belangrijkste spelers op de 
secundaire OLO-markt, vóór de hefboomfondsen 
met een totale omzet van 48,05 miljard euro. 
Daarna komen de commerciële banken en de 
centrale banken en overheidsinstellingen met 
respectievelijk 40,02 en 20,98 miljard euro, beide 
fors lager dan in 2019. De omzet van de 
verzekeringsinstellingen daalde in 2020 met 15,5% 
ǘƻǘ ŜŜƴ ǘƻǘŀŀƭ Ǿŀƴ ϵт,65 miljard euro. 
Pensioenfondsen vormen het enige 
investeerderstype waarvan het verhandelde 
ǾƻƭǳƳŜǎ ǎƛƴŘǎ нлмф ǎǘŜŜƎΣ ǘƻǘ ϵсΣол ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻΣ 
een hoogtepunt in 5 jaar. Ten slotte sluiten 
ondernemingen en particuliere beleggers de kloof 
met 5,26 miljard euro, eveneens minder dan het 
jaar voordien. 
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Netto-aankopen door investeerders 
 
Meer nog dan de volumes werden de netto-
aankopen door investeerders beïnvloed doordat 
geen rekening is gehouden met de programma's 
van de ECB. De netto-aankopen van OLO's op de 
secundaire markt door investeerders, die in 2019 
al terugliepen, werden in 2020 met meer dan 7 
verminderd en bleven met 1,58 miljard euro nog 
net positief. Deze daling van de netto-aankopen, 
die het hele jaar door werd waargenomen met 
(negatieve) pieken in januari en juni. 
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Geografisch gezien blijven de Aziatische 
investeerders de belangrijkste netto-aankopers 
met +7,12 miljard euro en dat ondanks een daling 
van meer dan 30%. Hiermee blijven zij ver voor de 
Belgische investeerders, die als enige anderen in 
нлнл ƴŜǘǘƻ h[hΩǎ ŀŀƴƪƻŎƘǘŜƴ ǾƻƻǊ ŜŜƴ ǘƻǘŀŀƭ Ǿŀƴ 
+0,37 miljard euro, terwijl ze een jaar eerder nog 
ƴŜǘǘƻ h[hΩǎ ǾŜǊƪƻŎƘǘŜƴΦ 5ŀŀǊƴŀ ǾƻƭƎŜƴ 
investeerders uit de eurozone (exclusief België) 
die netto-verkopers werden met -0,67 miljard 
euro, terwijl ze in 2019 nog grotendeels netto-
aankopers waren, de investeerders uit de rest van 
Europa die hun positie als netto-verkoper zien 
afnemen tot -2,12 miljard euro, en tot slot de 
Amerikaanse investeerders die hun positie zien 
toenemen tot -3,15 miljard euro in 2020. 
 

Wat de uitsplitsing naar type investeerder betreft, 
zijn de netto-aankopen toegenomen, maar blijven 
centrale banken en overheidsinstanties de 
belangrijkste netto-aankopers met +7,60 miljard 
euro in 2020, een hoogste waarde in vijf jaar. 
Ondanks een aanzienlijke daling van hun netto-
aankopen zijn de commerciële banken met +0,79 
miljard de enige andere netto kopende beleggers. 
De volgende grootste nettokopers zijn zakelijke en 
particuliere beleggers, met -0,26 miljard euro, die 
nu licht netto-verkopers zijn, gevolgd door 
hedgefondsen en verzekeringsmaatschappijen, 
die met -1,17 en -1,72 miljard euro hun positie als 
netto-verkopers hebben verstevigd. Tot slot gaan 
pensioenfondsen en fondsbeheerders van netto-
aankopers in 2019 naar netto-verkopers in 2020 
met respectievelijk -1,75 en -1,92 miljard euro. 
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3.1.4. Terugkopen 
door het Agentschap 
Het terugkopen van een OLO die in de toekomst op 
vervaldag komt, biedt twee voordelen:  
 
¶ een efficiënter kasbeheer omdat het 

teruggekochte bedrag in de twaalf 
voorafgaande 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 
ǳƛǘ ǘŜ ƎŜǾŜƴ ōŜŘǊŀƎ ƛƴ h[hΩǎ ǘŜ Ƴƻduleren 
indien de uitgifteomstandigheden gunstig 
zijn.  

 
Voor de terugkoop van haar obligaties maakt het 
Agentschap sinds juli 2001 gebruik van het 
elektronisch platform MTS Belgium (MTSB). Dit 
platform biedt liquiditeit, efficiëntie en transparante 
prijsvorming. De terugkoop gebeurt via een scherm 
(Belgian Buy-Backs/BBB) dat toegankelijk is voor de 
primary dealers en waarop het Agentschap continu 
aankoopprijzen afficheert. Naast deze mogelijkheid 
kunnen de dealers ook telefonisch contact opnemen 

met het Agentschap om deel te nemen aan dit 
programma van terugkopen. 
 
Voor 2020 had het Agentschap aangekondigd om 
uitzonderlijk al vanaf het begin van het jaar te 
ōŜƎƛƴƴŜƴ ƳŜǘ ŘŜ ǘŜǊǳƎƪƻƻǇ Ǿŀƴ h[hΩǎ ƳŜǘ ǾŜǊǾŀƭŘŀƎ 
in 2022 om zo het bedrag van die vervaldagen te 
verkleinen, meer bepaald OLO 48 met vervaldag 28 
maart 2022 en OLO 65 met vervaldag 28 september 
2022. Omwille van het uitbreken van de COVID-19-
pandemie werd echter op 30 maart aangekondigd dat 
deze aankopen zouden worden stopgezet. Op dat 
ogenblik was er nog maar voor 95 miljoen euro in 
deze 2 obligaties teruggekocht. De terugkopen van 
OLO 61 (september 2021) werden wel opnieuw 
opgestart van zodra deze binnen de 12 maanden van 
zijn vervaldag kwam. 
 
In de loop van 2019 was het Agentschap reeds gestart 
met de terugkoop van de OLO 58 (eindvervaldag 28 
september 2020). In 2020 werd hiervan nog 753 
miljoen teruggekocht, wat het totale teruggekochte 
bedrag op 2,57 miljard euro bracht. Dit bedrag 
vertegenwoordigde 13,2% van het totale uitgegeven 
bedrag van 19,49 miljard. 
Vanaf 1 oktober 2020 begon het Agentschap met de 
terugkoop van OLO 61 (vervaldag 28 september 
2021). Het uitstaande bedrag voor aanvang van de 
terugkopen van deze OLO bedroeg 16,95 miljard 
euro. Hiervan werd in het vierde trimester van 2020 
voor 0,80 miljard of 4,7% teruggekocht.  
 

   

JAN FEB MAA APR MEI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

OLO 58 - September-2020125.0 335.0 20.0 60.0 50.0 163.0

OLO 61 - September-2021 457.0 295.0 43.0

OLO 48 - Maart-2022 25.0

OLO 65 - September-2022 25.0 45.0
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3.1.5. Gesplitste 
effecten (strips) 
In 2020 werd minder activiteit genoteerd in BE-
strips dan in 2019. In totaal werd voor 1,2 miljard 
EUR gesplitst tegenover een bedrag van 1 miljard 
aan wedersamenstellingen. Net als in 2019 
werden vooral de langlopende OLO-lijnen met 
couponvervaldag 22 juni gesplitst. Het ging in het 
bijzonder om OLO 83 en OLO 80 die het meest 
gesplitst werden Ŝƴ Ȋƻ ǊŜǎǇŜŎǘƛŜǾŜƭƛƧƪ ǎǘǊƛǇǊŀǘƛƻΩǎ 
bereiken van 15% en 16%.  
 

 

Door het fungibel maken van strips met dezelfde 
vervaldag, ongeacht of ze al dan niet coupons of 
kapitaal vertegenwoordigen, werden ook in 2020 
vooral kortlopende BE-strips wedersamengesteld 
naar OLOΩs. In de OLO-lijnen met couponvervaldag 
22 juni werden vooral wedersamenstellingen 

waargenomen in OLO-lijn 89 en 90 om de illiquide 
BE-strips afkomstig van splitsingen in OLO 80 en 
OLO 83 te recycleren. 
 
In totaal werden eind 2020 14 OLO-lijnen 
genoteerd waarvan het uitstaande nominaal 
bedrag groter was dan het primair uitgegeven 
nominaal bedrag. Het totale nominaal bedrag van 
deze synthetische OLOΩs bedroeg 742 miljoen 
EUR. Eind 2019 waren dat nog 8 OLO-lijnen voor 
een totaal nominaal bedrag van 289 miljoen EUR. 
 
Alle nieuwe OLO-lijnen waren vanaf de 
valutadatum van de eerste uitgifte splitsbaar. Het 
Agentschap tracht op deze manier het ideale 
kader te scheppen voor de BE-strips. De lage 
rentevoeten en een vlakke rentecurve remmen de 
ontwikkeling van de strip-markt echter af. Ook de 
lage coupons op nieuwe OLOΩs zorgen ervoor dat 
de theoretische rentecurve van de BE-strips 
nauwelijks met een spread van enkele 
basispunten boven de OLO-curve noteert.  
 
Op de elektronische platformen werd aan market 
making gedaan door 8 primary dealers: er werd 
voor een bedrag van 2,3 miljard verhandeld tussen 
deze dealers (double counted) tegenover 3,4 
miljard het jaar voordien. 
 
Ondanks een bescheiden Belgische strip-markt, 
zeker in vergelijking met de strips op de Franse 
h!¢ΩǎΣ ǿƻǊŘŜƴ ŘŜ .9-strips als enige in de Euro-
stripmarkt toch gehedged of verhandeld tegen 
deze Franse strips. 
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3.2. SCHATKIST- 
CERTIFICATEN 
In 2020 werd de uitgiftestrategie met 6 
schatkistcertificaten en 2 aanbesteding per maand 
behouden. Op deze manier bereiken de 
verschillende certificaten een voldoende groot 
uitstaand bedrag om als zeer liquide beschouwd te 
worden, met ongeveer 3 miljard binnen de maand 
na de uitgifte van een nieuwe lijn en een 
richtbedrag van 7 miljard op vervaldag van elke 
lijn. Dankzij de regelmatige uitgiftekalender wordt 
elk schatkistcertificaat na de initiële uitgifte met 
een looptijd op 12 maand, nog zesmaal heropend. 
De kalender is als volgt opgebouwd: 
 
In oneven maanden:  
¶ Eerste aanbesteding: certificaten op 4 

maand & op 6 maand; 
¶ Tweede aanbesteding: certificaten op 4 

maand & een nieuw op 12 maand. 
 
In even maanden:  
¶ Eerste aanbesteding: certificaat op 3 

maand; 
¶ Tweede aanbesteding: certificaten op 3 

maand & op 11 maand. 
 
Om een antwoord te bieden aan de stijgende 
financieringsnoden veroorzaakt door de COVID-
19-crisis, besliste het Agentschap eind maart o.a. 
om de financiering via schatkistcertificaten te 
verhogen. De bedragen opgehaald per 
aanbesteding werden hierdoor verhoogd, en in 
elke eerste aanbesteding van een even maand 
werd ook het certificaat op 7 maand aanbesteed. 
Bijgevolg steeg het totale uitstaande bedrag aan 
schatkistcertificaten gedurende de eerste 
jaarhelft, van 27,5 miljard euro in het begin van 
het jaar naar 34,12 miljard euro tegen eind juni. In 
augustus werd beslist om terug te keren naar de 
initiële kalender en richtbedragen, waardoor het 
uitstaande bedrag afnam tot 29,42 miljard tegen 
eind december. 
 

 
 

Détention des certificats de Trésorerie 
 

 
 
Het aandeel van de Belgische investeerders in de 
schatkistcertificaten is in 2020 sterk toegenomen: eind 
december werd 15,64% aangehouden, terwijl de rest 
(84,36%) nog in handen was van buitenlandse 
investeerders. Er wordt op gewezen dat de 
schatkistcertificaten vanaf maart door de lancering van 
het PEPP-opkoopprogramma, ook beïnvloed werden 
door het programma voor kwantitatieve versoepeling 
van de ECB. (zie strategisch punt 4.2.) 

27.50

29.42

20

22

24

26

28

30

32

34

36

1
2

/2
0

1
9

0
1

/2
0

2
0

0
2

/2
0

2
0

0
3

/2
0

2
0

0
4

/2
0

2
0

0
5

/2
0

2
0

0
6

/2
0

2
0

0
7

/2
0

2
0

0
8

/2
0

2
0

0
9

/2
0

2
0

1
0

/2
0

2
0

1
1

/2
0

2
0

1
2

/2
0

2
0

m
ilj

a
rd

 e
u
ro

Schatkistcertificaten - Uitstaande 
bedrag (einde maand)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0
6

/2
0

0
4

0
6

/2
0

0
5

0
6

/2
0

0
6

0
6

/2
0

0
7

0
6

/2
0

0
8

0
6

/2
0

0
9

0
6

/2
0

1
0

0
6

/2
0

1
1

0
6

/2
0

1
2

0
6

/2
0

1
3

0
6

/2
0

1
4

0
6

/2
0

1
5

0
6

/2
0

1
6

0
6

/2
0

1
7

0
6

/2
0

1
8

0
6

/2
0

1
9

0
6

/2
0

2
0

p
e
rc

e
n
t

Schatkistcertificaten - Evolutie van 
het houderschap

België

Eurozone (zonder België)

Buiten de eurozone



3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN 
  
 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¤ JAARVERSLAG 2020   45 

 

3.2.1. Primaire markt 
Teneinde de kaspositie van de Belgische Staat te 
optimaliseren (door de snelle financiering na het 
uitbreken van de Covid-19-crisis hield de Schatkist 
op verschillende ogenblikken doorheen het jaar 
belangrijke kasoverschotten aan), werden de 
aanbestedingen die gepland waren op 4 augustus 
en 1 december geannuleerd. Bijgevolg werden 22 
competitieve aanbesteding georganiseerd 
doorheen 2020, waarin nominaal 47,28 miljard 
euro aan schatkistcertificaten werden uitgegeven. 
Het meest werd gefinancierd in de korte 
looptijden (3 en 4 maanden) en lange looptijden 
(11 en 12 maanden), voor respectievelijk 18,54 en 
19,64 miljard euro. 
 
Bijkomend maakten de primary dealers gebruik 
van hun recht op inschrijvingen buiten 
mededinging, waarin nominaal 1,61 miljard euro 
aan schatkistcertificaten werd uitgegeven, 
oftewel 11,6% van de totale rechten (versus 11,2% 
in 2019). Hoewel in 2020 de tweede ronde van 
inschrijvingen buiten mededinging mogelijk werd 
voor alle dealers, in plaats van voorheen enkel de 
5 best gerangschikte dealers, leidde dit dus niet 
tot een hoger percentage van uitgevoerde 
rechten, aangezien dit hoofdzakelijk gedreven 
ǿƻǊŘǘ ŘƻƻǊ ƘŜǘ ŦŜƛǘ ƻŦ ƘŜǘ ǊŜŎƘǘ ŀƭ Řŀƴ ƴƛŜǘ άin-the-
moneyέ ƛǎΦ 
 
In elke competitieve aanbesteding was de vraag 
naar schatkistcertificaten ruim groter dan het 
aanbesteedde bedrag. Dit wordt gemeten met de 
zogenaamde bid-to-cover ratio, die gelijk is aan de 
verhouding tussen de vraag naar 
schatkistcertificaten door de primary dealers en 
het uiteindelijk aanbesteedde bedrag. De bid-to-
ŎƻǾŜǊ ǊŀǘƛƻΩǎ ǇŜǊ ŀŀƴōŜǎǘŜŘƛƴƎ ǾŀǊƛŜŜǊŘŜƴ 
doorheen het jaar tussen minimaal 1,24 in april en 
maximaal 3,32 in oktober. Over het volledige jaar 
bedroeg de bid-to-cover ratio gemiddeld 1,91. De 
vraag was ook het grootst voor de korte 
schatkistcertificaten, met gemiddeld een bid-to-
cover ratio van 2,15, tegenover een ratio van 1,98 
voor de looptijden op 6 en 7 maand en van 1,64 
voor de looptijden op 11 en 12 maand. 
 

 
 
Dankzij de aanbesteding van schatkistcertificaten 
kon de Belgische Staat zich opnieuw aan zeer 
interessante rentevoeten financieren. De 
gewogen gemiddelde rentevoeten in de korte, 
middellange en lange looptijden bedroegen 
respectievelijk -0,570%, -0,549% en -0,576%. 
Hoewel deze gemiddelde rendementen minder 
negatief zijn dan in 2019, resulteerde dit toch in 
een ontvangst op kasbasis van 166,14 miljoen 
euro aan negatieve interesten uit 
schatkistcertificaten in 2020. 
 
Gedurende de eerste drie maanden van het jaar 
werden korte schatkistcertificaten aanbesteed 
aan rentevoeten tussen -0,661% en -0,587%, 
vanaf midden maart stegen de absolute 
rentevoeten wereldwijd na het uitbreken van de 
COVID-19-pandemie. Gedurende de rest van het 
jaar werden de rentevoeten veelal gedreven door 
een afwisseling van bezorgdheid en hoop op 
verbetering van de globale pandemie, in 
combinatie met ondersteunende maatregelen van 
centrale banken en overheden. Vanaf de maand 
juli werd opnieuw gefinancierd aan niveaus 
gelijkaardig aan deze van begin 2020, gedurende 
het laatste kwartaal werden opnieuw negatievere 
rentevoeten genoteerd in de aanbestedingen. 
Hierbij moet opgemerkt worden dat naarmate het 
einde van het jaar de vraag naar 
schatkistcertificaten met een vervaldag in het 
begin van het nieuwe jaar steeds zeer gezocht zijn 
in de markt wegens balans- en 
liquiditeitsverplichtingen, wat de verdere daling 
van de rentevoeten in december verklaart.
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Het verschil tussen de rentevoeten behaald in de 
aanbestedingen en de EONIA-swap met dezelfde 
looptijd bedroeg in de korte, middellange en lange 
looptijden respectievelijk -10,4 bp, -6,9 bp en -7,2 
bp. Deze spreads tegenover de EONIA-swap zijn 
opmerkelijk minder groot dan in 2019, toen -18,2 
bp, -19,2 bp en -13,7 bp in de respectievelijke 

looptijden werd genoteerd. In april en mei werden 
zelfs positieve spreads genoteerd in de drie 
verschillende looptijden, een situatie die zich niet 
meer had voorgedaan sinds 2014. Net zoals de 
absolute rendementen, normaliseerden de 
spreads tegenover EONIA in de tweede jaarhelft.
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RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN VAN SCHATKISTCERTIFICATEN IN 2020 (miljoen euro) 

D
a

tu
m

 a
a

n
b

e
s
te

d
in

g
e

n
 

V
e
rv

a
ld

a
tu

mte
 

IS
IN

 

L
o
o

p
ti
jd 

A
a
n

g
e

b
o

d
e

n
 b

e
d

ra
g

 

T
o

e
g

e
w

e
z
e

n
 b

e
d
ra

g
 

(C
o

m
pe

ti
ti
e

f) 

T
o

e
g

e
w

e
z
e

n
 b

e
d
ra

g
 

(N
ie

t-c
o

m
p

e
ti
tie
f) 

T
o

ta
al

 b
e
d

ra
g 

G
e

w
o

g
e

n
 

g
e
m

id
d
e

ld
e

 

p
ri
js 

G
e

w
o

g
e

n
 g

e
m

id
d
e

ld
e

 

re
n
te

v
o

e
t 

B
id
-t
o-

C
o

v
e

r 

 

B
id

 m
in

/m
a

x
 

L
im

itp
ri
js 

%
 te

g
e
n

 s
to

p
p

ri
js 

A
a
n

v
a

a
rd

e
n

 b
ie

d
in

g
e

n
 

S
p
re

a
d

 E
O

N
IA-

s
w

a
p 

M
in

im
u
m

 v
o

rk 

M
a

x
im

u
m

 v
o

rk 

O
m

p
lo

o
p

 n
a
 

a
a
n

b
e

s
te

d
in

g
 

07/01/2020     3.390 1.706 0 1.706     1,99            1.400 1.800   

  14/05/2020 BE0312770424 S 1.710 853   853 100,214 -0,611 2,00  -0,619/-0,590 -0,607 41,03 10 -15,83     3.646 

  9/07/2020 BE0312771430 M 1.680 853   853 100,309 -0,610 1,97  -0,616/-0,585 -0,605 81,82 11 -15,08     3.210 

14/01/2020     5.330 2.794 0 2.794     1,91            2.600 3.000   

  14/05/2020 BE0312770424 S 2.155 819   819 100,196 -0,591 2,63  -0,600/-0,570 -0,585 14,49 10 -13,99     4.499 

  14/01/2021 BE0312774467 L 3.175 1.975   1.975 100,589 -0,579 1,61  -0,586/-0,555 -0,576 100,00 11 -12,87       

04/02/2020      2.305 1.670 0 1.670     1,38            1.300 1.700   

  14/05/2020 BE0312770424 S 2.305 1.670   1.670 100,161 -0,589 1,38  -0,595/-0,500 -0,585 100,00 10 -13,89     5.318 

11/02/2020     3.951 2.086 120 2.206     1,89            1.800 2.200   

  14/05/2020 BE0312770424 S 1.610 835 49 884 100,149 -0,587 1,93  -0,593/-0,560 -0,583 100,00 9 -13,00     6.988 

  14/01/2021 BE0312774467 L 2.341 1.251 71 1.322 100,549 -0,585 1,87  -0,590/-0,560 -0,583 100,00 10 -10,66     1.975 

03/03/2020     2.790 1.630 292 1.922     1,71            1.400 1.800   

  9/07/2020 BE0312771430 S 1.410 770 132 902 100,217 -0,618 1,83  -0,622/-0,595 -0,614 100,00 8 -6,14     4.063 

  10/09/2020 BE0312772446 M 1.380 860 160 1.020 100,326 -0,619 1,60  -0,624/-0,595 -0,616 100,00 8 -4,26     2.984 

10/03/2020     3.810 2.925 360 3.285     1,30            2.400 3.000   

  9/07/2020 BE0312771430 S 1.840 1.110 149 1.259 100,219 -0,661 1,66  -0,671/-0,630 -0,651 100,00 7 -6,73     4.965 

  11/03/2021 BE0312775472 L 1.970 1.815 211 2.026 100,706 -0,693 1,09  -0,702/-0,660 -0,680 100,00 11 -4,27       

07/04/2020     3.620 2.280 0 2.280     1,59            1.700 2.300   

  9/07/2020 BE0312771430 S 1.710 1.190   1.190 100,116 -0,459 1,44  -0,471/-0,420 -0,450 100,00 10 0,02     6.224 

  12/11/2020 BE0312773451 M 1.910 1.090   1.090 100,282 -0,466 1,75  -0,472/-0,420 -0,462 100,00 9 -0,03     2.903 

14/04/2020     3.395 2.745 15 2.760     1,24            2.200 2.800   

  9/07/2020 BE0312771430 S 1.610 1.360 15 1.375 100,097 -0,414 1,18  -0,450/-0,370 -0,396 100,00 11 4,46     7.414 

  11/03/2021 BE0312775472 L 1.785 1.385   1.385 100,386 -0,421 1,29  -0,455/-0,350 -0,396 100,00 11 5,86     2.026 

05/05/2020     4.710 2.201 165 2.366     2,14            1.800 2.200   

  10/09/2020 BE0312772446 S 2.295 986 49 1.035 100,163 -0,464 2,33  -0,470/-0,400 -0,461 86,67 10 1,80     4.004 

  12/11/2020 BE0312773451 M 2.415 1.215 116 1.331 100,244 -0,463 1,99  -0,471/-0,400 -0,460 100,00 10 2,88     3.993 

12/05/2020     5.740 3.180 213 3.393     1,81            2.800 3.200   

  10/09/2020 BE0312772446 S 2.650 1.125 161 1.286 100,161 -0,487 2,36  -0,492/-0,450 -0,484 100,00 9 -1,15     5.039 

  13/05/2021 BE0312776488 L 3.090 2.055 52 2.107 100,490 -0,482 1,50  -0,492/-0,440 -0,474 100,00 12 1,63       

02/06/2020     4.450 2.015 0 2.015     2,21            1.800 2.200   

  10/09/2020 BE0312772446 S 1.910 625   625 100,142 -0,520 3,06  -0,522/-0,490 -0,518 100,00 5 -5,01     6.325 

  14/01/2021 BE0312774467 M 2.540 1.390   1.390 100,328 -0,526 1,83  -0,530/-0,500 -0,522 100,00 9 -4,08     3.297 

09/06/2020     4.755 2.575 136 2.711     1,85            2.200 2.600   

  10/09/2020 BE0312772446 S 2.450 765 76 841 100,128 -0,506 3,20  -0,510/-0,475 -0,503 100,00 8 -3,73     6.950 

  13/05/2021 BE0312776488 L 2.305 1.810 60 1.870 100,462 -0,493 1,27  -0,506/-0,470 -0,485 100,00 11 -0,79     2.107 

07/07/2020     5.085 2.100 216 2.316     2,42            1.800 2.200   

  12/11/2020 BE0312773451 S 2.135 970 55 1.025 100,195 -0,556 2,20  -0,562/-0,515 -0,555 100,00 8 -7,35     5.324 

  14/01/2021 BE0312774467 M 2.950 1.130 161 1.291 100,294 -0,558 2,61  -0,562/-0,525 -0,556 100,00 7 -6,91     4.687 

14/07/2020     4.735 2.589 90 2.679     1,83            2.400 2.800   

  12/11/2020 BE0312773451 S 1.745 780   780 100,187 -0,565 2,24  -0,572/-0,530 -0,561 100,00 7 -9,45     6.349 

  15/07/2021 BE0312777494 L 2.990 1.809 90 1.899 100,561 -0,552 1,65  -0,560/-0,520 -0,545 25,42 11 -5,83       

11/08/2020     4.094 2.201 0 2.201     1,86            2.000 2.400   

  12/11/2020 BE0312773451 S 1.746 766   766 100,145 -0,574 2,28  -0,591/-0,540 -0,571 100,00 8 -11,36     7.129 

  15/07/2021 BE0312777494 L 2.348 1.435   1.435 100,533 -0,568 1,64  -0,595/-0,500 -0,560 48,75 11 -7,00     1.899 

01/09/2020     2.955 1.620 0 1.620     1,82            1.400 1.800   

  14/01/2021 BE0312774467 S 1.255 615   615 100,219 -0,591 2,04  -0,597/-0,572 -0,587 100,00 7 -12,82     5.978 

  11/03/2021 BE0312775472 M 1.700 1.005   1.005 100,306 -0,581 1,69  -0,585/-0,559 -0,578 100,00 9 -10,80     3.411 

08/09/2020     5.135 2.615 0 2.615     1,96            2.400 2.800   

  14/01/2021 BE0312774467 S 1.550 1.000   1.000 100,207 -0,591 1,55  -0,598/-0,570 -0,583 100,00 10 -10,96     6.593 
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  9/09/2021 BE0312778500 L 3.585 1.615   1.615 100,582 -0,572 2,22  -0,577/-0,552 -0,570 100,00 8 -6,02       

06/10/2020     2.655 800 6 806     3,32            600 1.000   

  14/01/2021 BE0312774467 S 2.655 800 6 806 100,176 -0,645 3,32  -0,652/-0,590 -0,637 100,00 3 -17,32     7.593 

13/10/2020     4.910 1.845 0 1.845     2,66            1.600 2.000   

  14/01/2021 BE0312774467 S 2.180 605   605 100,175 -0,693 3,60  -0,700/-0,650 -0,689 100,00 4 -22,65     8.399 

  9/09/2021 BE0312778500 L 2.730 1.240   1.240 100,594 -0,647 2,20  -0,657/-0,620 -0,638 100,00 11 -13,86     1.615 

03/11/2020     3.095 1.207 0 1.207     2,56            1.000 1.400   

  11/03/2021 BE0312775472 S 1.660 647   647 100,237 -0,676 2,57  -0,688/-0,635 -0,656 11,11 6 -18,55     4.416 

  13/05/2021 BE0312776488 M 1.435 560   560 100,354 -0,672 2,56  -0,686/-0,630 -0,659 100,00 4 -17,06     3.977 

10/11/2020     5.325 2.616 0 2.616     2,04            2.400 2.800   

  11/03/2021 BE0312775472 S 1.985 600   600 100,219 -0,662 3,31  -0,665/-0,600 -0,661 80,00 5 -4,50     5.063 

  11/11/2021 BE0312779516 L 3.340 2.016   2.016 100,649 -0,638 1,66  -0,651/-0,600 -0,625 21,21 11 -0,30       

08/12/2020     4.050 1.875 0 1.875     2,16            1.600 2.000   

  11/03/2021 BE0312775472 S 1.500 645   645 100,191 -0,753 2,33  -0,756/-0,707 -0,750 100,00 4 -26,07     5.663 

  11/11/2021 BE0312779516 L 2.550 1.230   1.230 100,671 -0,714 2,07  -0,726/-0,679 -0,707 100,00 7 -19,10     2.016 

TOTAAL         48.888                  1.400 1.800   

                 
Totalen S M L 

Competitieve offertes 19.536 8.103 19.636 
Competitieve & niet-competieve offertes 20.228 8.540 20.120 

  
S M L 

Gemiddelde rendement -0,570 -0,549 -0,576 
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3.2.2. Secundaire 
markt 
Zoals voor de secundaire OLO-markt zijn de 
volgende gegevens enkel gebaseerd op de cijfers 
die verkregen werden van de primary dealers. Zij 
zijn de belangrijkste dealers van onze schuld maar 
niet de enigen. 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 
interdealermarkt. 
 
Omzet 
 
Voor het tweede jaar op rij daalde het 
verhandelde volume in schatkistcertificaten. In 
2020 werd een totaal van 81,59 miljard euro 
verhandeld tegenover 92,94 miljard euro in 2019, 
een daling is van 12,21%. 
 

 

Geografisch gezien situeert zich deze daling 
hoofdzakelijk bij de Aziatische investeerders 
waarvan de omzet in 2020 met maar liefst 63,1% 
daalde van 20,80 miljard euro tot 7,67 miljard 
euro. 
 
Lƴ ŘŜ ŀƴŘŜǊŜ ǊŜƎƛƻΩǎ ōƭŜŜŦ ŘŜ omzet nagenoeg 
ongewijzigd of steeg deze licht. Zo daalde de 
omzet van de Belgische investeerders met slechts 
6,5% tot een totaal van 7,53 miljard euro, terwijl 
in de rest van de eurozone een stijging van 4,6% 
werd waargenomen tot een totaal van 39,27 
miljard euro. In de rest van Europa bleef het 
verhandelde volume nagenoeg stabiel met een 
totaal van 22,40 miljard euro. Tot slot steeg het 
volume dat door de Amerikaanse investeerders 
werd verhandeld met bijna een kwart tot 4,53 
miljard euro. 
 
Ook wat het type investeerder betreft, kan de 
daling tot één groep worden teruggebracht, met 
name de centrale banken en 
overheidsinstellingen. Zo halveerde hun omzet in 
2020 van 35,84 tot 17,96 miljard euro, terwijl bij 
bijna alle andere investeerderstypes een stijging 
van de omzet werd waargenomen. 
 
Door de sterke terugval van de centrale banken en 
overheidsinstellingen was de omzet van de 
fondsbeheerders in 2020 voor het eerst de 
grootste van alle investeerderstypes. Met een 
stijging van meer dan 20% ten opzichte van 2019, 
vertegenwoordigt hun omzet van 36,68 miljard 
euro bijna 45% van de totale omzet in 
schatkistcertificaten. Hierna volgen de 
commerciële banken met 18,86 miljard euro. 
Verzekeringsinstellingen en pensioenfondsen 
waren minder actief, met respectievelijk 3,98 en 
3,00 miljard euro. Hefboomfondsen en bedrijven 
en privébeleggers waren zo goed als niet actief op 
de markt van de schatkistcertificaten met 
respectievelijk 0,83 en 0,29 miljard euro.
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Netto-aankopen door investeerders 
 
Ook de netto-aankopen door investeerders op de 
secundaire markt daalden voor het tweede jaar op 
rij en beliepen 37,54 miljard euro in 2020, wat 
neerkomt op een daling van 10,14%. 

 

 
 
Net zoals voor de omzet, geven de cijfers ook hier 
een duidelijke trend aan in vergelijking met 2019, 
met name een daling van de netto-aankopen die 
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zich uitsluitend situeert in Azië (netto-aankopen 
van 2,41 miljard euro ofwel -87,4%) en bij de 
centrale banken en overheidsinstellingen (netto-
aankopen 6,96 miljard euro ofwel -68.7%). 
 
Lƴ ŀƭƭŜ ŀƴŘŜǊŜ ǊŜƎƛƻΩǎ Ŝƴ ǾƻƻǊ ŀƭƭŜ ŀƴŘŜǊŜ 
investeerderstypes stegen de netto-aankopen van 
schatkistcertificaten in 2020. 
 
De netto-aankopen stegen in België van 0,46 tot 
2,81 miljard euro (+510,9%), in de euro zone (excl. 
België) van 9,98 tot 15,29 miljard euro (+53,2%), in 
de rest van Europa van 9,75 tot 12,71 miljard euro 
(+30,4%) en op het Amerikaanse continent van 
2,20 tot 4,13 miljard euro (+87,7%).  

 
Wat betreft het type investeerder waren de netto-
aankopen van de fondsenbeheerders het grootst 
met een totaal van 14,89 miljard euro versus 7,48 
in 2019. Zij worden gevolgd door de commerciële 
banken met 10,69 miljard euro versus 8,89 in 
2019. Alhoewel pensioenfondsen, 
verzekeringsinstellingen en hefboomfondsen 
traditioneel niet erg actief zijn op de markt van de 
schatkistcertificaten, valt ook bij deze 
investeerderstypes een stijging van de netto-
aankopen waar te nemen. Samen beliepen hun 
netto-aankopen 44,83 miljard euro in 2020.
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3.3. EURO MEDIUM 
TERM NOTES (EMTN) 
EN SCHULDSCHEINE 
In tegenstelling tot 2019, toen de 
marktomstandigheden niet toelieten om zoveel 
EMTN's uit te geven als gepland, was 2020 een 
succes voor deze uitgiften. 
 
Er wordt aan herinnerd dat het EMTN-programma 
in 2008 werd opgezet om te kunnen genieten van 
voordelige financieringsvormen uit andere 
instrumenten dan de standaardproducten die 
door het Federaal Agentschap van de Schuld 
worden gebruikt, zoals OLO's en 
schatkistcertificaten. Tevens werd gestreefd naar 
diversificatie van de beleggersbasis. Dankzij 
EMTN-leningen kunnen investeerders ook 
profiteren van een op maat gemaakt instrument 
(tailor-made). Er wordt tevens op gewezen dat dit 
programma voorziet in de mogelijkheid om 
leningen in vreemde valuta uit te geven. Om elk 
wisselkoersrisico te vermijden, moeten deze 
leningen in vreemde valuta geswapt worden naar 
euro. 
 
Bovendien moeten EMTN-leningen een 
uitgiftekost hebben die gelijk is aan of lager dan 
die van de OLO's en mogen zij op geen enkele 
wijze de liquiditeit van OLO's in het gedrang 
brengen. De voordelige uitgiftekosten van deze 
leningen kunnen voor een korte periode op de 
markt beschikbaar zijn. Daarom maakt het 
Agentschap van de Schuld gebruik van juridische 
documentatie waarmee een groot gamma van 
transacties snel en gemakkelijk kan worden 
aangeboden. De juridische documentatie bestaat 
uit twee delen: enerzijds een reeks documenten 
met een permanent karakter die als basis dienen 
voor verschillende uitgiften, en anderzijds 
documenten die specifiek zijn voor elke uitgifte en 
snel kunnen worden uitgewerkt. In de praktijk 
doet het Agentschap een beroep op zijn primary 
dealers om EMTN-transacties uit te voeren, die al 
dan niet via syndicatie kunnen plaatsvinden. 
 
Ten slotte deelt het Agentschap elk jaar mee welk 
bedrag is gepland voor zijn uitgiften in het kader 
van het EMTN-programma en voor andere op 

maat gemaakte producten zoals Schuldscheine-
contracten. Dit bedrag wordt traditioneel 
bekendgemaakt in het financieringsplan van 
december voor het volgende jaar. 
 
Voor 2020 bedroeg dit bedrag 2 miljard euro en 
kwam overeen met het voltrekken van vijf 
transacties: één Schuldscheine-contract en vier 
EMTN-leningen. 
 
In maart 2020 is het Agentschap zijn programma 
begonnen met het sluiten van een Schuldscheine-
contract met een looptijd van 100 jaar voor een 
bedrag van 100 miljoen euro met een coupon van 
0,85%. 
 
In mei zette het Agentschap dit programma voort 
door een eerste EMTN-transactie uit te geven, een 
lening met een looptijd van 10 jaar voor 1,5 miljard 
USD. 
 
Wat de uitgiften in USD betreft, wordt opgemerkt 
dat bij gebrek aan gunstige voorwaarden voor 
cross currency swaps en gezien het bestaan van 
gunstigere financieringsvoorwaarden via OLO's, 
het Koninkrijk België zich sinds 2017 niet meer op 
de USD-markt had begeven. Maar de mogelijkheid 
om tegen gunstige voorwaarden uit te geven ten 
opzichte van de OLO-curve na valutaswaps en de 
positieve aantrekking van de USD-markt voor 
beleggers, hebben de situatie veranderd. 
 
De transactie werd geprijsd tegen mid-swap +36 
basispunten, wat overeenstemt met een 
rendement van 1,052% en een spread van 33,85 
basispunten ten opzichte van de US Treasury op 
10 jaar. De coupon van deze EMTN-lening bedroeg 
1,00%. 
 
Bij de sluiting van het orderbook bedroegen de 
totale orders meer dan 2,2 miljard USD van niet 
minder dan 45 beleggers. 
 
Geografisch gezien werd de transactie 
gekenmerkt door een zeer hoge participatie van 
Aziatische investeerders, die 75,9% van de 
uiteindelijke toewijzing vertegenwoordigden, 
gevolgd door Noord-Amerika (11,8%) en Europa 
exclusief de eurozone (9,3%). 
 
Wat de verdeling over de beleggers betreft, werd 
de hoge kwaliteit van het orderbook ondersteund 
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door een sterke participatie van centrale banken 
en overheidsinstellingen (84,3%), gevolgd door 
banken (10,9%) en fondsbeheerders (3,1%). 
 
Om elk wisselkoersrisico te vermijden, werd de 
transactie geswapt naar euro. Na swap ontving het 
Koninkrijk België een bedrag van 1,38 miljard 
euro, tegen een rentevoet van 0,043%. 
 
In juli heeft het Agentschap twee EMTN-uitgiften 
uitgevoerd. De eerste, op 7 juli, betrof een 

transactie met een looptijd van 60 jaar voor 250 
miljoen euro met een coupon van 0,675%. De 
tweede transactie werd op 14 juli uitgevoerd voor 
een bedrag van 150 miljoen euro met een looptijd 
van 59 jaar en een coupon van 0,4586%. 
 
Ten slotte werd in september de laatste EMTN-
transactie van het jaar verricht voor een bedrag 
van 120 miljoen euro, met een looptijd van 57 jaar 
en een coupon van 0,558%.

 
EMTN-TRANSACTIES EN SCHULDSCHEINE IN 2020 

Valutadatum Looptijd Bedrag Tegenwaarde EUR  Rente 

23/03/2020 22/03/2120 100.000.000,00 EUR 100.000.000,00 EUR SSD ς vaste rentevoet 

28/05/2020 28/05/2030 1.500.000.000,00 USD 1.378.296.425,62 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

07/07/2020 07/07/2080 250.000.000,00 EUR 250.000.000,00 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

23/07/2020 23/07/2079 150.000.000,00 EUR 150.000.000,00 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

24/09/2020 24/09/2077 120.000.000,00 EUR 120.000.000,00 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

Totaal   1.998.296.425,62 EUR  
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3.4. EURO 
COMMERCIAL PAPER 
(ECP)  
Zoals in voorgaande jaren werd de uitgifte van 
kortlopende schuld onder het ECP-programma 
aangewend om de eventuele resterende 
kastekorten na de uitgifte van OLOΩs en 
schatkistcertificaten aan te zuiveren. De grootste 
uitgiftes vinden meestal plaats vóór de vervaldag 
van een OLO om de terugbetaling ervan te 
financieren. In de loop van 2020 was dit het geval 
voor de vervaldag eind september van OLO 58. Het 
ECP-programma werd in november en december 
2020 ook aangewend om de betaling van 
belangrijke evenwichtsdotaties aan de instellingen 
van de sociale zekerheid op te vangen.  
 

 

In totaal werd een bedrag van 45,6 miljard 
equivalent USD in 2020 uitgegeven tegenover 52,0 
miljard in 2019. Deze daling wordt deels verklaard 
door het feit dat in 2020 voor de eerste maal in 
jaren geen OLO op vervaldag kwam in maart. 
Verder werd beslist om de bijkomende 
financieringsbehoeften ten gevolge van de 
coronacrisis waar mogelijk niet te financieren met 
bijkomende ECP-uitgiftes, maar wel om deze op te 
vangen met schuldinstrumenten met langere 
looptijden. 
 

In 2020 bedroeg het aandeel van de uitgiftes in 
USD 63% van alle ECP-uitgiftes. Daarmee blijft de 
USD de uitgiftemunt bij uitstek. Zoals in 2019 (toen 
bedroeg het USD aandeel 58%) was dit veel lager 
dan in de jaren 2016 en 2017, toen een USD 
aandeel werd genoteerd van meer dan 90%. Zoals 
steeds wordt de ECP-uitgifte en FX-swap naar EUR 
met dezelfde dealer afgesloten. Het Agentschap 
wil geen wisselkoersrisico lopen in het tijdsinterval 
tussen de uitgifte en swap, en geeft daarom aan 
de dealers op het programma de gewenste 
rentevoet in EUR op (na FX-swap). Dit biedt de 
mogelijkheid aan de dealers om de munt te kiezen 
waarvoor zij de beste opportuniteiten zien. 
 
In 2020 werden iets kortere looptijden uitgegeven 
dan gedurende het voorgaande jaar: het 
Agentschap noteerde een gewogen gemiddelde 
looptijd van 26 dagen tegenover 28 dagen in 2019. 
70% van de uitgiftes in 2020 had een looptijd van 
3 weken of korter, tegenover 52% het jaar 
voordien. Dit werd mede gedreven door gestegen 
uitgifte van schatkistcertificaten, waardoor 
periodes met resterende kastekorten werden 
ingekort. De trend om steeds kortere looptijden 
uit te geven, wordt ook opgemerkt in andere 
landen die een ECP programma gebruiken. 
 
Andere gevolgen van het inkorten van de 
looptijden was een verschuiving in de 
marktaandelen van de dealers onderling en 
verschuivingen in de geografische spreiding en in 
investeerderstype: het grootste deel van de ECPΩs 
uitgegeven in 2020 werden gekocht door 
overheidsinstellingen (48%) en door 
fondsbeheerders (42%). Deze laatste categorie 
had gezien de onzekerheid in 2020 een voorkeur 
voor ECP met zeer korte looptijden van 
emittenten met een hoge rating. Centrale Banken 
echter hebben traditioneel een voorkeur voor ECP 
met een looptijd van minstens 1 maand. Door de 
kortere looptijden die werden uitgegeven trad er 
bijgevolg een verschuiving op ten gunste van 
fondsbeheerders. Vooral Aziatische Centrale 
Banken waren minder nadrukkelijk aanwezig dan 
tijdens vorige jaren. Er werd een stijging 
genoteerd van de concentratie van 
marktaandelen: de 3 grootste dealers hadden 
tezamen een marktaandeel van meer dan 90%. 
 
Eens te meer was ECP het product bij uitstek om 
investeerdersbasis van het Agentschap te 
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verruimen, vooral geografisch zoals in Zuid-
Amerika en in specifieke delen van Azië. 
 
Wat betreft rendement na swap werd in 2020 ECP 
uitgegeven aan een gewogen gemiddelde 
rentevoet in euro van -0,631%, tegenover 
gemiddeld -0,570% in de aanbestedingen van 
schatkistcertificaten op 3 en 4 maand, en meestal 
ƻǇ ƴƛǾŜŀǳǎ ǘǳǎǎŜƴ ϵ{¢w Ŝƴ ŘŜ ǎŎƘŀǘƪƛǎǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ 
op 3 maand. De interessantere rentevoeten 
bekomen via ECP worden verklaard door de 
kortere looptijden, de opportuniteiten die zich 
voordeden in de financiering in vreemde munten 
en het feit dat 93% van alle uitgiftes gebeurden in 
het eerste kwartaal en de laatste 4 maanden van 
het jaar, en zeer weinig tijdens april en mei, toen 
de rentevoeten onder druk stonden.
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4. BELANGRIJKSTE STRATEGISCHE 
AANDACHTPUNTEN 


























