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VOORWOORD VAN DE HEER
VINCENT VAN PETEGHEM,
VICEEERSTEMINISTER )
EN MINISTER VAN FINANCIEN

Ik ben zeer vereerd u het jaarverslag van het Federaal Agentschap van de Schuld voor het
jaar 2021 voor te stellen, een jaar van economisch herstelBelgié na de recessie van
2020 die veroorzaakt werd door de gezondheidscrisis.

Dit 35ste jaarverslag over de federale staatsschuld stelt onder meer de financiéle verrich-
tingen voor die het Agentschap heeft uitgevoerd om de financiering van het tekoet en d
overheidsschuld te verzekeren, en dit in het kader van een rigoureus beheer van de struc-
tuur van de schuld.

Een specifiek hoofdstuk wordt gewijd aan drie strategische punten die de aandacht van het Agentschap heb-
ben getrokken: de nieuwe groene OLO, tlatagie van het Agentschap van de Schuld in een context van
stijgende rentevoeten, en de interne controle van het Agentschap.

Verder wordt in dit jaarverslag ook ingegaan op de economische ontwikkelingen en de Belgische overheidsfi-
nancién, twee domeinediie nog steeds door de gezondheidscrisis getekend worden.

In 2021 noteerde Belgié een positieve groei van 6,2%, wat boven het gemiddelde van de eurozone (5,3%) ligt.
De economische bedrijvigheid werd vooral geschraagd door de twee motoren van het tienséeticuliere
consumptie en de particuliere investeringen, en in mindere mate door de overheidsvraag. De nettobijdrage
van de uitvoer tot de groei van het bbp was weliswaar matig, maar toch positief. Dit herstel van de activiteit
ging gepaard met aanbdxeperkingen die bijdroegen tot de stijging van de inflatie, die in ons land op 3,2%
wordt geraamd. De werkgelegenheid is met 1,8% toegenomen en de werkloosheid is gedaald van 6,1% per
einde 2020 tot 5,7% einde 2021.

De regering bleef de burgers in dezsisrhelpen door middel van financiéle maatregelen, die in 2021 welis-
waar minder impact hadden op de overheidsfinancién dan in 2020: het overheidstekort bedroeg inderdaad
5,5% van het bbp, een daling ten opzichte van het jaar 2020 toen een tekort vam 9t bhp werd opge-

tekend. De schuldgraad, die op het hoogtepunt van de pandemie 112,8% van het bbp bedroeg, bedroeg in
2021 108,4% van het bbp en zou volgens de jongste prognoses van de Nationale Bank van Belgié verder blijven
dalen.

Om zijn financieringpehoeften te dekken, heeft het Agentschap van de Schuld in 2021 leningen op middel-
lange en lange termijn uitgegeven voor een bedrag van 43,58 miljard euro: 39,23 miljard in OLO's, 0,13 mil-
jard in EMTN's, waaraan een bedrag van 4,21 miljard euro werd voege dat van de Europese Unie werd
ontvangen en dat werd geleend in het kader van het Su&ffamma van de Europese Unie.

Bovendien is de gemiddelde looptijd van de uitgiften van het Agentschap in 2021, met 17,93 jaar, opnieuw
aanzienlijk gestegen terpaichte van 2020, toen de gemiddelde looptijd al 13,59 jaar bedroeg. Het ging trou-
wens om een historisch record. De gemiddelde looptijd van de federale schuld is tussen 2020 en 2021 dan ook
gestegen van 9,72 jaar tot 10,08 jaar, terwijl de gemiddelde bieleapente op deze financiering slechts
0,132% beliep.
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Ten slotte zijn de rentelasten op de federale overheidsschuld verder gedaald en tussen 2020 en 2021 van 7,90
miljard naar 7,26 miljard euro , en daalde de gewogen gemiddelde rentevoet van schuldamténinaan
1,66% eind 2020 tot 1,43% aan het einde van het verslagjaar.

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 omstandighgkigedsiven van zeer grote
deskundigheid. Het vervulde zijn opdracht van schuldbeheer in moeilijke economische en financiéle omstan-
digheden met verve.

N

De viceeersteminister en minister van Financién,
Vincent VAN PETEGHEM

M
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DE OVERHEIDSSCHULD IN CIJFERS

(in miljarden @ro of in % per enfe decembeér

il

FEDERALE STAATSSCHULD
1 Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 1,80 2,20
9 Beheersverrichtingen 0,16 054
9 Effecten in portefeuillebgheersverrichtingen) 3,84 4,75
1 Effecten in portefeuille (effecten ADBA 0,00 0,00
9 Beleggingen op korte termijn ADBA 0,05 0,@
1 Reserve voor beleggingen (NBB) 1,30 543

Netto utstaand bedrag van de federataatsschuld 417,62 44031

| 2.Instrumenten vandeschud ... |

A. Instrumenten in EURa swap) 424,77 453,25
1 Lineaire Obligaties (OLO) 367,80 39008
1 Schatkistcertificaten 29,42 30,10
9 Euro Medium Term Notes (EMTN) in euro 5,59 557
9 Schuldscheine 211 1,93
i Staatsbons 0,11 0,08
9 Euro Commercial Paper (ECP) 2,19 0,00
9 Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 14,27 21,55
1 EMTN uitgegeven in deviezen 3,09 314
9 Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenk 0,19 0,77

in de financiéle lasten

In % vande schuld in euro:
1 Lineaire obligaties (OLO) 8659%  8606%
1 Schatkistcertificaten 6,93 % 6,64%
1 EMTN (euro + deviezen) 2,04 % 1,93%
1 Schuldscheine 0,50 % 043%
i Staatsbons 0,03 % 0,2%
1 Andere 3,92 % 492 %

B. Instrumenten in vreemde muiet geswaphaareuro) 0,00 0,00
1 Schuld op lange en op middellange termijn 0,00 0,00
1 Euro Commercial Paper (ECP) 0,00 0,00

IIl. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAANDE BEDRAG VAN DE FEDER
SCHULD

1. Evolutie in miljarden euro 32,14
9 Netto te financieren saldo 32,70
9 Wisselkoersverschillen 0,00
i Kapitalisatie van interesten 0,00

1 ADBA: Administratieve Diensten nmevekhoudkundige Autonomie
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1 Schuld van bepaalde instellingen 0,02 0,58

1 Overname van schulden en activa 0,00 0,00

1 Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 0,53 040

9 Diversen 0,01 0,®8
2. Evoluein % 8,34 % 543 %
lll. KENMERKEN VAN BBERALE STAATSSCHULD | 2020 2021
1. Rating toegekend door agentschappen (laagaijn)

1 S&P AA AA

T a22ReéQa Aa3 Aa3

1 Fitch AA AA

1 DBRS AA (élevé) AA (élevé)
2. Opsplitsing volgens de munt (na swap)

9 Schuld in euro 100,00 %  100,00%

9 Schuld in deviezen 0,00 % 0,00 %
3. Opsplitsing volgens de looptijd

1 Lange emiddellange termijn (>1 jaar) 90,04%  9031%

i Korte termijn 9,96 % 9,69%
4. Opsplitsing volgens de rentevoet

i Vaste rentevoet 8957%  8985%

i Variabele rentevoet 1043%  1015%
5. Effectieve duratie van de schuld in euro (in jaren) 10,09 9,90
6. Gewogen gemiddelde looptijd van de schuld in euro (in jaren) 9,72 1008
7. Interestlasten van de federale Staat 7,90 726
8. Gewogen gemiddelde rentevogét 1,66 % 143%
IV.RELATIE FEDERALE STAATSSGBUOHULD VAN [MEZAMENLIJKE OVER 2020 2021
HEID
1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 424,76 453,25
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale entitgiten 16,50 16,11
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en de 104,19 112,61

besturen
4. Consolidatieeffect -30,03 -35,11
5. Andere correcties -0,14 1,84
Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5) 515,28 548,70
6. Bruto binnenlands producbpp) 456,73 506,21
Schuldratid van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 112,8%  1084%

2 Gewogen gemiddelde van de rentevoeten van de schuld in euro per einde jaar.

3 Schuld onder de vorm van financiéle instrumenten zoals gedefinieerd in het Verdrag van Maastricht.

4 De schuldratio wordt gedefinieerd als de verhagivan de bruto geconsolideerde overheidsschuld tot bruto binnenlands product, uitgedrukt in
procentpunten
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Vervaldagenkalender van de schuld op lange termijn
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1.1. ECONOMISCHE

ONTWIKKELINGEN EN

EVOLUTIE VAN DE
RENTEVOETEN

1.1.1.Economische
ontwikkelingen

De COVIERA9-pandemie treft onze wereld al twee
jaar. Na een inkrimping van de mondiale economi
sche activiteit met-3,1% in 2020, werd het jaar
2021 gekenmerkt dooeen economisch herstel
geraamd op +5,9%. Dit resultaat moet echter wor-
den genuanceerd al nagelang van de regio's en
de vaccinatiegraad. Het is niettemin waar dat de
internationale handelsstromen aanzienlijk zijn
toegenomen dankzij de vooruitgang op genees
kundig gebied en de ondersteuning van het ma;j
cro-economische beleid.

Door de afname van deestricties als gevolg van
de pandemie, is de vraag snel gestegen, in tegen
stelling tot het aanbod dat niet altijd gelijke tred
kon houden als gevolg van aanvoerproblemen en
tekorten in sommige sectoren. De scherpe stijging
van de energieen grondstoffenpijzen was ten
dele te wijten aan deze aanvoerbeperkingen, dig
op hun beurt andere sectoren beinvioedden.

De Chinese economie herstelde zich als eerste van
de pandemie en deed dat grotendeels dankzij haar
export, die tot stand kwam dankzij hkerstel van
de internationale handel en de heropening van de
westerse economieén. In de geavanceerde econg
mieén zijn het Verenigd Koninkrijk en de
Verenigde Staten hierin meegegaan, gevolgd dog
de eurozone en de Europese landen in het alge
meen.

=

Ook in Bégié heeft zich een economisch herstel
voltrokken als gevolg van de doeltreffende maat-
regelen die genomen werden om de crisis te be
heersen op het gebied van (1) de volksgezondheid,
(2) de macreeconomie door een doordacht ge-
bruik van de overheidsfinanciénen (3) het

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021

monetair beleid van de Europese Centrale Bank.
Tevens dient te worden gewezen op de positieve
rol die de Belgische financiéle sector in de crisis
heeft gespeeld, waarvan het regelgevingskader na
de financiéle crisis van 2008 aanzienlijk is ver-
sterkt.

De groei van de economische activiteit in Belgié
bedraagt aldus +6,2% voor het jaar 2021, in tegen-
stelling tot de-5,7% daling in 2020. Deze groei is
sterker geweest dan verwacht, ondanks de ge-
zondheidsmaatregelen die een beperkend effect
hebben ghad op sociaal, cultureel en economisch
gebied. Zij is bovendien belangrijker gebleken dan
in onze buurlanden.

De groei is over het algemeen gunstig geweest
voor de industriéle sectoren, met name de farma-
ceutische industrie en de bouw, en in mindere
mate voor de dienstensector.

In Belgié waren de twee belangrijkste drijvende
krachten achter het herstel, de particuliere con-
sumptie en de particuliere investeringen. Daar-
naast heeft de regering ter ondersteuning van het
inkomen van de huishoudens de in 20f€starte
maatregelen voortgezet, zoals de tijdelijke werk-
loosheid voor werknemers en het overbruggings-
recht voor zelfstandigen (zie ook het punt "Evolu-
tie van de overheidsfinancién", blz. 12 en vol-
gende).

Het begrotingsbeleid, dat in 2021 zeer accommo-
derend is gebleven, heeft een positieve bijdrage

van de consumptie en de overheidsinvesteringen

aan de groei van de Belgische economie mogelijk
gemaakt.

De nettobijdrage van de uitvoer tot de BBRei
was in 2021 weliswaar positief, maar zeer beschei-
den (0,40).

Zoals in de meeste economieén is het herstel van
de bedrijvigheid in Belgié ook gepaard gegaan met
leveringsproblemen waarvan de gevolgen ver-
schillen al naargelang de sector. Er wordt aan her-
innerd dat deze moeilijkheden het gevolg waren

van problemernbij de levering van energie of van

bepaalde producten zoals halfgeleiders, maar ook
van aanwervingsproblemen op het gebied van de
werkgelegenheid. Deze problemen hebben bijge-
dragen tot de stijging van de inflatie, die voor 2021



in Belgié op 3,2% wordt ggamd, het hoogste ni-
veau sinds 2011.

Wat de werkgelegenheid betreft, is de situatie on-
danks de crisis over het algemeen positief, mef

evenwel verschillen tussen de sectoren. De werk}

gelegenheid neemt namelijk met 1,8% toe en deg
werkloosheid is slechts litlgestegen van 5,6% in
2020 tot 6,3% van de beroepsbevolking in 2021.

1.1.2.Bvolutie van de
rentevoeten

Naarmate de pandemie in 2021 wegebde en he
fiscale en monetaire beleid ondersteunend
werkte, deden de aandelenmarkten in de geavan{
ceerdeeconomieén het over het algemeen goed.
Net als in 2020 heeft het monetaire beleid ertoe
bijgedragen dat in 2021 een stijging van de rente
voeten kon worden vermeden.

In het afgelopen jaar hebben de monetaire autori-
teiten van de belangrijkste geavanceerdeono-

mieén hun belangrijkste rentevoeten, die reeds op
een zeer laag niveau lagen, niet gewijzigd. In plaat
daarvan hebben zij hun accommoderend mone-
tair beleid voortgezet door obligaties aan te kopen
om de rente binnen de perken te houden en gun-
stige financieringsvoorwaarden te waarborgen.

In de Verenigde Staten heeft deederal Reserve
Zijn belangrijkste rentetarieven binnen een marge
van 0 tot 0,25% gehouden.

De Europese Centrale Bank (ECB) handhaafde h4
depositorente op-0,5% en haar herfinancieriag
rente op 0,0%. D&uro Overnight Index Average
(EONIA) volgde dus een relatief stabiele trend ef
bleef negatief gebied met een gemiddelde van
-0,483% op jaarbasis.

Wat de lange termijn betreft, is de rente op over-
heidsobligaties zeer laagebleven, ook al eindigde
zij eind 2021 op een hoger niveau dan in 2020.

In de Verenigde Staten en de eurozone hebben d
positieve verwachtingen voor het economisch
herstel en de stijgende inflatie in de loop van 2021
een opwaartse invloed gehad op de temp over-

n

\ar

U

heidsobligaties.
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Deze opwaartse tendens was zichtbaar in de
Verenigde Staten, waar de rente op 10 jaar gelei-
delijk steeg van ongeveer 1% begin januari tot
1,7% aan het einde van de eerste trimester van het
jaar. Daarna daalde zij licht als geveémn tegen-
vallende economische resultaten en een minder
dan verwachte verbetering van de gezondheids-
toestand. In de tweede helft van het jaar leidden
de stijgende inflatie en de lagere verwachtingen
ten aanzien van de aankopen door Bederal Re-
servein deVerenigde Staten tot een verdere stij-
ging van de Amerikaanse rente op 10 jaar, waar-
door deze het jaar eindigde op ongeveer 1,50%.

In de eurozone was de ontwikkeling van de rente
op overheidsobligaties vergelijkbaar met die in de
Verenigde Staten, maar depwaartse trend was
minder uitgesproken. De ECB is doorgegaan met
haar aankopen van overheidspapier om te voorko-
men dat renteverhogingen een belemmering zou-
den vormen voor de leencapaciteit van huishou-
dens en bedrijven en voor het algemene economi-
sche hestel.

Na een stijging in het begin van het jaar, bleven de
rentevoeten voor staatsobligaties over het alge-
meen stabiel en daalden zij in het begin van de
tweede helft van het jaar naar aanleiding van de
afronding van de herziening van het monetaire be-
leidvan de ECB, die, zonder in detail te treden, ge-
richt is op een betere integratie van de economi-
sche analyse, op een inflatiedoelstelling op mid-
dellange termijn van 2%, op de instrumenten van
het monetaire beleid en op de communicatie. Ten
slotte beéindig@ de rente op staatsobligaties het
jaar in een opwaartse trend.

In Belgié bleef de kortetermijnrente negatief, on-
der de EONIA. Zo steeg de rente op de schatkist-
certificaten op 3 maand in de loop van het eerste
semester van0,610% naar0,660% en daaldeijz
vervolgens verder t0t0,900% in november om
uiteindelijk op het einde van het jaar te stijgen tot
-0,700%.

De langetermijnrente op de Belgische overheids-
obligaties vertoonde in 2021 een trend gelijk aan
de eurozone. De rente van de Gbénchmark op

10 jaar steeg van0,42% begin januari tot 0.00%
midden maart. Daarna schommelde zij rond de 0%
om uiteindelijk licht te stijgen en het jaar af te slui-
ten op 0,18%.

1C



De spread tussen de Duitse en de Belgische basispunten aan het einde van 2021, met een ge-
benchmark op 10 jaar tvegenomen van 16 ba- middelde van 30 basispunten over het hele jaar.
sispunten aan het begin van het jaar tot 36
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