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

 
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 herstel voor België na de recessie van 
2020 die veroorzaakt werd door de gezondheidscrisis. 
 
Dit 35ste jaarverslag over de federale staatsschuld stelt onder meer de financiële verrich-
tingen voor die het Agentschap heeft uitgevoerd om de financiering van het tekort en de 
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, de strategie 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-
nanciën, twee domeinen die nog steeds door de gezondheidscrisis getekend worden. 
 
In 2021 noteerde België 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 herstel, de particuliere 
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 aanbodbeperkingen 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 deze crisis helpen door middel van financiële maatregelen, die in 2021 welis-
waar minder impact hadden op de overheidsfinanciën dan in 2020: het overheidstekort bedroeg inderdaad 
5,5% van het bbp, een daling ten opzichte van het jaar 2020 toen een tekort van 9% van het bbp 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 België verder blijven 
dalen. 
 
Om zijn financieringsbehoeften 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 toegevoegd dat van de Europese Unie werd 
ontvangen en dat werd geleend in het kader van het SURE-programma van de Europese Unie. 
 
Bovendien is de gemiddelde looptijd van de uitgiften van het Agentschap in 2021, met 17,93 jaar, opnieuw 
aanzienlijk gestegen ten opzichte 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 behaalde rente 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 schuldinstrumenten van 
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 omstandigheden blijk gegeven van zeer grote 
deskundigheid. Het vervulde zijn opdracht van schuldbeheer in moeilijke economische en financiële omstan-
digheden 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. UITSTAAND BEDRAG VAN DE VOORNAAMSTE INSTRUMENTEN VAN DE 
 FEDERALE STAATSSCHULD 

2020 2021 

   

1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 424,77 453,25 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 1,80 2,20 
¶ Beheersverrichtingen 0,16 0,54 
¶ Effecten in portefeuille (beheersverrichtingen) 3,84 4,75 
¶ Effecten in portefeuille (effecten ADBA1) 0,00 0,00 
¶ Beleggingen op korte termijn ADBA 0,05 0,02 
¶ Reserve voor beleggingen (NBB) 1,30 5,43 

Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 417,62 440,31 
   

2. Instrumenten van de schuld   
   

A. Instrumenten in EUR (na swap): 424,77 453,25 
¶ Lineaire Obligaties (OLO) 367,80 390,08 
¶ Schatkistcertificaten 29,42 30,10 
¶ Euro Medium Term Notes (EMTN) in euro 5,59 5,57 
¶ Schuldscheine 2,11 1,93 
¶ Staatsbons 0,11 0,08 
¶ Euro Commercial Paper (ECP) 2,19 0,00 
¶ Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 14,27 21,55 
¶ EMTN uitgegeven in deviezen 3,09 3,14 
¶ Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenkomt 

in de financiële lasten 
0,19 0,77 

   

In % van de schuld in euro:   
¶ Lineaire obligaties (OLO) 86,59 % 86,06 % 
¶ Schatkistcertificaten 6,93 % 6,64 % 
¶ EMTN (euro + deviezen) 2,04 % 1,93 % 
¶ Schuldscheine 0,50 % 0,43 % 
¶ Staatsbons 0,03 % 0,02 % 
¶ Andere 3,92 % 4,92 % 

   

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 STAATS-
SCHULD 

2020 2021 
   

1. Evolutie in miljarden euro 32,14 22,69 
¶ Netto te financieren saldo 32,70 22,48 
¶ Wisselkoersverschillen 0,00 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 0,58 
¶ Overname van schulden en activa 0,00 0,00 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid -0,53 -0,40 
¶ Diversen -0,01 0,03 

   

2. Evolutie in % 8,34 % 5,43 % 
   

III. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD 2020 2021 
   

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

   

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) 90,04 % 90,31 % 
¶ Korte termijn 9,96 % 9,69 % 

   

4. Opsplitsing volgens de rentevoet   
¶ Vaste rentevoet 89,57 % 89,85 % 
¶ Variabele rentevoet 10,43 % 10,15 % 

   

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 10,08 
   

7. Interestlasten van de federale Staat 7,90 7,26 
   

8. Gewogen gemiddelde rentevoet2 1,66 % 1,43 % 
   
IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD ς SCHULD VAN DE GEZAMENLIJKE OVER-
HEID 

2020 2021 
   

1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 424,76 453,25 
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale entiteiten3 16,50 16,11 
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en de lokale 

besturen 
104,19 112,61 

4. Consolidatie-effect -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 product (bbp) 456,73 506,21 
Schuldratio4 van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 112,8% 108,4% 

 

 

 
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 COVID-19-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 door een economisch herstel 
geraamd op +5,9%. Dit resultaat moet echter wor-
den genuanceerd al naargelang 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-
cro-economische beleid. 
 
Door de afname van de restricties 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 energie- en grondstoffenprijzen was ten 
dele te wijten aan deze aanvoerbeperkingen, die 
op hun beurt andere sectoren beïnvloedden. 
 
De Chinese economie herstelde zich als eerste van 
de pandemie en deed dat grotendeels dankzij haar 
export, die tot stand kwam dankzij het herstel van 
de internationale handel en de heropening van de 
westerse economieën. In de geavanceerde econo-
mieën zijn het Verenigd Koninkrijk en de 
Verenigde Staten hierin meegegaan, gevolgd door 
de eurozone en de Europese landen in het alge-
meen. 
 
Ook in België 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 macro-economie door een doordacht ge-
bruik van de overheidsfinanciën, en (3) het 

monetair beleid van de Europese Centrale Bank. 
Tevens dient te worden gewezen op de positieve 
rol die de Belgische financiële sector in de crisis 
heeft gespeeld, waarvan het regelgevingskader na 
de financiële crisis van 2008 aanzienlijk is ver-
sterkt.  
 
De groei van de economische activiteit in België 
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 gehad 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 industriële sectoren, met name de farma-
ceutische industrie en de bouw, en in mindere 
mate voor de dienstensector. 
 
In België 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 2020 gestarte 
maatregelen voortgezet, zoals de tijdelijke werk-
loosheid voor werknemers en het overbruggings-
recht voor zelfstandigen (zie ook het punt "Evolu-
tie van de overheidsfinanciën", 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 BBP-groei 
was in 2021 weliswaar positief, maar zeer beschei-
den (0,4%). 
 
Zoals in de meeste economieën is het herstel van 
de bedrijvigheid in België 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 problemen bij 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 
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in België op 3,2% wordt geraamd, het hoogste ni-
veau sinds 2011. 
 
Wat de werkgelegenheid betreft, is de situatie on-
danks de crisis over het algemeen positief, met 
evenwel verschillen tussen de sectoren. De werk-
gelegenheid neemt namelijk met 1,8% toe en de 
werkloosheid is slechts licht gestegen van 5,6% in 
2020 tot 6,3% van de beroepsbevolking in 2021. 

1.1.2. Evolutie van de 
rentevoeten 
Naarmate de pandemie in 2021 wegebde en het 
fiscale en monetaire beleid ondersteunend 
werkte, deden de aandelenmarkten in de geavan-
ceerde economieën 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 geavanceerde econo-
mieën hun belangrijkste rentevoeten, die reeds op 
een zeer laag niveau lagen, niet gewijzigd. In plaats 
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 de Federal Reserve 
zijn belangrijkste rentetarieven binnen een marge 
van 0 tot 0,25% gehouden. 
 
De Europese Centrale Bank (ECB) handhaafde haar 
depositorente op -0,5% en haar herfinancierings-
rente op 0,0%. De Euro Overnight Index Average 
(EONIA) volgde dus een relatief stabiele trend en 
bleef negatief gebied met een gemiddelde van  
-0,483% op jaarbasis. 
 
Wat de lange termijn betreft, is de rente op over-
heidsobligaties zeer laag gebleven, ook al eindigde 
zij eind 2021 op een hoger niveau dan in 2020. 
 
In de Verenigde Staten en de eurozone hebben de 
positieve verwachtingen voor het economisch 
herstel en de stijgende inflatie in de loop van 2021 
een opwaartse invloed gehad op de rente op over-
heidsobligaties. 

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 gevolg van 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 de Federal Re-
serve in de Verenigde 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 de opwaartse 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 herstel. 
 
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-
leid van 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 beëindigde de rente op staatsobligaties het 
jaar in een opwaartse trend. 
 
In België 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 van -0,610% naar -0,660% en daalde zij 
vervolgens verder tot -0,900% 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 OLO-benchmark op 
10 jaar steeg van -0,42% 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%. 
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De spread tussen de Duitse en de Belgische  
benchmark op 10 jaar is toegenomen van 16 ba-
sispunten aan het begin van het jaar tot 36 

basispunten aan het einde van 2021, met een ge-
middelde van 30 basispunten over het hele jaar. 
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1.2. EVOLUTIE VAN DE 
OVERHEIDSFINANCIËN  
Volgens de cijfers gepubliceerd door het Instituut 
voor de Nationale Rekeningen (INR) op 20 april 
2022, bedroeg het tekort van de gezamenlijke Bel-
gische overheid in 2021 5,5% van het bbp. Het 
netto financieringssaldo is verbeterd ten opzichte 
van het voorgaande jaar, toen een tekort van 9,0% 
van het bbp werd opgetekend. In absolute cijfers 
komt de verbetering neer op 13,4 miljard euro. 
 
De ontvangsten zijn met bijna 21 miljard euro ge-
stegen terwijl de uitgaven met 7,5 miljard euro zijn 
toegenomen. In vergelijking met de evolutie van 
het bbp is de stijging van de ontvangsten en de uit-
ƎŀǾŜƴ ƎŜǊƛƴƎŜǊΣ ȊƻŘŀǘ Ƙǳƴ ǊŀǘƛƻΩǎ ǳƛǘƎŜŘǊǳƪǘ ŀƭǎ 
percentage van het bbp zijn gedaald. 
 
De verbetering van het vorderingensaldo is toe te 
schrijven aan de sterke heropleving van de econo-
mische bedrijvigheid. Volgens de eerste raming 
van de jaarlijkse rekeningen gepubliceerd op 20 
april 2022 nam het nominale bbp in 2021 toe met 
11,0% ten opzichte van 2020. Daarnaast zijn de 
verschillende overheidsgeledingen de discretio-
naire steunmaatregelen in het kader van de strijd 
tegen de pandemie geleidelijk beginnen terug te 
schroeven. Volgens het INR liepen de uitgaven die 
rechtstreeks verband houden met die maatrege-
len in 2021 terug met ongeveer 6 miljard euro. 
 
Op het ogenblik van de publicatie van het Stabili-
teitsprogramma 2021-2024 werden de vooruit-
zichten voor het economisch herstel minder opti-
mistisch en gekenmerkt door grote onzekerheid. 
Het tekort is met een verschil van 2,2 procentpunt 
van het bbp aanzienlijk lager dan initieel verwacht. 
De algemene ontsnappingsclausule, die in maart 
2020 op Europees niveau werd geactiveerd en tot 
en met 2022 van kracht is, laat de lidstaten toe tij-
delijk af te wijken van de vereisten van het Euro-
pees begrotingskader. Daarbij werden in het Sta-
biliteitsprogramma geen bijkomende structurele 
inspanningen voorzien voor 2021. Met andere 
woorden stemde het opgestelde budgettair tra-
ject voor 2021 overeen met de verwachte evolutie 
van het structureel saldo bij ongewijzigd beleid. 

1.2.1. Evolutie per 
deelsector 
Uit de gegevens van het INR, opgesteld op basis 
van het ESR 2010, blijkt dat het tekort van 5,5% 
van het bbp in 2021 bestaat uit een tekort van 
3,8% bij Entiteit I (de federale overheid en de soci-
ale zekerheid) en een tekort van 1,7% van het bbp 
bij Entiteit II (gemeenschappen en gewesten en lo-
kale overheden). 
 
Het in het Stabiliteitsprogramma 2021-2024 opge-
stelde structurele aanpassingstraject vertoont in 
2021 een verslechtering van het structureel vorde-
ringensaldo van de gezamenlijke overheid. De ra-
mingen wijzen op een structurele verbetering, in 
het bijzonder bij Entiteit I. 
 
De instellingen van de sociale zekerheid en de lo-
kale overheden vertonen lichte vorderingenover-
schotten die stabiel zijn ten opzichte van het voor-
gaande jaar. Ze bedragen respectievelijk 0,2% van 
het bbp en 0,1% van het bbp. De gemeenschappen 
en gewesten hebben een tekort van 1,8% van het 
bbp genoteerd. Het vorderingensaldo met het 
grootste tekort, maar ook met de sterkste verbe-
tering ten opzichte van 2020, is dat van de fede-
rale overheid (4,0% van het bbp). 
 
Het bereiken van een vorderingenoverschot in de 
rekeningen van de sociale zekerheid is hoofdzake-
lijk te danken aan verhoogde overdrachten van de 
federale overheid (dotaties). 
 
In 2021 verbeterde het vorderingensaldo in alle 
deelgebieden, met uitzondering van het Waalse 
Gewest en het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest 
waarvan de tekorten zijn toegenomen. De ge-
meenschapscommissies zijn de enige entiteiten 
die in 2021 een licht overschot noteerden. 
 
Bij de lokale overheden is de afname van de uitga-
venratio vergelijkbaar met die van de ontvang-
stenratio. Deze laatste is onder meer te wijten aan 
de daling van de ontvangsten uit de opcentiemen 
op de personenbelasting met een vertraging ten 
gevolge van de inkohieringstermijnen. 
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REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO 
(IN % VAN HET BBP)5 

 2020 2021 
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0

2
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0

2
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Entiteit I -7,0 -3,8 -6,3 
- Federale overheid -7,1 -4,0 - 
- Sociale zekerheid  0,2  0,2 - 
Entiteit II -2,1 -1,7 -1,4 
- Gemeenschappen en gewesten -2,2 -1,8 - 
- Lokale overheden  0,1 0,1 - 
Gezamenlijke overheid -9,0 -5,5 -7,7 

1.2.2. Ontvangsten en 
uitgaven 
Ontvangsten 
 
De totale ontvangsten van de overheid zijn afge-
nomen met 0,9 procentpunt van het bbp, tot 
49,3% van het bbp. In absolute cijfers zijn de ont-
vangsten met 20,9 miljard euro (+9,1%) gestegen, 
maar aangezien zij minder sterk zijn toegenomen 
dan het bbp, zijn de ontvangsten relatief ten op-
zichte van het bbp gedaald. 
 
De daling is voor de helft toe te schrijven aan een 
daling van de fiscale en parafiscale ontvangstenra-
tio (-0,5 procentpunt van het bbp) en voor de helft 
aan een daling van de overige ontvangstenratio  
(-0,4 procentpunt van het bbp). 
 
De daling van de fiscale en parafiscale ontvang-
stenratio vloeit voort uit de afname van ontvang-
stenratio van de directe belastingen op de gezin-
nen (-0,6% bbp) en de werkelijke sociale bijdragen 
(-0,8% bbp). Dat valt te verklaren door een ster-
kere economische heropleving dan die van het in-
komen van de gezinnen dat in 2020 relatief goed 
stand hield. Daarentegen zijn de ontvangsten uit 
de directe belastingen op de vennootschappen 
met 0,6 procentpunt van het bbp gestegen, wat 

 
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. 

het verloop van de vennootschapswinsten weer-
spiegelt. Ten slotte zijn de indirecte belastingen 
met 0,3 procentpunt van het bbp toegenomen als 
gevolg van het herstel van de consumptieve beste-
dingen van de gezinnen. 
 
De afname van de overige ontvangstenratio is on-
der andere toe te schrijven aan de daling van de 
toegerekende sociale bijdragen. De eerste lo-
pende overdrachten en kapitaaloverdrachten (335 
miljoen euro) in het kader van de Faciliteit voor 
Herstel en Veerkracht werden door de Europese 
instellingen uitgevoerd ter financiering van de in 
aanmerking komende uitgaven die in 2021 wer-
den geregistreerd. 
 
Uitgaven 
 
De primaire uitgaven zijn in 2021 sterk afgenomen 
(-4,2% bbp), tot 53,1% van het bbp. De daling van 
de primaire uitgaven vloeit voornamelijk voort uit 
de heropleving van de economische bedrijvigheid 
en het terugschroeven van discretionaire maatre-
gelen die de verschillende overheden hebben ge-
nomen om het hoofd te bieden aan de coronacri-
sis. In totaliteit zijn deze maatregelen in 2021 met 
1,5 procentpunt van het bbp gedaald. 
 
De sociale uitkeringen zijn teruggelopen met 2,1 
procentpunt van het bbp. De sociale uitkeringen in 
geld zijn afgenomen als gevolg van de daling van 
de uitgaven uit de tijdelijke werkloosheid voor de 
loontrekkenden en het overbruggingsrecht voor 
de zelfstandigen. De sociale uitkeringen in natura 
bleven op hetzelfde niveau van 8,1% bbp als in 
2020 onder invloed van zowel de gezondheidsuit-
gaven in verband met de gezondheidscrisis (waar-
onder vaccinatie en testen), de herstellende be-
drijvigheid in de gezondheidssector als de tussen-
komsten in de energie-uitgaven die eind van het 
jaar 2021 in voege gingen voor bepaalde gezinnen. 
 
De subsidies aan ondernemingen (met name aan 
de ziekenhuizen en medische beroepen) en de lo-
pende overdrachten aan zelfstandigen en onder-
nemingen (compensatievergoedingen en hinder-
premies) namen ook af (-1,4% bbp). 
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De overdrachten aan het buitenland namen op-
nieuw toe in 2021 (+0,1% bbp), als gevolg van de 
bijdrage op basis van niet-gerecycleerd kunststof 
verpakkingsafval, de nieuwe bron van eigen mid-
delen die de Europese Unie in 2021 heeft inge-
voerd, en het in aanmerking nemen van de bedra-
gen eigen middelen van de EU verschuldigd ten ge-
volge van een onderwaardering van de douane-
rechten op Chinese textielinvoer. 
 
De bezoldigingen van het personeel en het inter-
mediair verbruik zijn afgenomen (-1,0% bbp) door 
het noemereffect (nominale bbp-groei). 
 
De kapitaaloverdrachten namen toe (+0,3% bbp) 
als gevolg van de aanrekening van de steun aan 
het Waalse Gewest (ongeveer 1,3 miljard euro) 
om de slachtoffers van de overstromingen in juli 
2021 te vergoeden. 
 
Samengeteld met de rentelasten ten belope van 
1,7% van het bbp bedragen de totale uitgaven 
54,8% van het bbp. 
 
ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZAMENLIJKE 

OVERHEID (IN % VAN HET BBP) 
 Realisaties 

2020 
Estimations 

2021 
Totale ontvangsten 50,2 49,3 
Fiscale en parafiscale 
ontvangsten 

43,1 42,7 

Andere  7,0 6,6 
Totale uitgaven 59,2 54,8 
Primaire uitgaven 57,2 53,1 

waarvan discretionaire 
maatregelen gerela-
teerd aan de COVID-19-
crisis 

3,7 2,2 

Rentelasten 1,9 1,7 
 
De combinatie van primaire uitgaven en ontvang-
sten als percentage van het bbp resulteerde in een 
primair tekort van 3,9% van het bbp in 2021. In 
combinatie met de rentelasten bedraagt het vor-
deringentekort in 2021 5,5% van het bbp (iets min-
der dan 28 miljard euro). 
 
De rentelasten zijn in 2021 met 0,2 procentpunt 
van het bbp afgenomen, tot 1,7% van het bbp. 
Naast het noemereffect (nominale bbp-groei) dat 

tot de daling van de rentelastenratio bijdraagt, 
werd een afname in absolute cijfers van bijna 0,5 
miljard euro genoteerd. Deze laatste vloeit voort 
uit een daling van de impliciete rentevoet die het 
effect van de stijging van de uitstaande schuld 
meer dan compenseert. Ondanks de relatieve toe-
name ten opzichte van 2020 bleef de marktrente 
van de Belgische staatsobligaties met een looptijd 
van 10 jaar in 2021 op jaarbasis gemiddeld margi-
naal negatief, een historisch laag niveau. Daardoor 
bleven de marktrentevoeten die werden betaald 
op nieuwe emissies onder het niveau van die van 
de vervallen effecten en leningen, waardoor de 
impliciete rentevoet werd verlaagd. 

1.2.3. Schuld 
Na een uitzonderlijke stijging van 15,1 procent-
punt van het bbp in 2020 is de schuldratio van de 
gezamenlijke overheid (Maastricht-definitie) met 
4,4 procentpunt van het bbp afgenomen tot 
108,4% eind 2021. 
 
Aangezien de uitstaande geconsolideerde over-
heidsschuld met 33,5 miljard euro (+6,5%) is toe-
genomen, is de daling van de schuldgraad volledig 
toe te schrijven aan het noemereffect (nominale 
bbp-groei). De endogene factoren oefenden een 
neerwaartse druk uit op de schuldratio. De impact 
van de primaire financieringsbehoefte als percen-
tage van het bbp (+3,9% bbp) is dus meer dan ge-
compenseerd door het effect van de gunstige au-
tonome schulddynamiek (-9,5% bbp). De rente-
groeidynamiek is in 2021 zeer negatief geworden 
als gevolg van de heropleving van het nominale 
bbp en de aanhoudende daling van de impliciete 
rentevoet van de uitstaande schuld. De exogene 
factoren (stock-flow-aanpassingen) hadden een 
schuldverhogend effect (+1,0% bbp). Ze betreffen 
de positieve netto-aankoop van financiële activa 
die enigszins werd getemperd door negatieve aan-
passingen en statistische verschillen. 
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1.2.4. Evolutie van de 
rentelasten op de  
federale staatsschuld 
en op de overheids-
schuld 
In 2021 daalden de federale rentelasten en de ren-
telasten van de gezamenlijke overheid opnieuw. 
Voor de federale rentelasten ging het om een da-
ling met 0,64 miljard euro, en voor de rentelasten 
van de gezamenlijke overheid noteerden we een 
daling met 0,49 miljard euro. Voor beiden daalden 
de rentelasten aan een hoger tempo dan het ge-
middelde van de laatste 10 jaar. 
  
In tegenstelling tot in 2020 daalden de rentelasten 
in 2021 ook wanneer ze uitgedrukt worden als 

percentage van het bbp. Zo daalden de rentelas-
ten van de federale overheid van 1,73% tot 1,43% 
bbp in 2021. De gezamenlijke overheid zag haar 
rentelasten dalen van 1,95% tot 1,66% bbp. Gere-
kend in termen van het bbp zijn die rentelasten 
dus meer dan gehalveerd wanneer we ze vergelij-
ken met het begin van voorgaand decennium. 
 
Zowel de federale overheid als de andere entitei-
ten van de gezamenlijke overheid konden de op 
vervaldag komende schuld inderdaad herfinancie-
ren aan lagere rentes dan de gemiddelde rente op 
hun schuldportefeuille. Zo kon de federale over-
heid in 2021 schulden op middellange en lange 
termijn uitgeven aan een gemiddelde rente van 
0,132%. Dat was dan wel een lichte verhoging te-
genover 2020, toen de gemiddelde rente op 
nieuwe uitgiften 0,035% bedroeg, maar het was 
uiteraard een historisch bijzonder laag rentetarief. 
Het cijfer oogt des te meer spectaculair als er re-
kening wordt gehouden met de zeer lange duurtijd 
van die nieuwe financiering (17,93 jaar).
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2.1. FINANCIERINGS-
BEHOEFTEN EN  
MIDDELEN 
 
De bruto financieringsbehoeften van het jaar 2021 la-
ƎŜƴ ƳŜǘ плΣсф ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻ ȊƻΩƴ нΣфн ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻ ƻƴπ
der de verwachtingen. Dat cijfer hield ook een flinke da-
ling in tegenover het jaar 2020, toen de financierings-
behoeften maar liefst 52,57 miljard euro bedroegen. 
Het netto te financieren saldo van 2021 beliep noch-
tans 22,48 miljard euro, wat zeer dicht lag bij het ver-
wachte saldo van 22,77 miljard euro. De oorzaak van 
het lagere bedrag aan financieringsbehoeften lag dan 
ook elders, en wel in de minder grote prefinanciering 
door terugkoop van schulden. Het Agentschap streefde 
er inderdaad naar om in totaal 4,50 miljard euro aan 
schulden met vervaldag 2022 terug te kopen, omwille 
van de belangrijke vervaldagen in dat jaar, maar kon 
uiteindelijk maar voor 2,41 miljard euro aan terugko-
pen realiseren.  

 
 
Het Agentschap heeft niettemin het oorspronkelijke 
plan inzake uitgiften op middellange en lange termijn 
uitgevoerd. Met in totaal 43,58 miljard euro aan uitgif-
ten werd de doelstelling van 43,61 miljard euro nage-
noeg perfect bereikt. Het ging wel bijna uitsluitend over 
h[hΩǎ όофΣно ƳƛƭƧŀǊŘ ŜǳǊƻύΣ ǾŜǊƳƛǘǎ ƘŜǘ !ƎŜƴǘǎŎƘŀǇ 
voor slechts 130 miljoen euro aan EMTN en Schuld-
scheine aan competitieve voorwaarden kon uitgeven. 
Wel zorgde het SURE6-programma van de Europese 
Unie net zoals in 2020 voor een bijkomende financie-
ring, en wel voor een bedrag van 4,21 miljard euro. Dat 
was meer dan in 2020, toen datzelfde programma voor 
2,00 miljard euro aan financiering zorgde. 
 
De schuld op korte termijn is in de loop van 2021 
dan ook met 2,89 miljard euro afgenomen. Het 
ging vooral om de overige schuld op korte termijn, 
die met 3,56 miljard af nam; het volume van de in 
omloop zijnde schatkistcertificaten steeg licht met 
0,67 miljard euro. De afname van de schuld op 
korte termijn deed de gemiddelde duurtijd van de 
schuldportefeuille verder toenemen, zoals verder 
in dit jaarverslag besproken wordt. 

DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST IN 2021 (miljard euro) 

 Financieringsplan 
2021 

Realisatie op 
31/12/2021 

I. Bruto-financieringsbehoeften 2021 43,61 40,69 
Â Netto te financieren saldo 22,77 22,48 
Â Schuld met vervaldag in 2021 15,51 15,63 
Â Prefinanciering van effecten die vervallen in 2022 en later 4,50 2,41 
Â Andere financieringsbehoeften 0,83 0,18 
   
II. Financieringsmiddelen (lange en middellange termijn) 43,61 43,58 

¶ Â h[hΨǎ 36,41 39,23 
¶ Â Euro Medium Term Notes & Schuldscheine 3,00 0,13 
¶ Â Staatsbons 0,00 0,00 
¶ Â Andere 4,20 4,21 

   
III. Netto-evolutie van de schuld op korte termijn in vreemde munt 0,00 0,00 
   
IV. Wijziging in het uitstaande bedrag van schatkistcertificaten 0,00 0,67 
   
V. Netto-evolutie van andere schulden op korte termijn en financiële activa  0,00 -3,56 

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

 
6 Support to mitigate Unemployment Risks in case of an Emergency 
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2.2. ALGEMENE 
RICHTLIJNEN EN BE-
HEERSING VAN DE RI-
SL/hΩ{ 

2.2.1. Herfinancierings- 
Ŝƴ ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ς 
Gemiddelde duurtijd 
De minister van Financiën had in zijn Algemene 
Richtlijnen voor de Schuld de limieten op de herfi-
nancierings- Ŝƴ ƘŜǊȊŜǘǘƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻƴǾŜǊŀƴŘŜǊŘ 
gelaten tegenover 2020. Het herfinancierings- en 
herzettingsrisico op 12 maanden diende dus op-
nieuw beperkt te blijven tot 17,50%. Voor het her-
financierings- en herzettingsrisico op 60 maanden 
gold opnieuw een maximum van 42,50%.  
 
De Richtlijnen van de minister legden wel een ver-
hoging van de minimale gemiddelde duurtijd op, 
met 0,25 jaar, tot 9,25 jaar, en dit omwille van de 
gestegen schuldratio.  
 
Het Agentschap van de Schuld ondervond in 2021 
geen enkele moeite om die limieten te respecte-
ren. Het herfinancierings- en herzettingsrisico 
steeg dan wel gevoelig in de loop van het jaar, 
naarmate de belangrijke vervaldag 2022 naderbij 
kwam, maar de stijging vond plaats vanaf een zeer 
laag niveau van 10,99% (herfinancieringsrisico) of 
nog 11,49% (herzettingsrisico). Op het einde van 
het jaar kwamen beƛŘŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ ǊŜǎǇŜŎǘƛŜǾŜƭƛƧƪ 
14,19% en 14,65% te liggen, wat in beide gevallen 
nog steeds ruim onder het maximale niveau van 
17,50% lag.  
 
Ook het herfinancierings- en herzettingsrisico op 
60 maanden steeg gedurende het jaar, zij het dan 
in mindere mate dan het corresponderende risico 
op 12 maanden. Zo nam het herfinancieringsrisico 
op 60 maanden met 1,73% toe tot 39,16%. Het 
herzettingsrisico over diezelfde periode nam met 
1,70% toe tot een niveau van 39,62%. Het Agent-
schap kon dus gedurende het hele jaar een zekere 

marge behouden tot het maximale niveau van 
пнΣрл҈ Řŀǘ ǾƻƻǊ ŘŜȊŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ƛƴƎŜǎǘŜƭŘ ǿŜǊŘΦ 
 
De gemiddelde duurtijd kwam in 2021 hoger te lig-
gen en volgde daarmee de nieuwe en strengere 
norm voor de minimale gemiddelde duurtijd. Hij 
evolueerde van 9,72 jaar per einde december 
2020 tot 10,08 jaar per einde 2021, en over-
schreed daarmee de psychologisch belangrijke 
grens van 10 jaar. De gemiddelde duurtijd lag 
daarmee gedurende het hele ƧŀŀǊ ȊƻΩƴ лΣрл ǘƻǘ 
zelfs 0,80 jaar hoger dan de opgelegde minimale 
duurtijd van de Richtlijnen. 
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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 meer-
dere tegenpartijen hun contractuele betalingsver-
plichtingen niet zouden nakomen. 
 
±ƻƻǊ ŀŦƎŜƭŜƛŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘŜƴ ƻŦ ǊŜǇƻΩǎ ǿƻǊŘǘ ŘŜ Ǉƻǎƛπ
tieve netto marktwaarde7 aangerekend op de kre-
dietlijn. Als met de tegenpartij in het geval van af-
geleide producten een Credit Support Annex (CSA) 
ƻŦ ƛƴ ƘŜǘ ƎŜǾŀƭ Ǿŀƴ ǊŜǇƻΩǎ ŜŜƴ European Master 
Agreement (EMA)8 is afgesloten, dan houdt het 
Agentschap rekening met de zekerheid (collateral) 
die de tegenpartij eventueel heeft geleverd. Ook 
ǾƻƻǊ ǇƭŀŀǘǎƛƴƎŜƴ όŘŜǇƻǎƛǘƻΩǎύ ǊŜƪŜƴǘ ƘŜǘ !ƎŜƴǘπ
schap hun marktwaarde aan op de kredietlijn. 
 
Dit jaar heeft het Agentschap besloten om aan 
haar tegenpartijen bilaterale /{!Ωǎ aan te bieden, 
die toegang zullen bieden tot prijzen en looptijden 
voor haar afgeleide producten die voorheen onbe-
ǊŜƛƪōŀŀǊ ǿŀǊŜƴ ƳŜǘ ǳƴƛƭŀǘŜǊŀƭŜ /{!ΩǎΦ hƴŘŜǊ ŘŜȊŜ 
nieuwe contracten gebeuren de margestortingen 

 
7 Dit is de positieve marktwaarde na netting voor tegenpartijen waar-

mee een CSA of een EMA werd afgesloten. Voor tegenpartijen zonder 
CSA of EMA past het Agentschap geen netting toe en houdt het geen 
rekening met negatieve marktwaarden. 

 

daarenboven dagelijks (terwijl dit in de oude con-
tracten slechts wekelijks was), waardoor de indek-
king van het kredietrisico verbetert. Bovendien 
worden de drempels waaronder de partijen geen 
collateral hoeven te leveren in deze bilaterale con-
tracten opgeheven, wat ook de risicoblootstelling 
vermindert. Om van deze voordelen te kunnen 
profiteren moet het Agentschap voortaan ook col-
lateral leveren wanneer de waardering van een 
portefeuille van afgeleide producten negatief is. 
 
Het Agentschap heeft in 2021 haar kredietrisico 
ook gediversifieerd door drie nieuwe kredietlijnen 
toe te kennen aan banken en overheden. 
 
In het kader van het liquiditeitenbeheer van de 
Schatkist sluit het Agentschap verrichtingen af op 
de interbankenmarkt en plaatst ze geldoverschot-
ten bij financiële tegenpartijen of bij de schatkist 
van andere Europese landen. Het gemiddelde be-
drag dat dagelijks bij deze tegenpartijen werd ge-
plaatst, is tussen 2020 en 2021 gehalveerd, voor-
namelijk als gevolg van de verminderde vraag op 
een markt die overspoeld werd met liquiditeit. 
 
Ondanks een beleid ten voordele van reverse re-
pos ς die minder risicovolle verrichtingen zijn om-
dat de Schatkist voor de termijn van de reverse 
repo h[hΩǎ ŜƴκƻŦ ǎŎƘŀǘƪƛǎǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ŀƭǎ ȊŜƪŜǊπ
heid ontvangt ς werd net zoals in 2020 ook in 2021 
geen enkele transactie van dit type afgesloten. Het 
afsluiten van gewone plaatsingen ten nadele van 
reverse repos begon in het tweede trimester van 
2015, heeft zich nog versterkt in 2016 en bleef 
sindsdien voortduren omdat de marktrente van de 
reverse repos minder voordelig is geworden dan 
de depositorente9, waardoor de markt van de re-
verse repos inefficiënt is geworden. 
 
Het maandelijks gemiddelde van het dagelijkse be-
drag aan interbancaire en overheidsplaatsingen 
bleef gedurende het grootste deel van het jaar 
2021 schommelen tussen 700 miljoen en 1,3 mil-
jard euro, met een lichte piek in juli en augustus. 

8 Cf. jaarverslag Federale Staatsschuld 2007, deel 3, punt 3 voor 

meer informatie over het EMA-raamcontract. 
9 Deposit facility rate: dit is één van de rentetarieven die door de ECB 

worden vastgesteld in het kader van haar monetair beleid. De depo-
sitorente is de rente waartegen banken kortlopend (overnight) geld 
in bewaring kunnen geven bij de centrale bank. 

10.09

9.90

9.72

10.08

9.20

9.40

9.60

9.80

10.00

10.20

10.40

10.60

1
2

/2
0

2
0

0
1

/2
0

2
1

0
2

/2
0

2
1

0
3

/2
0

2
1

0
4

/2
0

2
1

0
5

/2
0

2
1

0
6

/2
0

2
1

0
7

/2
0

2
1

0
8

/2
0

2
1

0
9

/2
0

2
1

1
0

/2
0

2
1

1
1

/2
0

2
1

1
2

/2
0

2
1

Duratie van de federale schuld in 
EUR en gemiddelde looptijd in 

2021

Duratie Gemiddelde looptijd



2. HET FINANCIERINGSBELEID 
 
 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¤ JAARVERSLAG 2021   21 

 

De rest van het kasoverschot werd geplaatst bij de 
Nationale Bank van België. 
 
Op 31 december 2021 bedroeg het totale krediet-
risico in afgeleide producten 594 miljoen EUR, een 
stijging met 31 % ten opzichte van het einde van 
het vorige jaar (452 miljoen EUR). Dankzij de CSAΩǎ 
die de Schatkist met al haar primary dealers en 
met enkele andere tegenpartijen heeft afgesloten, 
is de Schatkist in ruime mate ingedekt tegen dit 
kredietrisico. Op het einde van 2021 had zij im-
mers voor 545 miljoen euro aan collateral ontvan-
gen, waardoor het reële kredietrisico in afgeleide 
producten nog slechts 53 miljoen euro bedroeg, 
een daling met 46 % ten opzichte van het einde 
van het vorige jaar (98 miljoen euro). Deze daling 
is hoofdzakelijk toe te schrijven aan de afschaffing 
van de drempels die vrijgesteld zijn van collateral 
(thresholds) in de meeste CSA's en, in mindere 
mate, aan de dagelijkse afdekking van het krediet-
risico.  
 
Het grootste deel van dit risico (98 %) situeerde 
zich bij tegenpartijen uit de ratingcategorie A10. 
Het aandeel van het risico bij tegenpartijen met 
een lagere rating is nog verder gedaald van 3 % 
eind 2020 tot 2 % eind 2021. Eind 2021 was 92 % 
van het totale risico in afgeleide producten van te-
genpartijen uit de ratingcategorie A ingedekt via 
collateral (tegenover 79 % op het einde van 2020). 
Het aandeel van 2 % van het totale kredietrisico in 
afgeleide producten van tegenpartijen met een ra-
ting onder A was daarentegen niet ingedekt via 
collateral.  
 
Gemiddeld11 bedroeg het totale kredietrisico in af-
geleide producten 518 miljoen euro in 2021, 8 % 
minder dan in 2020 (561 miljoen euro). Wanneer 
rekening wordt gehouden met het ontvangen be-
drag aan collateral, dan bedroeg het reële krediet-
risico in afgeleide producten gemiddeld 96 miljoen 
euro in 2021, een daling met 17 % ten opzichte van 
het gemiddelde bedrag in 2020 (115 miljoen 
euro). De stijging van de marktwaarde van de af-
geleide producten met 142 miljoen euro tussen 
eind 2020 en eind 2021 werd veroorzaakt door de 
toename van de waarde van de valutaswaps (+93 
miljoen euro) en door termijnaankopen van devie-
zen (+119 miljoen euro), wat gedeeltelijk werd 

 
10 Het Agentschap aanvaardt voor nieuwe transacties uitsluitend te-

genpartijen met een rating van minimum A. 

tenietgedaan door de waardedaling van de rente-
swaps (-70 miljoen euro). Als gevolg van deze evo-
luties heeft het totale kredietrisico in afgeleide 
producten per 31 december 2021 nog steeds 
hoofdzakelijk betrekking op renteswaps (61%), 
maar de valutaswaps (19%) en de categorie "an-
dere afgeleide producten" (20%) vertegenwoordi-
gen voortaan een niet te verwaarlozen aandeel 
van het totale risico. De voornaamste oorzaken 
van deze toename zijn dus de nieuwe termijnaan-
kopen van deviezen, de algemene stijging van de 
rentecurven en de effecten van de wisselkoers-
schommelingen, met name de versterking van de 
USD. 
 
Eind 2021 bestond het merendeel (61%) van het 
totale kredietrisico van de afgeleide producten 
(vóór collateral) uit transacties met een reste-
rende looptijd van minstens tien jaar. Dit aandeel 
is echter gedaald ten opzichte van vorig jaar (90%) 
als gevolg van de stijging van de marktwaarde van 
de valutaswaps en van de categorie "andere afge-
leide producten" in de categorie van 1 tot 5 jaar, 
die respectievelijk 55% en 69% van het totaal van 
hun categorieën uitmaken. Het kredietrisico van 
de renteswaps blijft hoofdzakelijk in de categorie 
"meer dan 10 jaar" met 93% van het risico op deze 
looptijden. 
 

11 Het gemiddelde is geen doorlopend gemiddelde, maar geeft het 

gemiddelde weer van de toestand aan het einde van elke maand. 
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KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING OP 31/ 12/ 2021 

Rating12 # % 
Totaal risico vóór 

collateral 
% Collateral Totaal risico 

% 

AAA  0,0%  -    0,0%  -     -    0,0% 
AA  0,0%  -    0,0%  -     -    0,0% 
A 55 98,9% 592 966 664 99,8% 545 263 564 51 697 191 97,5% 
< A 1 1,1% 1 318 579 0,2% 0 1 318 579 2,5% 
Totaal 56 100,0% 594 285 243 100,0% 545 263 564 53 015 769 100,0% 
        

KREDETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING EN PER PRODUCT OP 31/12/2021 

Rating12 
Renteswaps % Valutaswaps % Andere afgeleide pro-

ducten % 

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

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

A 360 936 391 99,3% 111 822 741 100,0% 120 207 532 100,0% 

< A 1 318 579 0,7%  -    0,0%  -    0,0% 

Totaal 362 254 970 100,0% 111 822 741 100,0% 120 207 532 100,0% 
       

 
 
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
12 Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij. 

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDE LOOPTIJD OP 31/12/2021 

 
Totaal Renteswaps Valutaswaps Andere afgeleide produc-

ten 
< 1 jaar 4,0% -1,4% 0,0% 24,1% 
1 tot 5 jaar  29,6% 8,4% 55,6% 69,5% 
6 tot 10 jaar 5,8% 0,0% 23,8% 6,5% 
>= 10 jaar 60,6% 93,0% 20,6% 0,0% 

Totaal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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2.3. CONSOLIDATIE 
VAN DE FINANCIËLE 
ACTIVA VAN DE 
OVERHEID 
De federale regering heeft een aantal maatregelen 
genomen om de schuldratio van het Belgisch Ko-
ninkrijk te beperken. 
 
Om deze doelstelling te verwezenlijken, voorziet 
de wet in een aantal maatregelen tot consolidatie 
van de financiële activa van de overheid met in-
gang van 31 december 201313. 
 
Deze wet bepaalt in artikel 115 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 dage-
lijks beheer) dienen te plaatsen op een reke-
ning bij een door de Staat aangewezen instel-
ling (momenteel bpost); 

¶ hun overige gelden rechtstreeks dienen te be-
leggen bij het Federaal Agentschap van de 
Schuld en/of ze te beleggen in financiële in-
strumenten uitgegeven door de federale 
Staat. 

 
Overeenkomstig artikel 117 van diezelfde wet en 
in overeenstemming met de specifieke behoeften 
van een instelling, kan de minister van Financiën 
echter andere voorwaarden vaststellen dan deze 
die voorzien zijn in art. 115 voor de plaatsing en 
investering van zijn geld. De toekenning van an-
dere voorwaarden machtigt een instelling dus om 
niet-geconsolideerde financiële activa aan te hou-
den. 
 
De wet van 27 juni 2021 houdende diverse finan-
ciële bepalingen en gepubliceerd in het Belgisch 
Staatsblad van 9 juli 2021 wijzigt de artikelen 115, 

 
13 Wet van 21 december 2013 houdende diverse fiscale en financiële 

bepalingen (artikelen 113 tot 121). 

116, 117 en 118 van de wet van 21 december 
2013. De belangrijkste wijziging die moet worden 
opgemerkt is de vrijstelling van het indienen van 
een aanvraag voor andere voorwaarden voor 
bankdiensten die niet door bpost kunnen worden 
geleverd (wijziging van art. 115). 
 
Met andere woorden, beschikbare gelden die ge-
plaatst zijn op een bankrekening geopend bij een 
financiële instelling, moeten niet het voorwerp 
uitmaken van een verzoek om andere voorwaar-
den (afwijkingsverzoek) van de minister van Finan-
ciën (art. 117 van de wet) wanneer de bankdienst 
die nodig is voor het beheer van de beschikbare 
gelden niet wordt aangeboden bij bpost. 
 
Deze beschikbare gelden op een bankrekening ge-
opend bij een financiële instelling moeten echter 
op het einde van elk kwartaal geconsolideerd wor-
den door overschrijving naar een rekening geo-
pend bij bpost of naar een rekening bij het Fede-
raal Agentschap van de Schuld. 
 
Deze driemaandelijkse consolidatieverplichting is 
niet van toepassing in de volgende gevallen: 
 
¶ huurwaarborgen; 
¶ rekeningen uitgedrukt in een andere munt 

dan de euro; 
¶ rekeningen in het buitenland. 
 
Niettemin moeten organisaties nog steeds de mi-
nister van Financiën vragen om andere voorwaar-
den toe te kennen voor investeringen en plaatsin-
gen in andere financiële instrumenten dan die uit-
gegeven door de federale Staat. 
 
Op 31 december 2021 bedroegen de geconsoli-
deerde en niet-geconsolideerde financiële activa 
van entiteiten die tot de subsectoren centrale 
overheid en sociale zekerheid vallen 27,41 miljard 
euro. Ze waren grotendeels in handen van de in-
stellingen van de sociale zekerheid. 
 
Op 31 december 2021 bedroeg het totale gecon-
solideerde bedrag 26,60 miljard euro. Dit bedrag 
was als volgt onderverdeeld: 
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¶ Voor de staatsorganismen gerangschikt onder 
S.1311 (institutionele eenheden zonder rechts-
persoonlijkheid) bedroeg het geconsolideerde 
bedrag 4,74 miljard euro, verdeeld als volgt: 

- 4,61 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 17,56 miljoen euro ŘŜǇƻǎƛǘƻΩǎ ƻǇ ƪƻǊǘŜ 

termijn bij het Agentschap van de Schuld; 
- 111,26 miljoen euro geïnvesteerd ƛƴ h[hΩǎ 

op lange termijn; 
 
¶ Voor de niet-staatsorganismen gerangschikt 

onder S.1311 (institutionele eenheden met 
rechtspersoonlijkheid) bedroeg het geconsoli-
deerde bedrag 5,90 miljard euro, verdeeld als 
volgt: 

- 3,25 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 1,97 miljard euro ŘŜǇƻǎƛǘƻΩǎ ƻǇ ƪƻǊǘŜ ǘŜǊπ

mijn bij het Agentschap van de Schuld; 
- 680,97 miljoen euro geïnvesteerd in 
h[hΩǎ; 

 
¶ Voor de instellingen gerangschikt onder S.1314 

(instellingen van de sociale zekerheid) bedroeg 
het geconsolideerde bedrag 15,96 miljard 
euro, verdeeld als volgt: 

- 6,95 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 288,24 miljoen euro ŘŜǇƻǎƛǘƻΩǎ ƻǇ ƪƻǊǘŜ 

termijn bij het Agentschap van de Schuld; 
- 19,45 miljoen euro geïnvesteerd in schat-

kistcertificaten; 
- 8,70 miljard euro geïnvesteerd ƛƴ h[hΩǎΦ 

 
In vergelijking met 2020 werd een stijging van 2,5 
miljard euro opgetekend in de met bpost geconso-
lideerde bedragen. Deze stijging is voornamelijk te 
wijten aan de aanzienlijke bedragen die door de 
instellingen van de sociale zekerheid (instellingen 
geclassificeerd als S.1314) op bpost-rekeningen 
worden gestort. 

 
GECONSOLIDEERDE EN NIET-GECONSOLIDEERDE FINANCIËLE ACTIVA VAN INSTELLINGEN OP FEDERAAL NIVEAU 

BEHORENDE TOT DE SUBSECTOREN S1311 EN S1314 (IN EURO) 

 

Toestand op 
31/12/2020 

Toestand op 
31/12/2021 

Verschil 

I. BESCHIKBARE MIDDELEN OP ZICHT BIJ 

bpost (geconsolideerd) 12 270 622 117 14 818 560 656 2 547 938 539 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 79 609 935 99 351 610 19 741 675 

II. PLAATSINGEN OP KORTE TERMIJN BIJ 

Schatkist (geconsolideerd) 2 237 815 477 2 294 378 760 56 563 283 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 218 022 746 124 604 350 -93 418 396 

III. PLAATSINGEN OP LANGE TERMIJN IN 

Instrumenten uitgegeven door de federale Staat 
(geconsolideerd) 

9 543 247 190 
9 490 623 340 -52 623 850 

Instrumenten uitgegeven door de gemeenschap-
pen en gewesten (niet-geconsolideerd) 

162 000 000 112 000 000 -50 000 000 

Financieringsinstrumenten van andere instellin-
gen (niet-geconsolideerd)  

431 425 575 471 318 445 39 892 870 

    

TOTAAL 24 942 743 040 27 410 837 161 2 468 094 121 

Geconsolideerd 24 051 684 784 26 603 562 756 2 551 877 972 

Niet-geconsolideerd 891 058 256 807 274 405 -83 783 851 
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Het Agentschap geeft twee soorten producten uit: 
 
¶ liquide en gestandaardiseerde producten: lineaire obligaties (OLO), schatkistcertificaten en Staats-

bons; 
 
¶ 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 Agent-
schap in termen van uitgegeven volume. 
 
Daarnaast biedt het Agentschap ook flexibele financieringsproducten aan zoals EMTN en Schuldscheine-con-
tracten. 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 
en mogen in geen geval de liquiditeit vaƴ ŘŜ h[hΩǎ ƛƴ ƘŜǘ ƎŜŘǊŀƴƎ ōǊŜƴƎŜƴΦ 
 
De Staatsbon is een vastrentend effect met een jaarlijkse coupon, met een looptijd variërend van 3 tot maxi-
mum 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 OBLIGA-
TIES (OLO) 
Het Federaal Agentschap van de Schuld heeft in 
2021 lineaire obligaties (OLO's) uitgegeven voor 
een totaal bedrag van 39,23 miljard euro, tegen-
over 44,50 miljard euro in 2020. Dit bedrag omvat 
zowel de uitgiften via syndicatie (11,00 miljard 
euro) als de bedragen uitgegeven via aanbeste-
ding (28,23 miljard euro). 
 

 
 
IŜǘ ōƛƴƴŜƴƭŀƴŘǎŜ ƘƻǳŘŜǊǎŎƘŀǇ Ǿŀƴ h[hΩǎ ƛǎ in 2021 
verder gestegen en bereikte een totaal van 46,03% 
tegenover 43,40% een jaar eerder. 
 
Deze ontwikkeling ging ten koste van de investeer-
ders uit de eurozone, waarvan het houderschap  
daalde tot 28,99% tegenover 31,90% in 2020. 
 
Ten slotte bleef het OLO-houderschap van de inves-
teerders van buiten de eurozone stabiel op 24,98% 
eind 2021 ten opzichte van 24,70% eind 2020. 

 

3.1.1. Primaire markt 
ς Syndicaties 
Het Agentschap heeft in 2021 tweemaal lineaire 
obligaties uitgegeven via syndicatie. 
 
De eerste syndicatie van het jaar, in januari, was 
zoals gebruikelijk een benchmark op 10 jaar. Het 
opgehaalde bedrag op deze OLO 92 met een nul-
coupon bedroeg 6 miljard euro. 
 
De tweede syndicatie vond plaats in februari en 
betrof een nieuwe benchmark op 50 jaar voor een 
bedrag van 5 miljard euro en een coupon van 
0,65%. 
 
Wat de geografische participatie in deze twee syn-
dicaties betreft, valt op dat de Belgische en Aziati-
sche investeerders vrijwel afwezig zijn in vergelij-
king met 2020, en dit ten voordele van de Euro-
pese investeerders waarvan het aandeel zowel 
binnen als buiten de eurozone toeneemt. De deel-
name van Amerikaanse investeerders is op haar 
beurt licht gedaald ten opzichte van het voor-
gaande jaar. 
 
Per investeerderstype is de meest opmerkelijke 
trend het toegenomen aandeel van fondsbeheer-
ders ten nadele van het aandeel van de commer-
ciële banken, centrale banken en openbare instel-
lingen en hefboomfondsen. De deelname van ver-
zekeringsinstellingen en pensioenfondsen bleef 
relatief stabiel. 
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OLO - Geografische verdeling 
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beheerders

Centrale banken
en openbare
instellingen
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fondsen
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Andere

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

2017 2018 2019 2020 2021

RESULTATEN VAN DE SYNDICATIES IN 2021 (miljoen euro) 

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

12/01/2021 OLO92 22/10/2031 0,00% BE0000352618 6 000 102,353 -0,216 

02/02/2021 OLO93 22/06/2071 0,65% BE0000353624 5 000 99,304 0,690 

TOTAAL         11 000     
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EEN NIEUWE BENCHMARK OP 10 JAAR (OLO 92) 
Lb W!b¦!wLΧ 
 
In een recordstart van het jaar wat betreft de uit-
giften in euro op de primaire markt, heeft het Fe-
deraal Agentschap van de Schuld in januari beslist 
om zijn eerste gesyndiceerde lening te lanceren. 
Dit was de traditionele OLO-benchmark op 10 jaar, 
waarmee gewoonlijk het syndicatieprogramma 
wordt begonnen. 
 
Voor deze syndicatie heeft het Agentschap de vol-
gende primary dealers als joint-lead managers ge-
kozen: BNP Paribas Fortis, Citigroup Global Mar-
kets, J.P. Morgan, Natixis et Société Générale.  De 
andere primary dealers namen deel aan de plaat-
sing als co-lead managers. 
 
Ondanks een zeer actieve primaire markt werd 
deze transactie van het Koninkrijk België goed op-
gemerkt door de investeerders, wat resulteerde in 
een snelle toename van de orders. Zo bedroegen 
de totale orders bij het sluiten van het orderboek 
meer dan 50 miljard euro, en dit gespreid over 
meer dan 240 investeerders. Het vertegenwoor-
digde het grootste orderboek voor een gesyndi-
ceerde OLO op 10 jaar. De kwaliteit van de boeken 
stimuleerde het Agentschap om het bedrag van de 
nieuwe uitgifte vast te stellen op 6 miljard euro. 
 
Het rendement van de uitgifte, het laagste dat ooit 
behaald werd in een OLO-syndicatie, bedroeg -
0,216%, d.w.z. een mid-swaprente van -7 basis-
punten of een spread van 25,95 basispunten bo-
ǾŜƴ ŘŜ 5ǳƛǘǎŜ ƭŜƴƛƴƎ ά5.w л҈ ŦŜō-3мέΦ 5Ŝ ŎƻǳǇƻƴ 
van OLO 92 werd vastgesteld op 0,00%. 
 
Daar de fair value geraamd was op een mid-swap-
rente van -8,5 tot -8 basispunten op basis van ex-
trapolatie en interpolatie van de dichtstbijzijnde 
OLO's, vertegenwoordigde de uiteindelijke prijs-
zetting mid-swap -7 basispunten, een kleine pre-
mie van 1 tot 1,5 basispunten boven fair value. 
Deze premie is de kleinste concessie die het 
Agentschap ooit in het segment op 10 jaar heeft 
behaald. 
  
Voor de opbouw van het orderboek en de toewij-
zing van de orders heeft het Agentschap opnieuw 
gebruik gemaakt van het mixed pot-systeem (zie 
blz. 31). Dit systeem draagt immers bij tot een 

efficiënter, transparanter en objectiever proces 
van book-building en toewijzing. 
 
Geografisch gezien werd de verdeling van de toe-
wijzing gekenmerkt door een sterke deelname 
vanuit Europa, dat 93,9% van het totaal heeft op-
genomen. De meest actieve accounts binnen Eu-
ropa waren afkomstig uit het Verenigd Koninkrijk 
(30,1%), Scandinavië (12,0%), Italië (9,3%), Frank-
rijk (9,3%)), Nederland (8,9%) en Duitsland (7,9%). 
Met 0,9% van het totaal, nam België daarentegen 
slechts een klein deel van de transactie op zich. De 
rest van de wereld - exclusief Europa - ontving 
6,1% van de allocatie, waarvan 5,0% voor het 
Amerikaanse continent en 1,1% voor Azië. 
 
Per investeerderstype ontvingen banken en fonds-
beheerders respectievelijk 40,2% en 32,9% van de 
orders. Centrale banken en overheidsinstellingen 
volgden met 10,6%, hefboomfondsen met 7,2%, 
pensioenfondsen met 7,1% en ten slotte verzeke-
ringsinstellingen met 2,0%.    
 
Χ D9±h[D5 5hhw 99b bL9¦²9 h[h ht рл W!!w 
(OLO 93) IN FEBRUARI 
 
Door via syndicatie een nieuwe OLO-benchmark 
uit te geven in het looptijdsegment van 50 jaar, be-
vestigde het Agentschap van de Schuld in februari 
het voornemen om,  overeenkomstig het in de-
cember 2020 gepubliceerde financieringsplan, te 
kiezen voor een zeer lange looptijd die de verval-
dag van 2071 niet overschrijdt. 
 
In tegenstelling tot wat over het algemeen ge-
beurt voor zeer lange looptijden, heeft het Agent-
schap van de Schuld deze syndicatie niet uitge-
voerd in de vorm van een dual tranche-transactie 
gelet de sterke vraag die in de markt zichtbaar was 
in dit segment. Het Agentschap heeft echter wel 
besloten om een groter aantal joint-lead mana-
gers aan te houden, vanwege het hoge verzeke-
ringstechnische risico dat aan dit soort transacties 
op zeer lange termijn is verbonden. 
 
De zes primary dealers die werden gekozen om op 
te treden als joint-lead managers in deze syndica-
tie waren: BNP Paribas Fortis, Crédit Agricole CIB, 
J.P. Morgan, Morgan Stanley, NatWest Markets en 
Nomura Financial Products Europe. 
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Zodra de transactie werd aangekondigd, was de 
belangstelling van investeerders zoals verwacht 
zeer groot. Bij het sluiten van de offertes bedroeg 
het totaal aan orders meer dan 53 miljard euro van 
meer dan 280 investeerders, het grootste order-
boek ooit voor een OLO-syndicatie op zeer lange 
termijn. Door de kwaliteit van de boeken kon het 
Agentschap van de Schuld een bedrag van 5 mil-
jard euro uitgeven. 
 
Prijstechnisch werd deze nieuwe OLO gewaar-
deerd op OLO 80 +7 basispunten, wat overeen-
komt met een rendement van 0,690%. Deze defi-
nitieve prijszetting vertegenwoordigde een be-
perkte uitgiftepremie van 2 basispunten in verge-
lijking met de reële waarde van de OLO-curve. De 
coupon werd vastgesteld op 0,65%. 
 
Voor de toewijzing van de orders heeft het Agent-
schap eveneens een beroep gedaan op het mixed 
pot-systeem (zie blz. 31). 
 

Zoals het geval was voor de eerste syndicatie, 
werd de geografische spreiding gedomineerd door 
een grote deelname uit Europa die 83,7% van de 
transactie vertegenwoordigde. Deze participatie 
werd gekenmerkt door een zekere diversificatie 
waarbij de belangrijkste actieve Europese rekenin-
gen afkomstig waren uit het Verenigd Koninkrijk 
(17,2%), Frankrijk (17,1%), Duitsland (16,0%), Ne-
derland (9,4%) en Italië (8,6%). Buiten Europa ont-
ving de rest van de wereld 16,3% van de transac-
tie, verdeeld tussen het Amerikaanse continent 
(14,2%) en Azië (2,1%). 
 
Wat de uitsplitsing naar investeerderstype betreft, 
ontvingen fondsbeheerders en banken respectie-
velijk 56,7% en 17,1% van de toewijzing. Verzeke-
ringsinstellingen volgden met 9,1%, hefboom-
fondsen met 7,9%, pensioenfondsen met 7,2% en 
ten slotte centrale banken en overheidsinstellin-
gen met 2,0%. 
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SYNDICATIE 
 
Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij het 
Agentschap voor de uitgifte en de plaatsing van ef-
fecten een beroep doet op een syndicaat van pri-
mary dealers. Dit is een tijdelijke vereniging van ban-
ken 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 man-
daat 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 verant-
woordelijk 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, wor-
den ze joint-lead managers genoemd.  

 
2. Co-lead manager: deze staat een niveau la-

ger 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 mana-
ger 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 ver-
schillen 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 identi-
teit van de koper moet meegedeeld worden 
aan de joint-lead managers. De blind retention 
vormt een tegenprestatie vanwege het Agent-
schap voor hun inzet bij de plaatsing van de 
h[hΩǎ Ŝƴ ŘŜ ǎŎƘŀǘƪƛǎǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ǘƛƧŘŜƴǎ ƘŜǘ 
voorbije jaar; 

 
2. De aanwezigheid van een strategische reserve. 

Een fractie van het bedrag van de lening is ge-
reserveerd 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 vol-
gende criteria: 

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

b) het aankooporder is van hoge kwaliteit 
en/of vertegenwoordigt een reële diversi-
ficatie. 

 

DURATION MANAGER 
 
In het algemeen wordt bij iedere syndicatie een du-
ration manager aangesteld. De duration manager 
heeft als taak de markt te stabiliseren op het ogen-
blik 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 minimum-
prijs. 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 
Naast de 11 miljard financiering via de syndicatie 
van twee nieuwe OLO benchmarks in het begin 
van 2021, werd een totaal van 28,23 miljard aan 
h[hΩǎ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ƛƴ ŘŜ ǾŜǊǎŎƘƛƭƭŜƴŘŜ ŀŀƴōŜǎǘŜŘƛƴπ
gen gespreid over het jaar. In de indicatieve aan-
bestedingskalender werden 8 reguliere OLO-aan-
bestedingen vooropgesteld en 5 Optional Reverse 
Inquiry (ORI)-aanbestedingen. Aangezien de ge-
plande aanbesteding van januari zoals gebruikelijk 
geschrapt werd na de syndicatie van de nieuwe 
benchmark op 10 jaar, werden 7 reguliere aanbe-
stedingen georganiseerd die een nominaal bedrag 
van 25,73 miljard euro opbrachten, gespreid over 
22,31 miljard euro aan offertes met mededinging 
en 3,42 miljard euro via de inschrijvingen buiten 
mededinging. Het gemiddelde uitgegeven bedrag 
in de competitieve ronde van de OLO-aanbeste-
dingen bedraagt zo 3,19 miljard, een significante 
stijging tegenover 2020 (gemiddeld 2,26 miljard 
euro). Daarnaast werd 2,51 miljard euro aan OLOΩs 
uitgegeven in de 5 ORI-aanbestedingen. 
 

 
 
De indicatieve uitgiftekalender vermeldt niet 
welke OLO-lijnen het komende jaar zullen aanbe-
steed worden, noch het aantal lijnen. Deze gege-
vens worden één week voor de aanbesteding 

bekendgemaakt, na overleg met de primary dea-
lers. Tijdens dit overleg worden de vraag vanuit de 
markt en de marktomstandigheden besproken en 
in combinatie met de uitgiftestrategie van het 
Agentschap wordt een beslissing genomen over 
de lijnen die worden geveild. Eén werkdag voor de 
aanbesteding wordt eveneens de vork bekendge-
maakt, namelijk het indicatieve minimum- en 
maximumbedrag dat het Agentschap wenst te fi-
nancieren. 
 
Tijdens de 7 reguliere aanbestedingen van 2021 
werden steeds 3 lijnen uitgegeven met een afwis-
seling van verschillende looptijden, teneinde extra 
liquiditeit te bezorgen in alle delen van de rente-
curve. Zoals gebruikelijk werd het segment op 10 
jaar het meest frequent uitgegeven. De nieuwe 
benchmark op 10 jaar, OLO 92 (10/2031), kwam 4 
keer aan bod, en ook OLO 75 (06/2031) werd 
tweemaal aangeboden. In de competitieve aanbe-
stedingen werden deze OLO-lijnen verhoogd met 
respectievelijk 6,37 en 2,95 miljard euro. De 
nieuwe benchmark op 10 jaar bereikte zo op het 
einde van het jaar een nominaal uitstaand bedrag 
van 14,09 miljard euro. 
 
Verder bleef er een grote vraag bestaan naar de 
zeer lange h[hΩǎ, zo werden OLO 90 met vervaldag 
in 2040 en OLO 88 met vervaldag in 2050 elk drie-
maal aanbesteed voor respectievelijk 2,86 en 2,99 
miljard euro. Eveneens OLO 93, de nieuwe bench-
mark op 50 jaar die in februari 2021 werd gelan-
ceerd via syndicatie, werd later in het jaar her-
opend in de aanbesteding van november voor een 
nominaal bedrag van 535 miljoen euro. 
 
De groene OLO 86 met vervaldag in 2033, werd 
tweemaal aangeboden in de aanbestedingen om 
zo de in aanmerking komende groene uitgaven 
voor 2021 te financieren. Hierdoor overschreed 
het nominale uitstaande bedrag van de groene 
OLO de grens van 10 miljard euro. Na de twee aan-
bestedingen bedroeg dit namelijk 10,43 miljard 
euro. De sterke vraag naar deze groene OLO wordt 
bevestigd door de bid-to-cover ratio, wat de ver-
houding weergeeft tussen de totale offertes van 
de banken en het toegewezen bedrag. De twee ke-
ren dat de groene OLO werd aangeboden in een 
aanbesteding, bedroeg de bid-to-cover ratio 2,46 
(in februari) en 2,75 (in juni), de op één na hoogste 
ǊŀǘƛƻΩǎ ŘƛŜ ǿŜǊŘŜƴ ǿŀŀǊƎŜƴƻƳŜƴ ƛƴ ŀƭƭŜ h[h-aan-
bestedingen van het jaar. Naast de grote vraag van 
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investeerders en primary dealers naar deze OLO 
86, worden de hoge bid-to-cover ǊŀǘƛƻΩǎ eveneens 
verklaard door de beperkte bedragen die konden 
toegewezen worden als gevolg van de beperkte 
groene uitgaven over 2021, waarover meer in het 
strategische aandachtspunt over de groene OLO 
op pagina 57. 
 
De bid-to-cover ǊŀǘƛƻΩǎ Ǿŀƴ ŘŜ т h[h-aanbestedin-
gen varieerden tussen 1,40 ς bij de aanbestedin-
gen in juni en november ς en 2,18 in februari. Over 
ƘŜǘ ƘŜƭŜ ƧŀŀǊ ǿŀǎ ŘŜ ǾǊŀŀƎ ƴŀŀǊ h[hΩǎ ƎŜƳƛŘŘŜƭŘ 
1,69 keer groter dan het uiteindelijk aanbestede 
bedrag. Door deze uitgesproken vraag kon het 
Agentschap ook steeds het maximumbedrag fi-
nancieren dat was vooropgesteld in de indicatieve 
vork. 
 
De primary dealers ontvingen na gemiddeld 4,57 
minuten de resultaten van de aanbesteding, te re-
kenen vanaf het moment dat de termijn voor het 
indienen van de offertes afgesloten wordt. De ui-
tersten waren 3 minuten bij de aanbesteding van 
de maand mei en 6 minuten in september. 
 
De financieringsvoorwaarden bleven in 2021 zeer 
interessant voor het Agentschap. Als gekeken 

wordt naar de rendementŜƴ ǾƻƻǊ h[hΩǎ ƻǇ мл ƧŀŀǊ 
als belangrijkste langetermijnreferentie, startte 
het jaar met negatieve rendementen. In januari 
bedroeg het rendement op de syndicatie van de 
nieuwe benchmark op 10 jaar -0,216% en in maart 
werd deze nieuwe OLO 92 voor de eerste maal 
aanbesteed aan een rendement van -0,012%. La-
ter in het jaar steeg de langetermijnrente licht als 
gevolg van het toegenomen optimisme over de co-
ronacrisis en de stijgende inflatieverwachtingen, 
al bleef dit zeer beperkt, aangezien het hoogste 
rendement dat werd betaald in een aanbesteding 
van een OLO op 10 jaar slechts 0,144% bedroeg. 
 
Hetzelfde geldt voor de financiering op lange en 
zeer lange termijn. OLO 88, de benchmark op 30 
jaar, werd driemaal aanbesteed in 2021 aan ren-
dementen tussen 0,879% en 0,949%, nog steeds 
historische lage niveaus. Zelfs de nieuwe bench-
mark op 50 jaar, gelanceerd in februari voor 5 mil-
jard aan 0,690%, werd in november heropend 
waarbij 535 miljoen gefinancierd kon worden aan 
0,948%. De Belgische Staat betaalde in 2021 dus 
nooit meer dan 0,949% op haar financiering in 
h[hΩǎΦ IŜǘ ƎŜƳƛŘŘŜƭŘŜ ƎŜǿƻƎŜƴ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƻǇ ŘŜ 
totale OLO-financiering bedroeg zo slechts 0,161% 
op een totaal bedrag van 39,23 miljard euro.
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Na afloop van de reguliere aanbestedingen met 
mededinging (ook competitieve aanbestedingen 
genoemd) hebben de primary dealers het recht 
om inschrijvingen buiten mededinging (oftewel 
niet-competitieve inschrijvingen) in te dienen. Dit 
recht wordt aan de primary dealers verleend als 
tegenprestatie voor hun actieve deelname aan de 
aanbestedingen en hun noteringen op de secun-
daire markt als market maker. Het geeft hen een 
aankoopoptie op effecten tegen de gewogen ge-
middelde prijs van de aanbesteding en dit voor 
een vastgesteld percentage van de offertes die 
hen werden toegewezen tijdens de twee laatste 
aanbestedingen. Drie en vijf werkdagen na elke 
competitieve aanbesteding hebben deze inschrij-
vingen plaats, respectievelijk de gewone en de 
speciale inschrijvingen. 
 
Het totale recht op inschrijvingen buiten mededin-
ging bedroeg voor alle primary dealers samen 6,69 
miljard euro. Daarvan werd effectief 3,42 miljard 
euro uitgeoefend, oftewel 51,1 % van de totale 

rechten, opmerkelijk meer dan de 2,68 miljard 
euro of 43,4% in 2020. 
 
De uitoefening van de inschrijvingen buiten mede-
dinging wordt gedreven door de marktomstandig-
heden op het ogenblik van de inschrijvingen. In-
dien de gewogen gemiddelde prijs waaraan de pri-
ƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ŘŜ h[hΩǎ ƪǳƴƴŜƴ ǾŜǊǿŜǊǾŜƴ ƭŀƎŜǊ ƛǎ 
dan de marktprijs op dat moment, dan zijn de 
rechten zogenaamd in the money en zullen deze 
uitgeoefend worden. Tijdens vier aanbestedingen 
hebben de primary dealers gedeeltelijk van hun 
recht gebruik gemaakt, in de aanbesteding van 
september werden zelfs de volledige rechten uit-
geoefend. Bij drie aanbestedingen, namelijk in fe-
bruari, juli en november, werden er geen rechten 
uitgeoefend. 
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Naast de reguliere aanbestedingen organiseert 
het Agentschap ook Optional Reverse Inquiries. Dit 
zijn aanbestedingen waarin de primary dealers 
aan het Agentschap kunnen vragen om voor een 
beperkt bedrag en beperkt aantal lijnen, namelijk 
maximaal 500 miljoen euro voor maximaal 2 lij-
nen, een aanbesteding te houden in obligaties die 
schaarser worden in de markt. Het Agentschap be-
houdt de optie om hier al dan niet op in te gaan. 
Voor de ORIΩs zijn er geen rechten op inschrijvin-
gen buiten mededinging. 
 
Deze ORI-aanbestedingen bleken vanaf het begin 
een zeer nuttig instrument om de liquiditeit in alle 
OLOΩs te ondersteunen, aangezien het de primary 
dealers vertrouwen geeft om ook in de schaarser 
wordende OLOΩs competitieve prijzen te blijven 
tonen aan alle marktparticipanten. 
 
Voor 2021 waren vijf ORI-aanbestedingen voor-
zien, die alle ook effectief doorgingen. Tijdens elke 
ORI werden twee OLOΩs aangeboden en werd ook 
ongeveer het maximale bedrag van 500 miljoen 
toegewezen. Er werden voornamelijk korte off-
the-run OLOΩs gevraagd en aangeboden in de ORI-
aanbestedingen: 6 keer werd een lijn aanbesteed 
met een vervaldag tussen 2025 en 2028 en 4 keer 
een OLO met vervaldag in 2034 en 2035. 
 
Als de totale OLO-financiering in 2021 bekeken 
wordt, dus via de syndicaties en de verschillende 
aanbestedingen, springt de hoge gemiddelde 
looptijd in het oog. De gewogen gemiddelde loop-
ǘƛƧŘ Ǿŀƴ h[hΩǎ ǳƛǘƎŜƎŜǾŜƴ ƛƴ нлнм ōŜŘǊƻŜƎ муΣмс 
jaar, wat significant meer is dan de 12,93 jaar in 
het voorgaande jaar, en het hoogste cijfer sinds 
2016. Deze evolutie wordt gedreven door de syn-
dicatie van OLO 93 op 50 jaar voor een totaal van 
5 miljard euro, in combinatie met de grote vraag 
naar de zeer lange h[hΩǎ in de aanbestedingen. Dit 
leidde tot een verdere toename van de gemid-
delde looptijd van de totale schuldportefeuille, na-
melijk van 9,72 jaar per eind 2020 tot 10,08 jaar 
per eind 2021. Dankzij de aanhoudende lage ren-
teniveaus kon deze verlenging van de gemiddelde 
looptijd gebeuren in combinatie met een verdere 
daling van de gewogen gemiddelde financiële kost 
van de hele portefeuille aan schuldinstrumenten, 
van 1,66% eind 2020 naar 1,43% eind 2021.
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RESULTATEN VAN DE OLO-AANBESTEDINGEN IN 2021 (miljoen euro) 
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22/02/2021   5 267 2 309 0 2 309   2,28       1 800 2 300   

 OLO74  22/06/2025 0,80% BE0000334434 1 665 755   755 106,005 -0,568 2,21  105,85 / 106,07 105,96 24,14 9     20 035,0 

 OLO85  22/06/2028 0,80% BE0000345547 1 757 803   803 108,325 -0,322 2,19  108,00 / 108,40 108,29 60,90 9     15 527,0 

 OLO86  22/04/2033 1,25% BE0000346552 1 845 751   751 114,498 0,053 2,46  114,00 / 114,57 114,45 53,54 10     9 667,0 
22/03/2021    6 331 3 002 883 3 885   2,11       2 500 3 000   

 OLO77  22/06/2026 1,00% BE0000337460 2 060 627 221 848 108,207 -0,538 3,29  107,90 / 108,24 108,19 69,05 9     16 752,0 

 OLO92  22/10/2031 0,00% BE0000352618 2 815 1 485 405 1 890 100,133 -0,012 1,9  99,70 / 100,16 100,11 100,00 11     7 890,0 

 OLO90  22/06/2040 0,40% BE0000350596 1 456 890 257 1 147 98,263 0,495 1,64  97,20 / 98,38 98,20 100,00 13     6 147,0 
31/05/2021   6 175 3 402 682 4 084   1,82       2 900 3 400   

 OLO74  22/06/2025 0,80% BE0000334434 2 170 980   980 105,506 -0,539 2,21  105,40 / 105,53 105,48 100,00 9     21 322,0 

 OLO92  22/10/2031 0,00% BE0000352618 2 515 1 477 398 1 875 98,518 0,144 1,7  98,10 / 98,60 98,46 44,83 12     9 765,0 

 OLO88  22/06/2050 1,70% BE0000348574 1 490 945 284 1 229 118,988 0,949 1,58  118,00 / 119,05 118,95 100,00 11     8 640,0 
28/06/2021    5 296 3 791 967 4 758   1,40       3 300 3 800   

 OLO92  22/10/2031 0,00% BE0000352618 2 028 1 928 521 2 449 98,606 0,136 1,05  98,00 / 98,74 98,45 100,00 13     12 214,0 

 OLO86  22/04/2033 1,25% BE0000346552 1 620 590 173 763 112,306 0,195 2,75  111,50 / 112,36 112,29 61,90 8     10 430,0 
1 OLO88  22/06/2050 1,70% BE0000348574 1 648 1 273 273 1 546 119,294 0,937 1,29  118,50 / 119,41 119,05 100,00 13     10 186,0 
26/07/2021    4 741 3 101 0 3 101   1,53       2 600 3 100   

 OLO75  22/06/2031 1,00% BE0000335449 2 114 1 419   1 419 111,872 -0,187 1,49  111,00 / 111,99 111,78 59,50 11     16 066,0 

 OLO73  22/06/2034 3,00% BE0000333428 1 212 842   842 138,339 0,024 1,44  137,50 / 138,49 138,21 100,00 12     8 821,0 
 OLO90  22/06/2040 0,40% BE0000350596 1 415 840   840 100,236 0,387 1,68  99,20 / 100,30 100,12 100,00 11     6 987,0 
27/09/2021    5 349 3 502 886 4 388   1,53       3 000 3 500   
 OLO92  22/10/2031 0,00% BE0000352618 2 394 1 482 391 1 873 99,003 0,100 1,62  98,40 / 99,10 98,93 52,80 12     14 087,0 
 OLO84  22/06/2037 1,45% BE0000344532 1 738 1 243 277 1 520 115,250 0,444 1,4  114,80 / 115,36 115,20 100,00 11     7 073,0 
 OLO88  22/06/2050 1,70% BE0000348574 1 217 777 218 995 120,758 0,879 1,57  120,00 / 120,98 120,62 100,00 10     11 181,0 
22/11/2021    4 491 3 200 0 3 200   1,40       2 400 3 200   
 OLO75  22/06/2031 1,00% BE0000335449 2 416 1 531   1 531 110,387 -0,080 1,58  110,00 / 110,54 110,34 100,00 11     17 597,0 
 OLO90  22/06/2040 0,40% BE0000350596 1 390 1 134   1 134 98,408 0,490 1,23  97,60 / 98,63 98,32 59,67 13     8 121,0 
 OLO93  22/06/2071 0,65% BE0000353624 685 535   535 88,249 0,948 1,28  86,80 / 88,42 88,15 100,00 11     5 535,0 

TOTAAL        37 650 22 307 3 418 25 725             
  

 
 

RESULTATEN VAN DE ORI-AANBESTEDINGEN IN 2021 (miljoen euro) 
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05/02/2021      770 495           0 500   
OLO77 22/06/2026 1,00% BE0000337460 555 350 108,52 -0,560    108,42 / 108,52 108,52 100,00 2     15 904,0 
OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 215 145 171,214 -0,030    171,15 / 171,24 171,19 100,00 4     19 779,7 

07/05/2021      1 440 502           0 500   
OLO74 22/06/2025 0,80% BE0000334434 940 307 105,55 0,000    105,50 / 105,55 105,55 70,93 3     20 342,0 
OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 500 195 134,574 0,307    134,50 / 134,61 134,57 100,00 3     7 979,0 

06/08/2021      1 836 500           0 500   
OLO31 28/03/2028 5,50% BE0000291972 1 533 400 141,318 -0,591    141,15 / 141,33 141,31 62,50 2     19 744,9 
OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 303 100 168,185 -0,002    168,08 / 168,20 168,17 53,33 4     19 879,7 

08/10/2021      910 508           0 500   
OLO64 28/03/2026 4,50% BE0000324336 460 285 122,798 -0,539    122,73 / 122,80 122,78 100,00 3     11 619,0 
OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 450 223 133,459 0,308    133,40 / 133,47 133,45 31,58 5     9 044,0 

17/12/2021      852 504           0 500   
OLO81 22/06/2027 0,80% BE0000341504 305 137 106,941 -0,443    106,50 / 106,95 106,93 34,12 3     13 865,0 
OLO31 28/03/2028 5,50% BE0000291972 547 367 138,017 -0,465    137,93 / 138,02 138,01 100,00 4     20 111,9 

 TOTAAL       5 808 2 509                      
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OLO - UITSTAANDE BEDRAG OP 31/ 12/ 2021 (euro) 

Vervaldag ISIN Code Nr Netto beschikbaar14 
Terugkopen in 
portefeuille 

Gesplitste effecten 

Gesplitste bedrag % 

28/03/2022 BE0000308172 48 12 864 000 000,00  1 220 000 000,00      

28/09/2022 BE0000325341 65 14 661 500 000,00  1 584 500 000,00  39 500 000,00  0,27% 
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 20 813 000 000,00  509 000 000,00      

28/03/2026 BE0000324336 64 11 619 000 000,00  0,00      
22/06/2026 BE0000337460 77 16 752 000 000,00  0,00      

22/06/2027 BE0000341504 81 13 865 000 000,00  0,00      

22/10/2027 BE0000351602 91 8 000 000 000,00  0,00      

28/03/2028 BE0000291972 31 20 111 939 136,01  0,00  1 887 059 160,62  9,38% 

22/06/2028 BE0000345547 85 15 527 000 000,00  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 17 597 000 000,00  0,00      

22/10/2031 BE0000352618 92 14 087 000 000,00  0,00      

28/03/2032 BE0000326356 66 8 404 000 000,00  0,00  256 373 682,51  3,05% 
22/04/2033 BE0000346552 86 10 430 000 000,00  0,00      

22/06/2034 BE0000333428 73 9 044 000 000,00  0,00      

28/03/2035 BE0000304130 44 19 849 692 800,00  30 000 000,00  2 474 552 029,81  12,47% 

22/06/2037 BE0000344532 84 7 073 000 000,00  0,00      

22/06/2038 BE0000336454 76 8 587 000 000,00  0,00  166 200 000,00  1,94% 
22/06/2040 BE0000350596 90 8 121 000 000,00  0,00      

28/03/2041 BE0000320292 60 17 299 000 000,00  0,00  2 497 623 381,30  14,44% 

22/06/2045 BE0000331406 71 9 737 000 000,00  0,00  456 740 000,00  4,69% 

22/06/2047 BE0000338476 78 11 064 000 000,00  0,00  154 000 000,00  1,39% 

22/06/2050 BE0000348574 88 11 181 000 000,00  0,00  183 200 000,00  1,64% 
22/06/2057 BE0000343526 83 6 196 000 000,00  0,00  1 266 400 000,00  20,44% 

22/06/2066 BE0000340498 80 6 829 000 000,00  0,00  1 138 550 000,00  16,67% 

22/06/2071 BE0000353624 93 5 535 000 000,00  0,00  47 000 000,00  0,85% 

TOTAAL 385 327 131 936,01  4 750 500 000,00  10 567 198 254,24  2,74% 

 
14 Bedrag dat op 31/12/2021 beschikbaar is in de markt (uitgegeven bedrag verminderd met de terugkopen). 
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3.1.3. Secundaire 
markt 
Het Agentschap wijst erop dat de volgende gege-
vens enkel gebaseerd zijn op cijfers verkregen van 
de primary dealers. Dit zijn de belangrijkste dea-
lers die actief zijn op de schuld, maar zij zijn niet 
de enigen. Bovendien houden deze cijfers geen re-
kening met het volume dat door de ECB werd aan-
gekocht in het kader van de kwantitatieve versoe-
pelingsoperaties die sinds maart 2015 werden uit-
gevoerd. Deze cijfers maken het echter mogelijk 
bepaalde trends te identificeren bij andere inves-
teerders in Belgische schuldinstrumenten. Ook 
moet worden opgemerkt dat dit alleen de aan- en 
verkopen zijn van eindinvesteerders en dus niet 
deze op de interdealermarkt. 
 
Omzet 
 
In 2021, en voor het tweede achtereenvolgende 
jaar, daalde het totale volume van OLO's dat op de 
secundaire markt werd verhandeld met 9,4% tot 
213,51 miljard euro, vergeleken met 235,59 mil-
jard in 2020. Dit is het laagste niveau in vijf jaar. 
 

 

 
Geografisch gezien geldt deze daling in de meeste 
regio's, met uitzondering van het Amerikaanse 
continent en, in mindere mate, Europa buiten de 
eurozone. 
 
De grootste daling werd waargenomen bij de Azi-
atische investeerders waarvan de omzet met bijna 
de helft daalde, van 28,72 miljard euro in 2020 te-
genover slechts 15,16 miljard in 2021, hun laagste 
niveau in meer dan vijf jaar. Ook bij de Belgische 
investeerders, daalde de omzet met meer dan 
40% tot 6,32 miljard euro. De omzet van de inves-
teerders in de eurozone daalde van 74,79 miljard 
euro in 2020 tot 61,46 miljard in 2021. Daarente-
gen steeg de omzet op het Amerikaanse continent 
tot 62,90 miljard euro in 2021. Ten slotte wordt 
een kleine stijging van de omzet waargenomen bij 
de Europese investeerders (buiten de eurozone) 
tot een totaal van 67,29 miljard euro, waarmee 
deze regio qua omzet voor het eerst de grootste 
geografische zone werd. 
 
De bevindingen zijn vergelijkbaar als gekeken 
wordt naar de investeerderstypes. Met uitzonde-
ring van hefboomfondsen, waarvan de omzet 
stijgt van 48,05 miljard euro in 2020 naar 58,91 
miljard euro in 2021, noteren alle andere inves-
teerderstypes een (soms forse) daling ten opzichte 
van 2020. De omzet van verzekeringsinstellingen 
en centrale banken wordt het meest getroffen, 
met een daling van respectievelijk 42% en 39%, 
het laagste niveau in vijf jaar. Daarna volgen com-
merciële banken en pensioenfondsen, die een om-
zetdaling van respectievelijk 30% en 20% noteer-
den. Ten slotte zagen de fondsbeheerders, hun 
omzet dalen van 108,56 miljard euro naar 102,23 
miljard in 2021, het laagste niveau in vijf jaar. Deze 
laatsten blijven niettemin de belangrijkste groep 
van investeerders. 
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Netto-aankopen door investeerders 
 
Meer nog dan de omzet, zetten de netto-aanko-
pen de neerwaartse trend voort die al in 2019 was 
ingezet, doordat geen rekening wordt gehouden 
met de terugkoopprogramma's van de ECB. Nog 
steeds zeer licht positief in 2020, zijn de netto-aan-
kopen van OLO's op de secundaire markt door in-
vesteerders nu in een negatief gebied terechtge-
komen op -854 miljoen euro in 2021. Deze daling 
van de netto-aankopen, die gedurende het hele 
jaar werd waargenomen, kende (negatieve) pie-
ken in januari, maart en april. 
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Geografisch gezien is de belangrijkste beweging in 
vergelijking met 2020 de ineenstorting van de 
netto-aankopen door Aziatische investeerders, die 
in 2021 voor het eerst netto-verkopers werden 
met -0,70 miljard euro, terwijl ze in 2020 nog 
steeds de belangrijkste netto-kopers waren met 
+6,04 miljard euro. Hoewel ze netto-verkopers 
bleven, zagen Europese beleggers (zowel buiten 
als binnen de eurozone) hun positie licht toene-
men. Ten slotte komen Belgische en Amerikaanse 
investeerders, wier netto-aankopen sterker ste-
gen en beiden het hoogste niveau in vijf jaar be-
reikten. De eersten worden de belangrijkste netto-
kopers met +1,42 miljard euro in 2021, terwijl de 
laatsten netto-kopers worden met de grootste stij-
ging waargenomen in 2021, +0,35 miljard euro ter-
wijl ze in 2020 nog -3,15 miljard euro bedroegen. 

Wat de investeerderstypes betreft, blijven cen-
trale banken en overheidsinstellingen, ondanks 
dat de netto-aankopen sterk gedaald zijn, de be-
langrijkste netto-aankopers met +0,61 miljard 
euro in 2021 (het laagste niveau in 5 jaar) tegen-
over +7,60 miljard euro in 2020. Daarna volgen 
verzekeringsinstellingen en fondsbeheerders, die 
beide in 2021 licht netto-kopers waren, terwijl ze 
in 2020 heel duidelijk netto-verkopers waren. Alle 
andere investeerderstypes blijven netto-verko-
pers net zoals in 2020. Hierbij bevinden zich onder 
meer hefboomfondsen en pensioenfondsen waar-
van de positie verbetert.  
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3.1.4. Terugkopen 
door het Agentschap 
Het ǘŜǊǳƎƪƻǇŜƴ Ǿŀƴ h[hΩǎ ŘƛŜ ƛƴ ŘŜ ƴŀōƛƧŜ ǘƻŜπ
komst op vervaldag komen, biedt twee voordelen: 
 
ω een efficiënter kasbeheer aangezien het terug-

gekochte bedrag gespreid in de voorafgaande 
periode geherfinancierd wordt; zo krijgt men 
een lager bedrag op de vervaldag zelf, wat een 
vermindering van het herfinancieringsrisico in-
houdt en; 

ω een prefinanciering in het jaar voorafgaand aan 
de vervaldag. Dit laatste laat toe om het uit te 
ƎŜǾŜƴ ōŜŘǊŀƎ ƛƴ h[hΩǎ ǘŜ ƳƻŘǳƭŜǊŜƴ ƛƴŘƛŜƴ ŘŜ 
uitgifteomstandigheden gunstig zijn. 

 
Voor de terugkoop van haar obligaties maakt het 
Agentschap sinds juli 2001 gebruik van het elek-
tronisch platform MTS Belgium. Dit platform biedt 
liquiditeit, efficiëntie en transparante prijsvor-
ming. De terugkoop gebeurt via een scherm (Bel-
gian Buy-Backs/BBB) dat toegankelijk is voor de 
primary dealers en waarop het Agentschap con-
tinu aankoopprijzen afficheert voor de geselec-
ǘŜŜǊŘŜ ǘŜǊǳƎ ǘŜ ƪƻǇŜƴ h[hΩǎΦ Lƴ ƎŜǾŀƭ Ǿŀƴ ǘŜŎƘƴƛπ
sche problemen kunnen de dealers ook telefo-
nisch contact opnemen met het Agentschap om 
deel te nemen aan dit programma van terugko-
pen. 
 
Het Agentschap start steeds met het terugkopen 
Ǿŀƴ h[hΩǎ  мн ƳŀŀƴŘŜƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ǾŜǊǾŀƭŘŀƎΣ Ŝƴ Ƴƛǘǎ 

voorafgaandelijke publicatie naar haar primary 
dealers kan dit al vroeger gebeuren, zoals bijvoor-
beeld in 2020 het geval was voor de vervaldagen 
in 2022. Reeds vanaf begin januari 2020 werd ge-
start met het terugkopen van OLO 48 met verval-
dag 28 maart 2022 en OLO 65 met vervaldag 28 
september 2022, wat in maart 2020 echter werd 
gepauzeerd door het uitbreken van de COVID-19-
pandemie. Vanaf september 2020 werd wel de te-
rugkoop van OLO 61 met vervaldag in september 
2021 opgestart, en dit werd verdergezet begin 
2021. Ook de terugkopen van beide OLO-lijnen 
met vervaldag in 2022 werden begin januari 2021 
opnieuw opgestart. 
 
Tussen het begin van het jaar en de vervaldag van 
OLO 61 op 28 september 2021, werd een nominaal 
bedrag van 255 miljoen euro teruggekocht in de 
markt. In 2020 werd van deze lijn reeds 795 mil-
joen euro opgekocht, en uit een vorige overname 
had het Agentschap reeds 286 miljoen euro van 
deze OLO in portefeuille. In totaal werd van OLO 
61 dus 7,8% van het totale uitgegeven bedrag op-
gekocht. 
 
Gespreid over het hele jaar 2021 werd een nomi-
naal bedrag van 1135 miljoen euro gekocht van 
OLO 48 (maart 2022), en in het voorgaande jaar 
werd in deze lijn reeds 25 miljoen euro aange-
kocht. Tenslotte werd ook 1267,5 miljoen euro 
van OLO 65 teruggekocht (september 2022), en 70 
miljoen euro reeds in 2020. Beide lijnen zullen in 
2022 verder teruggekocht worden door het Agent-
schap tot hun vervaldag, samen met de 2 OLO-lij-
nen met vervaldag in 2023 (OLO 68 en OLO 79). 
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JAN FEB MAA APR MEI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

OLO 61 - September-2021105.0 100.0 25.0 25.0

OLO 48 - Maart-2022 300.0 395.0 100.0 170.0 75.0 25.0 70.0

OLO 65 - September-2022215.0 157.5 125.0 100.0 35.0 25.0 100.0 185.0 325.0
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3.1.5. Gesplitste effec-
ten (strips)  
In 2021 werd opnieuw een bescheiden activiteit 
genoteerd wat betreft het splitsen en wedersa-
ƳŜƴǎǘŜƭƭŜƴ Ǿŀƴ h[hΩǎΦ Lƴ ǘƻǘŀŀƭ ǿŜǊŘ ǾƻƻǊ м,6 mil-
jard euro ŀŀƴ h[hΩǎ ƎŜǎǇƭƛǘǎǘ ǘŜƎŜƴƻǾŜǊ ŜŜƴ ōŜπ
drag van 1,3 miljard euro aan wedersamenstellin-
gen. 
 

 

Zoals in de voorgaande jaren werden vooral OLO-
lijnen op lange termijn met couponvervaldag 22 
juni gesplitst. Het ging vooral om OLO 83, OLO 80 
en OLO тмΦ 5Ŝ ǎǘǊƛǇǊŀǘƛƻΩǎ Ǿŀƴ h[h уо Ŝƴ h[h уу 
stegen zelfs tot respectievelijk 20,4% en 16,7%. De 
couponvervaldag 22 juni was de standaardverval-
ŘŀƎ Ǿŀƴ ŘŜ h[hΩǎ ƻƴŘŜǊ de huidige Collective 
Action Clauses (CAC)Φ 5Ŝ ǎǘǊƛǇŀŎǘƛǾƛǘŜƛǘ ƛƴ h[hΩǎ 
met couponvervaldagen onder de nieuwe CACΩǎ 
Ȋŀƭ ǿŜƭƭƛŎƘǘ ōŜǇŜǊƪǘ ōƭƛƧǾŜƴ ǘƻǘŘŀǘ ŜŜƴ ȊŜǎǘŀƭ h[hΩǎ 

zijn uitgeven met vervaldagen die goed gespreid 
zijn over de rentecurve.  
 
Ook het vervlakken van de rentecurve komt de BE-
stripmarkt niet ten goede. Dit omdat een vervlak-
king van de rentecurve een vernauwing van de 
spread inhoudt van het rendement tussen een BE-
strip en een OLO met dezelfde vervaldag. Door 
toenemende inflatie is het zelfs niet uitgesloten 
dat er zich een inverse rentecurve voordoet met 
als gevolg dat het rendement van een strip lager 
komt te liggen dan deze van een OLO met dezelfde 
vervaldag. 
 
Doordat strips met dezelfde vervaldag fungibel 
zijn, ongeacht of ze coupons of kapitaal vertegen-
woordigen, werden ook in 2021 BE-strips op korte 
termijn ǿŜŘŜǊǎŀƳŜƴƎŜǎǘŜƭŘ ƴŀŀǊ h[hΩǎΦ IŜǘ ƎŜπ
volg is dat het nominale uitstaande bedrag in 
OLOΩs op korte termijn vaak groter is dan het pri-
mair uitgegeven bedrag. Net als in 2020 werden 
per eind 2021 14 OLO-lijnen genoteerd waarvan 
het uitstaande bedrag groter was dan het primair 
uitgeven bedrag. In totaal  werd eind 2021 een be-
drag van 806 miljoen euro aan synthetisch weder-
ǎŀƳŜƴƎŜǎǘŜƭŘŜ h[hΩǎ ƎŜƴƻǘŜŜǊŘ ǘŜƎŜƴƻǾŜǊ тпн 
miljoen in 2020 en 289 miljoen euro in 2019. 
 
In tegenstelling tot 2020, werd in 2021 wel een ho-
gere activiteit genoteerd van het verhandelen van 
BE-strips op de secundaire markt. Er werd in totaal 
een nominaal bedrag verhandeld van 7 miljard 
euro, waarvan 5 miljard euro op het elektronische 
platform MTS Belgium. Op dit platform werd zelfs 
2,7 miljard meer verhandeld dan in 2020. 11 pri-
mary dealers deden aan market making in strips 
tegenover 8 in 2020.
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3.2. SCHATKISTCERTI-
FICATEN 
In de financieringsstrategie van het Agentschap 
staan voorspelbaarheid en flexibiliteit eveneens 
centraal bij de uitgifte van schatkistcertificaten. 
Voorspelbaarheid naar de markt wordt gecreëerd 
door een vaste uitgiftekalender te gebruiken, die 
reeds in december van het voorgaande jaar wordt 
gepubliceerd. Net als in de afgelopen jaren wer-
den in 2021 twee aanbestedingen per maand ge-
organiseerd, en werden uitgiftes gespreid over zes 
schatkistcertificaten met steeds een vervaldag in 
de oneven maanden. De specifieke schatkistcerti-
ficaten die geveild worden verschillen tussen on-
even en even maanden: 
 
¶ In oneven maanden: 
ω Eerste aanbesteding: certificaten op 4 

maand en op 6 maand; 
ω Tweede aanbesteding: certificaten op 4 

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

maand; 
ω Tweede aanbesteding: certificaten op 3 

maand en op 11 maand. 
 

Dankzij dit uitgifteschema bereiken de verschil-
lende certificaten een voldoende groot uitstaand 
bedrag om als zeer liquide beschouwd te worden, 
met ongeveer 3 miljard euro binnen de maand na 
de uitgifte van een nieuwe lijn en een richtbedrag 
van 7 miljard euro op de vervaldag van elke lijn. Elk 
schatkistcertificaat wordt zo, na de initiële uitgifte 
met een looptijd op 12 maand, nog zesmaal her-
opend. 
 
Flexibiliteit uit zich ten eerste in de bedragen die 
worden aanbesteed, aangezien de indicatieve be-
dragen per certificaat en de vork van de aanbeste-
ding steeds worden bekendgemaakt op de vrijdag 
voorafgaand aan de aanbesteding. Hierdoor kan 
de uitgiftestrategie aangepast worden in functie 
van de specifieke financieringsnoden op korte ter-
mijn, of kan rekening gehouden worden met re-
cente marktbewegingen. Bijkomend kan het 
Agentschap steeds beslissen om een extra schat-
kistcertificaat toe te voegen aan een 

aanbesteding, een extra aanbesteding te organise-
ren of een geplande aanbesteding te annuleren. 
 
In 2020 werden dergelijke aanpassingen aan het 
uitgifteschema doorgevoerd om een antwoord te 
bieden aan de toegenomen financieringsbehoef-
ten ten gevolge van de COVID-19-crisis. In 2021 
werd echter het vooropgestelde plan gevolgd. In 
totaal werden dus 24 aanbesteding georganiseerd 
doorheen het jaar 2021. Het uitstaande bedrag 
aan schatkistcertificaten nam tijdens deze periode 
licht toe, van 29,42 miljard euro eind 2020, tot 
30,10 miljard euro eind 2021. 
 

 
 

 
 
Niettegenstaande een daling in het begin van 2021, is 
het aandeel van de Belgische investeerders in schatkist-
certificaten in het tweede kwartaal opnieuw gestegen 
om met 15,62% opnieuw op het niveau van eind 2020 uit 
te komen. De resterende 84,38% is nog steeds in handen 
van buitenlandse investeerders. 
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3.2.1. Primaire markt 
Gespreid over de 24 aanbestedingen in 2021 werd 
nominaal 46,22 miljard euro aan schatkistcertifica-
ten uitgegeven. De grootste bedragen werden ge-
financierd in de korte looptijden (3 en 4 maanden), 
namelijk 20,98 miljard euro, en in de lange looptij-
den (11 en 12 maanden), namelijk 19,88 miljard. 
Het restant werd uitgeven in de looptijd op 6 
maand, meer bepaald 5,36 miljard euro. 
 
De overgrote meerderheid van deze uitgiftes ge-
beurde in de aanbesteding met mededinging. 
Slechts 73 miljoen euro werd uitgegeven via de in-
schrijvingen buiten mededinging. Hierin kunnen 
de primary dealers enkele dagen na de competi-
tieve aanbesteding, voor een maximaal bedrag en 
onder bepaalde voorwaarden, schatkistcertifica-
ten verwerven tegen het gewogen gemiddelde 
rendement van de aanbesteding. De primary dea-
lers zullen dit recht enkel uitoefenen indien het in-
the-money is, namelijk als het gewogen gemid-
delde rendement van de aanbesteding hoger is 
dan het rendement op de secundaire markt van 
het specifieke certificaat. 
 
In elke competitieve aanbesteding was de vraag 
naar schatkistcertificaten ruim groter dan het aan-
bestede bedrag. Dit wordt gemeten met de zoge-
naamde bid-to-cover ratio, die gelijk is aan de ver-
houding tussen de totale vraag naar schatkistcer-
tificaten door de primary dealers en het uiteinde-
lijk aanbestede bedrag. De bid-to-cover ǊŀǘƛƻΩǎ ǇŜǊ 
aanbesteding varieerden doorheen het jaar tussen 
minimaal 1,87 en maximaal 3,74. Over het volle-
dige jaar bedroeg de bid-to-cover ratio gemiddeld 
2,53, tegenover 1,91 in voorgaande jaar. Zoals ge-
bruikelijk was de vraag het grootst naar de korte 
schatkistcertificaten, met gemiddeld een bid-to-
cover ratio van 2,98, tegenover een ratio van 2,75 
voor de looptijden op 6 maand en 2,00 voor de 
lange looptijden. 
 

 
 
De financiering via schatkistcertificaten bleef in 
2021 nog steeds zeer interessant dankzij de lage 
(negatieve) interestvoeten. De gewogen gemid-
delde rentevoeten in de korte, middellange en 
lange looptijden bedroegen respectievelijk -
0,695%, -0,665% en -0,660%, opnieuw lager dan 
de gemiddelde rentevoeten die werden behaald in 
2020. In de aanbesteding van 7 december 2021, 
waarin het schatkistcertificaat met vervaldag in 
maart 2022 met een resterende looptijd van 3 
maanden heropend werd, werd zelfs 1,0 miljard 
euro gefinancierd aan een gewogen gemiddeld 
rendement van -0,926%, de goedkoopste financie-
ring in een aanbesteding van schatkistcertificaten 
ooit. 
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De absolute rendementen die behaald werden in 
de aanbestedingen van schatkistcertificaten, kun-
nen vergeleken worden met de EONIA-swap met 
dezelfde looptijd als marktreferentie. De verschil-
len doorheen het jaar bedroegen gemiddeld -19,0 
basispunten over alle looptijden heen, en per 
looptijd -20,9 bp, -17,9 bp en -17,6 bp voor respec-
tievelijk de korte, middellange en lange looptijden. 
 
In de laatste paar maanden van het jaar worden 
traditioneel betere financieringsvoorwaarden be-
komen, zowel in absolute termen als tegenover 

EONIA-swap. Dit was eveneens het geval eind 
2021, en wordt verklaard door een sterke vraag 
naar effecten met een vervaldag in het begin van 
het nieuwe jaar wegens balans- en liquiditeitsver-
plichtingen van banken. Bijgevolg is dit effect het 
meest uitgesproken op de schatkistcertificaten 
met een korte looptijd. Verder zijn deze laatste 
aanbestedingen van het jaar eveneens de laatste 
mogelijkheden van de primary dealers om hun 
ranking te handhaven of te verbeteren, wat even-
eens leidt tot een grotere overbidding in de aan-
bestedingen.
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RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN VAN SCHATKISTCERTIFICATEN IN 2021 (miljoen euro) 
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 05/01/2021    5 235 2 201 20 2 221    2,38            1 800 2 200    

  13/05/2021 BE0312776488 S 2 530 1 200 10 1 210 100,219 -0,625 2,11  -0,638/-0,600 -0,621 100,00 10 -13,67     4 537 

  15/07/2021 BE0312777494 M 2 705 1 001 10 1 011 100,328 -0,623 2,70  -0,632/-0,600 -0,618 41,82 11 -13,08     3 334 

 12/01/2021  5,815 3 042 0 3 042     1,91            2 800 3 200   

  13/05/2021 BE0312776488 S 2,435 1 035   1 035 100,207 -0,626 2,35  -0,631/-0,580 -0,623 100,00 9 -14,01     5 747 

  13/01/2022 BE0312780522 L 3,380 2 007   2 007 100,640 -0,629 1,68  -0,635/-0,585 -0,625 51,52 12 -12,96       

 02/02/2021   2 955 811 0 811     3,64            600 1 000   

  13/05/2021 BE0312776488 S 2 955 811   811 100,176 -0,646 3,64  -0,656/-0,600 -0,641 25,42 8 -15,38     6 782 

 09/02/2021   6 410 2 022 0 2 022     3,17            1 800 2 200   

  13/05/2021 BE0312776488 S 2 890 802   802 100,165 -0,651 3,60  -0,657/-0,620 -0,649 37,65 6 -16,61     7 593 

  13/01/2022 BE0312780522 L 3 520 1 220   1 220 100,610 -0,649 2,89  -0,655/-0,620 -0,647 100,00 9 -15,39     2 007 

 02/03/2021   5 075 1 603 0 1 603     3,17            1 400 1 800   

  15/07/2021 BE0312777494 S 2 795 801   801 100,232 -0,627 3,49  -0,630/-0,600 -0,625 45,83 8 -15,60     4 345 

  9/09/2021 BE0312778500 M 2 280 802   802 100,330 -0,627 2,84  -0,631/-0,600 -0,625 77,27 7 -13,95     2 855 

 09/03/2021   5 835 2 933 0 2 933     1,99            2 600 3 000   

  15/07/2021 BE0312777494 S 2 670 930   930 100,222 -0,633 2,87  -0,640/-0,600 -0,631 100,00 8 -14,48     5 146 

  10/03/2022 BE0312781538 L 3 165 2 003   2 003 100,622 -0,611 1,58  -0,621/-0,588 -0,605 45,16 12 -12,34       

 06/04/2021   3 005 805 0 805     3,73            600 1 000   

  15/07/2021 BE0312777494 S 3 005 805   805 100,176 -0,647 3,73  -0,655/-0,590 -0,641 2,50 7 -16,09     6 076 

 13/04/2021   6 905 2 021 0 2 021     3,42            1 800 2 200   

  15/07/2021 BE0312777494 S 3 550 820   820 100,164 -0,648 4,33  -0,651/-0,613 -0,647 100,00 5 -16,28     6 881 

  10/03/2022 BE0312781538 L 3 355 1 201   1 201 100,585 -0,637 2,79  -0,642/-0,616 -0,633 44,71 8 -14,52     2 003 

 04/05/2021   5 990 1 603 0 1 603     3,74            1 400 1 800   

  9/09/2021 BE0312778500 S 3 150 801   801 100,227 -0,649 3,93  -0,651/-0,618 -0,645 77,50 7 -16,28     3 657 

  11/11/2021 BE0312779516 M 2 840 802   802 100,337 -0,641 3,54  -0,643/-0,615 -0,639 75,29 6 -15,11     3 246 

 11/05/2021   6 980 2 852 0 2 852     2,45            2 600 3 000   

  9/09/2021 BE0312778500 S 2 960 802   802 100,217 -0,654 3,69  -0,661/-0,625 -0,650 57,14 6 -16,81     4 458 

  12/05/2022 BE0312782544 L 4 020 2 050   2 050 100,649 -0,638 1,96  -0,645/-0,615 -0,635 100,00 7 -14,80       

 01/06/2021   2 050 800 0 800     2,56            600 1 000   

  9/09/2021 BE0312778500 S 2 050 800   800 100,180 -0,660 2,56  -0,662/-0,630 -0,659 100,00 8 -17,60     5 260 

 08/06/2021   5 200 2 065 0 2 065     2,52            1 800 2 200   

  9/09/2021 BE0312778500 S 2 700 850   850 100,169 -0,666 3,18  -0,670/-0,530 -0,664 100,00 5 -18,17     6 060 

  12/05/2022 BE0312782544 L 2 500 1 215   1 215 100,622 -0,663 2,06  -0,670/-0,630 -0,660 13,56 10 -18,04     2 050 

 06/07/2021   5 190 1 671 0 1 671     3,11            1 400 1 800   

  11/11/2021 BE0312779516 S 2 415 801   801 100,236 -0,671 3,01  -0,675/-0,625 -0,669 26,79 7 -19,00     4 048 

  13/01/2022 BE0312780522 M 2 775 870   870 100,354 -0,671 3,19  -0,675/-0,620 -0,670 100,00 5 -18,85     3 227 

 13/07/2021   8 195 3 006 0 3 006     2,73            2,600 3 000   

  11/11/2021 BE0312779516 S 3 545 803   803 100,223 -0,672 4,41  -0,677/-0,632 -0,670 59,09 6 -18,95     4 849 

  14/07/2022 BE0312783559 L 4 650 2 203   2 203 100,664 -0,652 2,11  -0,663/-0,610 -0,648 95,24 11 -17,10       

 03/08/2021   2 175 795 0 795     2,74            600 1 000   

  11/11/2021 BE0312779516 S 2 175 795   795 100,185 -0,678 2,74  -0,685/-0,652 -0,673 100,00 7 -19,47     5 652 

 10/08/2021   5 310 2 202 0 2 202     2,41            1 800 2 200   

  11/11/2021 BE0312779516 S 2 340 801   801 100,171 -0,677 2,92  -0,680/-0,650 -0,675 75,00 8 -19,10     6 447 

  14/07/2022 BE0312783559 L 2 970 1 401   1 401 100,625 -0,666 2,12  -0,675/-0,635 -0,662 76,60 10 -17,75     2 203 

 31/08/2021   3 665 1 775 0 1 775     2,06            1 400 1 800   

  13/01/2022 BE0312780522 S 1 745 805   805 100,263 -0,709 2,17  -0,717/-0,675 -0,703 100,00 8 -22,07     4 097 

  10/03/2022 BE0312781538 M 1 920 970   970 100,374 -0,709 1,98  -0,713/-0,670 -0,706 100,00 7 -22,10     3 204 

 07/09/2021   5 590 2 950 0 2 950     1,89            2 600 3 000   

  13/01/2022 BE0312780522 S 1 910 890   890 100,248 -0,706 2,15  -0,710/-0,670 -0,703 100,00 10 -21,80     4 902 

 8/09/2022 BE0312784565 L 3 680 2 060   2 060 100,679 -0,667 1,79  -0,673/-0,645 -0,663 100,00 11 -18,00       
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 05/10/2021   3 435 1 000 0 1 000     3,44            600 1 000   

  13/01/2022 BE0312780522 S 3 435 1,000   1 000 100,212 -0,777 3,44  -0,800/-0,724 -0,773 82,50 4 -29,19     5 792 

 12/10/2021   5 425 2 202 0 2 202     2,46           1 800 2 200   

  13/01/2022 BE0312780522 S 2 510 1 012   1 012 100,196 -0,775 2,48  -0,782/-0,725 -0,767 53,49 7 -28,80     6 792 

  8/09/2022 BE0312784565 L 2 915 1 190   1 190 100,616 -0,670 2,45  -0,675/-0,635 -0,668 100,00 8 -18,69     2 060 

 02/11/2021   4 715 1 801 0 1 801     2,62            1 400 1 800   

  10/03/2022 BE0312781538 S 2 535 896   896 100,251 -0,717 2,83  -0,726/-0,665 -0,710 76,47 9 -24,01     4 174 

  12/05/2022 BE0312782544 M 2 180 905   905 100,375 -0,712 2,41  -0,721/-0,665 -0,704 100,00 7 -23,95     3 265 

 09/11/2021    5 670 2 980 44 3 024     1,90            2 600 3 000   

  10/03/2022 BE0312781538 S 2 440 850 44 894 100,273 -0,824 2,87  -0,831/-0,760 -0,815 100,00 5 -33,80     5 070 

  10/11/2022 BE0312785570 L 3 230 2 130   2 130 100,770 -0,755 1,52  -0,781/-0,720 -0,742 100,00 13 -30,38       

 07/12/2021   2 210 1 001 0 1 001     2,21            600 1 000   

  10/03/2022 BE0312781538 S 2 210 1 001   1 001 100,235 -0,926 2,21  -0,960/-0,839 -0,890 38,33 6 -42,91     5 964 

 14/12/2021   3 759 2 007 9 2 016     1,87            1 800 2 200   

  10/03/2022 BE0312781538 S 1 420 802 9 811 100,182 -0,777 1,77  -0,812/-0,701 -0,760 45,16 10 -27,79     6 965 

  10/11/2022 BE0312785570 L 2 339 1 205   1 205 100,624 -0,678 1,94  -0,696/-0,600 -0,650 64,52 6 -20,43   2 130 

 TOTAL         46 221                      

     

Totalen S M L  

Competitieve offertes 22 508 5 350 19 885  
Competitieve & niet-competieve offertes 22 571 5 360 19 885  
     

Gemiddelde rendement S M L  
  -0,695 -0,665 -0,660  
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3.2.2. Secundaire 
markt 
bŜǘ Ȋƻŀƭǎ ǾƻƻǊ ŘŜ ǎŜŎǳƴŘŀƛǊŜ ƳŀǊƪǘ Ǿŀƴ ŘŜ h[hΩǎ 
zijn de volgende gegevens enkel gebaseerd zijn op 
cijfers verkregen van de primary dealers. Dit zijn 
de belangrijkste dealers die actief zijn op de 
schuld, maar zij zijn niet de enigen. Bovendien 
houden deze cijfers geen rekening met het volume 
dat door de ECB werd aangekocht in het kader van 
de kwantitatieve versoepelingsoperaties die sinds 
maart 2015 werden uitgevoerd. Deze cijfers ma-
ken het echter mogelijk bepaalde trends te identi-
ficeren bij andere investeerders in Belgische 
schuldinstrumenten. Ook moet worden opge-
merkt dat dit alleen de aan- en verkopen zijn van 
eindinvesteerders en dus niet deze op de inter-
dealermarkt. 
 

Omzet 
 
Na twee opeenvolgende jaren van dalende omzet, 
is het verhandelde volume in schatkistcertificaten 
in 2021 opnieuw licht gestegen tot 83,93 miljard 
euro, tegen 80,51 miljard in 2020, een stijging van 
2,9%. 
 

 

Geografisch gezien is deze stijging volledig toe te 
schrijven aan één regio, het Aziatische continent, 
waar de omzet meer dan verdubbelde, met in to-
taal 16,35 miljard euro verhandeld in 2021, tegen-
ƻǾŜǊ сΣсл ƳƛƭƧŀǊŘ ƛƴ нлнлΦ Lƴ ŀƭƭŜ ŀƴŘŜǊŜ ǊŜƎƛƻΩǎ 
daalde de omzet, te beginnen met België, waar 
een daling van 40,3% werd vastgesteld tot 4,49 
miljard euro in 2021, het laagste niveau in vijf jaar. 
Vervolgens komt het Amerikaanse continent, 
waar de omzet met 11,3% afnamen tot 4,02 mil-
jard euro in 2021. In de eurozone (exclusief België) 
daalde de omzet met 5,4% tot 37,14 miljard euro. 
Desondanks blijft de eurozone de grootste regio 
wat omzet betreft. Tenslotte daalde ook in de rest 
van Europa de omzet met 3,3% tot een totaal van 
21,65 miljard euro. 
 
Wat betreft de investeerderstypes, zijn de cen-
trale banken en openbare instellingen, evenals de 
hefboomfondsen, de enige twee types waarvan de 
verhandelde omzet in 2021 is gestegen. Met een 
stijging van bijna 70% tot 30,40 miljard euro in 
2021, herwinnen de eerstgenoemden nipt hun 
plaats als belangrijkste investeerders in termen 
van verhandelde omzet. De tweede groep heeft 
haar omzet in 2021 bijna verviervoudigd tot 3,21 
miljard euro, vergeleken met slechts 828 miljoen 
in 2020, het hoogste in vijf jaar. 
 
Voor alle andere investeerderstypes liep de omzet 
terug. Hierbij vallen vooral de fondsbeheerders 
op, waarvan de omzet daalde met 17,3% tot 30,35 
miljard euro, waardoor zij in 2021 niet langer de 
grootste groep waren. Ook commerciële banken 
en pensioenfondsen noteerden een daling een da-
ling van respectievelijk 21,6% en 8,4% waardoor zij 
hun laagste niveau in vijf jaar bereikten. Ten slotte 
werd bij de verzekeringsinstellingen een daling ge-
noteerd van 30%, van 3,98 miljard euro in 2020 tot 
2,78 miljard in 2021.  
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Netto-aankopen door investeerders 
 
Ook de netto-aankopen op de secundaire markt 
zijn in 2021 licht gestegen en bedroegen 37,26 mil-
jard euro, een stijging van 2,2%. 
 

 

Net als voor de omzet is de stijging van de netto-
aankopen op mondiaal niveau toe te schrijven aan 
één geografische regio, Azië, waar de netto-aan-
kopen met een factor zeven werden vermenigvul-
digd tot +9,44 miljard euro, terwijl ze in 2020 
slechts +1,33 miljard bedroegen. In alle andere re-
ƎƛƻΩǎ ŘŀŀƭŘŜƴ ŘŜ ƴŜǘǘƻ-aankopen. In de eurozone 
(exclusief België) werd in vergelijking met 2020 
een lichte daling van 7,2% opgetekend. Niettemin 
blijft deze regio met +14,10 miljard euro de groot-
ste wat betreft netto-aankopen. Daarna komen de 
rest van Europa en het Amerikaanse continent 
met respectievelijk +9,01 en +2,34 miljard euro in 
2021, ofwel een daling van 29,1% en 43,3% in ver-
gelijking met het jaar 2020. Ten slotte verzwakte 
ook de positie van de Belgische investeerders als 
netto-kopers tot +2,11 miljard euro in 2021 tegen-
over +2,81 miljard in 2020, een daling van 25,1%. 
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Per investeerderstype zijn de evoluties heteroge-
ner. Fondsbeheerders consolideerden hun positie 
als de belangrijkste netto-kopers van schatkistcer-
tificaten met +16,04 miljard euro, tegenover 
+14,89 miljard in 2020, het hoogste niveau in 5 
jaar. Daarna volgen centrale banken en openbare 
instellingen, waarvan de netto-aankopen verdub-
belden tot +13,93 miljard euro. Commerciële ban-
ken daarentegen noteerden een scherpe daling   
(-40%) tot +5,77 miljard euro tegenover +9,62 mil-
jard in 2020. Samen doen deze investeerderstypes 

meer dan 95% van de netto-aankopen van schat-
kistcertificaten op de secundaire markt. 
 
Verder blijven pensioenfondsen en hedgefondsen 
netto-kopers, ondanks zeer scherpe dalingen van 
hun netto-aankopen met respectievelijk -64% en -
75%, tot +0,91 en +0,18 miljard euro in 2021. Ten 
slotte worden verzekeringsinstellingen heel licht 
netto-verkopers, wat sinds 2015 niet is gebeurd.   
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3.3. EURO MEDIUM 
TERM NOTES (EMTN) 
EN SCHULDSCHEINE 
Euro Medium Term Notes zijn op maat gemaakte 
financiële instrumenten die door het Federaal 
Agentschap van de Schuld worden gebruikt om 
zijn schuld op middellange en lange termijn te fi-
nancieren. 
 
Het EMTN-programma is in 2008 in het leven ge-
roepen om te kunnen genieten van voordelige fi-
nancieringsvormen uit andere instrumenten dan 
de standaardproducten die het Agentschap van de 
Schuld gebruikt, zoals OLO's en schatkistcertifica-
ten. Tevens werd gestreefd naar diversificatie van 
de beleggersbasis. Dankzij EMTN-leningen kunnen 
investeerders ook profiteren van een op maat ge-
maakt instrument (tailor-made). Er wordt tevens 
op gewezen dat dit programma voorziet in de mo-
gelijkheid om leningen in vreemde valuta uit te ge-
ven. Om elk wisselkoersrisico te vermijden, moe-
ten deze leningen in vreemde valuta geswapt wor-
den naar euro. 
 
Bovendien moeten EMTN-leningen een uitgifte-
kost hebben die gelijk is aan of lager dan die van 
de OLO's en mogen zij op geen enkele wijze de li-
quiditeit van OLO's in het gedrang brengen. De 
voordelige uitgiftekosten van deze leningen kun-
nen voor een korte periode op de markt beschik-
baar zijn. Daarom maakt het Agentschap van de 
Schuld gebruik van juridische documentatie waar-
mee een groot gamma van transacties snel en ge-
makkelijk kan worden aangeboden. De juridische 
documentatie bestaat uit twee delen: enerzijds 
een reeks documenten met een permanent ka-
rakter die als basis dienen voor verschillende uit-
giften, en anderzijds documenten die specifiek zijn 
voor elke uitgifte en snel kunnen worden uitge-
werkt. In de praktijk doet het Agentschap een be-
roep op zijn primary dealers om EMTN-transacties 

uit te voeren, die al dan niet via syndicatie kunnen 
plaatsvinden. 
 
Elk jaar deelt het Agentschap mee welk bedrag is 
gepland voor zijn uitgiften in het kader van het 
EMTN-programma en voor andere op maat ge-
maakte producten zoals Schuldscheine-contrac-
ten. Dit bedrag wordt traditioneel bekendgemaakt 
in het financieringsplan van december voor het 
volgende jaar. 
 
Voor 2021 bedroeg dit bedrag 3 miljard euro. De 
twee transacties die werden uitgevoerd onder het 
EMTN-formaat - er was geen Schuldscheine - had-
den betrekking op een totaal bedrag van 132,05 
miljoen euro. 
 
In mei 2021 vond de eerste uitgifte plaats via een 
EMTN op 100 jaar voor een bedrag van 50 miljoen 
euro met een coupon van 1,17%. Dit is eigenlijk 
een ongebruikelijk geval van een niet-gesyndi-
ceerde obligatie met een looptijd van 100 jaar, die 
werd uitgegeven als een nieuwe lening in plaats 
van het heropenen van een bestaande lijn. Er 
moet ook worden opgemerkt dat het Agentschap 
sinds april 2016 geen uitgifte heeft gedaan in het 
segment op 100 jaar. 
 
De tweede transactie vond in juni plaats. Het be-
trof een EMTN op 50 jaar voor 100 miljoen dollar. 
Om elk wisselkoersrisico te vermijden, werd het 
uitgegeven bedrag geswapt naar euro, zodat het 
ontvangen bedrag na de swap 82,05 miljoen euro 
bedroeg en het Agentschap een rentevoet in euro 
van 1,118% zal betalen. Een uitgifte op 50 jaar in 
USD is een primeur en getuigt van het vertrouwen 
dat buitenlandse investeerders hebben in het kre-
diet van het Koninkrijk België. 
 
Gezien de ongunstige marktomstandigheden voor 
de uitgifte van EMTN's, met name op het gebied 
van swaps, waren er in 2021 geen andere uitgiften 
op deze instrumenten. 
 
 

 
EMTN-TRANSACTIES EN SCHULDSCHEINE IN 2021 

Valutadatum Looptijd Bedrag Tegenwaarde EUR  Rente 

12/05/2021 12/05/2121 50 000 000,00 EUR 50 000 000,00 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

10/06/2021 10/06/2071 100 000 000,00 USD 82 050 000,00 EUR EMTN ς vaste rentevoet 

Totaal   132 050 000,00 EUR  
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3.4. EURO COMMER-
CIAL PAPER (ECP) 
Zoals steeds werd de uitgifte van schuld op korte 
termijn onder het ECP-programma aangewend om 
de eventuele resterende kastekorten na de uit-
ƎƛŦǘŜ Ǿŀƴ h[hΩǎ Ŝƴ ǎŎƘŀǘƪƛǎǘŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜƴ ŀŀƴ ǘŜ Ȋǳƛπ
veren. De grootste uitgiftes vinden traditioneel 
plaats vóór de vervaldag van een OLO om de te-
rugbetaling ervan te financieren. In 2021 kwam 
slechts één OLO-lijn op vervaldag, namelijk OLO 61 
op 28 september 2021, waardoor de activiteit van 
het Agentschap van de Schuld in de ECP-markt be-
perkter was dan in de voorgaande jaren. In totaal 
werd in 2021 een bedrag van 30,7 miljard USD 
equivalent uitgegeven, oftewel 27,1 miljard EUR, 
gespreid over 80 verschillende uitgiftes. In 2020 
werd nog 45,6 miljard USD gefinancierd via ECP-
uitgiftes en in 2019 zelfs 52,0 miljard USD. Deze 
kleinere uitgifte van ECP wordt, naast de beperkte 
nood ter financiering van slechts één OLO-verval-
dag, eveneens verklaard door kleinere financie-
ringsbehoeften van de instellingen van de sociale 
zekerheid en bijkomend natuurlijk de historisch 
goedkope financieringsmogelijkheden in instru-
menten op korte termijn in euro zelf, m.n. de 
schatkistcertificaten. 
 
De ECP-uitgiftes concentreerden zich in het eerste 
en derde kwartaal van 2021, voor respectievelijk 
12,3 en 10,4 miljard USD equivalent. In het laatste 
kwartaal werd 8,0 miljard USD equivalent uitgege-
ven. 
 
62,5% van de uitgiftes gebeurde in USD, tegenover 
37,5% in EUR. De ECPΩs uitgegeven in een vreemde 
munt worden wel steeds afgesloten als een 
package deal met een FX-swap, zodat geen wissel-
koersrisico gelopen wordt tussen de uitgifte en 
vervaldag. Hoewel uitgiftes mogelijk zijn in een 
hele reeks aan vreemde munten, in theorie name-
lijk alle munten waarvoor de ECB dagelijkse refe-
rentiekoersen publiceert, deden zich in 2021 enkel 
opportuniteiten voor in Amerikaanse dollar. De af-
gelopen jaren werden ook uitgiftes genoteerd in 
Britse pond, Zwitserse frank, Australische dollar en 
Canadese dollar. 
 

Aangezien het ECP-programma hoofdzakelijk aan-
gewend wordt om resterende kastekorten te fi-
nancieren na de uitgiftes van h[hΩǎ en schatkist-
certificaten, zijn de looptijden van deze ECPΩs 
veelal beperkt. De gewogen gemiddelde looptijd 
van alle ECP-contracten bedroeg in 2021 23 dagen, 
tegenover 26 en 28 dagen gemiddeld in de twee 
voorgaande jaren. 36,8% van de uitgiftes liep voor 
een periode van ongeveer 1 maand, 50,9% had 
een looptijd van korter dan 1 maand. In september 
en oktober werden tenslotte ook nog enkele ECP-
transacties afgesloten met een looptijd van onge-
veer 2 maanden. 
 
Door de korte looptijden van de ECPΩs worden 
deze producten door de investeerders veelal aan-
gehouden tot de vervaldag. Dit was in 2021 het ge-
val voor 99,9% van alle uitgiftes. 
 
De voornaamste type investeerders in ECP uitge-
geven door het Koningrijk België zijn fondsbeheer-
ders (50%) en publieke entiteiten zoals centrale 
banken (41%). In mindere mate worden deze 
ECPΩs ook gekocht door bankinstellingen (5%), be-
drijven (4%) en verzekeringsinstellingen (minder 
dan 1%). 
 
Deze investeerders bevinden zich verspreid over 
de hele wereld. 35% van de uitgiftes werd ge-
plaatst bij investeerders uit Noord- en Zuid-Ame-
rika, en 31% kwam in handen van Aziatische inves-
teerders. Tot slot werd 23% gekocht door inves-
teerders in Europa buiten de eurozone en 11% bin-
nen de eurozone. Bijgevolg is ECP het product bij 
uitstek om de investeerdersbasis van schuldinstru-
menten uitgegeven door het Koningrijk België te 
verruimen, en vormt dit vaak een eerste product 
waarin nieuwe investeerders beleggen, alvorens 
ook OLOΩs en schatkistcertificaten te kopen. 
 
Tussen de investeerders en het Agentschap van de 
Schuld staat steeds een ECP-dealer die optreedt 
als marktspecialist. Naast het plaatsen van deze 
schuldinstrumenten in de markt als voornaamste 
taak, geven ze ook advies over de specifieke finan-
cieringsmogelijkheden, zoals interessante uitgifte-
munten en looptijden. De concurrentie tussen de 
huidige 6 officiële ECP-dealers onderling nam toe 
in 2021. De top drie dealers vertegenwoordigden 
samen een marktaandeel van ongeveer 80%, een 
jaar eerder was dit nog meer dan 90%. 
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4.1. UPDATE VAN HET 
GROENE OLO FRAME-
WORK 
Vorig jaar werd bij de presentatie van het jaarver-
slag aangekondigd dat het Federaal Agentschap 
van de Schuld een update zou voorbereiden van 
het zgn. kader of framework waarbinnen groene 
OLOΩs worden uitgegeven. België was in 2018 één 
van de eerste soevereine uitgevers van groene 
obligaties en er zijn in de tussentijd een aantal 
evoluties geweest in marktstandaarden die een 
dergelijke update wenselijk maakten. Het voorbe-
reidende werk hiervoor werd afgerond waardoor 
dit nieuwe framework tegelijk met dit jaarverslag 
gepubliceerd kan worden. 
 
De voornaamste evolutie die zich sinds 2018 heeft 
voorgedaan is de publicatie van de EU Taxonomie-
verordening in 2020. Deze verordening stelt zes 
milieudoelstellingen vast: 
 

1. Beperking van de klimaatverandering 
2. Aanpassing aan de klimaatverandering 
3. Duurzaam gebruik en bescherming van 

water en maritieme hulpbronnen 
4. De overgang naar een circulaire economie 
5. Preventie en bestrijding van verontreini-

ging 
6. Bescherming en herstel van biodiversiteit 

en ecosystemen 
 
In het kader van de taxonomieverordening zal de 
Europese Commissie de werkelijke lijst van ecolo-
gisch duurzame activiteiten opstellen door techni-
sche screeningcriteria voor elke milieudoelstelling 
vast te stellen door middel van gedelegeerde han-
delingen. Een eerste dergelijke gedelegeerde han-
deling over duurzame activiteiten met het oog op 
de doelstellingen inzake aanpassing aan en mitiga-
tie van de klimaatverandering (de eerste twee van 
de bovenstaande doelstellingen dus) is van toe-
passing sinds januari 2022. 
 
De gebruiken in de markt van groene obligaties 
evolueren mee met deze ontwikkelingen. Zo publi-
ceerde ICMA  in 2021 een update van hun Green 
Bond Principles, waarin uitgevers van groene obli-
gaties worden aangemoedigd om toe te lichten in 

welke mate gefinancierde projecten en uitgaven in 
lijn liggen met dergelijke officiële taxonomieën. De 
Europese Unie werkt ook aan een eigen Green 
Bond Standard, een kwaliteitslabel dat investeer-
ders in de toekomst zekerheid moet bieden over 
het groene karakter van hetgeen met de op-
brengst van groene obligaties gefinancierd wordt. 
 
Het nieuwe framework van het Federaal Agent-
schap van de Schuld werd dan ook in deze zin aan-
gepast: de definities van de uitgaven die in aan-
merking komen om gefinancierd te worden door 
DǊƻŜƴŜ h[hΩǎ ǿŜǊŘŜƴ Ȋƻ ƻǇƎŜǎǘŜƭŘ Řŀǘ ȊŜ ŀŀƴǎƭǳƛπ
ten bij de duurzame activiteiten die in de EU gede-
legeerde handeling worden gedefinieerd. 
 
Bovenop deze aanpassing werd voor de voor-
naamste uitgaven die gelinkt worden aan de uitge-
geven groene h[hΩǎ όƴŀƳŜƭƛƧƪ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎ Ǿŀƴ 
de werking van de spoorwegbedrijven NMBS en 
Infrabel en van de investeringen die zij doen, sa-
men goed voor meer dan 80% van de in aanmer-
king komende groene uitgaven) een diepgaande 
analyse verricht om te bevestigen dat deze activi-
teiten volledig voldoen aan de voorwaarden om 
als een duurzame activiteit te kunnen worden be-
schouwd onder de eerste gedelegeerde hande-
ling. Hiermee wordt bevestigd dat deze activitei-
ten niet alleen op significante wijze bijdragen tot 
de doelstellingen van aanpassing aan en mitigatie 
van de klimaatverandering en maar ook dat ze bo-
vendien geen substantiële schade berokkenen aan 
de overige EU milieudoelstellingen, het zgn. 
DNSH-principe (Do No Significant Harm). 
 
Overigens verwacht het Agentschap van de Schuld 
niet dat de aanpassingen van de definities van de 
in aanmerking komende groene uitgaven op korte 
termijn tot grote veranderingen zullen leiden in de 
gefinancierde overheidsuitgaven. 
 
Net zoals in 2018 heeft het Agentschap van de 
Schuld zich gericht tot een externe gespeciali-
seerde firma om een zgn. Second Party Opinion te 
verkrijgen over het vernieuwde framework. Deze 
ōŜƻƻǊŘŜƭƛƴƎΣ ŘƛŜ ǿŜǊŘ ƻǇƎŜǎǘŜƭŘ ŘƻƻǊ aƻƻŘȅΩǎ 
ESG, wordt ook vanaf heden gepubliceerd op de 
website van het Agentschap. 
 
Een bijkomend element dat in het vernieuwde fra-
mework is opgenomen houdt in dat er in de toe-
komst jaarlijks een gecombineerd rapport zal 
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worden gepubliceerd dat zowel informatie ver-
schaft over de allocatie van de opbrengst van de 
h[hΩǎ ŀŀƴ ŘŜ ƛƴ ŀŀƴƳŜǊƪƛƴƎ ƪƻƳŜƴŘŜ ƎǊƻŜƴŜ ǳƛǘπ
gaven als over de impact van deze uitgaven, 
m.a.w. hoe ze bijdragen aan de milieudoelstellin-
gen. 

Alle uitgiftes van groene OLOs die plaatsvinden na 
23 juni 2022 vallen onder het vernieuwde frame-
work. In het financieringsplan voor 2022 is dit jaar 
onder meer de uitgifte van een nieuwe groene 
OLO voorzien. 
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4.2. STRATEGIE IN EEN 
CONTEXT VAN STIJ-
GENDE RENTEVOETEN 
De overheersende trend van de voorbije jaren was 
er één van dalende rentevoeten. In 1994 bereikte 
de 10-jarige rente niveaus van 8,7%. Ondanks tij-
delijke heroplevingen in de jaren 1999-2000 en 
2006-2008, en de korte maar zeer sterke stijging in 
november 2011, daalde de rente tot niveaus van 
rond en zelfs beneden het nulpunt tegen het eind 
van het tweede decennium. Sinds de tweede helft 
van december 2021 merken we opnieuw een stij-
gende trend op: sinds 13 december (-0,38%) is de 
10-jarige rente met 191 basispunten gestegen (1 
basispunt = 0,01%) tot 1,53% per 19 mei 2022. 
 

 

In een dergelijke rente-omgeving die gekenmerkt 
wordt door een hoge volatiliteit is de uitgave van 
schulden niet altijd evident. Beleggers die inteke-
nen op papier kunnen immers vrij snel met een 
aanzienlijke waardedaling van hun belegging ge-
confronteerd worden. Sommigen verkiezen trou-
wens om te wachten tot de trend zich doorzet, zo-
dat ze later aan nog hogere rentes kunnen 

intekenen (maar anderen kunnen zich uiteraard 
aangetrokken voelen door de bereikte niveaus). 
Voor de marktmakers is een dergelijke rente-om-
geving uiteraard ook moeilijk. 
 
Het Agentschap had er rekening mee gehouden 
dat 2022 een jaar ging worden met een hogere vo-
latiliteit op de rentemarkt. Het was immers zo 
goed als zeker dat de ECB haar PSPP-programma, 
dat in het leven geroepen werd om de gevolgen 
van de coronapandemie in te dijken, ging stopzet-
ten. Hogere rentes konden daar eveneens een ge-
volg van zijn. 
 
In eerste instantie heeft het Agentschap dan ook 
het aantal geplande OLO-aanbestedingen ver-
hoogd in 2022, van 8 naar 11.  Ook het aantal Op-
tional Reverse Inquiries (ORI) werd verhoogd, van 
5 naar 8. Dit zal het Agentschap toelaten om de 
markt minder te belasten op momenten dat er 
ƳƛƴŘŜǊ ǾǊŀŀƎ ƴŀŀǊ h[hΩǎ ƛǎΦ 
 
Daarenboven kan het Agentschap optimaal ge-
bruik maken van de flexibiliteit die het heeft ten 
ƻǇȊƛŎƘǘŜ Ǿŀƴ ŘŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǊƛǎƛŎƻΩǎ ŘƛŜ ƘŜǘ ƪŀƴ ƭƻπ
pen. De minimale gemiddelde duurtijd is immers 
9,25 jaar, daar waar de schuldportefeuille per 
einde 2021 een duurtijd van 10,08 jaar bereikt 
ƘŀŘΦ hƻƪ ŘŜ ƘŜǊŦƛƴŀƴŎƛŜǊƛƴƎǎǊƛǎƛŎƻΩǎ ƻǇ мн Ŝƴ сл 
maanden (14,19% / 39,16%) noteerden ruim on-
der hun respectievelijke limieten van 17,50% en 
42,50%. Het Agentschap kan dus meer papier op 
middellange of zelfs korte termijn uitgeven, indien 
ŜǊ ƴƛŜǘ ƎŜƴƻŜƎ ǾǊŀŀƎ Ȋƻǳ ȊƛƧƴ ƴŀŀǊ h[hΩǎ ƻǇ ƭŀƴƎŜ 
termijn. 
 
De uitgifte van een groene OLO is ook een middel 
bij uitstek om diversificatie door te voeren en ge-
bruik te maken van de specifieke vraag naar 
groene beleggingen. Door tegemoet te komen aan 
dat marktsegment vermijdt het Agentschap dat 
het teveel beroep moet doen op de klassieke pro-
ducten in een volatiele omgeving. 
 
Tot slot kan het Agentschap altijd de uitgifte van 
Staatsbons hernemen. Sinds maart 2019 werden 
er geen Staatsbons meer uitgegeven. In een peri-
ode van rentestijgingen kan het Agentschap door-
gaans competitieve rentes aanbieden, aangezien 
zij zich voor de pricing op de OLO-rentes richt en 
die als basis neemt. 
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4.3. INTERNE CON-
TROLE VAN HET 
AGENTSCHAP 
Het Federaal Agentschap van de Schuld beschikt 
over een bestuursstructuur en interne controle- 
en risico-opvolgingsnormen die erop gericht zijn 
het risiconiveau bij het schuldbeheer zo laag mo-
gelijk te houden. 
 
Een methodologie inzake risicobeheer is uitge-
werkt in de Risk Management Policy van het Fede-
raal Agentschap van de Schuld en wordt opge-
volgd door de interne controle en de risicocorres-
pondenten van de organisatie. 
 
Er is een analyse opgemaakt van alle risico's van 
de organisatie, van de bestaande controles en van 
de acties die moeten worden genomen om de risi-
co's op een aanvaardbaar niveau te houden. Een 
verslag van de risicoanalyse wordt voorgelegd aan 
het Uitvoerend Comité en het Strategisch Comité 
van het Federaal Agentschap van de Schuld. De ri-
sicoanalyse wordt tweemaal per jaar met de direc-
teuren en de leidinggevende personen van de or-
ganisatie opnieuw geëvalueerd. 
 
De belangrijkste risico's die werden vastgesteld, 
hebben betrekking op de organisatie en bestuur, 
de beschikbaarheid van personeel, de bedrijfscon-
tinuïteit en de risico's die specifiek zijn voor de 
processen van het Agentschap van de Schuld. De 
bestaande controles maken het mogelijk om alle 
geïdentificeerde risico's op een aanvaardbaar ni-
veau te houden en de realisatie van de doelstellin-
gen van het Agentschap binnen een aanvaardbare 
controleomgeving te garanderen. 
 
De interne auditfunctie van het Agentschap wordt 
waargenomen door de Federale Interne Audit 
overeenkomstig het Koninklijk Besluit van 15 no-
vember 2021 tot regeling van de wijze en de orga-
nisatie van de interne controle en van de interne 
audit van het Federaal Agentschap van de Schuld. 
Overeenkomstig artikel 7 van het Koninklijk Besluit 
van 17 augustus 2007 betreffende het intern con-
trolesysteem binnen sommige diensten van de fe-
derale uitvoerende macht, stelt het Federaal 

Agentschap van de schuld jaarlijks een verslag op 
over de werking van het interne controlesysteem. 
 
Het Agentschap heeft een duidelijke opdracht en 
richtlijnen die elk jaar door de minister van Finan-
ciën worden vastgelegd en die aan het Agentschap 
zijn opdracht en te bereiken doelstellingen geven 
om de financiering van de staat te garanderen en 
tegelijkertijd de kosten tot een minimum te beper-
ken. 
 
Het Agentschap beschikt over mechanismen voor 
bestuur en interne controle die in processen en 
systemen zijn verankerd, alsmede over een ex-
terne controle door het Rekenhof en de Federale 
Interne Audit, die het in staat stellen zijn opdracht 
uit te voeren in een adequate controleomgeving. 
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