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

 
Het is met genoegen dat ik u hierbij het jaarverslag van het Federaal Agentschap van de 
Schuld voor het jaar 2023 voorstel. Het jaarverslag bespreekt in het eerste hoofdstuk de 
economische ontwikkelingen in België alsook de evolutie van de overheidsfinanciën. Ons 
land kende een sterke terugval van de inflatie, tot 1,4% per einde 2023, ondanks een 
verdere verslechtering van de geopolitieke situatie in de wereld. Met een jaarlijkse groei 
van 1,4% deed de Belgische economie het bovendien erg goed in vergelijking met de 
andere Europese landen. De werkgelegenheid nam verder toe en de werkloosheidsgraad 
bleef met een jaargemiddelde van 5,5% dicht bij zijn historisch minimum. 
 

Het begrotingstekort werd in 2023 negatief beïnvloed door de indexering van de sociale uitgaven en van de 
lonen van het overheidspersoneel, en door de gestegen investeringsuitgaven, maar ook door de nog niet 
volledig afgebouwde tijdelijke steunmaatregelen die de verschillende overheden aan de gezinnen en de 
bedrijven geboden hebben tijdens de opeenvolgende crisissen. Het klokte af op 4,4% bbp. De schuldgraad 
nam in beperkte mate toe, tot 105,2% bbp (+0,9% tegenover 2022). Dit is een puur statistisch effect dat 
wordt veroorzaakt door het kasoverschot van 1,5% van het bbp waarover de schatkist beschikte na de 
succesvolle uitgifte van de Staatsbon van september 2023. De beleggingen van kasoverschotten worden 
immers niet in mindering gebracht van de overheidsschuld. 
 
De Europese Centrale Bank zette haar politiek van renteverhogingen verder in 2023, en stopte daar slechts 
mee toen de depositorente 4,0% bereikte op 20 september. Het door het Eurosysteem aangehouden volume 
van overheidsobligaties begon ook te dalen vanaf begin 2023. In tegenstelling tot het jaar 2022 steeg de 
rente op lange termijn echter niet structureel omdat de financiële markten anticipeerden op een stabilisatie 
en zelfs een vermindering van de beleidsrentes in een later stadium. 
 
De meest opvallende financiële operatie van 2023 die in dit 37ste verslag van de federale staatsschuld 
besproken wordt, is uiteraard de uitgifte van de Staatsbon op één jaar op 4 september 2023. De regering 
wenste hiermee de banken te inspireren tot hogere rentes op de deposito’s van de gezinnen. Met in totaal 
21,90 miljard euro aan inschrijvingen werd het een ongelooflijk succes dat overal ter wereld opgemerkt 
werd. In de weken en maanden volgend op die uitgifte verhoogden diverse banken de rentevoeten op hun 
deposito’s, en de terugkeer van de kasbon als spaarinstrument wordt ook als een gevolg van die uitgifte 
gezien. Tegelijk demonstreerde de federale overheid haar capaciteit om zich te financieren bij de 
huisgezinnen, tegen voor haar voordelige voorwaarden. 
 
Het Agentschap gaf verder nog voor 45,25 miljard euro’s aan leningen op lange termijn uit, in het bijzonder 
OLO’s voor een bedrag van 44,82 miljard euro. Staatsbons op middellange en lange termijn brachten 432 
miljoen euro op. 
 
De gemiddelde looptijd van deze uitgiften beliep 17,32 jaar, één van de hoogste waarden ooit, en de 
gemiddelde rente steeg tot 3,23% wat in absolute termen geen hoge rentevoet is, maar wel een beduidend 
hogere rentevoet betekent tegenover de voorbije jaren. De rentelast van de federale staatsschuld steeg zo 
in 2023 voor het eerst sinds lang, tot 8,47 miljard euro, of nog 1,45% van het bbp. De voorzichtige strategie 
van het Agentschap in de voorbije jaren heeft een aanzienlijk vertragend effect op het doorsijpelen van deze 
hogere marktrente in de portefeuille van de schuld. 
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Bijzondere aandachtspunten in dit verslag zijn de uitgave van de éénjarige Staatsbon, de voorbereiding van 
de aankoop van het nieuwe informaticasysteem voor het beheer van de federale staatschuld, de nieuwe 
taak van het Agentschap die erin bestaat dat het een groot deel van de financiële activa van Hedera zal 
beleggen, en de ontwikkelingen op het niveau van audit en interne controle. 
 
Ik zou dit voorwoord graag willen afsluiten met mijn oprechte appreciatie en felicitaties voor het Federaal 
Agentschap van de Schuld, in het bijzonder inzake de voorbereiding en de uitvoering van de succesvolle 
Staatsbon-operatie. Het Agentschap toonde met deze operatie overtuigend zijn zeer grote deskundigheid 
aan. 
 

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

2022 2023 

   

1. Bruto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 470,61 505,30 
• Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 2,13 2,47 
• Beheersverrichtingen 1,04 6,24 
• Effecten in portefeuille (beheersverrichtingen) 3,53 4,29 
• Effecten in portefeuille (effecten ADBA1) 0,00 0,00 
• Beleggingen op korte termijn ADBA 0,02 4,22 
• Reserve voor beleggingen (NBB) 3,57 0,70 

Netto uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 460,32 487,38 
   

2. Instrumenten van de schuld   
   

A. Instrumenten in EUR (na swap): 470,61 505,30 
• Lineaire Obligaties (OLO) 403,88 425,55 
• Schatkistcertificaten 33,74 20,14 
• Euro Medium Term Notes (EMTN) in euro 5,38 5,25 
• Schuldscheine 1,93 1,88 
• Staatsbons 0,17 22,49 
• Euro Commercial Paper (ECP) 2,06 0,00 
• Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 19,74 26,31 
• EMTN uitgegeven in deviezen 3,17 3,17 
• Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenkomt 

in de financiële lasten 
0,54 0,51 

   

In % van de schuld in euro:   
• Lineaire obligaties (OLO) 85,82 % 84,22 % 
• Schatkistcertificaten 7,17 % 3,99 % 
• EMTN (euro + deviezen) 1,82 % 1,67 % 
• Schuldscheine 0,41 % 0,37 % 
• Staatsbons 0,04 % 4,45 % 
• Andere 4,74 % 5,30 % 

   

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 UITSTAAND BEDRAG VAN DE FEDERALE 
STAATSSCHULD 

2022 2023 
   

1. Evolutie in miljarden euro 20,01 27,06 
• Netto te financieren saldo 20,08 20,70 
• Wisselkoersverschillen 0,00 0,00 

 
1 ADBA: Administratieve Diensten met Boekhoudkundige Autonomie 
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• Kapitalisatie van interesten 0,00 0,00 
• Schuld van bepaalde instellingen -0,24 -0,03 
• Overname van schulden en activa 0,00 0,00 
• Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 0,07 -0,34 
• Diversen 0,10 0,03 

   

2. Evolutie in % 4,54 % 5,88 % 
   

III. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD 2022 2023 
   

1. Rating toegekend door agentschappen (lange termijn) 
• S&P AA AA 
• Moody’s Aa3 Aa3 
• Fitch AA- AA- 
• DBRS AA (hoog) AA 

   

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) 89,82 % 87,98 % 
• Korte termijn 10,18 % 12,02 % 

   

4. Opsplitsing volgens de rentevoet   
• Vaste rentevoet 89,35 % 87,56 % 
• Variabele rentevoet 10,65 % 12,44 % 

   

5. Effectieve duratie van de schuld in euro (in jaren) 8,23 8,18 
   

6. Gewogen gemiddelde looptijd van de schuld in euro (in jaren) 10,32 10,44 
   

7. Interestlasten van de federale Staat 6,86 8,47 
   

8. Gewogen gemiddelde rentevoet2 1,43 % 1,87 % 
   

IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD – SCHULD VAN DE GEZAMENLIJKE 
OVERHEID 

2022 2023 
   

1. Uitstaande bedrag van de federale staatsschuld 470,61 505,30 
2. Uitstaande bedrag van de schuld van andere federale entiteiten3 18,04 17,86 
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en lokale 

besturen 
123,41 132,08 

4. Consolidatie-effect -36,28 -42,81 
5. Andere correcties 2,17 2,48 
Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5) 577,94 614,93 
    

6. Bruto binnenlands product (bbp) 554,21 584,70 
Schuldratio4 van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 104,3 % 105,2 % 
 

 
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 
Na een aantal jaren die gekenmerkt werden door 
grote externe gebeurtenissen, begon de 
wereldeconomie zich in 2023 te normaliseren. 
Niet dat de COVID-19 pandemie of de Russische 
invasie in Oekraïne zijn opgelost, maar ze lijken in 
ieder geval niet meer zoveel impact te hebben op 
de economie. De internationale onzekerheid blijft 
echter groot in 2023, met een hervatting van het 
conflict in het Midden-Oosten. 
 
Ondanks een iets lagere groei dan vorig jaar heeft 
de wereldeconomie blijk gegeven van een zekere 
veerkracht, gezien omstandigheden zoals de 
aanhoudende monetaire verkrapping door de 
belangrijkste centrale banken en de ineenstorting 
van de wereldhandel. Het is ook 
vermeldenswaard dat de inflatie, na een piek in 
2022, bijna overal ter wereld is gedaald, met 
name als gevolg van de daling van de 
energieprijzen in het algemeen en de gasprijzen 
in het bijzonder. 
 
Zoals vaak het geval is, varieerde de economische 
groei van regio tot regio, en de vertraging die in 
2023 werd opgetekend (+3,1% tegenover +3,5% 
in 2022) kan grotendeels worden toegeschreven 
aan de eurozone, zonder welke de wereldgroei 
stabiel zou zijn gebleven ten opzichte van 2022. 
Daarnaast wordt opgemerkt dat deze groei niet 
constant was gedurende het hele jaar. In het 
eerste deel van het jaar was de groei sterker dan 
verwacht, om tegen het einde van het jaar 
geleidelijk af te zwakken. 
 
Onder de geavanceerde economieën zijn het de 
Verenigde Staten die hun economie het sterkst 
zien groeien in 2023 (+2,5% tegenover +1,9% in 

2022). Het land lijkt niet langer te lijden onder de 
gevolgen van de twee recente crisissen, vooral 
omdat het, in tegenstelling tot Europa, gespaard 
is gebleven van de negatieve gevolgen van de 
Russische invasie in Oekraïne en zijn 
handelsbalans zelfs heeft zien versterken. 
 
China daarentegen heeft weinig baat gehad bij 
het einde van het nultolerantiebeleid ten aanzien 
van de verspreiding van COVID en werd vanaf het 
midden van het jaar opnieuw geconfronteerd 
met de kwetsbaarheid van de vastgoedsector. 
Toch kende het land in 2023 een groei van +5,2%, 
tegenover +3,0% een jaar eerder. 
 
Wat de eurozone betreft, heeft de goede 
prestatie van 2022 (+3,4%) in 2023 
plaatsgemaakt voor een zwak resultaat, dicht bij 
een recessie (+0,6%). Deze matige groei is te 
wijten aan verschillende factoren, te beginnen 
met de drastische verstrakking van het monetaire 
beleid die in 2022 begon en tot halverwege het 
jaar aanhield. Het concurrentievermogen van de 
bedrijven in de eurozone is ook afgenomen, 
voornamelijk door de hogere kosten, wat heeft 
geleid tot een daling van de export die, in het 
geval van de eurozone, niet is gecompenseerd 
door de binnenlandse vraag. Deze daling van het 
concurrentievermogen heeft ook een meer 
structureel aspect in de eurozone, met een 
vergrijzende bevolking en hogere doelstellingen 
dan waar ook ter wereld op het gebied van 
energietransitie. Tegelijkertijd daalde de inflatie 
naar 5,4%, ruim boven de doelstelling en de 
hoogste van alle geavanceerde economieën. 
 
Individueel laat elk land van de eurozone 
natuurlijk een andere ontwikkeling zien. Om te 
beginnen betaalden de gebruikelijke grote 
spelers in de eurozone, Duitsland en Nederland, 
in 2023 een prijs voor hun grote afhankelijkheid 
van de buitenlandse handel. De zuidelijke landen 
van de eurozone zijn daarentegen blijven 
profiteren van het herstel van het toerisme na de 
pandemie. 
 
Met een groei van 1,4% in 2023 heeft België zich 
kunnen handhaven dankzij de binnenlandse 
vraag. De koopkracht van de gezinnen 
profiteerde van het automatische 
indexeringssysteem op een moment dat de 
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inflatie al begon te dalen, wat leidde tot een 
stijging van de reële inkomens. 
 
Ook de particuliere investeringen speelden een 
belangrijke rol voor België. Deze stegen sterk ten 
opzichte van een jaar eerder, toen ze nog 
daalden. In de meeste gevallen ging het om 
investeringen van bedrijven om hun 
productieketen te optimaliseren (digitalisering, 
automatisering). 
 
Na een piek van 10,3% in 2022 is de Belgische 
inflatie (HICP) teruggevallen naar een veel 
draaglijker niveau van 2,3%, ook al bleef de 
kerninflatie tot mei stijgen en bedraagt ze nu 
6,0% voor het jaar, in lijn met de automatische 
loonindexering. 
 
De nettobijdrage van de export aan de bbp-groei 
is negatief in 2023 (-0,8%). 
 
Wat de overheidsfinanciën betreft, is het 
begrotingstekort van België na twee jaar van 
opeenvolgende dalingen opnieuw gestegen van 
3,5% tot 4,4% van het bbp in één jaar tijd, 
enerzijds door een forse toename van de 
primaire uitgaven (met name door de verhoging 
van de minimumuitkeringen op federaal niveau, 
de kosten van de vergrijzing, de indexering van 
de lonen en de sociale uitkeringen in de 
overheidsdiensten en diverse nieuwe 
investeringen op gewestniveau) en anderzijds 
door hogere rentelasten op de schuld. De 
schuldratio van België steeg van 104,3% naar 
105,2% van het bbp, hoewel hierbij het 
kasoverschot (1,5% van het bbp) na de uitgifte 
van de Staatsbon op 1 jaar in september is 
inbegrepen. 

1.1.2. Evolutie van de 
rentevoeten  
Zoals te verwachten was, hebben de centrale 
banken hun beleid van monetaire verkrapping, 
dat in 2022 begon, voortgezet en daarmee een 
definitief einde gemaakt aan jaren van een 
soepel monetair beleid. 
 
De Europese Centrale Bank (ECB) is doorgegaan 
met het normaliseren van haar monetaire beleid 

door enerzijds de omvang van haar balans, die 
sinds de start van haar terugkoopprogramma's in 
2015 bijna was verdubbeld, verder te verkleinen 
en anderzijds haar belangrijkste rentetarieven te 
blijven sturen. Nadat de ECB de rente in 2022 al 4 
keer had verhoogd, heeft ze deze in 2023 maar 
liefst 6 keer verhoogd, van 8 februari, toen de 
depositofaciliteitsrente nog slechts 2,00% 
bedroeg, tot 20 september, toen deze 4,00% 
bereikte. Terugkijkend naar het begin van dit 
verkrappende beleid, komt dit neer op een 
verhoging van 4,50% in slechts 15 maanden tijd. 
 
Hetzelfde gold voor de Verenigde Staten, waar de 
Federal Reserve ook deze twee hefbomen 
activeerde, namelijk het verkleinen van haar 
balans (zij het in een sneller tempo dan de ECB) 
en het verhogen van de rente. In 2023 verhoogde 
de Federal Reserve de bandbreedte van haar 
belangrijkste rentetarief van 4,25-4,50% aan het 
begin van het jaar naar 5,25-5,50% eind juli 2023, 
datum van de laatste verhoging. 
 
Deze rentestijgingen in het kader van het 
monetaire beleid dreven de rente op 
overheidsobligaties in de eerste drie kwartalen 
van het jaar op, voordat de vertraging van de 
inflatie en de verwachtingen ten aanzien van de 
inflatie deze trend omkeerden. 
 
In de Verenigde Staten eindigde de rente op 10 
jaar, na in oktober een paar dagen de grens van 
5% te hebben doorbroken, in 2023 op 3,92%, een 
rente die vergelijkbaar is met die van vorig jaar. 
 
In de eurozone was de rente op 10 jaar in de 
belangrijkste economieën het grootste deel van 
het jaar relatief stabiel. In het laatste kwartaal 
daalde de rente echter over de hele lijn en werd 
het jaar gemiddeld met 0,50% (1,00% voor Italië) 
lager afgesloten dan een jaar eerder. 
 
In België zette de rente op korte termijn de 
opwaartse trend voort die in 2022 was ingezet. 
Deze stijging hield aan tot het midden van het 
derde kwartaal, waarna de rente van de 
schatkistcertificaten op 3 maand zich 
stabiliseerde binnen een marge van 3,60% tot 
3,80% en het jaar afsloot op 3,65%, meer dan een 
verdubbeling in één jaar tijd. 
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In het segment van de lange termijn volgde de 
Belgische overheidsrente een gelijkaardige trend 
als die van de eurozone. De rente op de OLO-
benchmark op 10 jaar daalde aanvankelijk van 
3,12% begin januari naar 2,65% drie weken later. 
Vervolgens steeg ze tot begin maart fors tot 
3,03%. Nadien schommelde ze slechts lichtjes tot 
het einde van het derde trimester, waarna ze 
opnieuw steeg en begin oktober haar hoogste 
peil van het jaar bereikte met 3,64%. Tot slot, en 

nog steeds volgens dezelfde trend als de rest van 
de eurozone, verloor de rente 100 basispunten 
tijdens het laatste kwartaal en eindigde het jaar 
op 2,58%, na een dieptepunt van 2,49% twee 
dagen eerder. 
 
Tot slot is het verschil tussen de Duitse en 
Belgische benchmarks op 10 jaar licht gedaald 
van 65 basispunten aan het begin van het jaar tot 
57 basispunten aan het einde van 2023. 
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1.2. EVOLUTIE VAN DE 
OVERHEIDSFINANCIËN 
Volgens de cijfers gepubliceerd door het Instituut 
voor de Nationale Rekeningen (INR) op 19 april 
2024, bedroeg het vorderingentekort van de 
gezamenlijke Belgische overheid in 2023 4,4% 
van het bbp, hetzij 26,0 miljard euro. Het netto 
vorderingensaldo is verslechterd ten opzichte van 
het voorgaande jaar, toen een tekort van 3,6% 
van het bbp werd opgetekend. In absolute cijfers 
komt de verslechtering neer op 6,2 miljard euro. 
 
Deze verslechtering vloeit voort uit een stijging 
van de uitgaven (+24,0 miljard euro of +1,3 
procentpunt van het bbp) die slechts gedeeltelijk 
werd gecompenseerd door een toename van de 
ontvangsten (+17,8 miljard euro of +0,5 
procentpunt van het bbp). 
 
Nadat het tekort de afgelopen twee jaar afnam 
als gevolg van het economische herstel en de 
afbouw van discretionaire steunmaatregelen in 
verband met de pandemie, nam het 
vorderingentekort in 2023 toe, voornamelijk door 
de automatische indexering van verschillende 
lopende uitgavenposten, de vergrijzing van de 
bevolking, beleidsmaatregelen en de hogere 
rentelasten. 
 
De uitgaven in verband met de pandemie werden 
marginaal in 2023, terwijl de uitgaven in verband 
met de energiecrisis in de loop van het jaar 
werden afgebouwd en gedeeltelijk 
gecompenseerd door tijdelijke heffingen ten laste 
van de energiesector. 
 
Het in 2023 gerealiseerde vorderingentekort is 
echter kleiner dan verwacht (5,8% van het bbp in 
het ontwerpbegrotingsplan 2023 en 5,1% van het 
bbp in het stabiliteitsprogramma 2023). 
 
De algemene ontsnappingsclausule, die in maart 
2020 op Europees niveau werd geactiveerd en tot 
en met 2023 van kracht was, liet de Lidstaten toe 
tijdelijk af te wijken van de vereisten van het 
Europese begrotingskader. Het structurele saldo, 
dat als indicator voor de begrotingsaanpassing in 
het preventieve luik van het Stabiliteits- en 
Groeipact is vastgesteld, werd in die 

omstandigheden niet als adequaat beschouwd en 
de uitgavenbenchmark werd aangepast en 
aangevuld om de begrotingskoers in kaart te 
brengen. Aldus werden tijdelijke maatregelen in 
verband met de pandemie buiten beschouwing 
gelaten en werden aanzienlijke overdrachten uit 
de EU-begroting in het desbetreffende 
uitgaventotaal opgenomen. Daarnaast werden de 
evoluties van de nationaal gefinancierde primaire 
lopende uitgaven en investeringen in aanmerking 
genomen. 
 
De aan België geformuleerde Europese 
begrotingsaanbeveling voor 2023 bestaat erin (i) 
een prudent begrotingsbeleid te voeren, met 
name door de groei van nationaal gefinancierde 
primaire lopende uitgaven te beperken tot onder 
de potentiële bbp-groei op middellange termijn, 
rekening houdend met de aanhoudende tijdelijke 
en gerichte steun aan huishoudens en bedrijven 
die het meest kwetsbaar zijn voor stijgingen van 
de energieprijzen, en aan mensen die Oekraïne 
ontvluchten; (ii) klaar te staan om de lopende 
uitgaven aan te passen aan de veranderende 
situatie; (iii) overheidsinvesteringen voor de 
groene en de digitale transitie en voor 
energiezekerheid te verhogen, met inachtneming 
van het REPowerEU-initiatief, onder meer door 
gebruik te maken van de herstel- en 
veerkrachtfaciliteit en andere Uniefondsen. 
 
Volgens de ex-ante evaluatie en de evaluatie in 
de loop van het jaar door de Europese 
Commissie5 zou België de groei van de nationaal 
gefinancierde netto primaire lopende uitgaven 
onvoldoende hebben beperkt en zouden de 
steunmaatregelen in verband met de 
energiecrisis onvoldoende gericht zijn geweest. 
 
 

 
5 Advies betreffende het ontwerpbegrotingsplan 2023 van België 

(22 november 2022) en Aanbeveling over het Stabiliteitsprogramma 
2023 van België (14 juli 2023). Er wordt een ex-post evaluatie 
verwacht op basis van de door Eurostat gevalideerde realisaties, die 
ook als basis zullen dienen voor het openen van eventuele EDP-
procedures gebaseerd op een tekort. 
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1.2.1. Evolutie per 
deelsector 
Uit de gegevens van het INR, opgesteld op basis 
van het ESR 2010, blijkt dat het tekort van 4,4% 
van het bbp in 2023 bestaat uit een tekort van 
3,2% van het bbp bij Entiteit I (de Federale 
Overheid en de Sociale Zekerheid) en een tekort 
van 1,2% van het bbp bij Entiteit II 
(gemeenschappen en gewesten en lokale 
overheden). 
 
De vorderingensaldi van Entiteit I en het geheel 
van gemeenschappen en gewesten zijn 
verslechterd na twee jaar van verbetering, terwijl 
het saldo van de lokale overheden is tot een 
evenwicht teruggebracht. 
 
In 2023 vertoonde het vorderingensaldo een 
tekort in alle individuele deelentiteiten, met 
uitzondering van de Gemeenschappelijke 
Gemeenschapscommissie. Uitgedrukt als 
percentage van het bbp en in absolute cijfers 
verslechterde het tekort voor alle deelentiteiten, 
met uitzondering van de Gemeenschappelijke 
Gemeenschapscommissie en de Vlaamse 
Gemeenschapscommissie. Het tekort van de 
Franse Gemeenschap uitgedrukt in percentage 
van het bbp daalde licht. 
 

REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO 
(in % van het BBP)6 
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Entiteit I -2,6 -3,2 -3,5 
- Federale overheid -2,5 -3,5 - 
- Sociale zekerheid -0,1  0,3 - 
Entiteit II -1,0 -1,2 -1,5 
- Gemeenschappen en gewesten -0,9 -1,2 - 
- Lokale overheden -0,1  0,0 - 
Gezamenlijke overheid -3,6 -4,4 -5,1 

 
6 Cijfers volgens ESR 2010. Deze cijfers houden geen rekening met 

de federale voorschotten inzake de gewestelijke opcentiemen, maar 
zijn gebaseerd op de effectief ingekohierde opcentiemen. 

1.2.2. Ontvangsten en 
uitgaven 
Ontvangsten 
 
De totale ontvangsten van de overheid zijn 
toegenomen met 0,5 procentpunt van het bbp, 
tot 50,1% van het bbp in 2023. Deze toename is 
toe te schrijven aan een stijging van de fiscale en 
parafiscale ontvangstenratio (+0,3 procentpunt 
van het bbp) en de overige ontvangstenratio 
(+0,2 procentpunt van het bbp). 
 
De toename van de fiscale en parafiscale 
ontvangstenratio vloeit voort uit de stijging van 
ontvangstenratio van de werkelijke sociale 
bijdragen door de indexering van de lonen en 
ondanks de tijdelijke werkgeversbijdrage-
vermindering ‘competitiviteit’ die van kracht was 
in de eerste helft van 2023. 
 
De fiscale ontvangstenratio bleef stabiel. 
Enerzijds werden de ontvangsten van de directe 
belastingen op de vennootschappen en de 
overige indirecte belastingen op productie 
opgedreven door onder meer de inkomsten uit 
de bevroren Russische financiële activa, de 
indexering van het kadastraal inkomen en 
tijdelijke ontvangsten uit de hogere 
energieprijzen, waaronder de repartitiebijdrage 
ten laste van de kernexploitanten en de belasting 
op overwinsten van de elektriciteitsproducenten. 
Anderzijds werd de ratio van de directe 
belastingen op de gezinnen beïnvloed door de 
automatische indexering van belastingschalen die 
met vertraging plaatsvindt in vergelijking met de 
loonindexering. De indirecte productgebonden 
belastingen werden negatief beïnvloed door de 
niet volledig door accijnzen gefinancierde 
permanente verlaging van het btw-tarief op 
elektriciteit en aardgas en door de daling van de 
ontvangsten van de registratierechten als gevolg 
van de afkoeling van de vastgoedmarkt. 
 
De overige ontvangstenratio nam toe door een 
stijging van de ontvangen rente. 
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Uitgaven 
 
De primaire uitgaven zijn in 2023 toegenomen 
(+0,9 procentpunt van het bbp), tot 52,6% van 
het bbp. De stijging van de primaire uitgaven 
vloeit voort uit de stijging van de ratio’s van de 
sociale uitkeringen, de bezoldigingen van de 
werknemers en de kapitaaluitgaven.  
 
De uitgaven voor sociale uitkeringen zijn met 0,5 
procentpunt van het bbp gestegen. De sociale 
uitkeringen in geld zijn toegenomen voornamelijk 
als gevolg van de automatische indexering van de 
sociale uitkeringen in geld, de verhoging van de 
minimumuitkeringen en de vergrijzing van de 
bevolking. De sociale uitkeringen in natura zijn 
ook gestegen onder invloed van de vergrijzing 
van de bevolking, wat resulteerde in hogere 
uitgaven voor gezondheidszorg, maar de daling 
van de kosten van het sociale tarief voor 
elektriciteit en aardgas matigde deze stijging. 
 
De uitgaven voor de bezoldigingen van de 
werknemers zijn gestegen (+0,3 procentpunt van 
het bbp) omwille van de meerdere automatische 
indexeringen in 2022, die met enige vertraging 
volledig voelbaar worden. 
 
De kapitaaluitgaven kenden een stijging ten 
opzichte van 2022 (+0,3 procentpunt van het 
bbp). De uitvoering van herstelplannen na de 
pandemie in de vorm van directe 
overheidsinvesteringen en investeringsbijdragen 
ondersteunde de kapitaaluitgaven, voornamelijk 
op gewestelijk niveau. 
 
Samengeteld met de rentelasten ten belope van 
2,0% van het bbp in 2023 bedragen de totale 
uitgaven 54,6% van het bbp.  
 
ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZAMENLIJKE 

OVERHEID (IN % VAN HET BBP) 
 Realisaties 

2022 
Ramingen 

2023 
Totale ontvangsten 49,7 50,1 
Fiscale en parafiscale 
ontvangsten 

42,7 43,0 

Andere  7,0 7,2 
Totale uitgaven 53,3 54,6 
Primaire uitgaven 51,7 52,6 
Rentelasten 1,6 2,0 
   

 
Na drie decennia van daling is de 
rentelastenratio in 2023 met 0,4 procentpunt 
van het bbp toegenomen, tot 2,0% van het bbp. 
In absolute cijfers werd een stijging van 3,2 
miljard euro opgetekend. Deze laatste vloeit 
voort uit een stijging van de uitstaande schuld en 
de impliciete rentevoet. De marktrente van de 
Belgische staatsobligaties met een looptijd van 10 
jaar steeg in 2023 tot een jaargemiddelde van 
3,1%, na een historisch negatief niveau in 2020-
2021. Deze hogere marktrentetarieven worden 
geleidelijk opgenomen in de impliciete rentevoet 
door de bruto financieringsbehoeften. 
 
De combinatie van primaire uitgaven en 
ontvangsten als percentage van het bbp 
resulteerde in een primair tekort van 2,4% van 
het bbp in 2023, tegen 2,0% van het bbp in 2022. 
In combinatie met de rentelasten bedraagt het 
vorderingentekort in 2023 4,4% van het bbp. 

1.2.3. Schuld 
De schuldratio van de gezamenlijke overheid 
(Maastricht-definitie), waarvan bijna 80% zich bij 
Entiteit I situeert, is met 0,9 procentpunt van het 
bbp toegenomen tot 105,2% van het bbp eind 
2023. Deze stijging volgt op de daling van 7,6 
procentpunt van het bbp in 2021-2022 na een 
uitzonderlijke stijging van 14,3 procentpunt van 
het bbp in 2020. 
 
Aangezien de uitstaande geconsolideerde 
overheidsschuld met 37,0 miljard euro (+6,4%) is 
toegenomen, een hoger tempo dan het nominale 
bbp (+5,5%), is de schuldgraad gestegen. De 
endogene factoren oefenden nog een 
neerwaartse druk uit op de schuldratio (-1,0 
procentpunt van het bbp). De impact van de 
primaire financieringsbehoefte als percentage 
van het bbp (+2,4 procentpunt van het bbp) is 
dus meer dan gecompenseerd door het effect 
van de gunstige autonome schulddynamiek (-3,4 
procentpunt van het bbp). De rente-
groeidynamiek is in 2023 nog negatief, maar 
wordt kleiner als gevolg een vertraging van de 
reële bbp-groei, een dalende binnenlandse 
inflatie en het begin van een stijging van de 
impliciete rentevoet op de uitstaande schuld. De 
exogene factoren (stock-flow aanpassingen) 
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hadden een schuldverhogend effect (+1,9 
procentpunt van het bbp). Het betreft onder 
andere de hogere kasreservepositie als gevolg 

van de uitgifte van de staatsbon op 1 jaar in 
september 2023, de positieve netto 
kredietverleningen en uitgiftekortingen. 
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1.2.4. Evolutie van de 
rentelasten op de 
overheidsschuld 
Rentelasten van de federale 
staatsschuld 
 
De sterke en plotse stijging van de marktrentes in 
2022 en 2023 deed de rentelasten op de federale 
overheidsschuld in 2023 voor het eerst sinds vele 
jaren op een materiële wijze toenemen: daar 
waar die rentelasten in 2022 nog gedaald waren 
tot 6,86 miljard euro, beliepen ze in 2023 8,47 
miljard euro. Het ging dus om een stijging met 
1,61 miljard euro, en we moeten al tot het jaar 
2019 teruggaan om een equivalent bedrag van 
federale rentelasten terug te vinden (toen 
beliepen ze 8,36 miljard euro). 
 
De evaluatie van de rentelasten als percentage 
van het bbp geeft het precieze beeld van de 
hoogte van die rentelasten in functie van de 
economische capaciteit van België. Zo gemeten 
stegen die federale rentelasten van een historisch 
laag niveau 1,24% bbp in 2022 tot 1,45% bbp in 
2023. In termen van het bbp waren ze daarmee 
ongeveer even hoog als in 2021 (1,43% bbp). De 
daling van de rentelasten op de federale 
overheidsschuld van 2022 werd dus tenietgedaan 
in 2023. De evolutie in 2023 was dus het 
spiegelbeeld van de evolutie in 2022. 
 
Ondanks deze stijging ging het nog steeds om 
rentelasten die tot de historisch allerlaagste 
behoren. De stijging van de rentelasten werd ook 
afgeremd door de hoge gemiddelde duurtijd van 
de federale staatsschuld, die grotendeels aan 
vaste rentevoeten uitstaat. 
 
Rentelasten van de gezamenlijke 
overheid 

De rentelasten van de gezamenlijke overheid 
kenden ook een gevoelige stijging in nominale 
termen, van 8,60 miljard euro in 2022 tot 11,82 
miljard euro in 2023. Het ging hier om een 
toename van 3,21 miljard euro. Het ging dus om 
een veel grotere toename dan die van de 
rentelasten op de federale overheidsschuld, die 
zoals hiervoor aangehaald 1,61 miljard euro 
bedroeg. Het cijfer van 3,21 miljard euro lijkt 
verrassend hoog aangezien de federale 
staatsschuld ongeveer 80% uitmaakt van de 
gezamenlijke overheidsschuld. 
 
De verklaring van die sterke stijging ligt enerzijds 
in het feit dat de rentelasten van de gezamenlijke 
overheid door het Instituut voor de Nationale 
Rekeningen (INR) op bruto-basis geregistreerd 
worden, dus zonder aftrek van de rentelasten die 
de overheid ontvangen heeft op de plaatsingen 
en de financiële beleggingen. De rentelasten van 
de federale overheidsschuld werden zoals altijd 
in netto-termen uitgedrukt, na aftrek van de 
ontvangen rentebetalingen (die in 2023 trouwens 
veel hoger waren dan in de vorige jaren door de 
gestegen marktrentes en door de aanzienlijke 
kasoverschotten die het gevolg waren van de 
succesvolle uitgifte van de Staatsbon van 4 
september 2023). 
 
Een tweede verklaring voor de grotere stijging 
van de rentelasten van de overheid is de stijging 
van de vergoeding van financiële tussenpersonen 
voor hun bemiddelingsdiensten (i.e. Financial 
intermediation services indirectly measured ofwel 
FISIM)). Deze vergoeding wordt indirect gemeten 
door het INR en in de rentelasten van de 
gezamenlijke overheid opgenomen. 
 
De federale rentelasten en de rentelasten van de 
gezamenlijke overheid kunnen dus niet zomaar 
met elkaar vergeleken worden. 
 
In termen van het bbp beliep de stijging voor de 
gezamenlijke overheid zo 0,47%, van 1,55% bbp 
in 2022 tot 2,02% in 2023 (of afgerond 0,4%, van 
1,6% bbp tot 2,0% bbp, zoals reeds vermeld 
onder punt 1.2.2 hiervoor). 
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2.1. FINANCIERINGS-
BEHOEFTEN EN 
MIDDELEN 
De bruto financieringsbehoeften klokten in 2023 
af op 49,04 miljard euro. Ze deden het daarmee 
2,03 miljard euro beter dan oorspronkelijk 
verwacht. Het Agentschap had in zijn aangepast 
financieringsplan van 4 september 2023 correct 
geanticipeerd op die lagere behoeften die vooral 
het gevolg waren van een sterk verminderde 
doelstelling voor de terugkopen van OLO’s. Er 
werd inderdaad slechts voor 400 miljoen euro 
teruggekocht, daar waar de initiële doelstelling 
nog 2,09 miljard euro bedroeg. 
 
De netto financieringsbehoeften van hun kant 
kwamen met 27,40 miljard euro vrijwel precies 
overeen met de verwachtingen van 27,54 miljard 
euro. Het ging om één van de hogere cijfers van 
de voorbije jaren. De terugbetalingen van 
schulden op middellange en lange termijn waren 
zoals altijd correct ingeschat, en ze resulteerden 

in een relatief laag cijfer van 21,13 miljard euro 
aan herfinancieringsbehoeften. 
 
Het Agentschap gaf dan ook 2,0 miljard euro 
minder uit aan financieringen op middellange en 
lange termijn dan eerst voorzien. Er vonden 
uitgiften plaats voor een totaal van 45,25 miljard 
euro. Naar gewoonte ging het vooral om OLO’s 
(44,82 miljard euro), vermits er net zoals in 2022 
geen EMTN en Schuldscheine werden uitgegeven. 
Naast de OLO’s werden voor wat de middellange 
en lange termijn betreft, inderdaad enkel nog 
Staatsbons uitgegeven, en dit voor een bedrag 
van 432 miljoen euro.  
 
Die Staatsbons kwamen in 2023 prominent voor 
in hun nieuwe vorm van Staatsbons op één jaar, 
waarvan er maar liefst voor 21,89 miljard euro 
uitgegeven werden op 4 september 2023. Het 
Agentschap verminderde de uitgifte van 
schatkistcertificaten als gevolg daarvan vrij 
drastisch, met een reductie van de in omloop 
zijnde certificaten ten belope van 13,60 miljard 
euro. Daarnaast werden kasoverschotten 
aangehouden, wat te zien is in het negatieve 
verloop van -4,51 miljard euro voor de “andere 
schulden op korte termijn en financiële 
beleggingen”.

DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST IN 2023 (miljard euro) 

 Financieringsplan 
2023 

Realisatie op 
31/12/2023 

I. Bruto financieringsbehoeften 51.07 49,04 
◼ Netto te financieren saldo 27.54 27,40 
◼ Schuld met vervaldag in 2023 21,13 21,13 
◼ Prefinanciering van effecten die vervallen in 2024 en later 2,09 0,40 
◼ Andere financieringsbehoeften 0,31 0,10 
   II. Financieringsmiddelen (lange en middellange termijn) 47,25 45,25 

• ◼ OLO’s 45,00 44,82 
• ◼ Euro Medium Term Notes & Schuldscheine 2,00 0,00 
• ◼ Staatsbons 0,25 0,43 
• ◼ Andere 0,00 0,00 

   III. Netto wijzingen van schulden op korte termijn en financiële activa 
vreemde munt 

3,82 3,78 
◼ Schatkistcertificaten +1,00 -13,60 
◼ Uitstaande 1-jaar Staatbons 0.00 +21,89 
◼ Andere schulden op korte termijn en financiële beleggingen +2,82 -4,51 
 
N.B.: Door afrondingen kan het totaal afwijken van de som der getallen. 
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2.2. ALGEMENE 
RICHTLIJNEN EN 
BEHEERSING VAN DE 
RISICO’S 

2.2.1. Herfinancierings- 
en herzettingsrisico’s – 
Gemiddelde duurtijd 
Voor het jaar 2023 had de minister van Financiën 
de risicolimieten ongewijzigd gelaten ten 
opzichte van de niveaus die hij voor de jaren 
2021 en 2022 had opgelegd. De 
schuldportefeuille was per einde 2022 nochtans 
beduidend minder risicovol dan toegelaten. Zo 
bedroeg het herfinancieringsrisico op 12 
maanden, beperkt tot 17,50%, slechts 13,22% 
aan het einde van 2022. Het 
herfinancieringsrisico op 60 maanden, waarvoor 
een maximum van 42,50% gold, noteerde slechts 
op 36,89%. De gemiddelde duurtijd van de schuld 
die minimaal 9,25 jaar moet bedragen, beliep 
10,32 jaar. 
 
De minister had er dus voor gekozen om de 
risicolimieten niet te verstrengen, zelfs al was 
daar de mogelijkheid toe op basis van de 
bestaande schuldportefeuille. Hij wenste 
inderdaad dat het Agentschap in 2023 de 
bestaande marges zou kunnen aanwenden in 
geval van een nieuwe sterke stijging van de 
marktrentes op lange termijn: in dat geval kon 
het immers aangewezen zijn om meer schuld op 
korte of middellange termijn uit te geven, zodat 
die hoge rentevoeten niet voor lange tijd zouden 
worden vastgelegd. 
 
De rentes op middellange en lange termijn stegen 
uiteindelijk niet structureel in de loop van 2023, 
en het Agentschap gaf net zoals in de vorige jaren 
heel wat schuld op lange (en zeer lange) termijn 
uit, met een gemiddelde duurtijd van 17,32 jaar, 
wat tevens het op twee na hoogste cijfer ooit is. 
Het herfinancieringsrisico op 12 maanden nam 

dan ook slechts licht toe in de loop van 2023, tot 
13,91% per einde jaar. Op 60 maanden nam het 
herfinancieringsrisico wel gevoelig toe, doordat 
de vervaldag 2028 opgenomen werd in de 
berekening van de te herfinancieren schuld op 
vijf jaar. Dit risico noteerde dan ook aan 40,64% 
in december 2023, wat nog steeds een kleine 
2,0% lager is dan het maximum. 
 

 
 
De gemiddelde looptijd van de schuld steeg licht 
tot 10,44 jaar. Dit is het hoogste niveau dat ooit 
aan het einde van het jaar werd bereikt. 
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2.2.2. Het kredietrisico 
Het kredietrisico wordt bepaald door het verlies 
dat de Schatkist zou kunnen lijden als één of 
meerdere tegenpartijen hun contractuele 
betalingsverplichtingen niet zouden nakomen.  
 
Voor afgeleide producten of repo’s wordt de 
positieve netto marktwaarde7 aangerekend op de 
kredietlijn. Als met de tegenpartij in het geval van 
afgeleide producten een Credit Support Annex 
(CSA) of in het geval van repo’s een European 
Master Agreement (EMA)8 is afgesloten, dan 
houdt het Agentschap rekening met de zekerheid 
(collateral). Ook voor plaatsingen (deposito’s) 
rekent het Agentschap hun marktwaarde aan op 
de kredietlijn. 
 
In 2023, heeft het Agentschap de vervanging van 
de unilaterale CSA’s door bilaterale voortgezet. 
Naast de mogelijkheid van een betere prijszetting 
en mogelijk langere looptijden, verminderen de 
nieuwe contracten het kredietrisico doordat de 
frequentie van de margestortingen dagelijks is, in 
plaats van wekelijks in de oude unilaterale 
contracten. Aangezien het Agentschap voor deze 
nieuwe contracten nu op gelijke voet staat met 
de tegenpartij wat betreft het stellen van 
zekerheden, zijn de drempels waaronder de 
partijen geen zekerheden hoeven te stellen niet 
langer relevant, en dit verbetert ook de 
risicodekking. 
 
Het Agentschap bleef in 2023 zijn kredietrisico 
diversifiëren door 8 nieuwe kredietlijnen toe te 
kennen aan banken. 
 
In het kader van het liquiditeitenbeheer van de 
Schatkist sluit het Agentschap verrichtingen af op 
de interbankenmarkt en plaatst het 
geldoverschotten bij financiële tegenpartijen of 

 
7 Dit is de positieve marktwaarde na netting voor tegenpartijen 

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

meer informatie over het EMA-raamcontract. 

bij de schatkisten van andere Europese landen. 
Het gemiddelde bedrag dat dagelijks bij deze 
tegenpartijen werd geplaatst, is tussen 2022 en 
2023 met iets minder dan 170% gegroeid. Deze 
groei is deels het gevolg van de kasoverschotten 
als gevolg van de uitgifte van de Staatsbon op 1 
jaar in september 2023. 
 
Ondanks een beleid ten voordele van reverse 
repo’s – die minder risicovolle verrichtingen zijn 
omdat de Schatkist voor de termijn van de 
reverse repo overheidseffecten als zekerheid 
ontvangt - werd er in 2022 geen enkele transactie 
van dit type afgesloten. Inderdaad, het afsluiten 
van gewone plaatsingen en plaatsingen bij de 
centrale bank ten nadele van reverse repo’s 
begon in het tweede trimester van 2015, en 
duurde tot april 2023 omdat de marktrente van 
de reverse repo’s minder voordelig was dan de 
rente op de depositofaciliteit9 waaraan het 
Agentschap gedurende die periode overschotten 
kon plaatsen bij de centrale bank. 
 
Sinds 1 mei 2023 ligt de rente waaraan het 
Agentschap overschotten kan plaatsen bij de 
centrale bank onder de reporente. Door deze 
verandering in het monetaire beleid werd het 
voor het Agentschap opnieuw interessant om 
gebruik maken van reverse repo's. De 
mogelijkheden hiertoe werden bovendien 
verruimd, doordat niet langer uitsluitend Belgisch 
overheidspapier als zekerheid werd aanvaard, 
maar ook Franse en Duitse. Naast reverse repo's 
die worden afgesloten in het kader van bilaterale 
EMA’s met collateral in cash, kan het Agentschap 
sinds september 2023 een beroep doen op een 
tripartiete agent om het volume van dit soort 
veilige beleggingen nog verder te vergroten. De 
tussenkomst van de tripartiete agent maakt het 
mogelijk aan tegenpartijen van het Koninkrijk 
België de mogelijkheid te bieden op elk moment 
de effecten die zij in zekerheid hebben gegeven 
te vervangen door andere effecten die in 
hetzelfde risicoprofiel passen. 

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

ECB worden vastgesteld in het kader van haar monetair beleid. De 
depositorente is de rente waartegen banken kortlopend (overnight) 
geld in bewaring kunnen geven bij de centrale bank. 
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Daarenboven worden de risico’s voor de 
Belgische Staat verder beperkt, aangezien de 
tripartiete agent meerdere malen per dag de 
waarde van de overheidseffecten berekent en 
eventuele bijstortingen eist van de tegenpartij, 
waar dit in bilaterale transacties slechts eenmaal 
per dag gebeurt. 
 
Op maandbasis zijn de interbancaire en 
overheidsplaatsingen dit jaar slechts gedurende 4 
maanden onder het gemiddelde van 2 miljard 
euro per dag gedaald. In de maanden september 
en oktober 2023 werden zelfs pieken bereikt van 

respectievelijk 16,0 en 13,7 miljard euro 
gemiddeld per dag (door de Staatsbon op 1 jaar). 
Vanaf mei 2023 schommelden de reverse repo's 
op hun beurt tussen 1,7 miljard en 4,5 miljard 
euro gemiddeld per dag, met uitzondering van de 
maanden juli en augustus. De rest van het 
kasoverschot werd geplaatst bij de Nationale 
Bank van België (vanaf mei 2023 slechts een 
beperkt bedrag). 
 
Op 31 december 2023 bedroeg het totale 
kredietrisico in afgeleide producten 362 miljoen 
euro, een daling met 35% ten opzichte van het 
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einde van het vorige jaar (556 miljoen euro). 
Dankzij de CSA’s 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 2023 had zij immers voor 303 
miljoen euro aan collateral ontvangen, waardoor 
het reële kredietrisico in afgeleide producten nog 
slechts 37 miljoen euro bedroeg, een stijging met 
35 % ten opzichte van het einde van het vorige 
jaar (27 miljoen euro). Deze stijging is 
voornamelijk te wijten aan de stijging van de 
marktwaarde van de derivaten op de laatste 
werkdag van 2023, die pas begin 2024 werd 
ingedekt door collateral. 
 
Net als in 2022 lag het volledige risico bij 
tegenpartijen met een rating van categorie A10. 
Op het einde van het jaar was 84 % van het totale 
risico in afgeleide producten van tegenpartijen 
met rating A ingedekt via collateral, tegenover 96 
% op het einde van 2022. 
 
Gemiddeld11 bedroeg het totale kredietrisico in 
afgeleide producten 460 miljoen euro in 2023, 36 
% minder dan in 2022 (722 miljoen euro). 
Wanneer rekening wordt gehouden met het 
ontvangen bedrag aan collateral, dan bedroeg 
het reële kredietrisico in afgeleide producten 
gemiddeld 29 miljoen euro in 2023, een daling 
met 49 % ten opzichte van het gemiddelde 
bedrag in 2022 (57 miljoen euro). 
 
De daling van de marktwaarde van de derivaten 
met 195 miljoen euro tussen eind 2022 en eind 
2023 was het gevolg van de waardedaling van de 
valutaswaps (-100 miljoen euro) en de 
valutatermijntransacties (-109 miljoen euro), 
deels gecompenseerd dooreen lichte stijging van 
de waarde van de renteswaps (+14 miljoen euro). 
Als gevolg van deze evoluties houdt het 
kredietrisico vóór collateral in afgeleide 
producten per 31 december 2023 voornamelijk 

 
10 Het Agentschap aanvaardt voor nieuwe transacties in afgeleide 

producten uitsluitend tegenpartijen met een rating van minimum A. 
11 Het gemiddelde is geen doorlopend gemiddelde, maar geeft het 

gemiddelde weer van de toestand aan het einde van elke maand. 

verband met renteswaps (38%) en valutaswaps 
(33%), terwijl de categorie “andere derivaten” 
29% van het totaal uitmaken. De belangrijkste 
oorzaak van deze ontwikkelingen is de 
schommeling van de euro ten opzichte van de 
dollar, en in mindere mate ten opzichte van de 
andere valuta's in de portefeuille, alsook de 
stijging van de rentevoeten op korte termijn. 
 
Eind 2023 vertoonde het kredietrisico in 
derivaten vóór collateral per looptijd zeer 
uiteenlopende profielen: bij de renteswaps lag 
het overgrote deel van het risico na 10 jaar, met 
91,7% van de waardering bij langlopende 
transacties. Valutaswaps vertoonden een heel 
ander profiel met het overgrote deel van de 
waardering bij transacties met een looptijd van 
minder dan 1 jaar. De transacties in de categorie 
"andere afgeleide producten" hadden allemaal 
een looptijd die korter was dan 5 jaar, waarvan 
23,9% korter dan één jaar en 76,1% tussen 1 en 5 
jaar. 
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12 Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij. 

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING OP 31/12/2023 

Rating12 # % 
Totaal risico vóór 

collateral 
% Collateral Totaal risico % 

AAA   0,0% - 0,0% - - 0,0% 
AA   0,0% - 0,0% - - 0,0% 
A 39 100,0% 361 817 180 100,0% 303 390 000 37 216 101 100,0% 
< A  0,0% - 0,0% - - 0,0% 
Totaal 39 100,0% 361 817 180 100,0% 303 390 000 37 216 101 100,0% 
        

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING EN PER PRODUCT OP 31/12/2023 

Rating Renteswaps % Valutaswaps % 
Andere afgeleide 

producten 
% 

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

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

A 135 549 231 100,0% 120 269 715 100,0% 105 998 234 100,0% 

<A 0 0,0% - 0,0% - 0,0% 
Totaal 135 549 231 100,0% 120 269 715 100,0% 105 998 234 100,0% 

       
KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDE LOOPTIJD OP 31/12/2023 

 Totaal Renteswaps Valutaswaps 
Andere afgeleide 

producten 
< 1 jaar 46,0% 9,9% 106,1% 23,9% 
1 - 5 jaar 4,5% 0,0% -53,6% 76,1% 

6 - 10 jaar 11,2% -1,6% 35,3% 0,0% 
≥ 10 jaar 38,4% 91,7% 12,2% 0,0% 
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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 Koninkrijk te beperken. 
 
Om deze doelstelling te verwezenlijken, voorziet 
de wet in een aantal maatregelen tot consolidatie 
van de financiële activa van de overheid13. 
 
Volgens deze wet moeten de organismen die op 
federaal niveau volgens de definities van het 
Europees Systeem van nationale en regionale 
rekeningen (ESR2010) tot de subsectoren S.1311 
en S.1314 behoren: 
 

• hun beschikbare gelden op zicht (gelden 
die de instellingen nodig hebben voor 
hun dagelijks beheer) plaatsen op een 
rekening geopend bij bpost; 

• hun overige gelden rechtstreeks beleggen 
bij de Schatkist en/of ze beleggen in 
financiële instrumenten uitgegeven door 
de federale Staat. 

 
In functie van de specifieke behoeften van een 
organisme, kan de minister van Financiën echter 
andere modaliteiten vaststellen voor de plaatsing 
en investering van gelden. De toekenning van 
andere voorwaarden machtigt een organisme dus 
om niet-geconsolideerde financiële activa aan te 
houden. 
 
Bovendien kunnen de organismen de beschikbare 
gelden die strikt noodzakelijk zijn om het 
dagelijks beheer te verzekeren, onderbrengen bij 
een andere bankinstelling dan bpost, indien 
bpost niet de bankdiensten aanbiedt die ze nodig 
hebben voor dat beheer. Deze beschikbare 
gelden moeten echter op het einde van elk 

 
13 Wet van 21 december 2013 houdende diverse fiscale en financiële 
bepalingen (artikelen 113 tot 121). 

kwartaal geconsolideerd worden door 
overschrijving naar een rekening geopend bij 
bpost of naar een rekening bij het Agentschap 
van de Schuld. 
 
Deze driemaandelijkse consolidatieverplichting is 
niet van toepassing voor: 
 

• huurwaarborgen; 
• rekeningen in vreemde valuta; 
• rekeningen in het buitenland. 

 
Niettemin moeten de organismen nog steeds de 
minister van Financiën vragen om andere 
voorwaarden toe te kennen voor investeringen 
en plaatsingen in andere financiële instrumenten 
dan die uitgegeven door de federale Staat. 
 
Op 31 december 2023 bedroegen de 
geconsolideerde en niet-geconsolideerde 
financiële activa van entiteiten die tot de 
subsectoren centrale overheid en sociale 
zekerheid vallen 32,04 miljard euro. Ze waren 
grotendeels in handen van de instellingen van de 
sociale zekerheid. 
 
Het totale geconsolideerde bedrag bedroeg 30,12 
miljard euro. Dit bedrag was als volgt verdeeld: 
 

• Voor de staatsorganismen gerangschikt 
onder S.1311 (institutionele eenheden 
zonder rechtspersoonlijkheid) bedroeg 
het geconsolideerde bedrag 5,70 miljard 
euro, verdeeld als volgt: 
 
- 1,47 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 4,22 miljard euro deposito’s op korte 

termijn bij het Agentschap van de 
Schuld; 

- 11,98 miljoen euro geïnvesteerd in 
OLO’s op lange termijn; 

 
• Voor de niet-staatsorganismen gerang-

schikt onder S.1311 (institutionele 
eenheden met rechtspersoonlijkheid) 
bedroeg het geconsolideerde bedrag 8,50 
miljard euro, verdeeld als volgt: 
 
- 1,86 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 5,46 miljard euro deposito’s op korte 

termijn bij het Agentschap van de 
Schuld; 
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- 385,60 miljoen euro geïnvesteerd op 
korte termijn in schatkistcertificaten; 

- 825,27 miljoen euro geïnvesteerd op 
lange termijn in OLO’s; 

 
• Voor de organismen gerangschikt onder 

S.1314 (institutionele eenheden van de 
sociale zekerheid), bedroeg het 
geconsolideerde bedrag 15,92 miljard 
euro, verdeeld als volgt: 
 
- 2,22 miljard euro geplaatst bij bpost; 
- 4,23 miljard euro deposito’s op korte 

termijn bij het Agentschap van de 
Schuld; 

- 0,42 miljoen euro geïnvesteerd op 
korte termijn in schatkistcertificaten; 

- 9,48 miljard euro geïnvesteerd op 
lange termijn in OLO’s. 

 
Ten opzichte van 2022 wordt een stijging van 
4,36 miljard euro vastgesteld in de 
geconsolideerde financiële activa van de 
overheid. Deze stijging vertaalt zich in een sterke 
stijging van de kortetermijndeposito's bij het 
Agentschap van de Schuld, ten nadele van de 
deposito's bij bpost. 
 
Bovendien zijn in de loop van 2023, twee nieuwe 
niet-staatsorganismen gerangschikt onder S.1311 
in de consolidatie opgenomen: 
 

• De VZW Gemeenschappelijke sociale 
dienst bij de horizontale federale 
overheidsdiensten en de Regie der 
Gebouwen; 

• De private stichting Hyperion. 

 

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

 
Toestand op 
31/12/2022 

Toestand op 
31/12/2023 

Verschil 

I. BESCHIKBARE MIDDELEN OP ZICHT 

bpost (geconsolideerd) 10 486 507 580 5 543 472 212 -4 943 035 368 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 75 089 199 158 955 787 83 866 588 

II. PLAATSINGEN OP KORTE TERMIJN 

Schatkist (geconsolideerd) 5 284 879 886 14 262 767 258 8 977 887 372 

Andere instellingen (niet-geconsolideerd) 97 394 693 97 889 199 494 506 

III. PLAATSINGEN OP LANGE TERMIJN 

Instrumenten uitgegeven door de federale Staat 
(geconsolideerd) 

9 983 917 422 10 308 884 468 324 967 046 

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

1 255 000 000 1 225 000 000 -30 000 000 

Financieringsinstrumenten van andere instellingen (niet-
geconsolideerd) 

511 645 799 444 044 155 -67 601 644 

    

TOTAAL 27 694 434 579 32 041 013 079 4 346 578 500 

Geconsolideerd 25 755 304 888 30 115 123 938 4 359 819 050 

Niet-geconsolideerd 1 939 129 691 1 925 889 141 -13 240 550 
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Het Agentschap geeft verschillende soorten producten uit: 
 

• liquide en gestandaardiseerde producten: lineaire obligaties (OLO), schatkistcertificaten en 
Staatsbons; 

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

Schuldscheine-contracten. 
 
In het segment van de lange termijn zijn de OLO's het belangrijkste financieringsinstrument van het 
Agentschap in termen van uitgegeven volume. 
 
Daarnaast biedt het Agentschap ook flexibele financieringsproducten aan zoals EMTN en Schuldscheine-
contracten. Beide producten worden uitgegeven op vraag van de investeerder en kaderen in het streven 
naar een verdere diversificatie van de investeerdersbasis. Vermits het om flexibele uitgiften gaat, op maat 
van de investeerder, kunnen deze instrumenten alleen maar worden uitgegeven als 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 van de OLO’s in het gedrang brengen. 
 
Tenslotte biedt het Agentschap in dit segment ook Staatsbons aan. Dit zijn een vastrentende effecten met 
een jaarlijkse coupon, met een looptijd variërend van 3 tot maximum 10 jaar en die bestemd is voor 
particuliere beleggers. 
 
In het segment van de korte termijn geeft het Agentschap schatkistcertificaten en Euro Commercial Paper 
(ECP) uit. Schatkistcertificaten worden uitgegeven via aanbesteding en in euro, terwijl ECP’s on tap worden 
uitgegeven, in euro of in vreemde valuta geswapt naar euro. 
 
Sinds 2023 biedt het Agentschap voor de particuliere beleggers in het segment van de korte termijn ook 
Staatsbons aan met een looptijd van 1 jaar (cfr. hoofdstuk 3.5.). 
 
 

 Middellange en lange termijn Korte termijn 

Standaard 
(enkel euro) 

OLO 
Staatsbon 

Schatkistcertificaten 
Staatsbon op 1 jaar 

Flexibel 
(ook vreemde valuta) 

EMTN 
Schuldscheine 

Euro Commercial Paper 
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3.1. LINEAIRE OBLIGA-
TIES (OLO’S) 
Het Federaal Agentschap van de Schuld heeft een 
totaal van 44,82 miljard euro aan OLO’s 
uitgegeven in 2023, tegenover 44,13 miljard euro 
in 2022. Dit bedrag omvat zowel de uitgiften via 
syndicatie (16,00 miljard euro) als de bedragen 
uitgegeven via aanbestedingen (28,83 miljard 
euro). Van dat laatste bedrag had 25,35 miljard 
euro betrekking op de gewone aanbestedingen 
en 3,48 miljard euro op OLO’s uitgegeven via 
Optional Reverse Inquiries (ORI’s). 
 
Ook in 2023 werd de totale uitgifte van OLO’s 
(syndicaties en alle types van aanbestedingen 
gecombineerd) gekenmerkt door een zeer hoge 
gemiddelde looptijd. De gewogen gemiddelde 
looptijd van OLO’s uitgegeven in 2023 bedroeg 
17,32 jaar, het op twee na hoogste cijfer ooit. 
Met name de sterke vraag in het segment op 30 
jaar droeg het voorbije jaar bij tot dit hoge 
gemiddelde. Dit leidde ook in 2023 tot een 
verdere toename van de gemiddelde looptijd van 
de totale schuldportefeuille, namelijk van 10,32 
jaar per eind 2022 tot 10,44 jaar per eind 2023. 
 
Na een bijzonder sterke stijging in 2022, stegen 
financieringsvoorwaarden nog verder gedurende 
de eerste negen maanden van 2023, om het 
laatste trimester terug te dalen tot onder het 
niveau van januari 2023. Beleggers raakten er 
steeds meer van overtuigd dat er een einde was 
gekomen aan de monetaire verstrakking door de 
centrale banken, en deze overtuiging bleek te 
worden bevestigd door de dalende inflatie en 
economische vooruitzichten. 
 
De rendementen waaraan de OLO-benchmark op 
10 jaar werd aanbesteed, kunnen hiervoor als 
graadmeter gebruikt worden. Deze bedroegen 
gemiddeld 3,17% in 2023, tegenover 1,85% in 
2022 en slechts 0,09% in 2021. OLO 97, in januari 
in een gesyndikeerde transactie uitgegeven aan 
een rendement van 3,024%, werd nadien 
geplaatst aan rendementen die varieerden van 
2,778% in de aanbesteding van maart tot 3,586% 
in oktober. 
 

Het gemiddelde gewogen rendement op de 
totale OLO-financiering bedroeg het voorbije jaar 
3,206% op het totaalbedrag van 44,82 miljard 
euro. Dit is de hoogste gemiddelde rente sinds 
2014. De stijging van de gemiddelde 
financieringskost van de nieuwe uitgiftes ten 
opzichte van het jaar voordien bedroeg daarmee 
voor het tweede jaar op rij meer dan anderhalf 
procentpunt. Het gemiddeld gewogen rendement 
van de OLO-financiering bedroeg nog 1,696% in 
2022 en 0,161% in 2021. 
 
Door het op vervaldag komen van schulden met 
een relatief lage kostprijs (OLO 68 met een 
coupon van 2,25% en OLO 79 met een coupon 
van 0,20%) steeg de gemiddelde impliciete rente 
op de schuldportefeuille doorheen het jaar. De 
dalende trend van de gemiddelde 
financieringskost kwam al in 2021 ten einde. 

3.1.1. Primaire markt 
– Syndicaties 

In december 2022 heeft het Agentschap van de 
Schuld het financieringsplan en de financierings-
behoeften voor 2023 meegedeeld. Gelet op een 
toename van de financieringsbehoeften en een 
afname van de aflossingen in vergelijking met het 
voorgaande jaar, had het Agentschap de intentie 
om in 2023 OLO's uit te geven van eenzelfde 
grootorde als in 2022. Het financieringsplan 
voorzag daarom in de uitgifte van drie nieuwe 
vastrentende OLO-benchmarks: (i) een nieuwe 
benchmark op 10 jaar, (ii) een benchmark op 30 
jaar en (iii) een benchmark waarvan de looptijd 
zou afhangen van de vraag van de investeerders 
en van de rendementsomgeving. 
 
De eerste syndicatie van het jaar, in januari, was 
zoals gebruikelijk een benchmark op 10 jaar. Het 
opgehaalde bedrag voor deze OLO 97 met een 
coupon van 3,00% bedroeg 7 miljard euro. 
 
De tweede syndicatie, de nieuwe OLO 98, vond 
plaats in februari en betrof een nieuwe 
benchmark op 30 jaar, voor een bedrag van 5 
miljard euro en met een coupon van 3,30%. 
 
De derde en laatste syndicatie van het jaar betrof 
een nieuwe benchmark op 20 jaar die werd 
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gelanceerd in mei. Het bedrag van deze OLO 99 
bedroeg 4 miljard euro met een coupon van 
3,45%. 
 
De geografische spreiding van de investeerders 
die aan de syndicaties hebben deelgenomen, 
tonen de volgende trends ten opzichte van 2022: 
enerzijds is het aandeel van de Belgische en van 
de Aziatische investeerders gestegen ten nadele 

van de Europese investeerders van buiten de 
eurozone en anderzijds bleef het aandeel van de 
investeerders uit de eurozone en uit het 
Amerikaanse continent constant. 
 
Per investeerderstype is de opvallendste trend 
het gestegen aandeel van de banken en van de 
overheidsinstellingen, ten nadele van alle andere 
investeerderstypes.
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RESULTATEN VAN DE SYNDICATIES IN 2023 (miljoen euro) 

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

17/01/2023 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 7 000 99,799 3,024 

22/02/2023 OLO98 22/06/2054 3,00% BE0000358672 5 000 99,070 3,349 

24/05/2022 OLO99 22/06/2043 3,45% BE0000359688 4 000 99,990 3,451 

TOTAAL         16 000     
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EEN NIEUWE BENCHMARK OP 10 JAAR (OLO 97) 
IN JANUARI… 

Half januari 2023 kondigde het Agentschap van 
de Schuld zijn eerste syndicatie van het jaar aan, 
namelijk een OLO-benchmark op 10 jaar 
waarmee het traditioneel zijn 
syndicatieprogramma start. 
 
Voor deze syndicatie koos het Agentschap de 
volgende primary dealers als joint-lead 
managers: BNP Paribas Fortis, Crédit Agricole CIB, 
J.P. Morgan, KBC Bank en Natixis. De andere 
primary dealers namen deel aan de plaatsing als 
co-lead managers. 
 
De transactie werd verwelkomd met positieve 
feedback van beleggers en hun interesse was 
vanaf het begin dermate groot dat het orderboek 
werd afgesloten met meer dan 51 miljard euro 
aan orders van meer dan 300 investeerders. De 
kwaliteit van het orderboek, geleid door de grote 
belangstelling van banken en fondsenbeheerders, 
moedigde het Agentschap van de Schuld aan om 
de omvang van de nieuwe uitgifte vast te stellen 
op 7 miljard euro, wat de grootste 10 jaar OLO-
syndicatie is die ooit door het Koninkrijk België is 
gedaan. 
 
Het rendement van de uitgifte bedroeg 3,024%, 
d.w.z. 10 basispunten boven de mid-swaprente. 
De coupon werd vastgesteld op 3,00%. 
 
Aangezien de fair value werd vastgesteld op mid-
swaps +7 basispunten (gebaseerd op de 
extrapolatie en interpolatie van omringende 
recente OLO's), vertegenwoordigde de 
uiteindelijke prijszetting op mid-swaps +10 
basispunten een beperkte new issuance premium 
(NIP) van 3 basispunten ten opzichte van de fair 
value. 
 
Voor de opbouw van het orderboek en de 
toewijzing van de orders heeft het Agentschap 
opnieuw gebruik gemaakt van het mixed pot-
systeem (zie blz. 34). Dit systeem draagt immers 
bij tot een efficiënter, transparanter en 
objectiever proces van book-building en 
toewijzing. 

 
De nieuwe uitgifte toonde de aanhoudende 
interesse binnen de internationale 
beleggersgemeenschap voor Belgisch krediet, 
met 85% van de totale toewijzing aan 
investeerders van buiten België. Beleggers uit de 
eurozone ontvingen het leeuwendeel (61%). 
Binnen deze zone ontvingen de Belgische 
investeerders 15%, gevolgd door Frankrijk (14%), 
Duitsland (8%), Nederland (7%) en Italië (6%). 
Buiten de eurozone domineerde het Verenigd 
Koninkrijk met 19%, terwijl 11% naar de rest van 
Europa ging en 9% naar de rest van de wereld. 
 
Wat de investeerderstypes betreft, domineerden 
real money-investeerders duidelijk de transactie. 
Banken en fondsenbeheerders kregen het 
grootste aandeel, respectievelijk 42% en 31%, 
gevolgd door centrale banken en andere 
overheidsinstellingen (17%), pensioenfondsen 
(3%) en verzekeringsmaatschappijen (2%). 
Hedgefondsen kregen 5% toegewezen. 

…GEVOLGD DOOR EEN NIEUWE OLO OP 30 JAAR 
(OLO 98) IN FEBRUARI… 

Met de uitgifte via syndicatie van een nieuwe 
OLO-benchmark in het looptijdsegment van 30 
jaar heeft het Agentschap van de Schuld zijn 
bovenvermelde financieringsplan verder 
uitgevoerd. Op die manier kon het Agentschap 
ook gebruik maken van een aantrekkelijk 
uitvoeringskader en slaagde het erin relatief lage 
financieringsrentevoeten vast te leggen in een 
klimaat van stijgende rentevoeten. 
 
Bij de opening van de boeken kwamen de orders 
voor de nieuwe OLO 98 op 30 jaar snel binnen en 
het orderboek werd afgesloten met 32 miljard 
euro aan orders van meer dan 190 investeerders, 
voor het merendeel kwaliteitsvolle real money 
investeerders. Dit liet het Agentschap toe om een 
OLO benchmark van 5 miljard euro uit te geven.  
 
Voor de prijszetting van de nieuwe OLO werd de 
oude OLO 95 op 30 jaar, uitgegeven in 2022, als 
referentie gebruikt in plaats van mid-swaps, om 
de schommelingen in de spreads op het lange 
eind, die zich voordeden op het ogenblik van de 
uitgifte, te beperken. 
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De transactie werd geprijsd aan OLO 2053 +8 
basispunten, wat een rendement van 3,349% en 
een coupon van 3,30% opleverde. Op het 
ogenblik van de prijszetting werd de fair value 
berekend aan OLO 95 (juni 2053) +5 basispunten. 
De pricing tegen +8 basispunten 
vertegenwoordigt dus een NIP van +3 
basispunten. 
 
Geografisch gezien was de participatie binnen 
Europa evenwichtig verdeeld. Het Verenigd 
Koninkrijk nam het grootste deel van de 
toewijzing voor zijn rekening (19%), gevolgd door 
Frankrijk (17%), Nederland (11%), Italië (6%), 
Duitsland (6%) en België (3%). Beleggers uit de 
rest van de eurozone kregen 19% toegewezen, 
terwijl andere Europese landen deelnamen voor 
een totaal van 11%. Buiten Europa waren 
accounts uit de Verenigde Staten met 8% de 
grootste deelnemers. 
 
Zoals reeds vermeld, waren real money-
investeerders sterk vertegenwoordigd in de deal. 
Banken en fondsenbeheerders namen 
respectievelijk 35% en 33% van de transactie voor 
hun rekening, gevolgd door pensioenfondsen 
(16%) en centrale banken en andere 
overheidsinstellingen (8%). Ook hedgefondsen en 
verzekeringsmaatschappijen waren goed 
vertegenwoordigd, met respectievelijk 4% en 3%. 
 
Als joint-lead managers werden BNP Paribas 
Fortis, Deutsche Bank, J.P. Morgan, Morgan 
Stanley en Nomura aangesteld. 

…EN TENSLOTTE EEN NIEUWE BENCHMARK OP 
20 JAAR (OLO 99) IN MEI. 

Bij de derde uitgifte van een nieuwe benchmark 
in de maand mei liet het Agentschap zich leiden 
door de vraag van investeerders en de 
rendementsomgeving zoals aangekondigd in het 
financieringsplan. 
 
Deze nieuwe OLO op 20 jaar met vervaldag in juni 
2043 creëerde een nieuw liquiditeitspunt op de 
Belgische rentecurve. 
 
De totale vraag bij het afsluiten van het 
orderboek bedroeg meer dan 19 miljard euro van 
meer dan 140 investeerders. De sterke deelname 

van real money accounts leidde tot een transactie 
van 4 miljard euro. 
 
De nieuwe OLO 99 met vervaldag juni 2043 werd 
geprijsd tegen mid-swaps +54 basispunten, wat 
voor de investeerders een rendement opleverde 
van 3,451%, een coupon van 3,45% en een 
uitgifteprijs van 99,99%. Dit vertegenwoordigde 
een spread van 91,1 basispunten ten opzichte 
van de DBR 3,25% Jul-42. 
 
De fair value voor deze nieuwe juni 2043 
benchmark werd gezien op mid-swaps +50 
basispunten. De uiteindelijke prijs van mid-swaps 
+54 bps betekende een NIP van 4 basispunten 
ten opzichte van die fair value. 
 
De geografische spreiding was divers. Meer dan 
de helft van de nieuwe OLO 99 werd geplaatst bij 
investeerders in de eurozone. Duitsland (16%), 
Frankrijk (15%) en Italië (8%) waren hierbij het 
grootst. Investeerders in België Nederland, 
Spanje en Portugal kochten elk 6%. Europese 
investeerders buiten de eurozone namen 26% 
voor hun rekening, waaronder het Verenigd 
Koninkrijk met 19%. Tenslotte werd 11% werd 
van de transactie gekocht door niet-Europese 
investeerders. 
 
Per investeerderstype werd het leeuwendeel van 
de transactie geplaatst bij banken (36%), gevolgd 
door fondsenbeheerders, die 27% voor hun 
rekening namen. Centrale banken en andere 
overheidsinstellingen kregen 20% toegewezen. 
Verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen 
namen beide 7% van de transactie op zich en de 
resterende 3% werd geplaatst bij hedgefondsen. 
 
Joint-lead managers waren BNP Paribas Fortis, 
Citigroup, Crédit Agricole, Nomura en Société 
Générale. 
 
Voor de toewijzing van de orders heeft het 
Agentschap eveneens een beroep gedaan op het 
mixed pot-systeem (zie blz. 33). 
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SYNDICATIE 
 
Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij het 
Agentschap voor de uitgifte en de plaatsing van 
effecten een beroep doet op een syndicaat van 
primary dealers. Dit is een tijdelijke vereniging van 
banken met als doel een gemeenschappelijke 
plaatsing van obligaties te realiseren. Binnen het 
syndicaat zijn er twee niveaus: 
 
1. Lead manager: dit is een bank die het mandaat 

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

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

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

 

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

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

2. De aanwezigheid van een strategische reserve. 
Een fractie van het bedrag van de lening is 
gereserveerd voor bepaalde aankooporders, die 
ingediend worden door de co-lead managers. 
Bij de toewijzing van de strategische reserve 
laat het Agentschap zich leiden door de 
volgende criteria: 

 
a. het aankooporder gaat uit van een 

investeerder die nog niet aanwezig is in 
het boek van de lead managers; 

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

 

DURATION MANAGER 
 
In het algemeen wordt bij iedere syndicatie een 
duration manager aangesteld. De duration 
manager heeft als taak de markt te stabiliseren op 
het ogenblik van de prijszetting van de nieuwe OLO. 
Dit doet hij onder meer door zich als tegenpartij op 
te stellen voor alle switch orders die door de 
investeerders in het orderboek worden geplaatst.  
 
Switch orders zijn aankooporders voor de nieuwe 
OLO op voorwaarde van een gelijktijdige verkoop 
van een ander effect tegen een bepaalde 
minimumprijs. Deze ordentelijke en efficiënte 
behandeling van de verkooporders van de 
investeerders moet plotse bewegingen in de markt 
op het ogenblik van de prijszetting van een nieuwe 
OLO beperken. 
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3.1.2. Primaire markt – 
Aanbestedingen 
Bovenop de 16 miljard euro die via syndicaties 
werd gefinancierd, werd voor 28,82 miljard aan 
OLO’s uitgegeven in de doorheen het jaar 
georganiseerde aanbestedingen. In de indicatieve 
aanbestedingskalender werden 11 reguliere OLO-
aanbestedingen vooropgesteld en 8 ogenblikken 
voor Optional Reverse Inquiries (ORI-
aanbestedingen). Dat was evenveel als het aantal 
dat in 2022 was voorzien, toen het aantal 
aanbestedingen werd verhoogd omdat de 
financieringsbehoeften groot waren in een 
context van mogelijk volatielere markten omwille 
van de beëindiging van kwantitatieve 
versoepeling door de ECB. 
 
Zoals gebruikelijk werd beslist om de 
aanbestedingen te schrappen in de maanden 
waarin een syndicatie plaats vond. Omwille van 
de goede voortgang van de financiering werd 
tenslotte ook in november geen reguliere 
aanbesteding meer gehouden. 
 
De indicatieve OLO-uitgiftekalender vermeldt 
alleen de aanbestedingsdata, maar niet welke 
OLO-lijnen doorheen het komende jaar 
aanbesteed zullen worden. Eén week voor elke 
aanbesteding worden de aan te besteden OLO-
lijnen vastgelegd, na overleg met de primary 
dealers. Tijdens dit overleg worden de vraag van 
de investeerders en de marktomstandigheden 
besproken. Op basis van deze gegevens en met 
inachtname van de uitgiftestrategie van het 
Agentschap, wordt een beslissing genomen over 
de lijnen die zullen geveild worden. Nog diezelfde 
avond wordt deze beslissing bekendgemaakt. Eén 
werkdag voor de aanbesteding wordt eveneens 
de vork bekendgemaakt, namelijk het indicatieve 
nominale minimum- en maximumbedrag dat het 
Agentschap wenst uit te geven.  
 
Bij de ORI-aanbestedingen maakt het Agentschap 
na bilaterale contacten met de primary dealers 
de avond voor een mogelijke ORI bekend of de 
aanbesteding doorgaat, en zo ja in welke lijnen. 
 
In de 7 reguliere aanbestedingen van 2023 werd 
een nominaal bedrag van 25,35 miljard euro 

opgehaald, waarvan 22,04 miljard euro uit 
offertes met mededinging en 3,31 miljard euro 
via inschrijvingen buiten mededinging. Het 
gemiddelde uitgegeven bedrag in de 
competitieve ronde van de OLO-aanbestedingen 
lag met 3,15 miljard euro iets onder het 
gemiddelde van het jaar voordien. Gemiddeld 
werd buiten mededinging voor 0,47 miljard euro 
ingeschreven wat 15,0% is van de bedragen uit de 
competitieve ronde. In 2022 lagen deze cijfers 
iets hoger met een gemiddelde van 0,52 miljard 
euro en 16,2%. 
 
De bid-to-cover ratio’s van de 7 reguliere OLO-
aanbestedingen varieerden tussen 1,33 bij de 
aanbesteding in oktober en 2,11 bij deze in april. 
De bid-to-cover ratio voor alle competitieve 
aanbestedingen samen bedroeg in 2023 1,74, een 
daling ten opzichte van 2022 toen deze indicator 
1,88 bedroeg. Dit lagere cijfer wijst niettemin op 
sterke biedingen in de aanbestedingen die de 
gezonde marktvraag naar OLO’s vertalen. Deze 
uitgesproken vraag liet het Agentschap toe om bij 
elke reguliere aanbesteding (uitgezonderd in 
oktober) het maximumbedrag te financieren dat 
was vooropgesteld in de indicatieve vork. 
 
Voor de optionele ORI-aanbestedingen, die 
eerder het karakter van een liquiditeitsfaciliteit 
voor de primary dealers hebben, wordt deze ratio 
niet als een relevante indicator gezien, en 
daarom ook niet gepubliceerd. 
 
Na afloop van de reguliere aanbestedingen met 
mededinging (ook competitieve aanbestedingen 
genoemd) hebben de primary dealers het recht 
om enkele dagen later 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 (dit is het recht op zgn. gewone 
inschrijving buiten mededinging) en voor hun 
werk als market maker op de secundaire markt 
(het recht op speciale inschrijvingen buiten 
mededinging). Het geeft hun een aankoopoptie 
op effecten tegen de gewogen gemiddelde prijs 
van de aanbesteding. De gewone en de speciale 
inschrijvingen vinden respectievelijk drie en vijf 
werkdagen na elke competitieve aanbesteding 
plaats. 
 



3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN 
 

 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD  JAARVERSLAG 2023   36 

 

Het totale recht op inschrijvingen buiten 
mededinging bedroeg voor alle primary dealers 
samen 6,65 miljard euro. Daarvan werd effectief 
3,31 miljard euro uitgeoefend, ofwel 49,7% van 
de totale rechten. 
 
De uitoefening van de inschrijvingen buiten 
mededinging wordt gedreven door de 
marktomstandigheden op het ogenblik van de 
inschrijvingen. Als de gewogen gemiddelde prijs 
waaraan de primary dealers de OLO’s kunnen 
verwerven lager is dan de marktprijs op dat 
moment, dan zijn de rechten zogenaamd in the 
money en zullen deze uitgeoefend worden. 
Ondanks de tendens van stijgende rentes in 2023, 
en dus van dalende obligatieprijzen, werden er in 
2023 bij vier van de zeven aanbestedingen 
rechten buiten mededinging uitgeoefend. Tijdens 
de aanbestedingen van april en juni hebben de 
primary dealers gedeeltelijk van hun recht 
gebruik gemaakt, en in de aanbestedingen van 
augustus en oktober werden de volledige rechten 
in beide rondes uitgeoefend. Bij drie 
aanbestedingen, namelijk in maart, juli en 
september, werden er geen rechten uitgeoefend. 
 
Naast de gewone aanbestedingen organiseert het 
Agentschap ook Optional Reverse Inquiries 
(ORI’s). Dit zijn aanbestedingen waarin de 
primary dealers aan het Agentschap kunnen 
vragen om voor een beperkt bedrag en een 
beperkt aantal lijnen, namelijk in principe 
maximaal 500 miljoen euro voor maximaal 2 
lijnen, een aanbesteding te houden in obligaties 
die schaarser worden in de markt. Het 
Agentschap behoudt de optie om hier al dan niet 
op in te gaan. De ORI’s geven geen rechten op 
inschrijvingen buiten mededinging. 
 
In een bijzonder volatiele markt bleken deze ORI-
aanbestedingen, die de primary dealers 
vertrouwen geven om ook in de schaarser 
wordende OLO’s competitieve prijzen te blijven 
tonen aan alle marktparticipanten, eens te meer 
een pluspunt voor de liquiditeit van de OLO-
markt. 
 
Naast 25,35 miljard euro in de reguliere 
aanbestedingen werd er in 2023 voor een 
nominaal bedrag van 3,48 miljard euro aan OLO’s 
uitgegeven in deze ORI-aanbestedingen. Er 
werden zeven ORI-aanbestedingen gehouden; 
alleen op de in september voorziene datum werd 

er niet veel vraag gesignaleerd door de primary 
dealers en besloot het Agentschap geen ORI-
aanbesteding te organiseren. Bij zes van de zeven 
ORI’s werden er twee verschillende OLO-lijnen 
aangeboden; alleen in juni slechts één lijn. In 
totaal werden tien verschillende OLO-lijnen in de 
ORI’s aangeboden, waarvan acht met een looptijd 
van meer dan 10 jaar. Drie OLO’s werden 
tweemaal aangeboden, OLO 73 (juni/2034), OLO 
76 (juni/2038) en OLO 80 (juni/2066). 
 

 
 
In de gewone aanbestedingen werden in totaal 9 
van de 35 uitstaande obligaties uitgegeven, in 
zeer verscheiden looptijden, gaande van OLO 81 
(juni/2027) tot OLO 93 (juni/2071). 
 
Zoals gebruikelijk werd het segment op 10 jaar 
het meest frequent uitgegeven. Het uitstaande 
bedrag van de nieuwe OLO-benchmark op 10 
jaar, OLO 97, werd in elk van de reguliere 
aanbestedingen verhoogd, voor een totaalbedrag 
van 11,03 miljard euro. Zo bereikte deze obligatie 
op het einde van het jaar een nominaal uitstaand 
bedrag van 18,03 miljard euro. De nieuwe 30 jaar 
OLO 98 werd vijfmaal aanbesteed, voor een 
totaal van 5,93 miljard euro waardoor ook voor 
deze obligatie al de kaap van een uitstaand 
nominaal bedrag van 10 miljard euro werd 
gerond (10,93 miljard). Het uitstaande bedrag 
van zeven andere obligaties, waaronder de 
groene OLO’s 86 (april/2033) en 96 (april/2039), 
werden elk eenmaal verhoogd. 
 
De primary dealers ontvingen gemiddeld binnen 
de 5 minuten de resultaten van de aanbesteding, 
te rekenen vanaf het moment dat de termijn voor 
het indienen van de offertes afgesloten wordt. 
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RESULTATEN VAN DE GEWONE AANBESTEDINGEN IN 2023 (miljoen euro) 
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21/03/2023    6 242 3 902 0 3 902   1,60  
 

   2 900 3 900 

 OLO81 22/06/2027 0,80% BE0000341504 2 175 1 497 0 1 497 93,698 2,375 1,45  93,22/93,75 93,67 91,3043 11   

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 2 609 1 542 0 1 542 101,957 2,778 1,69  101,65/102,03 101,93 100,0000 11   

 OLO96 22/04/2039 2,75% BE0000356650 1 458 863 0 863 96,407 3,036 1,69  95,40/96,55 96,31 100,0000 11   

24/04/2023    7 420 3 516 1 127 4 643   2,11  
 

   3 000 3 500 

 OLO85 22/06/2028 0,80% BE0000345547 2 924 1 145 405 1 550 90,444 2,817 2,55  89,90/90,46 90,43 100,0000 7   

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 2 595 1 371 446 1 817 98,849 3,134 1,89  98,00/98,89 98,82 17,4863 12   

 OLO98 22/06/2054 3,30% BE0000358672 1 901 1 000 276 1 276 95,243 3,555 1,90  94,21/95,31 95,21 100,0000 13   

19/06/2023    7 275 3 502 575 4 077   2,08  
 

      3 000 3 500 

 OLO91 22/10/2027 0,00% BE0000351602 2 260 1 140 120 1 260 88,422 2,878 1,98  88,15/88,45 88,39 100,0000 12   

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 3 025 1 357 145 1 502 99,240 3,089 2,23  98,99/99,28 99,22 40,0000 10   

 OLO98 22/06/2054 3,30% BE0000358672 1 990 1 005 310 1 315 95,920 3,518 1,98  94,50/96,01 95,90 100,0000 10   

24/07/2023    5 442 3 200 0 3 200   1,70  
 

      2 700 3 200 

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 2 514 1 323 0 1 323 99,792 3,024 1,90  99,46/99,85 99,76 28,0000 11   

 OLO98 22/06/2054 3,30% BE0000358672 1 454 953 0 953 97,564 3,429 1,53  97,16/97,64 97,46 100,0000 12   

 OLO93 22/06/2071 0,65% BE0000353624 1 474 924 0 924 40,922 2,983 1,60  40,20/41,10 40,75 100,0000 10   

21/08/2023    4 831 2 800 811 3 611   1,73  
 

      2 400 2 800 

 OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 2 115 1 225 365 1 590 82,142 3,034 1,73  81,97/82,20 82,11 100,0000 12   

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 2 716 1 575 446 2 021 97,730 3,273 1,72  97,28/97,78 97,66 73,3333 12   

18/09/2023    3 461 2 300 0 2 300   1,50         1 800 2 300 

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 1 876 1 311 0 1 311 97,607 3,290 1,43  97,35/97,66 97,54 100,0000 13   

 OLO98 22/06/2054 3,30% BE0000358672 1 585 989 0 989 91,938 3,745 1,60  91,00/92,05 91,79 39,0000 14   

23/10/2023    3 740 2 820 794 3 614   1,33         2 600 2 900 

 OLO86 22/04/2033 1,25% BE0000346552 840 515 185 700 82,251 3,477 1,63  81,90/82,32 82,10 100,0000 9   

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 1 525 1 225 290 1 515 95,274 3,586 1,24  95,03/95,33 95,17 100,0000 13   

 OLO98 22/06/2054 3,30% BE0000358672 1 375 1 080 319 1 399 85,544 4,140 1,27  84,00/85,62 85,48 100,0000 12   

TOTAAL 25 347           

 

RESULTATEN VAN DE ORI-AANBESTEDINGEN IN 2023 (miljoen euro) 
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03/02/2023         1,052 505            0 500 

 OLO60 28/03/2041 4,25% BE0000320292 540 200 116,655 3,041  116,20/116,74 116,62 48,0769 3   
 OLO80 22/06/2066 2,15% BE0000340498 512 305 81,798 2,891  81,30/82,20 81,65 51,4286 7   

31/03/2023         1,282 500            0 500 

 OLO31 28/03/2028 5,50% BE0000291972 796 300 112,805 2,716  112,55/112,89 112,79 46,8000 3   
 OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 486 200 118,065 3,165  117,91/118,08 118,06 62,5000 2   

05/05/2023         1,023 478            0 500 

 OLO66 28/03/2032 4,00% BE0000326356 518 248 108,744 2,870  108,70/108,83 108,72 100,0000 4   

 OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 505 230 99,687 3,033  99,52/99,70 99,64 100,0000 1   

02/06/2023         600 485            0 500 

 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 600 485 77,111 3,394  76,72/77,18 77,05 100,0000 3   
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04/08/2023         842 506            0 500 

 OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 310 200 96,930 3,341  96,76/96,93 96,93 80,0000 1   
 OLO80 22/06/2066 2,15% BE0000340498 532 306 70,216 3,502  70,00/70,33 70,18 51,8644 5   

03/11/2023         829 501            0 500 

 OLO76 22/06/2038 1,90% BE0000336454 414 291 79,974 3,697  79,89/80,15 79,93 94,4444 4   
 OLO93 22/06/2071 0,65% BE0000353624 415 210 36,118 3,355  35,98/36,40 36,02 100,0000 4   

15/12/2023         775 501            0 750 

 OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 425 276 121,736 2,732  121,69/121,75 121,73 85,3659 3   
 OLO76 22/06/2038 1,90% BE0000336454 350 225 88,331 2,896  88,25/88,37 88,32 80,0000 3   

TOTAAL 3 476      

 

OLO UITSTAANDE BEDRAG OP 31/12/2023 (euro) 

Vervaldag ISIN-code Nr. Netto beschikbaar14 
Terugkopen in 

portefeuille 
Gesplitste effecten 

Gesplitste bedrag % 
22/06/2024  BE0000332412 72 14 765 000 000,00 1 120 000 000,00 

  

22/10/2024  BE0000342510 82 12 725 000 000,00 150 000 000,00 
  

22/06/2025  BE0000334434 74 22 588 000 000,00 509 000 000,00 
  

28/03/2026  BE0000324336 64 11 847 000 000,00  
  

22/06/2026  BE0000337460 77 16 752 000 000,00  
  

22/06/2027  BE0000341504 81 17 005 000 000,00  
  

22/10/2027  BE0000351602 91 11 078 000 000,00  
  

28/03/2028  BE0000291972 31 20 687 939 136,01  1 534 979 160,62 7,42% 
22/06/2028  BE0000345547 85 17 387 000 000,00  

  

22/06/2029  BE0000347568 87 19 098 000 000,00  
  

22/06/2030  BE0000349580 89 14 328 000 000,00  
  

22/06/2031  BE0000335449 75 17 597 000 000,00  
  

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

28/03/2032  BE0000326356 66 9 394 000 000,00  133 283 682,51 1,42% 
22/06/2032  BE0000354630 94 16 472 000 000,00    
22/04/2033  BE0000346552 86 11 331 000 000,00    
22/06/2033  BE0000357666 97 18 031 000 000,00  

  

22/06/2034  BE0000333428 73 9 724 000 000,00  
  

28/03/2035  BE0000304130 44 20 325 692 799,67 30 000 000,33 2 281 252 029,81 11,22% 
22/06/2037  BE0000344532 84 7 073 000 000,00  

  

22/06/2038  BE0000336454 76 9 103 000 000,00  138 600 000,00 1,52% 
22/04/2039  BE0000356650 96 5 363 000 000,00  

  

22/06/2040  BE0000350596 90 8 922 000 000,00  
  

28/03/2041  BE0000320292 60 17 499 000 000,00  2 181 823 381,30 12,47% 
22/06/2043  BE0000359688 99 4 000 000 000,00  13 000 000,00 0,33% 
22/06/2045  BE0000331406 71 9 945 000 000,00  492 840 000,00 4,96% 
22/06/2047  BE0000338476 78 11 064 000 000,00  267 200 000,00 2,42% 
22/06/2050  BE0000348574 88 11 181 000 000,00  364 800 000,00 3,26% 
22/06/2053  BE0000355645 95 10 639 000 000,00  102 700 000,00 0,97% 
22/06/2054  BE0000358672 98 10 932 000 000,00  293 650 000,00 2,69% 
22/06/2057  BE0000343526 83 7 351 000 000,00  1 542 400 000,00 20,98% 
22/06/2066  BE0000340498 80 8 775 000 000,00  1 111 310 000,00 12,66% 
22/06/2071  BE0000353624 93 6 669 000 000,00  62 490 000,00 0,94% 

TOTAAL 423 738 631 935,68 1 809 000 000,33 10 520 328 254,24 2,48% 

 
14 Bedrag dat op 31/12/2022 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 
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 
maken het echter mogelijk bepaalde trends te 
identificeren bij andere investeerders 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 
 
Voor het tweede jaar op rij werd op de 
secundaire markt een recordomzet met 
investeerders opgetekend. In 2022 was de omzet 
gestegen tot 306 miljard euro (+43,5%), wat op 
dat ogenblik een nieuw record was. In 2023 was 
het al vlug duidelijk dat dat record zou 
overschreden worden en op het einde van het 
jaar bereikte de omzet van de investeerders een 
totaal van 371 miljard euro. Dat was een stijging 
van 21,2% in vergelijking met 2022. 
 

Geografisch gezien stijgt de omzet in alle regio’s 
en bovendien wordt overal, met uitzondering van 
de eurozone, een nieuw record opgetekend (data 
sinds 2006). 
 
Met een totale omzet van 103 miljard euro 
(+5,1%) is de eurozone evenwel niet langer de 
grootste regio. Zij wordt in 2023 voorbijgestoken 
door de rest van Europa, waar de omzet steeg 
met 36,1% tot een totaal van 117 miljard euro. 
Op het Amerikaanse continent werd een 
beperkte toename van 2,6% opgetekend en het 
verhandelde volume bedroeg er 97 miljard euro. 
Ook in Azië werd een nieuw recordvolume van 47 
miljard euro verhandeld, een stijging van 69,32% 
in vergelijking met 2022. De grootste relatieve 
stijging werd evenwel opgetekend in de regio 
Afrika en Oceanië (niet weergegeven in de grafiek 
op de volgende pagina), waar bijna 8 miljard euro 
werd verhandeld; bijna 20 keer meer dan een 
jaar eerder. Enkel tijdens de periode 2006-2009 
werden in deze regio vergelijkbare volumes 
opgetekend. 
 
Binnen de eurozone zijn Frankrijk, Duitsland, 
Nederland, België en Italië traditioneel de 
grootste landen. De twee laatstgenoemden zagen 
hun omzet evenwel licht dalen in 2023. Buiten de 
eurozone zijn Groot-Brittannië, de Verenigde 
Staten, de Kaaimaneilanden, Japan en de 
Verenigde Arabische Emiraten het grootst. In de 
Verenigde Staten en Japan daalde de omzet 
evenwel. 
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Voor de vier grootste investeerderstypes steeg in 
2023 de omzet. Net zoals in de voorgaande jaren 
blijven de fondsenbeheerders de belangrijkste 
groep van investeerders. Hun omzet steeg met 
21,9% tot een totaal van 184 miljard euro; hun 
grootste omzet ooit. Voor de hedgefondsen 
groeide het volume in 2023 met 15,9% tot 93 
miljard euro. Hiermee blijven zij ruim voor de 
centrale banken en de commerciële banken, die 
een omzet van respectievelijk 44 en 34 miljard 

euro lieten optekenen; een stijging van 90,5% en 
12,5%. Voor alle andere investeerderstypes 
daalde de omzet. Verzekeringsmaatschappijen, 
pensioenfondsen en bedrijven en privébeleggers 
verhandelden respectievelijk 9, 5 en 2 miljard 
euro, ofwel een daling met 21.6%, 28,4% en 
33,8%. 
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Netto-aankopen door investeerders 
 
Net zoals de omzet, zijn ook de netto aankopen 
van de investeerders verder toegenomen in 2023. 
Met een totaal van 21 miljard euro netto 
aankopen wordt het record van 2011 net niet 
bereikt, toen de investeerders netto 23 miljard 
netto euro aankochten.  
 
Enkel tijdens de eerste 2 maanden van het jaar 
waren de investeerders netto verkopers, doch dit 
wordt verklaard door de uitgifte van de nieuwe 
benchmarks op 10 jaar (OLO 97 – juni/2033) en 
op 30 jaar (OLO 98 – juni/2054) die in januari en 
in februari via syndicatie werden uitgegeven. 
Daarnaast heeft ook het einde van de 
terugkoopprogramma’s van de ECB en de 
daaropvolgende hogere nominale rentevoeten 

ongetwijfeld een grote rol gespeeld in de 
uitstekende netto aankopen van de 
investeerders. 
 
Geografisch gezien komen de uitstekende netto 
aankopen volledig op conto van de investeerders 
in de eurozone en in Azië waar respectievelijk 18 
en 4 miljard euro netto werd aangekocht. Vooral 
Franse, Duitse, Italiaanse en Belgische 
investeerders staken er bovenuit met een totaal 
van 14 miljard euro. 
 
In de rest van Europa waren de netto aankopen 
van de investeerders licht positief met 0,1 miljard 
euro en dit ondanks een recordomzet van 117 
miljard euro. Op het Amerikaanse continent 
verkochten investeerders een nettobedrag van 1 
miljard euro. 
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Ook wat betreft de investeerderstypes worden 
grote verschillen waargenomen. 
 
Centrale banken en overheidsinstellingen zijn net 
zoals in 2022 prominent aanwezig met 9 miljard 
euro netto aankopen, maar de meest opvallende 
stijging situeert zich bij de commerciële banken 
die 8 miljard euro netto aankochten in 2023, daar 
waar zij tussen 2020 en 2022 nog netto verkopers 
waren voor een totaal van 3 miljard euro netto. 
 
De netto aankopen van fondsenbeheerders 
blijven stabiel met 6 miljard euro, maar de 
hedgefondsen en pensioenfondsen verkochten in 
2023 netto 3 miljard euro, terwijl ze in 2022 
samen nog 6 miljard euro netto aankochten. 
 

Houderschap 
 
In 2023 daalde het binnenlandse houderschap 
van de OLO's tot 41,20% tegenover 44,00% een 
jaar eerder. Hierbij is rekening gehouden met de 
effecten die de Nationale Bank van België 
aanhoudt in het kader van de kwantitatieve 
versoepeling. 
 
Deze evolutie ging ten voordele van de 
investeerders van buiten de eurozone, waarvan 
het houderschap steeg tot 28,36% tegenover 
27,13% in 2022. 

Ook voor de investeerders uit de eurozone steeg 
het houderschap van OLO’s tot 30,44% eind 2022 
tegenover 28,87% eind 2022. 
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3.1.4. Terugkopen 
door het Agentschap 
Het terugkopen van OLO’s (buy backs) die in de 
nabije toekomst op vervaldag komen, biedt twee 
voordelen: 
 
• een efficiënter kasbeheer aangezien het 

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

 
• een prefinanciering in het jaar voorafgaand 

aan de vervaldag. Dit laatste laat toe om het 
uit te geven bedrag in OLO’s te moduleren als 
de uitgifteomstandigheden gunstig zijn. 

 
Voor het terugkopen van obligaties maakt het 
Agentschap sinds juli 2001 gebruik van het 
elektronisch platform MTS Belgium. Dit platform 
biedt liquiditeit, efficiëntie en transparante 
prijsvorming. De terugkoop gebeurt via een 
scherm (Belgian Buy-Backs/BBB) dat toegankelijk 
is voor de primary dealers en waarop het 
Agentschap continu aankoopprijzen afficheert 
voor de geselecteerde terug te kopen OLO’s. In 
geval van technische problemen kunnen de 
dealers ook telefonisch contact opnemen met het 
Agentschap om deel te nemen aan dit 
programma van terugkopen. 
 
Traditioneel start het Agentschap met het 
terugkopen van OLO’s, 12 maanden voor hun 
vervaldag. Deze periode kan echter uitgebreid 
worden, indien dit transparant gecommuniceerd 
wordt naar de groep van primary dealers en de 
markt. In 2023 was dit het geval, vanaf begin 
januari 2023 werden beide OLO’s met vervaldag 
in 2024 teruggekocht, namelijk OLO 72 met 
vervaldag 22 juni 2024 en OLO 82 met vervaldag 
op 22 oktober 2024. Op deze manier kan de 
terugkoop ervan optimaal gespreid worden in de 
tijd. 
 
Bijgevolg werd het jaar 2023 gestart met in totaal 
4 OLO-lijnen die teruggekocht konden worden en 
waarvoor dagelijks op MTS Belgium prijzen 

getoond werden. Naast de OLO’s met vervaldag 
in 2024 was de terugkoop van de OLO’s met 
vervaldag in 2023 al een jaar eerder opgestart, 
namelijk OLO 68 met vervaldag op 22 juni 2023 
en OLO 79 met vervaldag op 22 oktober 2023. 
 
Net als in 2023 bleven deze obligaties in de markt 
duur t.o.v. de financieringskost die bereikt kon 
worden door uitgifte van kortlopende 
schuldinstrumenten en was het daardoor 
economisch minder interessant om ze terug te 
kopen. Deze vaststelling, in combinatie met 
ruimere plaatsingsmogelijkheden van 
kasoverschotten d.m.v. reverse repo’s, leidde tot 
een vermindering van de doelstelling voor de 
terugkoop van OLO’s en een aanpassing van het 
financieringsplan. Gespreid over het hele jaar 
werd van de vier OLO’s een totaal van 840 
miljoen euro teruggekocht.  
 
Tussen het begin van het jaar en de vervaldag van 
OLO 68 op 22 juni 2023 werd 115 miljoen euro 
extra teruggekocht in de markt. Tijdens het 
voorgaande jaar werd al 671 miljoen euro van 
deze OLO teruggekocht in de markt en eerder 
ook 537 miljoen van overheidsinstellingen. In 
totaal had het Agentschap dus 1.323 miljoen euro 
van deze OLO in portefeuille op de vervaldag, 
oftewel 9,7% van het totale uitgegeven bedrag in 
deze lijn. 
 
Van de OLO met vervaldag in oktober 2023 kon 
nominaal nog iets meer teruggekocht worden, 
namelijk 1.242,5 miljoen euro. Dit bedrag werd 
volledig opgekocht in de secundaire markt, 
verspreid over 2022 (97,5 miljoen euro) en 2023 
(325 miljoen euro). Bijgevolg was 13,1% van het 
uitstaande nominaal bedrag in handen van het 
Agentschap op de eindvervaldag. 
 
OLO 72 en OLO 82, beide met vervaldatum in 
2024, werden vanaf 1 januari 2023 opgekocht in 
de markt. Van deze eerste werd gespreid over 
2023 een bedrag van 250 miljoen euro gekocht 
en hield het Agentschap al 870 miljoen euro aan 
uit eerdere aankopen, voor de tweede ging het 
om 325 miljoen euro dat werd aangekocht in de 
markt in 2023. Beide lijnen zullen verder 
teruggekocht worden in 2024 tot hun vervaldag, 
respectievelijk op 22 juni 2024 en 22 oktober 
2024. 
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JAN FEB MAA APR MEI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

OLO 68 - Juni 2023 75.0 25.0 15.0

OLO 79 - October 2023 25.0 25.0 50.0 25.0 150.0 50.0

OLO 72 - Juni 2024 50.0 75.0 25.0 100.0

OLO 82 - October 2024 50.0 25.0 25.0 50.0
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3.1.5. Gesplitste 
effecten (strips) 
Nog meer dan in voorgaande jaren was de 
activiteit van het splitsen en wedersamenstellen 
van OLO’s vrij beperkt in 2023. 
 
In totaal werd een nominaal bedrag van 814 
miljoen euro aan OLO’s gesplitst en vooral OLO 
98 met vervaldag in juni 2054 nam hier met 297 
miljoen euro een groot aandeel in. 
 

 
 
In de OLO-lijnen met vervaldag in de maand 
maart, werd in totaal slechts 51 miljoen euro 
gesplitst. Precies omdat er nog slechts 5 OLO-
lijnen met die coupon vervaldag in omloop zijn, is 

dit het logisch dat illiquide strips door de primary 
dealers minder aangeboden worden. 
 
In de OLO-lijnen met vervaldag in juni waren eind 
december 2023 daarentegen 23 splitsbare lijnen 
in omloop met hetzelfde CAC-regime en goed 
uitgespreid over de rentecurve. Ondanks het feit 
dat alle nieuwe OLO-lijnen splitsbaar zijn vanaf 
hun eerste uitgifte en er fungibiliteit is tussen 
strips met dezelfde vervaldag, ongeacht of ze een 
coupon of kapitaal vertegenwoordigen, was er 
ook hier weinig animo op de stripmarkt. De 
hoofdreden is natuurlijk de inverse rentecurve 
waardoor het rendement van de BE-strips met 
een negatieve spread noteert tegenover deze van 
OLO’s met dezelfde vervaldag. 
 
Het totale bedrag aan wedersamenstellingen in 
2023 beliep 1.314 miljoen euro, gespreid over 28 
OLO-lijnen. OLO 60, OLO 44 en OLO 31, alle drie 
met vervaldag in maart, werden het vaakst 
werdersamengesteld, voor een totaal van 558 
miljoen euro. 
 
In tegenstelling tot 2022 was ook op de 
secundaire markt de activiteit in BE-strips eerder 
matig. Op het B2B e-trading platform MTS 
Belgium werd in 2023 een totaal van 989 miljoen 
euro verhandeld tegenover 1.445 miljoen euro in 
2022. 
 
Investeerders kochten en verkochten een totaal 
van 1.749 miljoen euro. Fondsenbeheerders 
waren hier het grootst met 81,30%, gevolgd door 
pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen 
met respectievelijk 11,52% en 4,67%. 
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3.2. SCHATKIST-
CERTIFICATEN 
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 
al in december van het voorgaande jaar wordt 
gepubliceerd. Net als in de afgelopen jaren 
werden voor 2023 twee aanbestedingen per 
maand gepland, met uitgiftes gespreid over zes 
schatkistcertificaten die steeds een vervaldag 
hebben in een oneven maand. De certificaten die 
specifiek geveild worden, verschillen tussen 
oneven en even maanden: 
 
In de oneven maanden :  

• eerste aanbesteding: schatkistcertificaten 
op 4 en op 6 maanden; 

• tweede aanbesteding: schatkistcertificaat 
op 4 en een nieuwe lijn op 12 maanden. 

 
In de even maanden :  

• eerste aanbesteding: schatkistcertificaat 
op 3 maanden; 

• tweede aanbesteding: schatkist-
certificaten op 3 en op 11 maanden. 

 
Volgens dit uitgifteschema bereiken de 
verschillende 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 maanden, nog zesmaal heropend. 
 
Flexibiliteit uit zich ten eerste in de bedragen die 
worden aanbesteed, aangezien de indicatieve 
bedragen per certificaat en de vork van de 
aanbesteding steeds worden bekendgemaakt op 
de vrijdag voorafgaand aan de aanbesteding. 
Hierdoor kan de uitgiftestrategie aangepast 
worden in functie van de specifieke 
financieringsnoden op korte termijn, of kan 

rekening gehouden worden met recente 
marktbewegingen. Bijkomend kan het 
Agentschap steeds beslissen om een extra 
schatkistcertificaat toe te voegen aan een 
aanbesteding, een extra aanbesteding te 
organiseren of een geplande aanbesteding te 
annuleren. 
 
In de loop van 2023 heeft het Agentschap 
evenwel het vooropgestelde plan gewijzigd. Door 
de uitgifte van de nieuwe Staatsbon op 1 jaar in 
de maand september (cfr. blz. 62), werden twee 
van de 24 geplande datums geannuleerd. 
Daarnaast werden de schatkistcertificaten op 12 
maanden met vervaldatums in september en in 
november niet uitgegeven in 2023 en tenslotte 
werd ook beslist om de bestaande 
schatkistcertificaten op 6 maanden niet te 
heropenen in september en in oktober. Aldus 
werden tussen september en december enkel 
nog schatkistcertificaten op 3 maanden in 
aanbesteding aangeboden en daalde het 
uitstaande bedrag van 33,74 miljard euro eind 
2022 tot 20,14 miljard euro eind 2023. 
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3.2.1. Primaire markt 
Zoals al eerder vermeld, hebben tussen januari 
en augustus alle aanbestedingen zoals gepland 
plaatsgevonden en werden vanaf september 
enkel nog schatkistcertificaten op 3 maanden 
aangeboden. Op deze manier werd een nominaal 
bedrag van 41,19 miljard euro uitgegeven in 
2023, gespreid over aanbestedingen met 
mededinging (39,92 miljard euro) en 
inschrijvingen buiten mededinging (1,27 miljard 
euro). Inschrijvingen buiten mededinging bieden 
de primary dealers de mogelijkheid om enkele 
dagen na de competitieve aanbesteding, voor 
een maximaal bedrag en onder bepaalde 
voorwaarden, schatkistcertificaten te verwerven 
tegen het gewogen gemiddelde rendement van 
de aanbesteding. De primary dealers zullen dit 
recht enkel uitoefenen indien het in-the-money 
is, namelijk als het gewogen gemiddelde 
rendement van de aanbesteding hoger is dan het 
rendement op de secundaire markt van het 
specifieke certificaat. 
Het grootste aandeel van het totale gefinancierde 
bedrag werd opgehaald in de kortste looptijden 
van 3 en 4 maanden, namelijk 56% van alle 
uitgiftes. Daarnaast had 33% van de uitgegeven 
schatkistcertificaten een lange looptijd van 11 en 
12 maanden, en 10% een middellange looptijd 
van 6 maanden. Ondanks de wijzigingen in de 
uitgiftekalender liggen deze percentages zeer 
dicht bij de percentages die in 2022 werden 
behaald. 
 
In elke competitieve aanbesteding was de vraag 
naar schatkistcertificaten ruim groter dan het 
aanbestede bedrag. Dit wordt gemeten met de 
zogenaamde bid-to-cover ratio, die gelijk is aan 
de verhouding tussen de totale vraag naar 
schatkistcertificaten door de primary dealers en 
het uiteindelijk aanbestede bedrag. De bid-to-
cover ratio’s per aanbesteding varieerden 
doorheen het jaar tussen minimaal 1,30 en 
maximaal 3,32. Zoals gebruikelijk was de vraag 
het grootst naar de korte schatkistcertificaten, 
met gemiddeld een bid-to-cover ratio van 2,54, 
tegenover een ratio van 2,48 voor de looptijden 
op 6 maanden en 1,95 voor de lange looptijden. 
 

 
 
Naast de sterke daling in het uitstaande bedrag 
van schatkistcertificaten als gevolg van de 
uitzonderlijke staatsbonuitgifte op 1 jaar, werd 
2023 gekenmerkt door een verdere stijging van 
de kortetermijnrentevoeten. In de strijd tegen de 
aanhoudende inflatie in de Eurozone verhoogde 
de ECB gespreid over het jaar maar liefst zesmaal 
de beleidsrentes, wat de ECB-depositorente van 
2% naar 4% bracht. De rendementen van 
schatkistcertificaten volgden vanzelfsprekend 
dezelfde trend. Zo werd in de eerste 
aanbesteding van het jaar het schatkistcertificaat 
met een korte looptijd van 4 maanden 
uitgegeven aan een rendement van 2,307%, 
tevens de goedkoopste financiering via 
schatkistcertificaten van het hele jaar 2023. 
Tegen het einde van het jaar namen de 
rentevoeten sterk toe; de laatste aanbesteding 
van een 4-maanden certificaat van het jaar 
gebeurde op 5 december 2023 aan een 
rendement van 3,585%. De duurste uitgifte van 
een certificaat in nominale termen vond plaats in 
de maand juli, namelijk de veiling van het nieuwe 
schatkistcertificaat op 1 jaar, aan een rendement 
van 3,763%. 
 
De gewogen gemiddelde rentevoeten in de korte, 
middellange en lange looptijden bedroegen 
respectievelijk 2,341%, 3,081% en 3,286%. In 
2022 bedroegen zij respectievelijk 0,083%, 
0,051% en 0,638%. 
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De absolute rendementen die betaald werden in 
de aanbestedingen van schatkistcertificaten 
kunnen, om een marktreferentie te hebben, 
vergeleken worden met de €STR-swap met 
dezelfde looptijd. De verschillen met deze 
referentie bedroegen doorheen het jaar 
gemiddeld -19,3 bp, -18,7 bp en -22,0 bp voor 
respectievelijk de korte, middellange en lange 
looptijden. 
 
Als gekeken wordt naar de spread tussen het 
rendement van de schatkistcertificaten op 3 
maanden en de €STR-swap, dan valt de toename 
van deze spread in de laatste vier maanden van 
2023 op, wat dus een relatief goedkopere 
financiering betekent voor de Belgische Staat. 
Hiervoor zijn verschillende redenen, met eerst en 
vooral de gedaalde uitgiftes als gevolg van de 1-

jaar staatsbon, wat tot enige schaarste aan 
schatkistcertificaten leidde. Verder zijn 
investeerders, en meer specifiek banken, op het 
einde van het jaar op zoek naar 
kortetermijnschuldinstrumenten van hoge 
kwaliteit wegens balansverplichtingen, en ook 
proberen de primary dealers in Belgische 
overheidseffecten in de laatste aanbestedingen 
van het jaar nog meer certificaten aan te kopen 
om op die manier hun ranking te verbeteren. 
Deze elementen gecombineerd maakte dat de 
Belgische Staat in de aanbesteding van 
schatkistcertificaten in december geld kon 
ontlenen 31,4 bp onder de €STR met eenzelfde 
looptijd, tegenover een gewogen gemiddelde 
over het jaar van 19,3 bp voor deze korte 
looptijden.
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RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN VAN SCHATKISTCERTIFICATEN IN 2023 (miljoen euro) 
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03/01/2023       5 925 2 600 0 2 600     2,28            2 200 2 600 
 11/05/2023 BE0312788608 S 3 455 1 410 0 1 410 99,199 2,307 2,45  2,290/2,400 2,318 100,000 12 -12,84   

 13/07/2023 BE0312789614 M 2 470 1 190 0 1 190 98,670 2,568 2,08  2,540/2,630 2,582 34,000 13 -13,69   

10/01/2023       6 080 3 401 521 3 922     1,79            3 000 3 400 
 11/05/2023 BE0312788608 S 2 660 1 391 89 1 480 99,240 2,318 1,91  2,310/2,400 2,325 27,778 10 -14,12   

 11/01/2024 BE0312792642 L 3 420 2 010 432 2 442 97,130 2,923 1,70  2,900/3,080 2,935 100,000 13 -14,33   

31/01/2023       3 769 1 401 0 1 401     2,69            1 000 1 400 
 11/05/2023 BE0312788608 S 3 769 1 401 0 1 401 99,345 2,421 2,69  2,405/2,500 2,432 53,571 9 -20,26   

07/02/2023       5 492 2 281 0 2 281     2,41            2 000 2 400 
 11/05/2023 BE0312788608 S 2 905 1 003 0 1 003 99,375 2,486 2,90  2,475/2,550 2,495 18,421 9 -18,41   

 11/01/2024 BE0312792642 L 2 587 1 278 0 1 278 97,459 2,794 2,02  2,785/2,900 2,797 100,000 11 -39,95   

28/02/2023       4 540 2 093 0 2 093     2,17            1 800 2 200 
 13/07/2023 BE0312789614 S 2 595 1 090 0 1 090 98,928 2,934 2,38  2,930/3,000 2,937 100,000 8 -11,21   

 14/09/2023 BE0312790620 M 1 945 1 003 0 1 003 98,357 3,068 1,94  3,055/3,125 3,075 57,143 11 -18,62   

07/03/2023       5 290 2 830 275 3 105     1,87            2 600 3 000 
 13/07/2023 BE0312789614 S 2 655 800 102 902 98,978 2,951 3,32  2,928/3,020 2,960 74,000 7 -18,34   

 07/03/2024 BE0312793657 L 2 635 2 030 173 2 203 96,668 3,409 1,30  3,393/3,500 3,425 100,000 13 -29,00   

04/04/2023       2 550 1 020 0 1 020     2,50            800 1 200 
 13/07/2023 BE0312789614 S 2 550 1 020 0 1 020 99,226 2,867 2,50  2,855/2,925 2,880 12,500 9 -20,79   

11/04/2023       4 615 1 980 0 1 980     2,33            1 800 2 200 
 13/07/2023 BE0312789614 S 1 980 795 0 795 99,282 2,860 2,49  2,855/2,930 2,870 100,000 7 -23,59   

 07/03/2024 BE0312793657 L 2 635 1 185 0 1 185 97,197 3,155 2,22  3,130/3,200 3,162 100,000 10 -17,30   

02/05/2023       6 060 2 000 95 2 095     3,03            1 800 2 200 
 14/09/2023 BE0312790620 S 3 055 1 000 33 1 033 98,846 3,161 3,06  3,150/3,250 3,170 25,000 9 -23,58   

 09/11/2023 BE0312791636 M 3 005 1 000 62 1 062 98,344 3,207 3,01  3,198/3,300 3,212 40,000 11 -24,22   

09/05/2023       7 560 3 145 28 3 173     2,40            2 800 3 200 
 14/09/2023 BE0312790620 S 2 640 1 060 0 1 060 98,915 3,133 2,49  3,125/3,200 3,138 100,000 8 -22,18   

 09/05/2024 BE0312794663 L 4 920 2 085 28 2 113 96,826 3,242 2,36  3,210/3,280 3,253 100,000 13 -23,77   

30/05/2023       2 955 1 085 0 1 085     2,72            800 1 200 
 14/09/2023 BE0312790620 S 2 955 1 085 0 1 085 99,083 3,174 2,72  3,169/3,240 3,180 100,000 8 -26,67   

06/06/2023       5 040 2 195 0 2 195     2,30            2 000 2 400 
 14/09/2023 BE0312790620 S 2 475 955 0 955 99,125 3,242 2,59  3,235/3,300 3,246 100,000 8 -21,63   

 09/05/2024 BE0312794663 L 2 565 1 240 0 1 240 96,925 3,399 2,07  3,392/3,450 3,405 100,000 10 -22,99   

04/07/2023       5 035 2 002 0 2 002     2,51            1 800 2 200 
 09/11/2023 BE0312791636 S 2 140 1 001 0 1 001 98,794 3,486 2,14  3,480/3,550 3,495 39,286 10 -18,12   

 11/01/2024 BE0312792642 M 2 895 1 001 0 1 001 98,159 3,572 2,89  3,561/3,630 3,578 13,750 7 -18,90   

11/07/2023       5 175 3 015 266 3 281     1,72            2 800 3 200 
 09/11/2023 BE0312791636 S 1 870 1 045 0 1 045 98,830 3,580 1,79  3,559/3,675 3,594 100,000 10 -11,50   

 11/07/2024 BE0312795678 L 3 305 1 970 266 2 236 96,335 3,763 1,68  3,751/3,850 3,769 100,000 12 -13,73   

01/08/2023       2 575 1 003 0 1 003     2,57            800 1 200 
 09/11/2023 BE0312791636 S 2 575 1 003 0 1 003 99,035 3,579 2,57  3,569/3,655 3,585 25,424 12 -13,54   

08/08/2023       4 130 1 981 45 2 026     2,08            1 800 2 200 
 09/11/2023 BE0312791636 S 1 900 980 15 995 99,106 3,567 1,94  3,556/3,625 3,574 100,000 10 -15,81   

 11/07/2024 BE0312795678 L 2 230 1 001 30 1 031 96,777 3,568 2,23  3,544/3,620 3,577 40,426 11 -21,88   

05/09/2023       2 615 955 0 955     2,74            800 1 200 
 11/01/2024 BE0312792642 S 2 615 955 0 955 98,774 3,545 2,74  3,535/3,615 3,549 62,500 7 -22,46   

12/09/2023       2 455 975 0 975     2,52            800 1 200 
 11/01/2024 BE0312792642 S 2 455 975 0 975 98,829 3,583 2,52  3,574/3,650 3,591 100,000 11 -23,00   

03/10/2023       3 125 1 001 0 1 001     3,12            800 1 200 
 11/01/2024 BE0312792642 S 3 125 1 001 0 1 001 98,999 3,713 3,12  3,699/3,820 3,718 67,273 8 -21,68   
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31/10/2023       2 785 970 0 970     2,87            800 1 200 
 07/03/2024 BE0312793657 S 2 785 970 0 970 98,717 3,714 2,87  3,682/3,795 3,730 100,000 7 -20,85   

07/11/2023       2 600 1 001 42 1 043     2,60            800 1 200 
 07/03/2024 BE0312793657 S 2 600 1 001 42 1 043 98,781 3,734 2,60  3,720/3,850 3,740 28,571 6 -18,79   

05/12/2023       2 135 985 0 985     2,17            800 1 200 
 07/03/2024 BE0312793657 S 2 135 985 0 985 99,102 3,585 2,17  3,549/3,750 3,600 100,000 9 -31,42   

Totaal             41 191               

                   

Totalen S M L            

Competitieve offertes 22 926 4 194 12 799            

Competitieve en niet-competitieve offertes 23 207 4 256 13 728            

               

Totalen S M L            

Gewogen gemiddelde rendement 3,135 3,081 3,286            

 

 

3.2.2. Secundaire 
markt 
Net zoals voor de secundaire markt van de OLO’s 
zijn de volgende gegevens enkel gebaseerd 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 maken het 
echter mogelijk bepaalde trends te identificeren 

bij andere investeerders 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 
 
Tussen 2016 en 2021 bedroeg de gemiddelde 
jaarlijkse omzet 88,4 miljard euro, waarna deze in 
2022 terug steeg tot 110,0 miljard euro. In 2023 
was het door de investeerders verhandelde 
volume van eenzelfde grootorde, 111,6 miljard 
euro en dat ondanks een daling van het 
uitstaande bedrag, van het aantal uitstaande 
lijnen en van het aantal aanbestedingen. 
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Geografisch gezien stijgt de omzet vooral in de 
eurozone. Zoals ieder jaar is ook nu de eurozone 
opnieuw de grootste regio met een totale omzet 
van 61,3 miljard euro; een stijging van 8,6% in 
vergelijking met 2022. Het grootste landen zijn 
Spanje, Duitsland, Luxemburg, Nederland, Italië 
en België die samen 47,0 miljard euro 
verhandelden. 
 
In de rest van Europa daalde het verhandelde 
volume van 35.7 naar 34,1 miljard euro. Het 
leeuwendeel daarvan (23,2 miljard euro) werd 
verhandeld door de investeerders in het Verenigd 
Koninkrijk, waar de omzet daalde met 13,1% 
tegenover 2022. In enkele andere landen binnen 
deze regio zoals Roemenië, Hongarije en 
Zwitserland werd dan weer een stijging van de 
omzet waargenomen. 
 

Samen verhandelden de beide Europese regio’s 
85,5% van de totale omzet. 
 
In Azië steeg de totale omzet 9,5 naar 10,7 
miljard euro. Deze stijging doet zich voor in alle 
Aziatische sub regio’s, met uitzondering van het 
Verre Oosten.  
 
De grootste daling in de omzet situeert zich 
evenwel bij de investeerder op het Amerikaanse 
continent (-35,5%). In 2023 verhandelden de 
investeerders er 5,1 miljard euro vs. 7,9 miljard 
euro in 2022. De Verenigde Staten van Amerika 
en de Kaaimaneilanden namen samen 89,9% van 
de omzet voor hun rekening. 
 
In 2023 werden de schatkistcertificaten door de 
investeerders verhandeld in 55 verschillende 
landen.
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Wat betreft de investeerderstypes, zijn de 
fondsenbeheerders veruit het grootst met een 
omzet van 43,3 miljard euro, een daling van 
11,1% in vergelijking met 2022. Commerciële 
banken worden het op een na grootst. Zij 
verhandelden in 2023 een totaal van 25,6 miljard 
euro vs. 20,1 in 2022. Daarmee steken zij de 
centrale banken en overheidsinstellingen voorbij, 
die in 2023 22,2 miljard euro verhandelden, een 
kleine daling in vergelijking met 2022. Voor de 
overige investeerderstypes bleef de omzet in 
2023 nagenoeg stabiel. 
 
Netto aankopen 
 
Ondanks de gestegen omzet, zijn in 2023 de 
netto aankopen van de investeerders gedaald. In 
2022 bedroegen de netto aankopen 45,0 miljard 
euro, het op een na hoogste resultaat ooit, terwijl 
zij op het einde van 2023 40,0 miljard euro 

bedroegen. Bij deze daling van 5 miljard euro 
wordt evenwel opgemerkt dat in 2023 slechts 
41,2 miljard euro aan schatkistcertificaten op de 
primaire markt werd uitgegeven, tegenover 56,4 
miljard euro in 2022. Bovendien werden, zoals al 
eerder vermeld, het aantal uitstaande lijnen 
beperkt en het aantal aanbestedingen 
verminderd. 
 
Wanneer aldus gekeken wordt naar de ratio 
“netto aankopen / primaire markt”, dan wordt 
vastgesteld dat het percentage van de op de 
primaire markt uitgegeven schatkistcertificaten 
dat in 2023 netto werd aangekocht door de 
investeerders, 97,1% bedroeg. Dit is veruit het 
hoogste percentage ooit en maar liefst 17,2 
procentpunt boven het resultaat van 2022, toen 
“slechts” 79,9% van de primaire uitgiften door de 
investeerders werd aangekocht. 
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Geografisch gezien wordt net zoals tijdens de 
voorgaande jaren een grote concentratie 
vastgesteld in Europa, waar 96,0% van de netto 
investeerdersaankopen plaatsvinden. In 2023 
stegen de netto aankopen in de eurozone tot 
21,37 miljard euro (+12,25%) terwijl ze in de rest 
van Europa 17,01 miljard euro beliepen, een 
daling van 9,16%. De meest actieve landen zijn 
het Verenigd Koninkrijk, Duitsland, België, Italië, 
Roemenië, Nederland en Frankrijk. 
 
Ook op het Amerikaanse continent daalden de 
netto aankopen van de investeerders. In 2022 
kochten zij netto 4,82 miljard euro vs. 2,01 in 
2023. Net zoals de voorgaande jaren waren de 
Verenigde Staten het grootst in deze regio. 
 
Aziatische investeerders, van wie de netto 
aankopen in 2022 al sterk waren gedaald, zijn in 
2023 netto verkopers van schatkistcertificaten 
geworden voor een totaal van 0,85 miljard euro. 
Vooral in het westen van Azië verkochten de 
investeerders schatkistcertificaten, terwijl ze in 
het Verre Oosten en in Centraal-Azië aankochten. 
 
Ook wat betreft de investeerderstypes worden 
grote verschillen waargenomen. De netto 
aankopen van de fondsenbeheerders blijven met 
14,99 miljard euro veruit het grootst, ondanks 
een daling van 24,45% in vergelijking met 2022. 
 
De netto aankopen van de centrale banken en 
overheidsinstellingen, daalden van 6,95 miljard 
euro eind 2022 naar 5,72 miljard euro eind 2023. 
 
Voor de commerciële banken, die in 2022 de op 
een na grootste groep van investeerders werden, 

bleven de netto aankopen stabiel met een totaal 
van 8,82 miljard euro. 
 
De netto aankopen van hedgefondsen, bedrijven 
en privébeleggers, verzekeringsmaatschappijen 
en pensioenfondsen beliepen in 2023 een totaal 
van 10,46 miljard euro vs. 9,62 in 2022 
 

Houderschap 
 
Na een daling in de eerste helft van het jaar steeg 
het houderschap van de Belgische investeerders 
tegen het jaareinde opnieuw tot 15,69%. 
 
Ook in 2023 bleven de investeerders van buiten 
de eurozone het grootst, maar hun aandeel 
daalde evenwel van 55.31% tot 46.43%. 
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3.3. EURO MEDIUM 
TERM NOTES (EMTN) 
EN SCHULDSCHEINE 
Zoals de vorige jaren bleven de OLO's het 
goedkoopste instrument voor de langetermijn-
financiering in het Koninkrijk België. 
 
In een jaar dat gekenmerkt werd door grote 
koersschokken, concentreerde de vraag van de 
investeerders zich op de meest liquide 
instrumenten, zoals de OLO's. Uitgiften in andere 
munten in het kader van het EMTN-programma 
bleken - na omzetting in euro - duurder dan 
OLO's met een vergelijkbare looptijd. 
 
Bijgevolg werden er in 2023 geen EMTN's of 
Schuldscheine uitgegeven. 
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3.4. EURO 
COMMERCIAL PAPER 
(ECP) 
De uitgifte van schuld op korte termijn onder het 
ECP-programma was nog steeds de perfecte 
manier om eventuele resterende kastekorten na 
de uitgifte van OLO’s en schatkistcertificaten aan 
te zuiveren, met als belangrijkste voordelen de 
flexibiliteit op het vlak van uitgiftemunten en 
looptijden, en de interessante financierings-
voorwaarden. 
 
In 2023 werd een nominaal bedrag van 29,30 
miljard USD-equivalent uitgegeven onder het 
ECP-programma, oftewel 26,48 miljard euro. In 
vergelijking met een jaar eerder werd minder 
gebruik gemaakt van ECP-uitgiftes, in het jaar 
2022 werd nog 37,49 miljard USD-equivalent 
uitgegeven. Deze daling wordt hoofdzakelijk 
verklaard door de belangrijke kasoverschotten als 
gevolg van de staatsbonuitgifte in september die 
nadien gespreid geïnvesteerd werden (cfr. 
hoofdstuk 4.1. blz. 61). In de laatste vier 
maanden van 2023 werd daardoor opmerkelijk 
minder ECP uitgegeven dan tijdens andere jaren 
(6,10 miljard dollar in 2023 tegenover gemiddeld 
24,97 miljard dollar in vijf voorgaande jaren). 
Daarnaast bleven de financieringsmogelijkheden 
in kortetermijn-instrumenten in euro zelf, zoals 
de schatkistcertificaten, nog steeds goedkoop, en 
was er zoals traditioneel een hoge mate aan pre-
financiering op lange termijn in de eerste 
jaarhelft. 
 
Het uitgeven van ECP wordt vaak ingezet vóór de 
vervaldag van een OLO om de terugbetaling 
ervan te financieren, dit was in 2023 niet anders. 
De OLO-vervaldag op 22 juni werd gedeeltelijk 
geherfinancierd dankzij de uitgifte van USD 6,71 
miljard in diezelfde maand. Daardoor was juni de 
maand met de meeste ECP-uitgiftes, gevolgd 
door maart en november voor respectievelijk 
6,41 miljard USD en 4,99 miljard USD. Voor de 
OLO-vervaldag op 22 oktober moest geen beroep 
gedaan worden op de ECP-markt dankzij de 
inkomsten uit de Staatsbon op 1 jaar een maand 
eerder. Eind november was ECP echter opnieuw 
van nut, tegen die tijd was de opbrengst uit de 

Staatsbon al gecompenseerd of geïnvesteerd en 
hielp de uitgifte van ECP om de traditioneel grote 
overheidsuitgaven rond het einde van de maand 
november en het begin van de maand december 
op te vangen. 
 
Het ECP-programma is zeer flexibel, aangezien 
ECP’s kunnen uitgegeven worden in een brede 
waaier aan valuta, in theorie namelijk alle 
munten waarvoor de ECB dagelijkse 
referentiekoersen publiceert. De ECP’s 
uitgegeven in een vreemde munt worden wel 
steeds afgesloten als een package deal met een 
FX-swap, zodat het Agentschap enkel euro’s 
ontvangt bij uitgifte en geen wisselkoersrisico 
gelopen wordt tussen de uitgifte en vervaldag. In 
2023 werd 48% van alle uitgiftes uitgedrukt in 
euro, gevolgd door de uitgiftes in Amerikaanse 
dollar (38%). Daarnaast werden ook ECP’s 
uitgegeven in Britse pond (14%). 
 
Eveneens de periodes van uitgifte zijn zeer 
flexibel, ECP’s kunnen on tap uitgegeven worden 
wanneer er een specifieke financieringsnood is 
en voor de gewenste looptijd, van 3 tot 364 
dagen. Aangezien het ECP-programma 
hoofdzakelijk aangewend wordt om resterende 
kastekorten te financieren na de uitgiftes van 
OLO’s en schatkistcertificaten, zijn de looptijden 
van deze ECP’s in de praktijk zeer kort. 
Gemiddeld was de looptijd van de uitgegeven 
ECP’s gelijk aan 13,4 dagen, opmerkelijk korter 
dan de gemiddelde looptijd in 2022 (24,5 dag). In 
2023 werden helemaal geen uitgiftes uitgevoerd 
voor periodes langer dan 1 maand, en zelfs 80% 
van de uitgiftes gebeurde voor een looptijd van 2 
weken of korter.  
 
Door de korte looptijden van de ECP’s worden 
deze producten door de investeerders quasi altijd 
aangehouden tot de vervaldag. De voornaamste 
type investeerders in ECP uitgegeven door het 
Koningrijk België zijn fondsenbeheerders (68%) 
en publieke entiteiten zoals o.a. centrale banken 
(26%). In mindere mate worden ECP’s ook 
gekocht door pensioenfondsen (3%) en 
verzekeringsmaatschappijen (2%). 
 
Deze investeerders bevinden zich verspreid over 
de hele wereld. 66% van de uitgiftes werd 
geplaatst bij investeerders binnen Europa maar 
buiten de Eurozone, zoals o.a. Groot-Brittannië 
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en Denemarken. Op het Amerikaanse continent, 
goed voor 19% van alle aankopen, waren 
investeerder in de Verenigde Staten van Amerika 
het meest actief. Verder werd 16% van de 
uitgegeven ECP’s gekocht door investeerders uit 
de Eurozone. Bijgevolg is ECP het product bij 
uitstek om de investeerdersbasis van 

schuldinstrumenten uitgegeven door het 
Koningrijk België te verruimen, en vormt dit vaak 
een eerste product waarin nieuwe investeerders 
beleggen, alvorens ook OLO’s en 
schatkistcertificaten te kopen. 
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3.5. STAATSBONS 
Staatsbons zijn vastrentende obligaties in euro op 
middellange en lange termijn met een jaarlijkse 
coupon, en sinds september 2023 ook met een 
korte looptijd. Zij worden geplaatst via een groep 
van instellingen die contractueel verbonden zijn 
met het Agentschap of via de dienst van de 
Grootboeken. 
 
Op de primaire markt is dit product bestemd voor 
particulieren met woonplaats in de Europese 
Economische Ruimte (EER) en bepaalde andere 
categorieën beleggers: stichtingen, bepaalde 
overheidsinstellingen, verenigingen zonder winst-
oogmerk, kerkfabrieken en andere religieuze 
instellingen, en gelijkaardige entiteiten die 
gevestigd zijn in de EER. 
 
Sinds de informatisering van de Dienst van de 
Grootboeken kunnen particulieren en bepaalde 
rechtspersonen online inschrijven op Staatsbons, 
betalingen verrichten en hun portefeuille 
raadplegen. Bovendien wordt erop gewezen dat 
de inschrijving bij het Grootboek volledig gratis is. 
 
Na een opschorting van de uitgiftecampagnes 
gedurende meer dan drie jaar wegens de lage 
rentevoeten, werden de Staatsbons in 2022 
opnieuw aan de particuliere beleggers 
aangeboden. Ook in 2023 bleven de rentevoeten 
voldoende aantrekkelijk voor particuliere 
beleggers om de vier campagnes in de loop van 
het jaar te rechtvaardigen. 
 
Tijdens deze vier campagnes bood het 
Agentschap zeven Staatsbons aan: twee op 3 
jaar, één op 5 jaar, één op 8 jaar, twee op 10 jaar 
en ten slotte, voor het eerst, één op 1 jaar. 
 
Met coupons die iets hoger lagen (2,60% op 3 
jaar - 3,00% op 10 jaar) dan degene die in 

december 2022 werden aangeboden, trok de 
campagne van maart 2023 veel belangstelling van 
particuliere beleggers en werd deze de op één na 
meest succesvolle campagne (op dat ogenblik) 
sinds de Letermebon van december 2011, met 
een totaal onderschreven bedrag van 262,3 
miljoen euro. 
 
In de campagne van juni, waarbij twee bijna 
identieke Staatsbons werden aangeboden als in 
maart (2,50% op 3 jaar en 3,00% op 10 jaar), 
daalde het resultaat tot 127,5 miljoen euro. 
 
In september 2023 volgde de Staatsbon op 1 jaar, 
op initiatief van de minister van Financiën, met 
een coupon van 3,30% en een uitzonderlijk 
verlaagde roerende voorheffing van 15%. Met 
een opbrengst van bijna 21,9 miljard euro was 
deze Staatsbon zonder twijfel de belangrijkste 
gebeurtenis van 2023 voor wat betreft het 
financieringsplan. Nooit eerder haalde het 
Koninkrijk een dergelijk bedrag op in één enkele 
campagne (voor meer details, zie Strategisch 
punt 4.1). 
 
En tot slot werd het jaar 2023 afgesloten met de 
campagne van december met twee Staatsbons 
(2,60% op 5 jaar - 2,90% op 8 jaar) met een 
resultaat van 41,9 miljoen euro. 
 
Het totale bedrag uitgegeven in 2023 bedroeg 
aldus 22,33 miljard euro, bijna vier keer meer dan 
in 2011, het vorige recordjaar. In deze context en 
gezien de belangstelling van het publiek is de 
voortzetting van de uitgiftes gerechtvaardigd 
door hun lage kosten voor de Belgische Staat en 
door het streven naar diversificatie van de 
schuldinstrumenten. 
 
Op de secundaire markt worden de Staatsbons 
genoteerd op Euronext Brussel en wordt de 
liquiditeit verzorgd door Florint BV. 
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UITGIFTE VAN STAATSBONS IN 2023 

Uitgifte Staatsbons Coupon Prijs ISIN Totaal ingeschreven 
04.03.2023    TOTAAL 262 294 500 EUR 

 SBE op 3 jaar 2,60% 100 % BE3871287178 217 881 500 EUR 
 SBE op 10 jaar 3,00% 100 % BE3871288184 44 413 000 EUR 

04.06.2023    TOTAAL 127 523 000 EUR 
 SBE op 3 jaar 2,50% 100 % BE3871289190 97 084 200 EUR 
 SBE op 10 jaar 3,00% 100 % BE3871290206 30 438 800 EUR 

04.09.2023    TOTAAL 21 895 899 300 EUR 
 SBE op 1 jaar 3,30% 100 % BE3871291212 21 895 899 300 EUR 

11.12.2023    TOTAAL 41 933 300 EUR 
 SBE op 5 jaar 2,60% 100 % BE3871292228 20 271 200 EUR 
 SBE op 8 jaar 2,90% 100 % BE3871293234 21 662 100 EUR 
    TOTAAL 22 327 650 100 EUR 



3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN 
 

 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD  JAARVERSLAG 2023   60 

 

 

4. BELANGRIJKSTE STRATEGISCHE 
AANDACHTPUNTEN 



4. BELANGRIJKSTESTRATEGISCHE AANDACHTSPUNTEN 
 
 
 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD  JAARVERSLAG 2023   61 

 

4.1. DE STAATSBON 
OP 1 JAAR: EEN 
NIEUW TYPE 
STAATSBON 
De Staatsbon, een belegging op 
middellange en lange termijn 
 
Vanaf het prille begin, in juni 1996, was de 
Staatsbon een spaarproduct van de 
kapitaalmarkt, die de instrumenten met een 
duurtijd van meer dan één jaar omvat. De eerste 
Staatsbons waren staatsbons van het type 
‘3/5/7’, met een duurtijd van drie jaar die 
tweemaal verlengd kon worden aan hetzelfde 
rentetarief voor een periode van telkens twee 
jaar, en van het type 5/7, met een duurtijd van 
vijf jaar en één mogelijkheid tot verlenging van 
twee jaar. De uitgifte van deze Staatsbons met 
opties ten gunste van de inschrijvers werd 
stopgezet in september 1999 voor de ‘3/5/7’ en 
in maart 2003 voor de ‘5/7’: het Agentschap 
wenste enkel nog staatsbons met een vaste 
duurtijd uitgeven, en zo zagen achtereenvolgens 
de Staatsbons op acht jaar (december 1998), vijf 
jaar (december 2003), drie jaar (juni 2007) en tien 
jaar (december 2014) het licht.  
 
De ervaring leerde dat de Staatsbons met de 
langere duurtijden enkel aantrekkelijk waren 
voor de spaarders als zij een substantieel extra 
rendement boden in vergelijking met de 
Staatsbon of Staatsbons op korte duurtijd. 
 
Dit werd duidelijk geïllustreerd bij de uitgifte van 
de zogenaamde Leterme-staatsbon in december 
2011, die de meest succesvolle uitgifte ooit was 
in de periode 1996-2022. De Staatsbon op vijf 
jaar, die een coupon van 4,00% bood, ging toen 
met het leeuwendeel van de inschrijvingen (4,71 
miljard euro aan inschrijvingen) aan de haal. De 
Staatsbon op drie jaar bood een coupon die 
0,50% lager lag (3,50%) en kon met 710 miljoen 
euro aan inschrijvingen heel wat minder 
spaarders overtuigen. Het extra rendement van 
0,20% op de Staatsbon van acht jaar, die een 
coupon van 4,20% bood, kon dan weer slechts 

heel weinig spaarders overtuigen: op die 
Staatsbon werd slechts voor 304 miljoen euro 
ingeschreven. 
 
Ondanks de klaarblijkelijke voorkeur – bij gelijk of 
ongeveer gelijk – rendement van de spaarders 
voor Staatsbons met korte duurtijden gaf het 
Agentschap nooit Staatsbons met een duurtijd 
van minder dan drie jaar uit. Het was wachten tot 
4 september 2023, ofwel meer dan 27 jaar na de 
eerste uitgifte, opdat het Agentschap voor het 
eerst een Staatsbon in de geldmarkt zou 
uitgeven, in de vorm van de Staatsbon op één 
jaar. 
 
De Staatsbon op één jaar 
 
Op 27 juli 2022 startte de Europese Centrale Bank 
met een reeks verhogingen van haar 
depositorente, die ze jarenlang bijzonder laag 
had gehouden (-0,50%). Per einde 2022 bedroeg 
haar leidende rente al 2,00%, en in de loop van 
2023 ging de ECB onverdroten voort zodat de 
depositorente na zes maand 3,50% bedroeg. 
 
De rentes op korte termijn in euro (rentes van 
het kortlopend overheidspapier zoals de 
Belgische Schatkistcertificaten, van de 
interbancaire leningen en de repo’s, …) volgden 
die renteverhogingen van de ECB-beleidsrentes 
uiteraard op de voet. De professionele 
deelnemers aan de geldmarkt in euro leenden en 
belegden dus aan deze sterk gestegen rentes. De 
rentes die de banken op de deposito’s van de 
particuliere klanten boden, pasten zich echter 
met vertraging aan die nieuwe 
marktomstandigheden aan, net zoals in het 
verleden al het geval was. Dit keer leidde dit 
echter tot onbegrip, zowel in België als in vele 
andere landen. 
 
De minister van Financiën besloot daarop om een 
nieuw type Staatsbon in het leven te roepen. 
Deze Staatsbon zou een duurtijd van één jaar 
hebben en aldus een concurrent worden voor de 
kortlopende deposito’s van de particulieren bij de 
banken (spaarrekeningen en termijndeposito’s). 
De regering besliste op zijn voorstel om aan deze 
Staatsbon een verlaagd belastingtarief van 15,0% 
toe te kennen, en dit voor de uitgiften die in de 
tweede jaarhelft van 2023 zouden plaatsvinden. 
De regering voorzag ook in de mogelijkheid om 
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dit regime van 15,0% aan roerende voorheffing 
met nog eens zes maanden te verlengen in de 
eerste jaarhelft van 2024. 
 
De bepaling van de coupons voor de Staatsbons 
vertrekt vanuit de financieringskost voor de 
federale overheid voor een gelijkaardige lening 
met haar andere schuldproducten zoals de 
Schatkistcertificaten en de OLO’s. Het was al snel 
duidelijk dat de coupon aantrekkelijk zou zijn ten 
opzichte van de andere spaarproducten waartoe 
de particuliere spaarder toegang had. 
 

De uitgifte van 4 september 2023 
 
In de dagen en weken voorafgaand aan de 
inaugurale uitgifte van deze Staatsbon op één 
jaar, die de enige uit te geven Staatsbon op 4 
september zou worden, nam de belangstelling 
van de pers en van het grote publiek stelselmatig 
toe, en de reacties op de bekendmaking van de 
coupon (3,30% , wat na aftrek van de roerende 
voorheffing een netto-rente van 2,805% zou 
opleveren) waren erg enthousiast. 
 
Vanaf het eerste uur (24 augustus om 
middernacht) werd de website van het 
Agentschap druk geconsulteerd én gebruikt voor 
de inschrijvingen in het Grootboek. De 
plaatsende instellingen rapporteerden eveneens 

zeer veel verkopen op de eerste dag, en het 
tempo zou in de volgende dagen niet afnemen, 
zodat er uiteindelijk voor 21,896 miljard euro 
ingeschreven werd, waarvan 7,093 miljard euro 
via de website van het Agentschap. In termen van 
aantal inschrijvingen ging het om 542.670 
inschrijvingen, waarvan 234.310 in het 
Grootboek. Dat betekende dus een verpulvering 
van het nochtans indrukwekkende record van de 
Leterme-staatsbons (5,729 miljard euro met een 
geschat aantal inschrijvingen van +/- 300.000). 
 
Het gemiddelde bedrag van een inschrijving lag 
met 39.483 euro hoger dan bij de andere 
uitgiften van Staatsbons. Met 76.604 
inschrijvingen van minder dan 5.000 euro (zie 
grafiek) bevestigde de Staatsbon echter ook zijn 
status als spaarproduct voor de kleine spaarder. 
 
Op de Staatsbon werd door spaarders van alle 
leeftijden ingeschreven, maar zoals gebruikelijk in 
de spaarmarkt lag de gemiddelde leeftijd van de 
inschrijvers aan de hoge kant. Het grootste aantal 
inschrijvingen werd gedaan door spaarders 
tussen 60 en 65 jaar. 
 
Opvallend was verder het grote aantal 
inschrijvingen in Vlaanderen (404.890 of 74,6% 
van het totaal). 
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Kostprijs voor de overheid en 
gevolgen 
 
De rentekost van deze Staatsbon voor de 
federale overheid bedroeg, gebruik makende van 
een zeer conservatieve schatting voor wat de 
netto-opbrengst van de roerende voorheffing 
betreft, 3,14 % terwijl de financieringskost op 4 
september 2023 voor een schulduitgifte van 
eenzelfde duurtijd 3,64% bedroeg. 
 
Het grote verschil wordt enerzijds veroorzaakt 
door het feit dat de overheid geen commissies 
betaalt op de directe inschrijvingen in het 
Grootboek (in de prijszetting werden 
voorzichtigheidshalve geen inschrijvingen op het 
Grootboek verondersteld), en anderzijds door de 
netto-opbrengst van de roerende voorheffing: 
heel wat gelden waren immers afkomstig van de 
gereglementeerde spaarrekeningen die tot een 

bepaald bedrag vrijgesteld zijn van roerende 
voorheffing. 
 
België kon ook het lijstje van de landen 
vervoegen die in 2023 in grote mate beroep 
hadden gedaan op de particuliere spaarders voor 
de financiering van zijn overheidsschuld. Italië, 
Spanje en Portugal hadden dat, elk op hun 
manier en elk met heel wat succes, al 
voorgedaan. De zeer geslaagde uitgifte van deze 
Staatsbon maakte wereldwijd indruk, en tijdens 
de uitgifteperiode van deze Staatsbon daalde het 
renteverschil met landen zoals Duitsland en 
Frankrijk met 3 à 4 basispunten, hetgeen volledig 
aan het succes van deze uitgifte te wijten was. 
 
Op de langere termijn is het heel belangrijk dat 
de federale overheid haar capaciteit om grote 
bedragen op de particuliere spaarmarkt aan te 
trekken opnieuw gedemonstreerd heeft, zoals al 
eerder het geval was met de Leterme-staatsbons. 
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4.2. BEHEER VAN 
ACTIVA DOOR HET 
AGENTSCHAP 
De focus van het Federaal Agentschap van de 
Schuld ligt natuurlijk in eerste instantie bij de 
uitgifte en het beheer van de overheidsschuld, in 
zo gunstig mogelijke omstandigheden en volgens 
een vooraf vastgestelde strategie. Het 
Agentschap beschikt door zijn werkwijze dan ook 
over teams die de financiële actualiteit van zeer 
nabij volgen, die de gewoonte hebben transacties 
aan te gaan en af te wikkelen met professionele 
financiële tegenpartijen en die een beheer 
voeren met een duidelijke lange termijnvisie en -
doelstelling. 
 
In het kader van de overeenkomst die de regering 
sloot met Engie over de verlenging van de 
uitbating van de twee nucleaire centrales Doel 4 
en Tihange 3 werd onder meer overeengekomen 
dat de Belgische staat de verplichtingen met 
betrekking tot de berging van het nucleaire afval 
overneemt tegen betaling van een zeer 
belangrijke som geld. Inderdaad zal de federale 
overheid in het najaar van 2024 hiervoor in twee 
schijven 15 miljard euro van Engie ontvangen. 
Aan de miljarden die door Engie zullen worden 
gestort worden nog middelen die andere 
nucleaire passiva dekten toegevoegd. 
 
Dit geld zal afgescheiden worden gehouden van 
de algemene middelen van de Staat in een nieuw 
opgericht Staatsfonds “Hedera” en zal de 
staatsschuld niet verminderen. Hedera heeft als 
doelstelling in het algemeen belang de financiële 
verantwoordelijkheid voor een aantal nucleaire 
passiva te dragen, de kosten die met die 
verplichtingen gepaard gaan te voldoen en de 
financiering van die kosten te verzekeren. Hiertoe 
dient deze instelling haar vermogen en de 
middelen waarover zij beschikt op zodanige wijze 
te beheren dat zij hiermee alle kosten die 
voortvloeien uit de overgedragen financiële 
verplichtingen kan voldoen, naarmate deze 
kosten zich voordoen. 
 
Aangezien het belangrijk wordt geacht dat de 
federale overheid intern de knowhow ontwikkelt 
en behoudt om -naar analogie met het beheer 
van schuld- dit beheer binnen een duidelijk en 

zelf vormgegeven kader uit te werken en te 
realiseren, is in de wet15 voorzien dat twee 
federale instellingen, de Federale Participatie- en 
Investeringsmaatschappij en het Federaal 
Agentschap van de Schuld nauw betrokken zullen 
worden bij het investeren van deze miljarden. 
Een vertegenwoordiger van het Agentschap zal 
dan ook mee zetelen in het investeringscomité 
van de instelling. Binnen het spectrum aan 
mogelijke beleggingen is voor het Agentschap 
specifiek de opdracht voorzien om -in naam en 
voor rekening van Hedera- te beleggen in 
liquiditeiten en liquiditeitsbeleggingen, in alle 
soorten obligaties en andere schuldinstrumenten, 
in aandelen-, obligatie- en vastgoedfondsen of 
gemengde fondsen en in afgeleide producten. 
Het Agentschap zal hiernaast ook voor rekening 
van Hedera optreden als kasbeheerder voor alle 
inkomende en uitgaande kasstromen. Alle 
belangrijke elementen met betrekking tot de 
beheersopdracht van het Agentschap zullen 
worden geregeld in een overeenkomst met 
Hedera. 
 
Voor het Agentschap is deze uitbreiding van zijn 
rol vanaf het najaar van 2024 een blijk van 
vertrouwen in de manier waarop het beheer van 
de schuld is georganiseerd en functioneert. Het is 
voor de instelling een verrijking van haar 
takenpakket die natuurlijk een zekere uitdaging 
inhoudt. Hoewel het investeren op zeer lange 
looptijden uiteraard een hele andere activiteit is 
dan het schuldbeheer zijn er wel degelijk een 
groot aantal raakpunten waarop voortgebouwd 
kan worden. Het Agentschap zal zijn interne 
organisatie licht aanpassen en enkele van de 
bestaande teams uitbreiden om zich van deze 
nieuwe taak op eenzelfde professionele wijze te 
kunnen kwijten als van het beheer van de 
federale schuld. 
 
In de organisatie zal het Strategische Comité van 
het Agentschap van de Schuld bevoegd blijven 
voor het schuldbeheer en de organisatie van de 
samenwerking met Hedera, maar het zal die 
instelling zelf zijn die verantwoordelijk is voor de 
aansturing van de investeringsstrategie. 

 
15 De wet houdende de oprichting, organisatie en werking van een 

publiekrechtelijke instelling die tot doel heeft de financiële 
verantwoordelijkheid voor bepaalde nucleaire verplichtingen te 
dragen van 18 april 2024. 
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4.3. TRANSACTIE 
BEHEERSSYSTEEM 
Sinds 2012 gebruikt het Federaal Agentschap van 
de Schuld het FTI Star-systeem voor zijn 
dagelijkse activiteiten om de overheidsschuld te 
beheren. Overeenkomstig de wet van 17 juni 
1975 inzake overheidsopdrachten is de duur van 
een raamovereenkomst beperkt tot vier jaar, 
behoudens in uitzonderlijke en behoorlijk 
gemotiveerde gevallen. Het Agentschap startte 
eind 2022 onder de codenaam Star Trek, een 
nieuwe overheidsopdracht, om het huidige 
beheerssysteem te vervangen. 
 
In de eerste helft van 2023 werkte een 
projectteam van deskundigen van het 
Agentschap samen om een bestek op te stellen, 
met de steun van de afdeling Budget en 
Beheerscontrole, afdeling Overheidsopdrachten, 
van de Federale Overheidsdienst Financiën. Naast 
de standaard functionele kernvereisten werd de 
behoefte geuit om de afwikkeling van de 
operaties in de gehele front-to-back waardeketen 
te optimaliseren en de operationele efficiëntie te 
verbeteren, met name bij de controle, validatie 
en uitvoering van verrichtingen. Bijzondere 
aandacht werd ook besteed aan risico, 
rapportering en accounting. Op technologisch 
vlak heeft het Agentschap gekozen voor een 
cloud-hosted oplossing op aanraden van de FOD 
Financiën, die een geleidelijke migratie van haar 
applicaties naar de cloud verkiest. Het totale 

budget voor het tienjarige contract bedraagt 5 
miljoen euro. 
 
In juni 2023 werd de openbare aanbesteding 
gepubliceerd voor een periode van twee 
maanden, met een deadline voor het indienen 
van offertes op 14 september. Naar aanleiding 
van deze publicatie hebben zich vier kandidaten 
gemeld. Helaas wensten twee van hen geen 
offerte in te dienen wegens wettelijke 
beperkingen waaraan ze niet konden voldoen. 
Bovendien konden de twee bieders die op het 
project konden reageren geen ontvankelijke 
offerte indienen. Het Agentschap had dus geen 
kandidaten aan het einde van deze publicatie en 
was genoodzaakt om de onderhandelings-
procedure te gebruiken. Deze procedure biedt de 
deelnemers de mogelijkheid om mee te dingen 
naar de opdracht zonder te moeten voldoen aan 
de wettelijke en administratieve beperkingen die 
aan het einde van deze tweede publicatie worden 
gedeeld en besproken. 
 
Op dit ogenblik zijn er vier kandidaten in de 
running. Tussen februari en eind maart 2024 
werden twee voorstellingssessies gehouden met 
elke inschrijver om de functionele en technische 
capaciteiten van hun oplossing grondig te 
beoordelen. Tegelijkertijd werden 
onderhandelingen gevoerd om de juridische 
aspecten aan te pakken die problematisch waren 
bij het opstellen van een contract volgens de 
Belgische wetgeving inzake overheidsopdrachten 
De publicatie van een aangepast bestek is 
gepland voor half april en de indiening van de 
Best and Final Offers (BAFO's) begin mei. Het 
contract zou in juni 2024 gegund kunnen worden.
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4.4. INTERNE 
CONTROLE VAN HET 
AGENTSCHAP 
Het Agentschap van de Schuld beschikt over een 
bestuursstructuur en interne controle- en risico-
opvolgingsnormen van bestaande en potentiële 
risico’s, die erop gericht zijn de geïdentificeerde 
risico’s zo laag mogelijk te houden. 
 
De bestaande methodologie is uitgewerkt in de 
Risk Management Policy en wordt opgevolgd 
door de interne controle en de 
risicocorrespondenten van de organisatie. 
 
De risicoanalyse werd elke maand besproken in 
het Risico Comité met de verantwoordelijken van 
elke dienst om eventuele nieuwe risico’s te 
identificeren en op te volgen. Er zijn geen 
verhogingen van de risicograad vastgesteld sinds 
het laatste jaarlijkse rapport. 
 
De belangrijkste risico's die werden vastgesteld, 
hebben betrekking op organisatie en bestuur, 
beschikbaarheid van personeel, bedrijfs-
continuïteit en 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 
niveau te houden en de realisatie van de 
doelstellingen van het Agentschap binnen een 
aanvaardbare controleomgeving te garanderen. 
 
De interne auditfunctie van het Agentschap 
wordt waargenomen door de Federale Interne 
Audit (FIA) overeenkomstig het Koninklijk Besluit 
van 15 november 2021 tot regeling van de wijze 
en de organisatie van de interne controle en van 
de interne audit van het Federaal Agentschap van 
de Schuld. In 2023, startte de FIA een audit naar 
de financiering van het overheidstekort en de 
herfinanciering van schulden. De audit was 
gericht op het verifiëren van de beheersing van 
de risico's van volledigheid en correctheid van de 
geregistreerde gegevens die verband houden met 
de schuld. Uit het auditrapport blijkt, op basis van 
de uitgevoerde audittests, dat de twee 
gecontroleerde risico's laag zijn en worden 
verschillende sterke en effectieve maatregelen 

geïdentificeerd die zijn uitgevoerd om een 
volledig en accuraat beeld te geven van de 
schuldgerelateerde operaties. 
 
Op basis van tests uitgevoerd op een selectie van 
verrichtingen die werden uitgevoerd tussen 1 
januari en 30 juni 2023, namelijk meer dan 3.000 
verrichtingen voor een bedrag van meer dan 
1.135 miljard euro, heeft de controle aangetoond 
dat de risico's op de volgende gebieden afdoende 
worden beheerst: 
• Overheidstekort: analyse van de 

samenwerking en informatie-uitwisseling 
tussen het Agentschap en BOSA met het oog 
op een optimale berekening van het 
overheidstekort; 

• Vervallen schulden: analyse van het proces 
van schuldinning en -monitoring (FTI Star en 
Fedcom); 

• Analyse en vergelijking van gegevens uit drie 
belangrijke informatiebronnen: FTI Star, 
Fedcom en rekeninguittreksels van de NBB. 

 
Overeenkomstig artikel 7 van het Koninklijk 
Besluit van 17 augustus 2007 betreffende het 
intern controlesysteem binnen sommige diensten 
van de federale uitvoerende macht, zal het 
Federaal Agentschap van de schuld jaarlijks een 
rapport opstellen over de werking van de 
organisatie beheersing. De FIA heeft een 
evaluatierapport verzonden dat een evaluatie van 
elke rubriek en subrubriek van het rapport 
organisatie beheersing van de organisatie bevat. 
Alle secties worden door de FIA beoordeeld als 
zijnde op een gemiddeld of voldoende niveau. 
Geen enkele rubriek kreeg een lagere 
beoordeling van onvoldoende. 
 
Het Agentschap heeft een duidelijke opdracht en 
richtlijnen die elk jaar door de minister van 
Financiën 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 beperken. 
 
Het Agentschap beschikt over mechanismen voor 
bestuur en interne controle die in processen en 
systemen zijn verankerd, alsmede over een 
externe controle door het Rekenhof en de 
Federale Interne Audit, die het in staat stellen zijn 
opdracht uit te voeren in een adequate 
controleomgeving.



4. BELANGRIJKSTESTRATEGISCHE AANDACHTSPUNTEN 
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A. EVOLUTIE VAN DE RATING VAN HET 
KONINKRIJK BELGIË 
 
 
• FITCH RATINGS 

o 16/02/2024: Rating AA- bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 01/09/2023: Rating AA- bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 10/03/2023: Rating AA- bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 18/03/2022: Rating AA- bevestigd, stabiele vooruitzichten 

 
• S&P 

o 26/04/2024: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 17/03/2023: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 16/09/2022: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 21/03/2022: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 

 
• MOODY'S 

o 18/04/2024: Rating Aa3 bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 28/04/2023: Rating Aa3 bevestigd, stabiele vooruitzichten 

 
• DBRS 

o 26/01/2024: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 03/02/2023: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 12/08/2022: Rating AA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 11/02/2022: Rating AA (hoog) bevestigd, negatieve vooruitzichten 

 
• JAPANESE CREDIT RATING AGENCY 

o 02/06/2023: Rating AAA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 25/03/2022: Rating AAA bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 23/09/2020: Rating AAA bevestigd, stabiele vooruitzichten 

 
• RATING AND INVESTMENT INFORMATION, INC. 

o 26/02/2024: Rating AA+ bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 28/06/2021: Rating AA+ bevestigd, stabiele vooruitzichten 
o 27/01/2020: Rating AA+ bevestigd, stabiele vooruitzichten 

 
• CREDITREFORM RATING 

o 17/05/2024: Rating AA bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 19/05/2023: Rating AA bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 17/06/2022: Rating AA bevestigd, negatieve vooruitzichten 
o 18/06/2021: Rating AA bevestigd, negatieve vooruitzichten 
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B. DEALERS EN PLAATSENDE INSTELLINGEN 
(OP 31/05/2024) 
 

PRIMARY DEALERS 
• BARCLAYS BANK IRELAND PLC, Dublin 
• BNP PARIBAS FORTIS NV, Brussel 
• BOFA SECURITIES EUROPE SA, Paris 
• CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG, Frankfurt 
• CREDIT AGRICOLE CIB, Paris 
• DEUTSCHE BANK AG, Frankfurt 
• HSBC CONTINENTAL EUROPE SA, Paris 
• JP MORGAN SE, Frankfurt 
• KBC BANQUE NV, Brussel 
• MORGAN STANLEY EUROPE SE, Frankfurt 
• NATIXIS SA, Paris 
• NATWEST MARKETS NV, Amsterdam 
• NOMURA FINANCIAL PRODUCTS EUROPE GMBH, Frankfurt 
• SOCIETE GENERALE SA, Paris 

 
 

DEALERS (ECP) 
• ABN AMRO BANK NV, Amsterdam 
• BARCLAYS BANK IRELAND PLC, Dublin 
• BRED BANQUE POPULAIRE SA, Paris 
• CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG, Frankfurt 
• ING BANK NV, Amsterdam 
• COÖPERATIEVE RABOBANK U.A., Utrecht 

 
 
PLAATSENDE INSTELLINGEN 
(STAATSBONS) 

• ABN AMRO BANK NV, Amsterdam 
• BANK DEGROOF PETERCAM NV, Brussel 
• BELFIUS BANK NV, Brussel 
• BEOBANK NV, Brussel 
• BNP PARIBAS FORTIS NV, Brussel 
• CRELAN NV, Brussel 
• DEUTSCHE BANK AG, Brussel 
• ING BELGIË NV, Brussel 
• KBC BANK NV, Brussel 
• KEYTRADE BANK NV, Brussel 
• LELEUX ASSOCIATED BROKERS NV, Brussel 
• MEDIRECT NV, Brussel 
• NAGELMACKERS, Brussel 
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C. ORGANIGRAM VAN HET FEDERAAL 
AGENTSCHAP VAN DE SCHULD 
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D. COLOPHON 
 
 
CONTACT 
 

Federaal Agentschap van de Schuld 
Kunstlaan, 30 – B-1040 Brussel 

 
Tel.: +32 257 470 80 
E-mail: info@debtagency.be 
Site Internet : www.debtagency.be 

 
VERANTWOORDELIJKE UIGEVER 

 
Jean DEBOUTTE 
Directeur D2 Middle Office 
Voorzitter van het Uitvoerend Comité 

 
 
 
 
 
 
Foto’s: © 2024 BDA 
 
Datum: 23/05/2024 
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 In memoriam 
 Didier Deletrain, Expert Communication 
 November 1964 – maart 2024  
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