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VOORWOORD VAN DE HEER JAN JAMBON, 
VICE-EERSTEMINISTER EN MINISTER VAN F', ,!'Û, #,
PENSIOENEN 
 

Het is mij een genoegen om u hierbij het jaarverslag voor het jaar 2025 van 
het Federaal Agentschap van de Schuld voor te stellen. Het Agentschap 
:=KHJ==CL AF <AL N=JKD9? <= =;GFGEAK;@= =F >AF9F;A÷D= GFLOACC=DAF?=F N9F
het afgelopen jaar, alsook de evolutie van de Belgische 
GN=J@=A<K>AF9F;A÷F =F @=L N=JDGGH =F <= J=KMDL9L=F N9F RABF
financieringsactiviteiten.  
 
De Belgische economie groeide in 2025 met 1,0%. De groei lag daarmee 
A=LK D9?=J <9F AF USUW{ LG=F  =D?A÷ FG? ==F ?JG=A N9F T{TÄ @99D<=|  =D?A÷
deed het daarmee iets minder goed dan de eurozone, die onder andere 
omwille van de zeer sterke groei in Ierland een groeipercentage van 1,4% 
haalde. Zoals verwacht was de bijdrage van de netto-uitvoer in het bbp 
negatief, maar met -0,3% was die bijdrage wel minder negatief dan 
verwacht. De groei werd dus vooral geschraagd door de binnenlandse 
vraag, in het bijzonder door de consumptie van de gezinnen en van de 
overheden. Daarmee stond de Belgische economie per eind 2025 in 
termen van bbp per hoofd van de bevolking en in koopkrachtpariteiten 
op een zesde plaats binnen de EU-27. 
 
De Arizona-regering heeft in het eerste jaar van haar aantreden 

9E:ALA=MR= E99LJ=?=D=F ?=FGE=F GE <= GN=J@=A<K>AF9F;A÷F GH ==F @99D:99J H9< L= :J=F?=F| "=
evolutie van het overheidstekort, dat in 2025 opnieuw toenam tot 5,2% bbp, toont aan dat dit absoluut 
FGG<R9C=DABC AK| -GC <= K;@MD<?J99< N9F  =D?A÷ F9E GHFA=MO LG={ tot 107,9%. Het zal niet alleen nodig 
zijn om de genomen beslissingen te implementeren, maar ook om nieuwe maatregelen te nemen opdat 
het tekort en de schuldgraad zouden afnemen in een zeer nabije toekomst.  
 
De Europese Centrale Bank heeft de daling van haar beleidsrentes, 
waarmee ze in 2024 een aanvang genomen had, in 2025 verdergezet. 
In de eerste jaarhelft bracht zij de rente op de depositofaciliteit in 
enkele stappen van 3,00% tot 2,00%. Net zoals in 2024 ging het dus 
om een daling met een vol procentpunt. De Belgische rente op de 
korte termijn daalde in het zog van de ECB-rente: zo lag de rente 
van het schatkistcertificaat op drie maand in de tweede jaarhelft 
voortdurend onder het niveau van 2,0%. De rentes op middellange 
en lange termijn daalden echter niet, wel integendeel. Daar waar de 
rente op 5 jaar nog slechts beperkt steeg, ging het om een wat 
grotere stijging voor de rente op 10 jaar, en zelfs om een 
opmerkelijke verhoging van de rente op 30 jaar. De rentecurve 
kreeg zo voor het eerst in jaren weer een normale vorm, met rentes 
die toenamen met de looptijd . 
 

De Belgische economie 
groeide in 2025 met 1,0%. 
De groei lag daarmee iets 
lager dan in 2024. Toen 
@99D<=  =D?A÷ ==F ?JG=A
N9F T{TÄ|  =D?A÷ <==< @=L
daarmee minder goed 
dan de eurozone die een 
groei van 1,4% liet 
registreren. 
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Het Federaal Agentschap diende een federaal kastekort van 28,35 miljard euro te financieren. In 
combinatie met terugbetalingen van schulden en de prefinanciering van 2026 had het Agentschap zo 
53,31 miljard euro aan bruto financieringsbehoeften. Het Agentschap gaf voornamelijk leningen op 
D9F?= L=JEABF MAL RG9DK <= -*-ªK NGGJ ==F :=<J9? N9F WX{ZT EADB9J< =MJG| &=L CGF =;@L=J GGC GHFA=MO
intensief gebruik maken van zijn EMTN-programma, waarmee leningen in deviezen - vooral 
Amerikaanse dollar - worden uitgegeven die, na de indekking van het wisselkoersrisico, een lagere 
J=FL=CGKL GHD=N=J=F <9F <= -*-ªK 
 
De langetermijnfinanciering had in 2025 een gemiddelde kost van 3,12%, wat al bij al weinig hoger is 
dan in 2024 (3,01%). De gemiddelde duurtijd van de financiering op lange termijn lag met 11,13 jaar 
duidelijk op een lager niveau dan de voorbije jaren. Het ontbreken van een nieuwe 30-jarige OLO ¥ het 
Agentschap had besloten om na drie opeenvolgende jaren geen nieuwe 30-B9JA?= D=FAF? L= ;J=÷J=F AF
2025 ¥ liet zich dan ook voelen in de vraag naar Belgisch schuldpapier van zeer hoge duurtijd. 
 
De kortlopende schuld steeg op jaarbasis met 3,83 miljard euro. Die stijging kwam op het conto van de 
schatkistcertificaten, waarvan de omloop met 5,50 miljard euro toenam. Het uitstaand e bedrag van 
õõFB9JA?= 1L99LK:GFK F9E AF<=J<99< 9> E=L W[S EADBG=F =MJG{ =F GGC <= 9F<=J= K;@MD< GH CGJL= L=JEABF{
gecorrigeerd voor de beleggingen op korte termijn, nam op jaarbasis af. 
 
De federale rentelasten stegen voor het derde opeenvolgende jaar, tot een niveau van 10,87 miljard euro. 
In termen van het bbp ging het eveneens om een stijging tot 1,68% bbp (in 2024 ging het nog om 1,61% 
bbp). De stijging was minder uitgesproken dan in 2024. De gemiddelde rentevoet van de schuld steeg 
inderdaad slechts heel beperkt over het jaar 2025, van 1,95% tot 2,01%. De lagere kortetermijnrente de 
speelde hierin een belangrijke rol. 
 
Het jaarverslag gaat ook nog in op de nieuwe taak van het Federaal Agentschap van de Schuld. Zoals 
in het vorig jaarverslag aangekondigd, neemt het Agentschap, samen met de Federale Participatie- en 
Investeringsmaatschappij (FPIM), de beleggingen van Hedera waar. Deze beleggingen kaderen in de 
financiering van de toekomstige kosten voor het beheer van het nucleaire afval. Het Agentschap heeft 
de vanwege de ENGIE-groep ontvangen sommen onmiddellijk in liquide en veilige middelen belegd, en 
bereidde samen met Hedera de geleidelijke overstap naar meer renderende langetermijnbeleggingen 
voor. 
 
Ik wens hierbij de medewerkers van het Federaal Agentschap van de Schuld te danken voor de 
deskundigheid waarmee ze de schuld in 2025 beheerd hebben. 
 
Jan Jambon 
Vice-==JKL=EAFAKL=J =F EAFAKL=J N9F $AF9F;A÷F =F .=FKAG=F=F  
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ALEXANDRE DE GEEST, VOORZITTER VAN HET STRATEGISCH 
!-+'2Ù #,JEAN DEBOUTTE, VOORZITTER VAN HET 
3'24-#0#," !-+'2Ù{  *'))#, 2#03% -. USU5 
Wat waren voor jullie in 202 5 de belangrijkste gebeurtenissen voor het Federaal Agentschap van de 
Schuld? 
 

Alexandre De Geest: Na maandenlange onderhandelingen trad de federale regering 
aan op 3 februari 2025, waarmee er niet alleen een opluchting door het land ging, 

maar ook een spannende periode aanbrak binnen het Agentschap. De regering had 
een ambitieus programma voor de begrotingssanering in het vooruitzicht gesteld, 
en het was uitkijken hoe dit zich in de cijfers van 2025 zou gaan vertalen. Een 
tweede belangrijke gebeurtenis was de ontvangst van de eerste schijf van de 
betalingen die in het Phoenix-akkoord over de kerncentrales met Engie-Electrabel 
overeengekomen waren. Op 14 maart 2025 ontving de overheid inderdaad een 
bedrag van maar liefst 12,19 miljard euro dat onmiddellijk veilig moest worden 
belegd. 
 
Jean Deboutte: Het Agentschap had zich gelukkig terdege voorbereid om die som 
in ontvangst te nemen en onmiddellijk te beleggen, waarbij de veiligheid en de 
zekerheid van de som primordiaal was: een dergelijk bedrag kan je immers niet 
zomaar op een rekening zetten... 

 
De ECB ging in 2025 verder met zijn politiek van rentedalingen?  
 
Alexandre De Geest: Inderdaad, de ECB was daarmee midden 2024 gestart, en de bank had haar 
beleidsrente al van 4,00% naar 3,00% gebracht. In de loop van de eerste maanden van 2025 deed zij 
daar nog een vol procentpunt vanaf. 
 
Jean Deboutte: Maar ze zette haar politiek van afbouw van haar 
obligatieportefeuille wel verder. De op vervaldag komende schulden werden niet 
GHFA=MO AF GN=J@=A<KG:DA?9LA=K ?=ûFN=KL==J<{ O99J<GGJ <= HJANõ-beleggers 
moesten inspringen. Dit bleef dus voor druk op de langetermijnrentes zorgen. 
 
Dalende rentes op korte termijn, en stijgende rentes op lange termijn dus?  
 
Jean Deboutte: Inderdaad, en de rentecurve vond opnieuw haar normale vorm 
terug in 2025, waarbij de rentes in stijgende lijn gaan met de duurtijd van de 
belegging of de lening. 
 
Alexandre De Geest: Alles bij elkaar genomen stegen de federale rentelasten in 
2025 opnieuw, van 9,91 miljard euro in 2024 tot 10,78 miljard euro in 2025. Dat 
is een behoorlijke stijging, maar in termen van het bbp gaat het om een stijging 
van slechts 0,07%. De rentelasten beliepen inderdaad 1,61% bbp in 2024 en 1,68% 
bbp in 2025. Dat laatste is historisch gezien trouwens nog altijd een zeer laag cijfer . 
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Jean Deboutte: &=L AK ?=FG=?R99E :=C=F< <9L @=L ?=FLK;@9H <= J=FL=JAKA;GªK KL=JC :=H=JCL @==>L <GGJ
in de voorbije jaren op zeer lange duurtijden te lenen, en dit uiteraard tegen een vaste rente. Per einde 
2025 had de federale overheidsschuld zo een gemiddelde duurtijd van 9,98 jaar. Deze strategie zorgt er 
voor dat de jaarlijkse herfinancieringen beperkt blijven. Gelukkig maar, want de stijgende 
begrotingstekorten zorgen zelf voor heel wat financieringsbehoeften . 
 
De financieringsbehoeften beliepen 53,31 miljard euro in 2025 . 
 
Alexandre De Geest: Inderdaad, en dat is een flink bedrag. Maar na correctie voor de inflatie is het niet 
zoveel meer dan de financieringsbehoeften van het recente of zelfs verdere verleden. 
 
Jean Deboutte: We zien de financieringsbehoeften van de andere landen ook stijgen in nominale termen, 
hoor. 
 
Is de financiering in 2025 succesvol verlopen ? 
 
Jean Deboutte: "9L O9K R=C=J @=L ?=N9D| "= -*-ªK CGF<=F 9DK ?=NGD? N9F <= KLAB?=F<= J=FL=K GH @==D
wat belangstelling rekenen van gediversifieerde internationale investeerders| ,99KL <= -*-ªK CGF<=F
we trouwens opnieuw heel wat financiering in deviezen aangaan via ons Euro Medium Term Note 
(EMTN) programma. 
 
Alexandre De Geest: We hebben het financieringsplan wel ingrijpend moeten herzien in juni, toen bleek 
dat het federale begrotingstekort het slechter ging doen dan wat verwacht werd vlak na de 
J=?=JAF?KNGJEAF?| &=L AK MALRGF<=JDABC <9L @=L ?=FLK;@9H LGL RGªF E99LJ=?=D EG=L GN=J?99F. 
 
Wat was er verder nog opmerkelijk aan 2025?  
 
Alexandre De Geest:  =D?A÷ CJ==? AF BMFA ==F J9LAF?N=JD9?AF? LGL @=L FAN=9M N9F · LG=:=<==D< N9FO=?=
Fitch Ratings, waarmee het voor het eerst in zijn bestaan geen rating in de AA klasse meer kon 
voorleggen vanwege de drie belangrijkste ratingagentschappen. 
 
Jean Deboutte: De Belgische rente reageerde gelukkig niet op die ratingverlaging. Maar we moeten ook 
opmerken dat het renteverschil met de andere landen van de eurozone in de eerste maanden van het 
jaar, en zelfs in 2024, 9D AF ==F NGGJ  =D?A÷ F=?9LA=N= RAF ?=÷NGDM==J< O9K} <= E9JCL @A=D< <MK 9D J=C=FAF?
met de mogelijke ratingverlaging . 
 
Alexandre De Geest: Het bleef voor Hedera ook niet bij de belegging van de eerste schijf van 12,19 
miljard euro. In oktober werd inderdaad de tweede schijf van 3,67 miljard euro overgemaakt. Het 
Agentschap is in de loop van 2025 en in samenspraak met Hedera verder overgegaan tot beleggingen 
die een grotere opbrengst geven, terwijl ze nog steeds zeer veilig zijn. 
 
Jean Deboutte: En het Agentschap heeft ook actief meegewerkt met de leverancier aan de 
voorbereidingen voor de installatie van het nieuwe beheerssysteem van de schuld. Dat bleek toch 
moeilijker te zijn dan gedacht, en ik wens hierbij mijn dank uit te drukken voor het geleverde werk. 
 
Het Federaal Agentschap van de Schuld is dus voorbereid op de toekomstige uitdagingen die er 
ongetwijfeld zullen komen.   



 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¥ JAARVERSLAG 2025  - 7 - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  
ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN 
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1.1. ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN EN EVOLUTIE VAN DE 
RENTEVOETEN 

1.1.1. Economische ontwikkelingen  

In 2025 bleef de wereldeconomie evolueren in een context van geopolitieke onzekerheden en een 
vertraging van de internationale handel. De mondiale groei bleef gematigd, rond 3%, en werd 

NGGJF9E=DABC GF<=JKL=MF< <GGJ <= N==JCJ9;@L N9F <= ;GFKMEHLA= AF <= ?=9N9F;==J<= =;GFGEA=÷F =F
<GGJ <= ?G=<= HJ=KL9LA=K N9F :=H99D<= GHCGE=F<= =;GFGEA=÷F| ,A=LL=EAF :D=N=F @9F<=DKKH9FFAF?=F{
de vertraging van de Chinese economie en de zwakte van de investeringen de wereldwijde economische 
activiteit afremmen.  
 
De wereldwijde inflatie bleef in 2025 dalen, onder invloed van lagere energieprijzen en de monetaire 
verstrakking die de centrale banken de voorbije jaren hebben doorgevoerd. In de geavanceerde 
=;GFGEA=÷F F9<=J<= <= AF>D9LA= ?=D=A<=DABC <= <G=DKL=DDAF?=F Nan de centrale banken, hoewel de prijzen 
van diensten en loonstijgingen bepaalde inflatoire druk bleven voeden. 
 

'F <= =MJGRGF= :D==> <= =;GFGEAK;@= ?JG=A:=H=JCL=F :=<JG=? <=R= GF?=N==J S{\Ä AF USUX{ F9
E==J<=J= B9J=F N9F N=JLJ9?AF?| "= 9;LANAL=AL O=J< NGGJF9E=DABC GF<=JKL=MF< <GGJ <= H9JLA;MDA=J=

;GFKMEHLA={ <9FCRAB <= N=J:=L=JAF? N9F <= CGGHCJ9;@L{ L=JOABD <= =PHGJL =F <= AFN=KL=JAF?=F :=H=JCL
:D=N=F <GGJ <= RO9CL= N9F <= O=J=D<@9F<=D =F FG? NJAB KLJACL= >AF9F;A=JAF?KNGGJO99J<=F| 
 
"= AF>D9LA= AF <= =MJGRGF= :D==> <9D=F LGL GF?=N==J UÄ{ O9L GN=J==FCGEL E=L <= <G=DKL=DDAF? N9F <=
#MJGH=K= !=FLJ9D=  9FC| "= <9DAF? N9F <= =F=J?A=HJABR=F <JG=? :AB LGL <=R= N=JEAF<=JAF?{ @G=O=D <=
GF<=JDA??=F<= AF>D9LA={ NGGJ9D AF <= <A=FKL=FK=;LGJ{ @9J<F=CCA? :D==>| 
 

'F  =D?A÷ :D==> <= =;GFGEAK;@= ?JG=A AF USUX HGKALA=> E99J ?=E9LA?<{ JGF< TÄ| "= 9;LANAL=AL O=J<
NGGJF9E=DABC GF<=JKL=MF< <GGJ <= :AFF=FD9F<K= NJ99?{ AF @=L :ABRGF<=J <= H9JLA;MDA=J=

;GFKMEHLA=| "= :=<JAB>KAFN=KL=JAF?=F :D=N=F =;@L=J NJAB D99? AF ==F ;GFL=PL N9F =;GFGEAK;@=
GFR=C=J@=A< =F FG? KL==<K @G?= >AF9F;A=JAF?KCGKL=F| "= :MAL=FD9F<K= @9F<=D :D==> ==F J=E NGJE=F GH
<= ?JG=A{ 99F?=RA=F <=  =D?AK;@= =PHGJL O=J< :=ûFNDG=< <GGJ <= N=JLJ9?AF? N9F <= AFL=JF9LAGF9D= NJ99?
=F <GGJ EG=ADABC@=<=F AF :=H99D<= AF<MKLJA÷D= K=;LGJ=F|"= ;@=EAK;@= AF<MKLJA={ <A= LJ9<ALAGF==D ==F N9F
<= :=D9F?JABCKL= EGLGJ=F N9F <=  =D?AK;@= =PHGJL NGJEL{ CJ==? L= E9C=F E=L ==F 9>F=E=F<= #MJGH=K=
NJ99? =F LG=F=E=F<= AFL=JF9LAGF9D= ;GF;MJJ=FLA=| -GC <= E=L9DDMJ?AK;@= AF<MKLJA=÷F =F 9F<=J= =F=J?A=¤
AFL=FKA=N= HJG<M;LA=9;LANAL=AL=F @=::=F ?=D=<=F GF<=J @G?= HJG<M;LA=CGKL=F =F ==F GF?MFKLA?
AF<MKLJA==D CDAE99L AF #MJGH9| 
 
"=  =D?AK;@= AF>D9LA= :D==> @G?=J <9F AF <==MJGRGF= =F :=<JG=? GF?=N==J
VÄ| "AL AK E=L F9E= L= N=JCD9J=F <GGJ <= KLAB?AF? N9F <= HJABR=F N9F
<A=FKL=F =F <GGJ <= =>>=;L=F N9F <= 9MLGE9LAK;@= DGGFAF<=P=JAF?{ <A=
@=L AFCGE=F N9F <= @MAK@GM<=FK GF<=JKL=MFL E99J GGC :=H99D<=
CGKL=FKLAB?AF?=F E=L RA;@ E==:J=F?L| #F=J?A=HJABR=F :D=N=F O=?=F GH
<= AF>D9LA={ 9D O9K @MF AEH9;L EAF<=J MAL?=KHJGC=F <9F AF<=
NGGJ?99F<= B9J=F 
 
De Belgische arbeidsmarkt bleef over het algemeen robuust. De 
werkloosheidsgraad bleef relatief laag op 5,8%, dankzij een 
voortdurende groei van de werkgelegenheid, voornamelijk in de 

+1,0% 
 

Met een groei van 1,0% doet 
 =D?A÷ :=L=J <9F @=L ?=EA<<=D<=
van de eurozone 
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dienstensector en de niet-marktsectoren. Het tempo van jobcreatie vertraagde echter in bepaalde 
takken van de industrie en de bouw, die geconfronteerd werden met een minder gunstige economische 
context . 
2GL KDGL N=JKD=;@L=J<=F <=  =D?AK;@= GN=J@=A<K>AF9F;A÷F N=J<=J AF USUX| &=L :=?JGLAF?KL=CGJL
GN=JK;@J==< XÄ N9F @=L ::H 9DK ?=NGD? N9F KLAB?=F<= GN=J@=A<KMAL?9N=F{ E=L F9E= NGGJ H=FKAG=F=F{
?=RGF<@=A<KRGJ? =F J=FL=D9KL=F| "= GN=J@=A<KK;@MD< :D==> LG=F=E=FLGL TSZ{\Ä N9F @=L ::H| 

1.1.2. Evolutie van de rentevoeten 

In 2025 zette de ECB de versoepelingscyclus voort die in 2024 was ingezet, in een context van dalende 
inflatie en nog steeds gematigde economische groei in de eurozone. Tijdens het eerste semester 
verlaagde de ECB haar drie beleidsrentes vier keer, in totaal met 100 basispunten. De depositorente 
daalde zo van 3,0% eind 2024 naar 2,0% in juni 2025, terwijl de belangrijkste herfinancieringsrente  werd 
teruggebracht tot 2,15%. Deze ruimere monetaire koers werd mogelijk gemaakt door de geleidelijke 
daling van de inflatie in de eurozone, die in 2025 gemiddeld 2,1% bedroeg, tegenover 2,4% in 2024. 
 
De Amerikaanse Federal Reserve (Fed) voerde in 2025 eveneens een soepeler monetair beleid, zij het 
voorzichtiger dan de ECB. Ondanks de daling van de inflatie bleef de Amerikaanse economie relatief 
dynamisch, ondersteund door de particuliere consumptie en een robuuste arbeidsmarkt. De 
Amerikaanse beleidsrentes bleven dan ook duidelijk hoger dan die in de eurozone. Eind 2025 bedroeg 
de Fed Funds Rate nog steeds ongeveer 4,75%, wat de intentie van de Fed weerspiegelt om een 
NGGJRA;@LA? :=D=A< L= @9F<@9N=F ?=RA=F <= 99F@GM<=F<= AF>D9LA=JAKA;GªK| 
 
'F  =D?A÷ :D=N=F <= CGJL=L=JEABFJ=FL=K <9D=F AF DABF E=L <= :=KDAKKAF?=F N9F <= #! | "= ?=D<E9JCLJ=FL=K{
E=L F9E= <= ė120{ <99D<=F ?=D=A<=DABC AF <= DGGH N9F @=L B99J LGL T{\VÄ L=?=F @=L =AF<= N9F @=L B99J{
tegenover niveaus boven 3% een jaar eerder. Deze daling van de korte rente droeg bij tot een geleidelijke 
versoepeling van de financieringsvoorwaarden voor huishoudens en ondernemingen. 
 
GRAFIEK 1 ¥ EVOLUTIE VAN DE RENTEVOETEN OP KORTE TERMIJN 

 
Wat de langetermijn betreft, vertoonden de Belgische overheidsrentes een meer gemengd verloop. Na 
een daling in het begin van het jaar stegen de rendementen op tienjaarsobligaties opnieuw onder invloed 
van marktverwachtingen met betrekking tot de inflatie, het Europese begrotingsbeleid en de 
toegenomen uitgaven voor defensie en infrastructuur. Het rendement van de Belgische OLO op 10 jaar 
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bedroeg ongeveer 3,4% aan het einde van het jaar, tegenover ongeveer 3% eind 2024. De spread tussen 
Belgische en Duitse obligaties op 10 jaar daalde licht in de loop van het jaar, van 62 basispunten naar 
50 basispunten. 
 
Tot slot bleven de Amerikaanse lange rentevoeten hoger en volatieler dan die in Europa. Het rendement 
op Amerikaanse tienjaarsobligaties schommelde gedurende het jaar tussen 4 ,0% en 4,5%, waarbij de 
markten bijzonder gevoelig bleven voor inflatievooruitzichten, het monetaire beleid van de Fed en de 
evolutie van het Amerikaanse begrotingstekort . 
 
GRAFIEK 2 ¥ EVOLUTIE VAN DE RENTEVOETEN OP LANGE TERMIJN (EUROZONE EN USA) 

1.2. #4-*32'# 4 , "# -4#0&#'"1$', ,!'Û, 
In 2025 bedroeg het financieringstekort van de Belgische overheidssector 5,2% van het bbp, ofwel 33,2 
miljard euro, volgens het Instituut voor de Nationale Rekeningen (INR). Dit cijfer betekent een 
verslechtering ten opzichte van 2024, toen het tekort 4,4% van het bbp bedroeg. In absolute termen liep 
het tekort op met 6,2 miljard euro. 
 
Deze verslechtering is voornamelijk te wijten aan een daling van de ontvangstenratio met 0,7 
procentpunt van het bbp, gecombineerd met een toename van de overheidsuitgaven met 0,1 
procentpunt van het bbp. De structurele factoren zoals de vergrijzing van de bevolking, de defensie-
MAL?9N=F =F <= KLAB?=F<= J=FL= GH <= KL99LKK;@MD< :D=N=F O=?=F GH <= GN=J@=A<K>AF9F;A÷F| 
 
Het geregistreerde tekort ligt iets onder de ramingen in het begrotingsplan voor 2025, dat een tekort van 
5,5% van het bbp voorzag. Dit jaar werd gekenmerkt door de eerste toepassing van het hervormde 
Europese begrotingskader, met de inwerkingtreding van het eerste nationale budgettair-structureel plan 
NGGJ <= EA<<=DD9F?= L=JEABF N9F  =D?A÷ NGGJ <= H=JAG<= USUX-2029. Dit plan bevat een netto- 
uitgaventraject dat door de gezamenlijke Belgische overheid moet worden nageleefd. 
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"= 099< N9F <= #MJGH=K= 3FA= @9< LO== @GG><99F:=N=DAF?=F ?=<99F 99F  =D?A÷ NGGJ USUX} RA;@ L=
houden aan de maximale groeipercentages van de netto-uitgaven, om een einde te maken aan de 
situatie van buitensporig tekort, en daarbij gebruik te maken van de toelating uit hoofde van de nationale 
ontsnappingsclausule voor hogere defensie-uitgaven; en de reeks hervormingen en investeringen op 
basis waarvan de verlengde aanpassingsperiode is toegekend, uit te voeren. Volgens lopende analyses, 
en rekening houdend met de nationale ontsnappingsclausule die is geactiveerd voor de periode 2025-
USU[{ RGM  =D?A÷ <= ?JG=A N9F <= F=LLG-uitgaven mogelijk voldoende hebben afgeremd. 
 
Wat de verschillende overheidsniveaus betreft, is het globale tekort van 5,2% van het bbp als volgt 
verdeeld: een tekort van 3,7% voor Entiteit I (federale Staat en sociale zekerheid) en 1,5% voor Entiteit II 
(gemeenschappen, gewesten en lokale overheden). Het saldo van Entiteit I is verslechterd, terwijl dat 
van de deelgebieden en de lokale overheden is verbeterd. Alle gefedereerde entiteiten hadden een 
tekort, met uitzondering van de Brusselse gemeenschapscommissies die dicht bij het evenwicht liggen.  
 
TABEL 1 ¥ REALISATIES BETREFFENDE HET VORDERINGENSALDO (IN % VAN HET BBP) 
 
 2024 2025 

 Realisati es (ESR) Ramingen (ESR) Begrotingsplan 2025 

Entiteit  I -2,7 -3,7 -4,0 
Federale overheid -2,7 -3,8 - 
Sociale zekerheid 0,3 0,0 - 

    
Entiteit  II -1,7 -1,5 -1,5 

Gemeenschappen en gewesten -1,5 -1,4 - 
Lokale overheden -0,2 -0,1 - 

    
Gezamenlijke overheid  -4,4 -5,2 -5,5 

 

1.2.1. Ontvangsten en uitgaven 

In 2025 bereikten de Belgische overheidsontvangsten 49,0% van het bbp, wat een daling van 
0,7 procentpunt van het bbp betekent ten opzichte van het voorgaande jaar. Deze afname is 
vooral te verklaren door een daling van de fiscale en parafiscale ontvangsten (-0,5 procentpunt  

van het bbp) en, in mindere mate, door een daling van de overige ontvangsten (-0,1 procentpunt  van het 
bbp). 
 
De daling van de fiscale en parafiscale ontvangsten is voornamelijk het gevolg van een afname van de 
ontvangsten uit directe belastingen van 0,4 procentpunt van het bbp. De directe belastingen op 
vennootschappen namen met 0,3% van het bbp af, voornamelijk als gevolg van de terugval van de 
voorafbetalingen, nadat deze in 2024 een uitzonderlijk hoog niveau hadden bereikt. De directe 
belastingen op gezinnen, in het bijzonder de bedrijfsvoorheffing, alsook de effectieve sociale bijdragen 
lagen 0,1 procentpunt van het bbp lager dan in het voorgaande jaar. 
 
De indirecte belastingen zijn met 0,1 procentpunt van het bbp gedaald, voornamelijk als gevolg van de 
afname van de accijnzen op energieproducten en elektriciteit, de bijdrage van de nucleaire sector en, op 
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gewestelijk niveau, de registratierechten en de emissierechten. Wat de overige ontvangsten betreft, was 
de daling vooral toe te schrijven aan een afname van de door de Staat ontvangen rente-inkomsten.  
 

 Aan de uitgavenzijde zijn de primaire overheidsuitgaven in 2025 gestegen met 0,1 procentpunt 
van het bbp, tot 52,0% van het bbp. Deze toename is vooral te wijten aan de stijging van de 
sociale uitkeringen (+0,1 procentpunt  van het bbp). De belangrijkste oorzaken van de stijging 

van de sociale uitgaven zijn de hogere gezondheidszorguitgaven (+0,1 procentpunt  van het bbp). De 
uitgaven voor ziekte- en invaliditeitsuitkeringen en de pensioenuitgaven zijn ook toegenomen, mede 
door de vergrijzing van de bevolking. 
 
Het intermediaire verbruik en de overheidsinvesteringen werden licht gestimuleerd door de verhoogde 
defensie-uitgaven (+0,2 pp van het bbp). De postelectorale context had echter een neerwaarts effect op 
de overheidsinvesteringen, vooral bij de lokale overheden. 
 
Wanneer ook de rentelasten worden meegerekend (2,2% van het bbp), bedroegen in 2025 de totale 
overheidsuitgaven 54,2% van het bbp. 
 
TABEL 2 ¥ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID (IN % VAN HET BBP) 
 
 Realisaties 2024 Ramingen 2025 
Totale ontvangsten  49,7 49,0 

Fiscale en parafiscale ontvangsten 42,3 41,8 
Andere  7,4 7,2 

   
Totale uitgaven  54,1 54,2 

Primaire uitgaven 51,9 52,0 
Rentelasten 2,2 2,2 

 
In 2025 zijn de rentelasten voor het vierde jaar op rij gestegen met 0,8 miljard euro in absolute termen, 
terwijl de ratio stabiel is gebleven op 2,2% van het bbp. Deze evolutie is te verklaren door de stijging van 
de overheidsschuld terwijl de impliciete rentevoet vrijwel stabiel is gebleven op 2,2%. De gemiddelde 
rente op Belgische overheidsobligaties op 10 jaar steeg met 0,3 procentpunt tot 3,2%, wat geleidelijk 
het toL9D= CGKL=FHD99LB= N9F <= K;@MD< :=ûFNDG=<L{ L=JOABD <= CGJL= L=JEABFJ=FL= <99D<= 9DK ?=NGD? N9F <=
versoepeling van het monetaire beleid. Daarnaast is het primair tekort in 2025 toegenomen tot 2,9% van 
het bbp, tegenover 2,2% in 2024. Rekening houdend met de rentelasten bedraagt het totale Belgische 
financieringstekort 5,2% van het bbp voor 2025. 
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GRAFIEK 3 ¥ RENTELASTEN VAN DE FEDERALE STAAT EN DE GEZAMENLIJKE OVERHEIDSSECTOR 

 

1.2.2. Schuld 

In 2025 bedroeg de schuldgraad van de Belgische overheidssector (volgens de Maastricht -definitie) 
107,9% van het bbp, een stijging van 3,9 procentpunten ten opzichte van 2024. Dit is het tweede 
opeenvolgende jaar van stijging, na een daling tussen 2021 en 2023 die volgde op de sterke toename 
in 2020 als gevolg van de gezondheidscrisis. Ongeveer 78% van deze schuld wordt gedragen door 
Entiteit I (de federale Staat en de sociale zekerheid). 
 
GRAFIEK 4 ¥ EVOLUTIE VAN DE SCHULDRATIO VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID 
 

 
 
In 2025 is de uitstaande geconsolideerde overheidsschuld met 48,3 miljard euro toegenomen, ofwel 
+7,5%. Deze stijging is groter dan de 3,6% nominale groei van het bbp, wat de toename van de 
schuldgraad verklaart. De primaire financieringsbehoefte, die 2,9% van het bbp bedroeg, heeft 
bijgedragen aan deze evolutie en overtrof ruimschoots het gunstige effect van de autonome 
schuldontwikkeling , die -1,4 procentpunt bedroeg. De rente-groei-dynamiek is gunstiger dan in 2024, 
wat te verklaren is door een hogere nominale groei als gevolg van een stijging van de bbp-deflator. De 
stock-flowaanpassingen, met name de vooruitbetalingen die werden gedaan in het kader van de 
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defensiebestellingen door de federale overheid en het nemen van een belangrijke participatie door de 
Vlaamse Gemeenschap, hadden een verhogend effect op de schuldgraad (+2,3 procentpunt van het 
bbp). 
 
GRAFIEK 5 ¥ EVOLUTIE VAN HET VORDERINGENSALDO VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID 

 
 

Consolidatie  
 

Federale organismen (van de subsectoren S.1311 en S.1314) zijn bij wet verplicht om hun 
beschikbare middelen te plaatsen :AB ==F >AF9F;A÷D= AFKL=DDAF? 99F?=<MA< <GGJ <= 1L99L ¯LGL
midden december 2025 was dit bpost, sindsdien BNP Paribas Fortis) en de rest te beleggen 

bij de Schatkist of te beleggen in effecten uitgegeven door de Staat. Afwijkingen kunnen worden 
toegestaan op basis van specifieke behoeften.  
 
#AF< USUX :=<JG=?=F <= ?=;GFKGDA<==J<= >AF9F;A÷D= 9;LAN9 V\{S[ EADB9J< =MJG{ O9L F==JCGEL GH ==F
stijging van 746,90 miljoen euro ten opzichte van 2024, als gevolg van een toename van de 
kortetermijnplaatsingen bij het Agentschap van de Schuld. 
 
Daarnaast werden vier nieuwe entiteiten opgenomen in de consolidatieperimeter: BE-WATT, het 
federaal Agentschap voor de Regulering van het Transport, de Verenigde Benoemingscommissies voor 
het Notariaat en het Brussels Centre for Collaboration in Health (BCCH). 
 
Meer details in tabel 9 van de bijlagen. 
 

1.2.3. Ratings N9F @=L )GFAFCJABC  =D?A÷ 

1AF<K :=?AF USUX @=::=F 9DD= <JA= <= ?JGL= J9LAF?9?=FLK;@9HH=F <= CJ=<A=LJ9LAF? N9F  =D?A÷ E=L õõF
trap N=JD99?<{ O9L OABKL GH ==F <MA<=DABC= N=JKD=;@L=JAF? N9F <= H=J;=HLA= N9F <= GN=J@=A<K>AF9F;A÷F| 
 
Fitch zette de eerste stap in juni 2025 met een downgrade van AA- naar A+. Het agentschap benadrukte 
vooral de structureel zwakke begrotingspositie, met aanhoudend hoge tekorten (rond 5% van het bbp), 
een stijgende schuldgraad boven 100% en toenemende uitgaven door vergrijzing, defensie en rente. Ook 
de onzekerheid over de effectiviteit van de geplande begrotingssanering speelde een belangrijke rol. In 
mei 2026 heeft Fitch de rating op A+ gehandhaafd. 
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In april 2026 volgde +GG<QªK met een verlaging van Aa3 naar A1. Naast de zwakke budgettaire 
NGGJMALRA;@L=F O==K +GG<QªK GH <= ;GE:AF9LA= N9F E9LA?= =;GFGEAK;@= ?JG=A{ KLAB?=F<= CGKL=F =F
institutionele beperkingen. Volgens het agentschap bemoeilijken de complexe staatsstructuur en 
politieke factoren het nemen van voldoende maatregelen om de schuld te stabiliseren.  
 
Kort daarna verlaagde ook Standard & Poorªs de rating van AA naar AA-. S&P legde de nadruk op 
H=JKAKL=FL= KLJM;LMJ=D= L=CGJL=F{ @G?= GN=J@=A<KMAL?9N=F =F :=D9F?JABC= JAKA;GªK :AB <= MALNG=JAF? N9F
hervormingen. De schuld blijft volgens hen verder oplopen, wat de budgettaire kwetsbaarheid vergroot. 
 
TABEL 3 ¥ 0 2',%1 4 , &#2 )-,',)0'()  #*%'Û 
 
 Datum Rating Vooruitzicht  
1L9F<9J< Ì .GGJªK 24/04/202 6 AA- Stabiel 
+GG<QªK 17/0 4/202 6 A1 Stabiel 
Fitch 22/05/202 6 A+ Stabiel 
Morningstar DBRS 23/01/202 6 AA Stabiel 
Scope Ratings 24/01/2025  A+ Stabiel 

 
Samengevat tonen de evoluties sinds 2025 aan dat de kredietagentschappen minder vertrouwen 
hebben in het N=JEG?=F N9F  =D?A÷ GE RABF GN=J@=A<K>AF9F;A÷F GH EA<<=DD9F?= L=JEABF <MMJR99E L=
stabiliseren, ook al blijven de fundamenten van de economie en de instellingen op zich relatief sterk.  
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2  
HET FINANCIERINGSBELEID  
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2.1. FINANCIERINGSBEHOEFTEN EN FINANCIERING 

Hoe kondigde 2025 zich aan wat de financieringsbehoeften betreft?  
 
&=L 1LJ9L=?AK;@ !GEALõ N=JO9;@LL= RA;@ NGGJ USUX 99F :JMLG

financieringsbehoeften van in totaal 44,65 miljard euro. Bij 
gebrek aan begrotingsbeslissingen voor het jaar 2025 maakte 
het een schatting van het netto te financieren saldo voor dat jaar, 
die gebaseerd was op de meest recente projecties van het 
+GFALGJAF?;GEALõ{ E99J GGC NGGJMALDA=H GH <= N=JO9;@L=
regeringsmaatregelen. Die raming bedroeg 19,43 miljard euro.  
 
Verder hield het rekening met een relatief laag bedrag van 
schuldaflossingen (22,62 miljard euro), en met een bedrag van 
terugkopen op de maturiteiten van 2026, vastgeklikt op 2,50 
miljard euro. Tot slot verwachtte het zich nog aan andere diverse 
financieringsbehoeften ten belope van 0,10 miljard euro. In 
vergelijking met de voorgaande jaren was het totaalbedrag van 
44,65 miljard euro eerder een gemiddeld bedrag. 
 
&=::=F <A= >AF9F;A=JAF?K:=@G=>L=F RA;@ ?=J=9DAK==J<y 
 
Niet echt, neen. In de loop van de eerste maanden van 2025 
werd al snel duidelijk dat het netto te financieren saldo een stuk 
hoger zou uitvallen dan de veronderstelde 19,43 miljard euro. 
Het Agentschap publiceerde in juni dan ook een aangepast 
financieringsplan, waarin het netto te financi eren saldo 27,43 
miljard euro bedroeg, een volle 8,0 miljard meer dus dan eerst 

verondersteld. Daarmee kwamen de bruto financieringsbehoeften op 52,52 miljard euro te liggen| 
 
Hoe reageerden de Primary Dealers en de beleggers op dat nieuws? En wat was de impact op de 
voorziene financiering?  
 
Vermits het Agentschap in juni al ver gevorderd was met de financiering, maakte niemand zich echt 
zorgen. En door de downgrade vanwege Fitch Ratings van 13 juni 2025 was iedereen ook al voorbereid 
op minder goed nieuws. Het Agentschap verhoogde zijn geplande langetermijnfinanciering met 5,0 
miljard euro. De rest van de toegenomen financieringsbehoeften werd opgevangen via 
kortetermijnfinanciering . 
 
Wat waren dan de finale cijfers voor 2025 ? En in hoeverre weken zij af van de herziene versie van het 
financieringsplan?  
 
De bruto financieringsbehoeften kwamen uiteindelijk op 53,31 miljard euro te liggen, wat slechts beperkt 
hoger was dan het bedrag van 52,52 miljard euro van het aangepaste financieringsplan. Het netto te 
financieren saldo beliep 28,35 miljard euro. In termen van prefinanciering van de volgende jaren is het 
Agentschap met 2,49 miljard euro dan weer bijzonder voorspelbaar gebleken. Bij de 
>AF9F;A=JAF?K:=@G=>L=F N9DL @=L GH <9L =J MAL=AF<=DABC EAF<=J -*-ªK ¯WX{ZT EADB9J< =MJG° O=J<=F

 
 
 
 
 

Jean Deboutte 
Directeur Middle Office 
4GGJRALL=J N9F @=L 3ALNG=J=F< !GEALõ 
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uitgegeven dan het verhoogde bedrag van 47,00 miljard euro uit het plan. Dat komt doordat het 
Agentschap meer dan verwacht gebruik kon maken van succesvolle financiering via Euro Medium Term 
Notes (EMTN) 
 
Maar die toegenomen financiering diende dus wel te gebeuren aan rentevoeten die 
opnieuw gestegen waren? 
 
De rentes op lange (10 jaar) en zeer lange termijn (30 jaar) namen inderdaad 
opnieuw toe. De rente op middellange termijn (5 jaar) bleef daarentegen vrijwel 
stabiel, en de kortetermijnrentes daalden als gevolg van de monetaire politiek van 
de ECB. 
 
Kunt u nog de details van de uitgevoerde financiering geven?  
 
8G9DK AC R=A ?9> @=L ?=FLK;@9H -*-ªK MAL NGGJ ==F :=<J9? N9F WX{ZT EADB9J< =MJG|
Het lanceerde drie nieuwe lijnen, een 10-jarige OLO in januari voor een bedrag van 
7,0 miljard euro, een 17-jarige in maart voor 5,0 miljard euro en een 5-jarige voor 
7,0 milB9J< =MJG| "=R= D99LKL= MAL?A>L= NGF< HD99LK AF E=A| "= J=KL N9F <= -*-ªK
werd uitgegeven via aanbestedingen en Optional Reverse Inquiries (ORI). Het 
Agentschap was dus ook succesvol met de EMTN-producten, die allemaal in deviezen werden 
uitgegeven maar ook onmiddellijk teruggebracht werden naar euro via derivaten, en dit voor een 
tegenbedrag in euro van maar liefst 3,52 miljard euro. De Staatsbons op middellange en lange termijn 
brachten 0,19 miljard euro op, en de EU-financiering via de RRF-HJG?J9EE9ªK S{SY EADB9J< =MJG|  AB <=
instrumenten op korte termijn vermeld ik graag het toegenomen beroep op schatkistcertificaten, met 
een verhoging van 5,50 miljard euro op jaarbasis. 
 
Is dit een vergelijkbaar programma met dat van de vorige jaren?  
 
Vermits het Agentschap, in tegenstelling tot de voorbije jaren, geen nieuwe OLO op zeer lange termijn 
zoals een 30-jarige OLO uitgegeven heeft, lag de gemiddelde duurtijd van de financiering met 11,13 jaar 
een stuk lager dan de voorbije jaren. Maar dat hielp ons dus ook wel om de kostprijs van die financiering 
in de buurt van die van 2024 te houden. De gemiddelde rente van de nieuwe financiering op lange termijn 
beliep toen 3,01% en in 2025 steeg die maar beperkt tot 3,12%. 
 
Wat betekende dit allemaal voor de federale rentekosten?  
 
Die stegen in 2025 tot een bedrag van 10,78 miljard euro, of 1,68% van het bbp. In 2024 kostte de 
federale staatsschuld nog 9,90 miljard euro, wat toen gelijkstond aan 1,61% van het bbp. De verhoging 
in termen van het bbp bleef dus beperkt, en dat was vooral het gevolg van de lagere rentevoeten op de 
korte termijn.  
 
Het Agentschap kreeg in 2025 dus met een aantal uitdagingen te maken, maar het heeft die allemaal 
het hoofd kunnen bieden.  
 
 
  

Netto te 
financieren saldo 

28,35 miljard  
 

Aflossingen 

22,47 miljard  
 

Bruto 
financieringsbehoeften 

53,31 miljard  
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TABEL 4 ¥ DE FINANCIERING VAN DE SCHATKIST (MILJARD EURO) 
 

2.2. ALGEMENE RICHTLIJNEN EN RISICOBEHEER 

"= EAFAKL=J N9F $AF9F;A÷F @9< AF RABF D?=E=F= 0A;@LDABF=F NGGJ @=L B99J USUX <= JAKA;GDAEA=L=F N9F <=
Richtlijnen van de voorbije jaren overgenomen. Hij verwachtte weliswaar een verdere daling van de 
beleidsrente van de ECB, en hij was zich tevens goed bewust van het feit dat de risicoparameters bij het 
begin van het jaar lager noteerden dan de limieten die hij ingesteld had voor 2024, maar de geopolitieke 
situatie en de budgettaire toestand vereisten volgens hem dat het voorzichtige bel eid van de voorbije 
jaren zou worden verdergezet. 
 
De herfinancierings- =F @=JR=LLAF?KJAKA;GªK GH TU E99F< C=F<=F <9F GGC KD=;@LK ==F R==J DA;@L= KLAB?AF?
AF <= DGGH N9F USUX| "= JAKA;GªK GH YS E99F< N9F @MF C9FL{ <99D<=F GH B99J:9KAK E=L A=LK E==J <9F ==F
vol procentpunt.  Wel daalde de gemiddelde duurtijd tot een niveau van 9,98 jaar. Dit was het gevolg van 
het feit dat het Agentschap voor het eerst in jaren geen nieuwe 30-jarige OLO op de markt heeft 
gebracht. De duurtijd van 9,98 jaar ligt wel nog altijd substantieel hoger dan het minimum van 9,25 jaar 
van de Richtlijnen 
 
GRAFIEK 6 ¥ HERFINANCIERINGS-EN HERZETTINGSRISICO OP 12 EN 60 MAANDEN 
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 Financieringsplan  
update jun/ 2025 

Realisaties 
dec/20 25 

I. Bruto financieringsbehoeften  52,52 53,31 
Begrotingstekort van de federale overheid 27,43 28,35 
Schuld met vervaldag in 2025 22,47 22,47 
Prefinanciering van effecten die vervallen in 2026 en later 2,51 2,49 
Andere financieringsbehoeften  0,10 0,00 

   II. Financieringsmiddelen (middellange en lange termijn) 49,35 49,48 
OLO 47,00 45,71 
Euro Medium Term Notes & Schuldscheine 2,00 3,52 
Staatsbons  0,25 0,19 
Andere 0,10 0,06 

   
III. Netto wijziging van de schuld op korte termijn  +3,17 +3,83 

Schatkistcertificaten  +3,98 +5,50 
Uitstaande Staatsbons op 1 jaar -0,81 -0,48 
F<=J= K;@MD<=F =F >AF9F;A÷D= :=D=??AF?=F +0,00 -1,19 
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GRAFIEK 7 ¥ DURATIE EN GEMIDDELDE LOOPTIJD VAN DE FEDERALE SCHULD 

 
Kredietrisico  
 
In 2025 heeft het Agentschap de uitvoering van zijn strategie voor de diversificatie van het kredietrisico 
voortgezet door vijf nieuwe kredietlijnen te openen voor nieuwe tegenpartijen, waaronder vier 
:9FCAFKL=DDAF?=F =F õõF KMHJ9F9LAGF9D= AFKL=DDAF?| 2=?=DABC=JLAB< <99D<= @=L ?=EA<<=D<= :=<J9? N9F <=
dagelijkse interbancaire plaatsingen bij tegenpartijen tussen 2024 en 2025 met ongeveer 52%. Ook het 
gebruik van reverse repos nam in 2025 met 60% af ten opzichte van het voorgaande boekjaar. 
 
Deze evoluties worden voornamelijk verklaard door de daling van het gemiddelde dagelijkse niveau van 
de te beleggen kasoverschotten, dat in 2025 6,7 miljard euro bedroeg tegenover 15,3 miljard euro in 2024. 
Het boekjaar 2024 vertoonde immers een atypisch karakter op het vlak van kasoverschotten, als gevolg 
van de uitgifte van een eenjarige Staatsbon in 2023 met een uitzonderlijk verlaagd tarief van roerende 
voorheffing, die in september 2024 verviel. 
 
GRAFIEK 8 ¥ EVOLUTIE1 VAN DE PLAATSINGEN (INTERBANCAIR EN NBB) EN REVERSE REPO 
 

 
 
Gemiddeld op maandbasis schommelden de volumes van interbancaire en soevereine plaatsingen in 
2025 tussen 97 miljoen euro en 8,8 miljard euro per dag. De volumes van reverse repos evolueerden op 
hun beurt binnen een vork van 1,5 miljard tot 6 miljard euro in dagelijkse gemiddelden. 

 
1 Maandelijkse evolutie van de gemiddelde bedragen geplaatst per dag. 
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Zoals samengevat in tabel 8 in de bijlagen bedroeg de totale blootstelling aan derivaten die een 
kredietrisico genereren op 31 december 2025 184 miljoen euro, wat neerkomt op een daling van 33% 
ten opzichte van het einde van het voorgaande boekjaar (275 miljoen euro). Dankzij de Credit Support 
Annex-overeenkomsten (CSA) die werden afgesloten met alle Primary Dealers en met een aantal andere 
bancaire tegenpartijen, heeft het Agentschap dit kredietrisico in belangrijke mate kunnen beperken. Eind 
2025 bedroeg het effectieve kredietrisico verbonden aan derivaten dan ook slechts 10 miljoen euro. Net 
als in 2024 was dit risico volledig geconcentreerd bij tegenpartijen die behoren tot ratingcategorie A 2. 
 
Gemiddeld3 bedroeg de totale risicoblootstelling aan het kredietrisico verbonden aan derivaten in 2025 
216 miljoen euro, wat neerkomt op een daling van 36% ten opzichte van 2024 (337 miljoen euro). Na 
verrekening van het ontvangen onderpand (collateral ) kwam de effectieve blootstelling op deze 
instrumenten in 2025 gemiddeld uit op 14 miljoen euro, wat 6% lager ligt het gemiddelde niveau in 2024 
(15 miljoen euro). 
  

 
2 Bij nieuwe derivatentransacties beperkt het Agentschap zijn tegenpartijkeuze tot instellingen met een minimale kredietrating 
van A-. 
3 Het gepresenteerde gemiddelde is geen doorlopend gemiddelde, maar komt overeen met het gemiddelde van de 
waarnemingen die aan het einde van elke maand werden geregistreerd. 
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3
AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN  
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 Middel lange &  
lange termijn  

Korte termijn 

Gestandaardiseerd 
(enkel in euro) 

OLO 
Staatsbon 

Schatkistcertificaten  
Staatsbon op 1 jaar 

Flexibel 
EMTN 

Schuldscheine 
ECP 

 

 

Het Agentschap geeft verschillende soorten producten uit:  
 
Liquide en gestandaardiseerd : 
Lineaire obligati es (OLO), schatkistcertificaten  
en Staatsbons; 

 
Op maat van investeerders : 
Euro Medium Term Notes (EMTN), Euro 
Commercial Paper (ECP) et Schuldscheine-
contracten.  
 
In het segment van de lange termijn  zijn de OLOªs veruit het belangrijkste financieringsinstrument van 
het Agentschap wat het uitgegeven volume betreft . 
 
Het Agentschap biedt ook flexibele financieringsinstrumenten aan ( wat betreft  valuta, looptijd  en/of 
structuur) zoals EMTN's en Schuldscheine-contracten, twee producten die op vraag van de 
investeerders worden uitgegeven en die bijdragen tot een grotere diversificatie. Aangezien deze 
instrumenten op maat van de investeerder worden gemaakt, worden ze enkel uitgegeven als ze 
CGKL=F=>>A;A÷FL RABF} @MF MAL?A>L=CGKL EG=L D9?=J RABF <9F G> ?=DABC 99F <A= N9F ==F -*- E=Leenzelfde 
looptijd en ze mogen in geen geval de liquiditeit van de OLO's in het gedrang brengen. 
 
Tot slot biedt het Agentschap in dit segment ook Staatsbons aan. Dit zijn vastrentende effecten met 
een jaarlijkse coupon, met een looptijd van drie tot maximaal tien jaar, bedoeld voor particuliere 
beleggers. 
 
In het segment van de korte termijn , geeft het Agentschap schatkistcertificaten en Euro Commercial 
Paper (ECP) uit. Schatkistcertificaten worden uitgegeven in euro NA9 99F:=KL=<AF?{ L=JOABD #!.ªKon tap 
worden uitgegeven, in euro of in vreemde valuta geswapt naar euro. 
 
Sinds 2023, geeft het Agentschap voor de particuliere beleggers ook Staatsbons met een looptijd van 
õõF jaar uit. 
 
Om de primaire markt voor lineaire obligaties en schatkistcertificaten te bevorderen en de liquiditeit op 
de secundaire markt te verzekeren, werkt het Agentschap samen met een groep van 14 Primary 
Dealers| "=R= OGJ<=F B99JDABCK 99F?=KL=D< <GGJ <= EAFAKL=J N9F $AF9F;A÷F =F EG=L=F 99F ==Fstrikt 
lastenboek voldoen. 
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3.1. LINEAIRE OBLIGATIES (OLO) 
2025 was het jaar met het grootste bedrag aan OLO-uitgiftes tot nog toe. 
4GGJ @=L ==JKL O=J< =J AF õõF B99Jbijna 46 miljard euro 99F -*-ªK

uitgegeven. Hoewel de omvang van het jaarlijkse 
financieringsprogramma duidelijk een stijgende trend vertoont en 
inmiddels bijzonder groot is, blijft het verrassend stabiel wanneer 
het wordt uitgedrukt in verhouding tot de omvang van de 
economie. De 46 miljard euro ligt, uitgedrukt als percentage van 
het bbp, zelfs licht onder het langetermijngemiddelde sinds 1999.  
 
Van deze 46 miljard euro werd 19 miljard uitgegeven via 
gesyndiceerde transacties, wat op zich eveneens een record is, zij 
het een gedeeld record met 2020 en 2024. 
 
Bij vergelijking van de syndicaties in die drie jaren valt vooral de 
99F@GM<=F<= ?JG=A N9F <= NJ99? F99J -*-ªK GH} L=?=FGN=J T\
miljard euro aan uitgiftes stonden in 2020 orders van iets meer dan 
110 miljard euro, in 2024 ruim 180 miljard euro en in 2025 meer 
dan 200 miljard euro. In dat verband wordt vaak verwezen naar de 
toegenomen rol van fast money investeerders (hedgefondsen en 
andere investeerders met een mogelijk korte beleggingshorizon) 
op de markt voor Europese overheidsobligaties. Opmerkelijk is 
echter dat hun aandeel in de orders sinds 2020 niet is 
toegenomen. Met andere woorden: de orders van andere 
AFN=KL==J<=JK;9L=?GJA=÷F RABF AF <=R=D><= E9L= ?=?JG=A<| "AL
fenomeen is bovendien niet uniek voor de OLO-markt, maar doet 
zich ook voor bij andere grote emittenten van overheidsobligaties. 

 
GRAFIEK 9 ¥ JAARLIJKSE OLO-UITGIFTE ALS % VAN HET BBP 
 

&=L ?=FLK;@9H CJAB?L KGEK <= NJ99? O99JGE{ ?=RA=F <=R= ?JGL= GJ<=JNGDME=K{ FA=L E=L==F E==J -*-ªK
worden uitgegeven om de financiering sneller af te ronden. Daar zijn drie redenen voor. Allereerst streeft 
het Agentschap ernaar de financieringsmomenten zo veel mogelijk te spreiden over het jaar, zodat als 
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frequente emittent een rentekost wordt gerealiseerd die zo dicht mogelijk aansluit bij de gemiddelde 
financieringscondities van het jaar en om minder afhankelijk te zijn van marktomstandigheden op een 
beperkt aantal momenten. 
 
In de tweede plaats moet rekening worden gehouden met het risicoprofiel van de schuldportefeuille: 
hoe groter het bedrag van een individuele OLO-uitgifte, hoe groter het herfinancieringsrisico op de 
vervaldag ervan. 
 
Ten slotte is voorspelbaarheid richting investeerders cruciaal: investeerders 
plaatsen hun orders met specifieke verwachtingen over het deel dat effectief 
zal worden toegewezen, gebaseerd op eerdere ervaringen. Een plotse 
wijziging in de toewijzingswijze zou deze verwachtingen verstoren en 
mogelijk het vertrouwen in het syndicatieproces aantasten. Ook hier 
blijft voorspelbaarheid en een zo groot mogelijke transparantie een 
essentieel onderdeel van de uitvoering van het financieringsbeleid. 
 
Naast de sterke en groeiende vraag in de gesyndiceerde transacties, 
werd 2025 gekenmerkt door een kortere gemiddelde looptijd van de 
OLO-uitgiftes. Die daalde van 17,32 jaar in 2023 naar 14,40 jaar in 2024 
en 11,22 jaar in 2025. De daling ten opzichte van 2024 wordt vooral 
verklaard door het feit dat in 2025 een 17-jarige OLO als langlopende 
obligatie werd uitgegeven, terwijl dat in 2024 nog een 30-jarige OLO was. 
 
De bredere trend wijst echter op een verschuiving in de looptijden waar 
de grootste vraag naar obligaties zich situeert: in de periode 2021-2023 
@9< ?=EA<<=D< VWÄ N9F <= MAL?=?=N=F -*-ªK ==F DGGHLAB< N9F TZ B99J G> D9F?=J{ L=?=FGN=J FG? KD=;@LK
18% in 2025. Deze verschuiving gaat gepaard met een hogere rentekost voor langere looptijden in 
vergelijking met kortere: in 2025 liep het renteverschil tussen de 10-jarige en 30-jarige OLO op van 0,61% 
in januari tot 0,92% in december. Ter vergelijking: eind 2022 bedroeg dat verschil slechts 20 
basispunten. 
 
Dit betekent dat de uitgifte van langere looptijden aanzienlijk duurder is geworden. 
 
 

Meer details over de OLO-activiteit in 202 5 op de volgende bladzijden en in de tabellen 10 tot 
16 van de bijlagen. 

 

  

45,71miljard  
OLOªs uitgegeven 

 

3,107% 
gewogen gemiddelde rente-

voet N9F <= MAL?=?=N=F -*-ªK 
 

11,22 jaar 
gewogen gemiddelde looptijd  

van de uitgegeven -*-ªK 
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3.1.1. Primaire markt  ¥ Syndicaties 

Eind 2024 werd verwacht dat de bruto financieringsbehoeften voor 2025 aanzienlijk zouden dalen ten 
opzichte van het voorgaande jaar, gedreven door afnemende nettofinancieringsbehoeften en lagere 
aflossingen van langetermijnschuldinstrumenten. Bij de herzie ning van het financieringsplan werd 
onder meer rekening gehouden met toegenomen overheidsinvesteringen in defensiemateriaal. Hierdoor 
KL==? @=L MAL=AF<=DABC= :=<J9? 99F MAL?=?=N=F -*-ªK DA;@L{ N9F WV{WW EADB9J< =MJG AF USUW LGL WX{ZT
miljard euro in 2025. 
 
TABEL 5 ¥ RESULTATEN VAN DE SYNDICATIES 
(in miljoen euro) 

 
 =?AF B9FM9JA CGF<A?<= @=L ?=FLK;@9H N9F <= 1;@MD< RABF ==JKL= KQF<A;9LA= N9F @=L B99J 99F} ==F -*-¤
:=F;@E9JC E=L ==F DGGHLAB< N9F TS B99J ¯-*- TSV°{ <=DGGHLAB< O99JE== @=L LJ9<ALAGF==D RABF HJG?J9EE9
GH=FL| -F?=N==J LO== E99F<=F D9L=J O=J< NGGJ <= LO==<= KQF<A;9LA= ?=CGR=F NGGJ ==F N=JN9D<9? AF
BMFA USWU ¯-*- TSW°| 2AB<=FK <= <JA= NGGJ?99F<= B9J=F O=J< L=DC=FK ==F FA=MO= VS¤B9JA?= MAL?A>L=
?=HD99LKL{ O99J<GGJ <AL K=?E=FL N9F <= ;MJN= J==<K ?G=< :=<A=F< O9K =F AF USUX ?==F FA=MO= VS¤B9JA?=
:=F;@E9JC FG<A? :D==C|"= <=J<= =F D99LKL= ?=KQF<A;==J<= MAL?A>L= NGF< MAL=AF<=DABC EA<<=F E=A HD99LK
=F @9< ==F CGJL=J= DGGHLAB< N9F NAB> B99J ¯-*- TSY°| 
 

Datum OLO Maturiteit  Coupon ISIN-code Bedrag  Prijs Rendement 
07/01/202 5 OLO103 22/ 06/203 5 3,10% BE0000363722 7.000 99,652 3,141 
04/0 3/202 5 OLO104 22/06/20 42 3,45% BE0000364738 5.000 99,410 3,497 
14/0 5/202 5 OLO105 22/10/20 30 2,60% BE0000365743 7.000 99,893 2,623 

TOTAAL     19.000   

 
 

    

7 mil jard euro 
Coupon : 3,10% 

 5 mil jard euro 
Coupon : 3,45% 

 7 mil jard euro 
Coupon : 2,60% 

De transactie werd onmiddellijk 
positief onthaald door de 
investeerders en hun interesse 
was dermate groot dat het 
orderboek werd afgesloten met 
meer dan 89 miljard euro aan 
orders van bijna 400 
investeerders, ¦ een stijging 
met meer dan 25% ten opzichte 
van het record dat slechts een 

 Ook de tweede transactie 
kende vanaf het begin een 
sterke belangstelling en de 
boeken werden uiteindelijk 
gesloten met een totaal 
ordervolume van meer dan 37 
miljard euro. Dit stelde het 
Agentschap in staat het 
uitgiftevolume vast te leggen 
op 5 miljard euro. 

 Bij de uitgifte van een nieuwe 
benchmark op 5 jaar in mei 
heeft het Agentschap zich laten 
leiden door de marktvraag en 
het renteklimaat.  
 
De totale vraag bij sluiting van 
het orderboek bedroeg meer 
dan 72 miljard euro, afkomstig 
van meer dan 260 beleggers. 

OLO104 
17-jaar 

jun/20 42 

OLO105 
5-jaar 

okt /2030 

OLO103 
10-jaar 

jun/203 5 
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GRAFIEK 10 ¥ OLO-SYNDICATIES, GEOGRAFISCHE SPREIDING 
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
GRAFIEK 11 ¥ OLO-SYNDICATIES, VERDELING PER TYPE INVESTEERDER 

  

jaar eerder werd gevestigd. De 
kwaliteit van het orderboek en 
de grote belangstelling van 
banken, overheidsinstellingen 
en van fondsenbeheerders 
hebben het Agentschap van de 
Schuld ertoe aangezet om het 
uitgiftevolume vast te leggen 
op 7 miljard euro. De nieuwe 
OLO 103 werd geprijsd op mid-
swaps +66 basispunten, wat 
neerkomt op een rendement 
van 3,141%. De coupon werd 
vastgesteld op 3,10%. 
 
Geografisch gezien was er 
opnieuw een sterke inter-
nationale vraag (89% buiten 
 =D?A÷°{ O99J:AB @=L 4=J=FA?<
Koninkrijk met 18% het 
grootste aandeel vertegen-
OGGJ<A?<={ ?=NGD?< <GGJ RA÷
¯TYÄ°{ 'L9DA÷ ¯\Ä° =F $J9FCJABC
(8%). 

Op basis van verschillende 
waarderingsmethoden en een 
extrapolatie van de Belgische 
rentecurve, werd de fair value 
van de nieuwe benchmark 
ingeschat op OLO 90 +6,5 
basispunten. De uiteindelijke 
prijszetting op +8 basispunten 
impliceert een beperkte 
uitgift econcessie van 1,5 
basispunt ten opzichte van 
deze fair value. Met een coupon 
van 3,45% en een uitgifteprijs 
van 99,410% komt dit neer op 
een rendement van 3,497% 
voor investeerders. 
 
De transactie kende een brede 
deelname, met meer dan 175 
investeerders en een goed 
gespreide allocatie over 
Europa. Slechts een zeer 
beperkt deel van de allocatie 
ging naar investeerders buiten 
Europa. 

Dit betreft het grootste 
orderboek ooit voor een OLO-
syndicatie in het 5-
jaarssegment en het op twee 
na grootste orderboek in euro 
NGGJ  =D?A÷ LGL GH @=<=F| 
 
De nieuwe OLO werd geprijsd 
op mid-swaps +28 basis-
punten. Met een coupon van 
2,6% en een uitgifteprijs van 
99,893% komt dit neer op een 
rendement van 2,623% voor 
investeerders. 
 
De transactie waarbij 7 miljard 
euro werd uitgegeven, kende 
een brede deelname met meer 
dan 260 investeerders en een 
goed gespreide allocatie over 
Europa, terwijl een beperkter 
deel naar investeerders buiten 
Europa ging. 
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3.1.2. Primaire markt ¥ Aanbestedingen 

Het totale bedrag aan OLO's dat tijdens de reguliere aanbestedingen en de ORI-aanbestedingen in 2025 
werd uitgegeven, bedroeg 26,71 miljard euro, een lichte stijging tegenover 24,44 miljard euro in 2024. 
Deze toename was nodig om de hogere nettofinancieringsbehoeften te kunnen financieren. Dit werd 
volledig gerealiseerd met een hoger bedrag in de aanbestedingen, aangezien het gefinancierde bedrag 
in de gesyndiceerde uitgiftes identiek was aan dat van 2024 (19,00 miljard euro). 
 
Bij de 7 gewone aanbestedingen van 2025 werd een totaalbedrag van 22,67 miljard euro opgehaald: 
20,90 miljard euro tijdens de competitieve rondes (2,15 miljard euro meer dan in 2024 en gemiddeld net 
geen 3 miljard euro per aanbesteding) en 1,77 miljard euro via inschrijvingen buiten mededinging. Het 
bedrag opgehaald buiten mededinging daalde voor het tweede jaar op rij. In 2023 en in 2024 werd 
respectievelijk 3,31 miljard euro en 2,17 miljard euro opgehaald. 
 
GRAFIEK 12 ¥ OLO-UITGIFTE 

 
 
De gemiddelde bid-to-cover ratio voor het competitieve segment van de 
aanbestedingen bedroeg 1,99 in 2025 (met een minimum van 1,54 in de 
aanbesteding van oktober en een maximum van 2,39 in de aanbesteding 
van feburari), tegenover 1,74 in 2024. Dit bevestigt eens te meer de 
robuustheid van de biedingen tijdens de aanbestedingen en 
O==JKHA=?=DL <= 99F@GM<=F< KL=JC= NJ99? F99J -*-ªK AF <= E9JCL|
Dankzij deze uitgesproken vraag kon het Agentschap telkens het 
maximale bedrag van de vooraf aangekondigde indicatieve 
uitgiftevork fi nancieren. 
 
Bij de reguliere aanbestedingen werden elf verschillende 
G:DA?9LA=DABF=F @=JMAL?=?=N=F{ E=L DGGHLAB<=F N9JA÷J=F< N9F GCLG:=J
2029 (OLO 102) tot juni 2055 (OLO 81). 
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De OLO-kalender 
voorzag in 11 
aanbestedingen en 8  

mogelijkheden voor Optional Reverse 
Inquiries (ORI's), waarmee deze 
vergelijkbaar was met die van 2024. 
Zoals gebruikelijk werden de 
aanbestedingen geannuleerd in de 
maanden waarin een syndicatie 
plaatsvond. Bovendien werd in oktober, 
mede vanwege de goede voortgang van 
de financiering, aangekondigd dat ook 
de aanbesteding van november zou 
worden geannuleerd. 
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Zoals gebruikelijk vond het grootste deel van de uitgiften plaats in het 10 -jaarssegment. De nieuwe 
benchmark op 10 jaar, OLO 103, werd in vijf van de zeven aanbestedingen geveild, goed voor een 
totaalbedrag van 5,88 miljard euro. Hierdoor kwam het uitstaande nominaal bedrag van deze obligatie 
eind 2025 uit op 12,88 miljard euro. De nieuwe 5-jarige OLO 105 werd in twee aanbestedingen 
uitgegeven, voor een totaalbedrag van 2,19 miljard euro. OLO 104 met een looptijd van 17 jaar werd 
<99J=FL=?=F F9 <= AFALA÷D= syndicatie niet opnieuw uitgegeven via aanbesteding.  
 
Daarnaast vonden er drie uitgiftes van ?JG=F= -*-ªK HD99LK. De groene OLO 96 (04/2039) werd 
tweemaal aangeboden, goed voor een totaal nominaal bedrag van 2,06 miljard euro, terwijl OLO 86 
¯SWÁUSVV° õõFE99D O=J< 99F:=KL==< NGGJ ==F :=<J9? N9F YSX EADBG=F =MJG. 

 
-N=J 9DD= MAL?A>L=E=L@G<=F @==F ¯KQF<A;9LA=K{ J=?MDA=J= 99F:=KL=<AF?=F =F -0'ªK°{ N9DL ==F CGJL=J=
gemiddelde looptijd op. In 2025 bedroeg deze 10,96 jaar, het laagste niveau in meer dan 15 jaar. Dit 
werd gedreven door een lagere vraag en daardoor minder uitgiftes in zeer lange looptijden. In 2022 en 
USUV O=J< :ABNGGJ:==D< U\Ä N9F 9DD= -*-ªK MAL?=?=N=F AF DGGHLAB<=F JGF< <= VS B99J{ L=JOABD <AL AF USUX
slechts 6% bedroeg. Hoewel in nominale termen in 2025 een recordbedrag van 45,71 miljard euro aan 
-*-ªK O=J< MAL?=?=N=F{ ?99L @=L AF J=D9LA=N= L=JE=F ¯JAKA;G?=OG?=F{ GGC O=D "4ST ?=FG=E<° GE @=L
laagste bedrag van het afgelopen decennium. 

3.1.3. Terugkopen 

Vanaf het begin van 2025 werd de terugkoop voortgezet van OLO's die in 2025 zouden vervallen, 
F9E=DABC -*- ZW E=L N=JN9D<9? UU BMFA USUX| *9L=J O=J<=F LO== -*-ªK LG=?=NG=?<{ E==J :=H99D< -*-
64 met vervaldag 28 maart 2026 en OLO 77 met vervaldag 22 juni 2026, waarvan de terugkoop gestart 
O=J< HJ=;A=K õõF B99J NGGJ <= J=KH=;LA=N=DABC= N=JN9D<9?. 

-HLAGF9D 0=N=JK= 'FIMAJA=K ¯-0'ªK° 
 
Naast de 22,67 miljard euro die bij de reguliere aanbestedingen werd uitgegeven, werd via de ORI-
aanbestedingen een nominaal bedrag van 4,04 miljard euro aan OLO's opgehaald. Alle acht voorziene 
ORI-momenten werden aldus benut, voornamelijk om short positi es bij de dealers aan te zuiveren en zo 
<= DAIMA<AL=AL N9F <= -*-ªK GH <= K=;MF<9AJ= E9JCL L= GF<=JKL=MF=F| 
 
 AB <= -0'ªs werden telkens twee OLO-lijnen aangeboden. In totaal werden tien verschillende OLO-lijnen 
aangeboden, met OLO 83 (06/2057) die viermaal aan bod kwam voor een totaal nominaal bedrag van 
T{US EADB9J< =MJG| "99JF99KL O=J<=F <JA= -*-ªK LO==E99D 99F:G<=F} -*-44 (03/2035), OLO 97 
(06/2033) en OLO 99 (06/2043). 
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Het totale bedrag dat in 2025 op deze drie lijnen werd teruggekocht, 
bedroeg 3,57 miljard euro, opmerkelijk meer dan de 812 miljoen euro in 
het voorgaande jaar. Hoewel de kortlopende obligaties nog steeds 
eerder duur noteerden in vergelijking met andere 
kortetermijnbeleggingen zoals reverse repos, was het Agentschap 
bereid om een gedeelte van die obligaties terug te kopen om zo de 
relatief grotere vervaldagen te spreiden in de tijd. 
 
De meeste terugkopen vonden plaats op de OLO 77, voor een 
totaalbedrag van 1,73 miljard euro tussen juli en november 2025. 
Daarnaast werd OLO 74 voor 1,01 miljard euro teruggekocht, bovenop 
de 350 miljoen euro die reeds in 2024 werd teruggekocht. Tot slot werd 
eveneens 750 miljoen teruggekocht van de OLO 64. 
 
 

3.1.4. Secundaire markt  

De onderstaande gegevens zijn uitsluitend gebaseerd zijn op cijfers afkomstig van de Primary Dealers. 
Dit zijn de belangrijkste dealers die actief zijn op de schuld, maar zij zijn niet de enigen. Deze cijfers 
maken het echter mogelijk bepaalde trends te identificeren bij de 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. 
 
Volume 
 
Ook in 2025 bleef <= GER=L AF -*-ªK GH <= K=;MF<9AJ= E9JCL LMKK=F .JAE9JQ "=9D=JK =F AFN=KL==J<=JK
bijzonder hoog. Na drie jaren van stijgende volumes werd in 2025 weliswaar een daling van 7,4% 
N9KL?=KL=D<{ E99J E=L ==F LGL99D N9F V\[{ZS EADB9J< =MJG :DAB>L <AL @=L GH õõFna hoogste niveau ooit, na 
het recordjaar 2024 (430,65 miljard euro). 
 
GRAFIEK 13 ¥ OLO ¥ VOLUME OP DE SECUNDAIRE MARKT 
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De daling in 2025 is bijna volledig toe te schrijven aan fondsenbeheerders en aan centrale banken en 
overheidsinstellingen, waarvan de omzet respectievelijk met 17,2% en 22,1% terugliep. Niettemin blijven 
fondsenbeheerders met een aandeel van 41,1% van de totale omzet veruit het belangrijkste 
investeerderstype. 
 
Daartegenover staat dat de omzet met hedgefondsen voor het vijfde jaar op rij is toegenomen (+6,8%), 
tot een totaal van 125,34 miljard euro. Sinds 2017 vormen zij het tweede grootste investeerderstype, 
met in 2025 een aandeel van 31,4% van de totale omzet. 
 
De sterkste omzetstijging werd opgetekend bij verzekeringsinstellingen en pensioenfondsen, met 
respectievelijk +21,2% en +20,9%. Samen vertegenwoordigen zij echter nog steeds slechts 4,6% van de 
LGL9D= GER=L| -GC :AB ;GEE=J;A÷D= :9FC=F O=J< ==F KLAB?AF? N9KL?=KL=D<{ E=L ==n toename van 6,8%. 
 
GRAFIEK 14 ¥ OLO-VOLUME PER INVESTEERDERSTYPE 

 
Sinds 2023 hebben investeerders uit de eurozone niet langer het grootste marktaandeel. In 2025 
bekleden zij met een aandeel van 26,3% zelfs de derde plaats, na investeerders uit de rest van Europa 
(35,2%) ¦ voornamelijk het Verenigd Koninkrijk ¦ en uit het Amerikaanse continent (28,7%). De omzet 
van Aziatische investeerders daalde daarentegen sterk (-40,6%), waardoor hun aandeel in de totale 
omzet terugviel tot 9,3%. 
 
GRAFIEK 15 ¥ OLO-VOLUME PER REGIO 
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Netto-aankopen 
 
In 2025 daalden de netto-aankopen door investeerders tot 19,42 miljard euro, wat 3,1 miljard euro 
EAF<=J AK <9F AF USUW| ,A=LL=EAF :=LJ=>L <AL FG? KL==<K @=L GH õõF F9 @GG?KL= FAN=9M GGAL{ F9 @=L
recordjaar 2024. 
 
GRAFIEK 16 ¥ OLO ¥ NETTO-AANKOPEN OP DE SECUNDAIRE MARKT (EXCL. QE) 

 
 
DD= AFN=KL==J<=JK;9L=?GJA=÷F{ E=L MALRGF<=JAF? N9F @=<?=>GF<K=F{ J=9DAK==J<=F F=LLG-aankopen van 
-*-ªK| !GEE=J;A÷D= :9FC=F KL99F AF USUX E=L NGGJKHJGF? GH <= ==JKL= HD99LK{ E=L TV{ZY EADB9J< =MJG
aan netto-aankopen. Centrale banken en overheidsinstellingen, die in 2024 nog de grootste kopers 
waren, kenden een sterke terugval en bekleden nu de tweede plaats met 3,52 miljard euro. Zij worden 
gevolgd door verzekeringsinstellingen, fondsenbeheerders en pensioenfondsen, met respectievelijk 
3,49, 2,55 en 1,06 miljard euro aan netto-aankopen. Net zoals in de twee voorgaande jaren waren 
@=<?=>GF<K=F F=LLG N=JCGH=JK N9F -*-ªK ¯-5,01 miljard euro). 
 
Regionaal gezien zijn de netto-aankopen vrijwel volledig toe te schrijven aan investeerders uit de 
=MJGRGF={ <A= F=LLG UU{\T EADB9J< =MJG 99F -*-ªK 99FCG;@L=F| -GC AF >JAC9 O=J< ==F :=K;@=A<=F F=LLG-
99FCGGH N9F S{XT EADB9J< =MJG ?=J=?AKLJ==J<| 'F 9DD= 9F<=J= J=?AGªK LJ9<=F AFN=KL==J<=JK <99J=FL=?=F GH
als netto verkopers: de rest van Europa (-T{ZZ EADB9J< =MJG°{ RA÷ ¯-1,40 miljard euro) en het Amerikaanse 
continent (-0,84 miljard euro).  
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3.2. SCHATKISTCERTIFICATEN 
In 2025 steeg het nominale uitstaande 
bedrag aan schatkistcertificaten tot 43,66 
miljard euro per eind december 2025, 
komende van 38,25 miljard euro een jaar 
eerder. Deze toegenomen uitgiftes dienden 
voor de algemene financiering van de 
Belgische Staat en werd gespreid over het 
jaar uitgevoerd. Daarnaast vond ook een 
overgang plaats van zes uitstaande 
certificaten met vervaldagen in de oneven 
maanden, naar twaalf certificaten met een 
maandelijkse vervaldag. Dit zorgt voor een 
betere spreiding van vervaldagen en 
herfinancieringen in de tijd en leidt tot minder grote bewegingen in de kaspositie van de Staat. 
Tegelijkertijd beschikken investeerders over meer keuzemogelijkheden, aangezien zij kunnen kiezen uit 
twaalf verschillende looptijden in plaats van zes.  
 

Meer details over de activiteit van schatkistcertificaten in 202 5 zijn te vinden in de tabellen 1 7 
tot en met 20 van de bijlagen. 
 

3.2.1. Primaire markt  

In 2025 werden in totaal 24 competitieve aanbestedingen van schatkistcertificaten georganiseerd, met 
een frequentie van twee per maand. De kalender die reeds in december 2024 werd opgesteld en 
gepubliceerd, werd consequent nageleefd. Via deze aanbestedingen werd een totaalbedrag van 72,04 
miljard euro opgehaald, waarvan 69,83 miljard euro tijdens de competitieve rondes en 2,21 miljard euro 
via inschrijvingen buiten mededinging. 
 
Bijna de helft van de uitgiftes vond plaats in de langste looptijden van 11 en 12 maanden, goed voor 
48% van het totaal. Daarnaast werd 36% uitgegeven met looptijden van 3 en 4 maanden, terwijl de 
resterende 16% betrekking had op de looptijd van 6 maanden. 
 
Bij elke aanbesteding overtrof de vraag naar schatkistcertificaten ruimschoots het uitgegeven bedrag. 
Dit blijkt uit een bid-to-cover ratio die in 2025 gemiddeld 2,11 bedroeg, wat betekent dat de vraag van 
de Primary Dealers in de aanbestedingen ruim twee keer groter was dan het aanbod van het 
Agentschap. Deze ratio varieerde doorheen het jaar van 1,57 in de maand april tot een piek van 3,00 in 
november. Doorgaans is de relatieve vraag het grootst voor de kortste looptijden (3 tot 4 maanden), 
maar in 2025 lag de bid-to-cover ratio het hoogst voor de looptijd van 6 maanden (2,23), tegenover 2,19 
voor de kortste en 2,01 voor de langste looptijden. 
 
De financieringsvoorwaarden in de aanbestedingen van schatkistcertificaten evolueerden gunstig voor 
de Belgische Staat in 2025. De rendementen op schatkistcertificaten daalden als gevolg van de 
renteverlagingen door de ECB, een beweging die reeds in 2024 was ingezet en die zich voortzette tot 
juni 2025, toen de depositorente 2% bereikte. Deze neerwaartse trend weerspiegelde zich ook in de 

GRAFIEK 17 ¥ UITSTAANDE BEDRAG (EINDE MAAND) 
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aanbestedingen: zo werd een kortlopend certificaat in januari 2025 uitgegeven aan een rendement van 
2,615%, tegenover 1,964% voor een vergelijkbare looptijd in december 2025. 
 
De gewogen gemiddelde rentevoet bedroeg in 2025 respectievelijk 2,088%, 2,089% en 2,080% voor 
korte, middellange en lange looptijden. Dit ligt beduidend lager dan in 2024, toen deze percentages nog 
respectievelijk 3,328%, 3,396% en 3,133% bedroegen. 
 
GRAFIEK 18 ¥ GEWOGEN GEMIDDELDE RENTEVOET BIJ DE AANBESTEDINGEN 
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3.2.2. Secundaire markt van de schatkistcertif icaten 

VOLUMES 
 
Voor het vijfde jaar op rij is het door de 
Primary Dealers verhandelde volume aan 
schatkistcertificaten gestegen. In 2025 
kochten en verkochten investeerders in totaal 
159,51 miljard euro, een toename van 32,7% 
ten opzichte van 2024. De gemiddelde 
maandelijks omzet bleef het hele jaar hoog 
en schommelde tussen de 12 en 15 miljard 
euro. 
 
 
GRAFIEK 20 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN ¥ VOLUME OP DE SECUNDAIRE MARKT 
 

 
 
4GGJ 9DD= AFN=KL==J<=JK;9L=?GJA=÷F F9E @=L N=J@9F<=D<= NGDME= LG=| $GF<K=F:=@==J<=JK{ ;GEE=J;A÷D=
banken en centrale banken en overheidsinstellingen, die ook in 2024 de grootste investeerders waren, 
bleven in 2025 dominant aanwezig. Samen vertegenwoordigen zij 91,4% van het totale verhandelde 
NGDME={ L=?=FGN=J \S{ZÄ AF USUW| &=L E9JCL99F<==D N9F <= GN=JA?= AFN=KL==J<=JK;9L=?GJA=÷F daalde 
bijgevolg tot 8,6%, ondanks een stijging van hun omzet. 
 
GRAFIEK 21 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN ¥ VOLUME PER INVESTEERDERSTYPE 
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GRAFIEK 19 ¥ HOUDERSCHAP (EIND 2025) 
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"= KLAB?AF? N9F <= GER=L <==< RA;@ NGGJ AF 9DD= J=?AGªK =F O9K @=L KL=JCKL AF RA÷ ¯·WX{[Ä°{ ?=NGD?< <GGJ
de rest van Europa (+43,7%), het Amerikaanse continent (+38,8%) en de eurozone (+27,0%). 
Laatstgenoemde regio bleef evenwel veruit de grootste, met 102,45 miljard euro of 64,3% van het totaal. 
 
GRAFIEK 22 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN ¥ VOLUME PER REGIO 

 
 
NETTO-AANKOPEN 
 
In 2025 kochten investeerders netto 66,0 miljard euro aan schatkistcertificaten, een stijging van 13,7% 
ten opzichte van 2024 (58,0 miljard euro). 
 
Ter vergelijking: op de primaire markt werd 72,4 miljard euro uitgegeven, wat betekent dat investeerders 
in 2025 liefst 91,6% van de primaire uitgiften netto aankochten. 
 
GRAFIEK 23 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN ¥ EVOLUTIE VAN DE NETTO-AANKOPEN 
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banken en GN=J@=A<KAFKL=DDAF?=F{ =F ;GEE=J;A÷D= :9FC=F¥ bedroegen 59,2 miljard euro, goed voor 
89,6% van het totaal. 
 
In 2025 was de eurozone opnieuw de grootste netto koper (46,9 miljard euro), gevolgd door de rest van 
#MJGH9 ¯TW{VX EADB9J< =MJG°{ RA÷ ¯U{X EADB9J< =MJG° =F @=L E=JAC99FK= ;GFLAF=FL ¯U{V EADB9J< =MJG°| 

  

5.3%
59.0%

21.4%
9.6% 4.1%

0.7%

België

Eurozone (excl. België)

Europa (niet-eurozone)

Azië

Amerika

Andere

49
43 46 45

49 46

56

41

65

72

40
35

43 42
36 37

45
40

58

66

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m
ilja

rd
 e

ur
o

Uitgifte op de primaire markt
Netto aankopen van investeerders



 

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCHULD ¥ JAARVERSLAG 2025  - 37 - 
 

3.3. EURO MEDIUM TERM NOTES (EMTN) 
Het volume aan schulduitgifte onder het EMTN-programma vormde een van de positieve verrassingen 
van 2025. In 2024 werd reeds voor meer dan 2 miljard euro =IMAN9D=FL 99F #+2,ªK MAL?=?=N=F{ =F <AL
bedrag steeg in 2025 verder tot meer dan 3,5 miljard euro. Dit is het hoogste volume ooit voor dit type 
G:DA?9LA=K AF õõF C9D=F<=JB99J| 
 
TABEL 6 ¥ GEAGGREGEERDE EMTN-TRANSACTIES PER ISIN 

 

 
In april 2025 startte het Agentschap zijn programma met de uitgifte van een publieke lening met een 
looptijd van 10 jaar en vervaldag op 2 april 2035, voor een bedrag van 1 miljard USD. De transactie werd 
geprijsd tegen mid-swap +67 basispunten, wat overeenkomt met een rente van 4,588% en een spread 
van 24,0 basispunten ten opzichte van de 10Ȥjarige US Treasury. De coupon van deze EMTNȤlening 
:=<JG=? W{XSÄ| "=R= D=FAF? O=J< GFEA<<=DDABC ?=KO9HL F99J =MJG| ,9 KO9H GFLNAF? @=L )GFAFCJABC  =D?A÷
924,2 miljoen euro tegen een rentevoet van 3,281%. 
 
In september werd deze lening via een private plaatsing verhoogd met 300 miljoen USD. Na omzetting 
via een swap resulteerde dit in 257,8 miljoen euro extra financiering tegen een rentevoet van 3,230%. 
Hierdoor steeg het totale uitstaande bedrag van deze 
lening tot 1,3 miljard USD. 
 
Daarnaast werden in het najaar nog twaalf andere 
private leningen in vreemde valuta gerealiseerd, die 
telkens onmiddellijk naar euro werden geswapt. Begin 
september werd een tienjarige lening uitgegeven ter 
waarde van 300 miljoen USD 
(vervaldatum 16 augustus 2035). 
Deze EMTNȤlening had een coupon 
van 4,50%. Na swap leverde dit 257,1 
miljoen euro op tegen een rentevoet 
van 3,247%. 
 
In de daaropvolgende weken, en 
opnieuw midden november, werd 
deze lening nog negen keer 
verhoogd, goed voor in totaal 2,1 
miljard USD aan bijkomende 
financiering. Na omzetting via swaps 
brachten deze uitgiften 1,79 miljard 

EMTN Datum Maturit eit  ISIN-code Coupon Bedrag (miljoen)  EUR equivalent  
(miljoen)  

EMTN74 02/04/202 5 02/04/2035  BE6362168351 4,50% 1.300 USD 1.182,01 
EMTN75 04/09/2025  16/08/2035  BE6367588231 4,50% 2.400 USD 2.055,06 
EMTN76 17/10/2025  17/10/2030  BE6368535975 4,19% 175 AUD 99,09 
EMTN77 17/10/2025  17/10/2030  BE6368554190 4,30% 90 GBP 103,34 
EMTN78 07/11/2025  30/10/2035  BE6369378672 4,99% 175 AUD 98,95 

TOTAAL (exclusief upfront premies)     3.538,46 

#+2,ªK blijven een waardevolle aanvulling op het OLO-
programma. Het wisselkoersrisico van uitgiftes in 
vreemde valuta wordt onmiddellijk afgedekt via swaps, 
en het Agentschap geeft enkel uit wanneer de kostprijs 
F9 KO9H D9?=J DA?L <9F <A= N9F -*-ªK E=L ==F
vergelijkbare looptijd.  
 

Bovendien zorgen uitgiftes in andere munten 
ervoor dat vaak een andere groep van 
AFN=KL==J<=JK OGJ<L :=J=ACL <9F NA9 -*-ªK{
wat bijdraagt tot een verdere diversificatie 
van de investeerdersbasis en ¦ door het 
lagere OLO-uitgiftevolume ¦ helpt om de 
CGKLHJABK N9F -*-ªK =FA?KRAFK L= <JMCC=F. 

 

Maric Post  
Directeur Thesaurie en 
Kapitaalmarkten 
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=MJG GH NGGJ @=L )GFAFCJABC  =D?A÷| "= J=FL=NG=L=F N9JA==J<=F LMKK=F V{TXWÄ =F V{VU\Ä| &A=J<GGJ KL==?
het totale uitstaande bedrag van deze lening tot 2,4 miljard USD. 
 
Midden oktober werd een eerste EMTNȤlening in Australische dollar uitgegeven, met een looptijd van 
vijf jaar en een coupon van 4,19%. Hierbij werd 175 miljoen AUD opgehaald, wat na swap neerkwam op 
99,1 miljoen euro tegen een rentevoet van 2,5498%. 
 
Diezelfde dag volgde een uitgifte in Britse ponden met dezelfde looptijd. Deze bracht 90 miljoen GBP 
op, goed voor 103,3 miljoen euro na swap, tegen een rentevoet van 2,543% en met een coupon van 
4,30%. 
 
Tot slot werd begin november nog een tweede lening in Australische dollar geplaatst, ditmaal met een 
looptijd van tien jaar. Opnieuw ging het om 175 miljoen AUD, wat na swap 98,9 miljoen euro opleverde. 
De coupon bedroeg 4,99% en de rentevoet kwam uit op 3,256% 
 
GRAFIEK 24 ¥ EMTN 74 ¥ VERDELING PER REGIO EN PER INVESTEERDERSTYPE 

 
 
Wat de geografische spreiding betreft, kende de publieke lening in Amerikaanse dollars een groot 
succes bij Europese investeerders (buiten de eurozone), met meer dan de helft van de toewijzing (56%), 
gevolgd door Aziatische investeerders (24%). 
 
Per LQH= AFN=KL==J<=J KLGF<=F ;GEE=J;A÷D= :9FC=F N=JMAL GH <= ==JKL= HD99LK ¯ZSÄ°{ ?=NGD?< <GGJ
centrale banken en andere overheidsinstellingen (24%). 
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3.4. EURO COMMERCIAL PAPER (ECP) 
In 2025 werd onder het ECP-programma een nominaal bedrag van 13.63 miljard USD-equivalent 
uitgegeven, opnieuw aanzienlijk minder dan in de voorbije jaren. De belangrijkste verklaring hiervoor ligt 
in de verhoogde uitgifte van schatkistcertificaten, evenals  de uitbreiding van het aantal lijnen van zes 
naar twaalf. Door deze spreiding naar maandelijkse vervaldagen, in plaats van tweemaandelijkse 
voorheen, werden de resterende kasbehoeften na een vervaldag van schatkistcertificaten ongeveer 
gehalveerd. 
 
Aangezien ECP voornamelijk wordt aangewend om dergelijke resterende tekorten op te vangen, leidde 
dit tot een lagere behoefte aan uitgiftes onder het programma. Bovendien konden kasbehoeften in veel 
gevallen tegen gunstigere voorwaarden worden ingevuld via transacties met regionale of andere 
federale schuldagentschappen binnen de eurozone. Het Agentschap van de Schuld blijft hierbij inzetten 
op een nauwe samenwerking met andere schuldagentschappen, ook in de omgekeerde richting, waarbij 
kasoverschotten bij hen geplaatst kunnen worden gedurende korte periodes. 
 
Net als in voorgaande jaren werd in 2025 een atypisch kasprofiel vastgesteld. Door omvangrijke 
uitgiftes van nieuwe OLO-lijnen, voornamelijk in de eerste jaarhelft, was er in die periode weinig tot geen 
behoefte aan bijkomende kortetermijnfinanciering via ECP. De meeste ECP-uitgiftes vonden plaats in 
juni, november en december, met respectievelijk 3,73, 3,61 en 3,00 miljard USD-equivalent per maand. 
 
Het ECP-programma blijft evenwel een flexibel, op maat gesneden financieringsinstrument, dat 
investeerders ruime mogelijkheden biedt wat betreft looptijd en valuta. Wat de uitgiftevaluta betreft, 
werd het grootste deel uitgegeven in Amerikaanse dollar (42%), gevolgd door de euro (40%) en het Britse 
pond (8%). Daarnaast werd hoofdzakelijk zeer kortlopend gefinancierd (35% van alle uitgiftes gebeurde 
NGGJ ==F H=JAG<= N9F õõF O==C°{ O99J:AB @=L E=J=F<==D N9F <= MAL?A>L=K ==F DGGHLAB< N9F E9PAE99D õõF
maand had (82,7% van alle ECPªs). 
 
59L :=LJ=>L <= AFN=KL==J<=JK:9KAK O=J< @=L ?JGGLKL= <==D N9F <= AF USUX MAL?=?=N=F #!.ªK 99F?=CG;@L
door fondsenbeheerders en centrale banken. Net als in voorgaande jaren was er ook een sterke 
concentratie bij de plaatsing via dealers, waarbij twee partijen instonden voor het grote merendeel van 
de uitgiftes . 
 
Investeerders uit de eurozone, de rest van Europa en het Amerikaanse continent waren elk goed voor 
GF?=N==J õõF <=J<= N9F <= #!. MAL?A>L=K| .=J AFN=KL==J<=JKLQH= O9J=F <= >GF<K=F:=@==J<=JK N=JMAL <=
belangrijkste kopers, met 82% van alle uitgiftes. 
 
GRAFIEK 25 ¥ ECP ¥ VERDELING PER REGIO EN PER INVESTEERDERSTYPE 
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3.5. STAATSBONS 
Net zoals in 2024 heeft het Agentschap in 2025 
Staatsbons uitgegeven tijdens de vier traditionele 
inschrijvingscampagnes van maart, juni, september 
en december. 
 
Tijdens de vier uitgifteperiodes werd telkens een 
Staatsbon op 1 jaar aangeboden, samen met een 
Staatsbon op 10 jaar. De Staatsbon op 1 jaar was 
daarbij telkens veruit het populairst.  
 
De coupons van de vier Staatsbons op 1 jaar 
schommelden tussen 1,80% en 2,20%. Voor de 
Staatbons op 10 jaar varieerden ze tussen 2,80% en 
3,00%. 
 
Het totaalbedrag waarvoor particuliere 
investeerders in 2025 hebben ingetekend, bedroeg 
1.014 miljoen euro, waarvan 826 miljoen euro met 
een looptijd op 1 jaar en 188 miljoen euro op 10 jaar. 
 
Vooral in de tweede jaarhelft kenden de Staatsbons 
een groter succes met 73,1% van de totale uitgifte 
tijdens de derde en de vierde campagne. 
 
40% van het uitgegeven bedrag werd rechtstreeks ingeschreven bij de dienst Grootboeken van het 
Agentschap van de Schuld. 
 
GRAFIEK 26 ¥ STAATSBONS ¥ RESULTATEN VAN DE CAMPAGNES IN 2025 
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DE STAATSBONS EN TRANSFORMATIE VAN DE PLATFORMEN 
 

In 2025 heeft het Staatsbon opnieuw een centrale plaats ingenomen in de 
financieringsstrategie van het Agentschap, waarbij een directe en 

duurzame band tussen de Belgische Staat en de particuliere 
investeerders wordt behouden. In een context van normaliserende 
rentevoeten en toenemende concurrentie tussen spaarproducten, 
hebben de uitgiften het mogelijk gemaakt om de spaargelden van 
de huishoudens in aanzienlijke mate te blijven aantrekken. 
 
Hoewel de in 2025 opgehaalde bedragen lager liggen dan het 
uitzonderlijke niveau dat in 2023 werd gerealiseerd, bevestigen ze 
niettemin de rol van de Staatsbon als een regulier 
financieringsinstrument. Ze getuigen eveneens van het blijvende 
vertrouwen van particuliere investeerders in de Belgische Staat, 
evenals van hun bereidheid om rechtstreeks bij te dragen aan de 
overheidsfinanciering. De staatsbon profileert zich als een stabiel 
instrument dat de financiering van de Staat combineert met een 
nauwe band met de burger. 
 
Het jaar 2025 werd eveneens gekenmerkt door de verdere 
ontwikkeling van een nieuwe toepassing voor het Grootboek-
platform (GBGL 2.0). Die brengt concrete verbeteringen op het vlak 
van identificatie en bescherming van investeerdersgegevens en 
:A=<L L=?=DABC ==F NDGLL=J= =F E==J AFLMûLA=N= ?=:JMAC=JK=JN9JAF?|
Daarnaast maakt ze een eenvoudigere raadpleging van portefeuilles 

EG?=DABC =F :=NGJ<=JL R= ==F =>>A;A÷FL=J :=@==J N9F =>>=;L=F NA9 ==F ?=EG<=JFAK==J<= =F
gebruiksvriendelijke interface . 
 
Tegelijkertijd vormt de integratie van het nieuwe treasury management systeem (TMS) Quantum een 
belangrijke stap in de modernisering van de instrumenten van het Agentschap. Deze oplossing sluit 
beter aan bij de huidige markteisen, vergemakkelijkt de gegevensuitwisseling met verschillende 
L=?=FH9JLAB=F =F N=J@GG?L <= =>>A;A÷FLA= N9F <= GH=J9LAGF=D= HJG;=KK=F| "= AEHD=E=FL9LA= =JN9F
verloopt echter geleidelijk, rekening houdend met de complexiteit van de integraties en de hoge 
vereisten op het vlak van betrouwbaarheid en beveiliging. 
 
Deze beheerste en stapsgewijze aanpak, gebaseerd op 
==F KLJACL= :=@==JKAF? N9F JAKA;GªK =F HJAGJAL=AL=F{
waarborgt een zorgvuldige uitvoering van de sleutelfasen 
N9F @=L HJGB=;L =F ?9J9F<==JL L=?=DABC <= ;GFLAFMûL=AL N9F
de operaties. Ze weerspiegelt de wil van het Agentschap 
om in te zetten op robuuste en duurzame oplossingen. 
 
In een veranderende omgeving illustreren deze initiatieven 
de ambitie van het Agentschap om zijn capaciteiten 
duurzaam te versterken, zijn investeerdersbasis verder uit 
te breiden en de financiering via particulieren te verankeren 
als een volwaardige pijler van de schuldstrategie.  

 
 
 
 

 

Thierry Fourneaux 
Directeur Back Office en ICT 
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TABEL 7 ¥ DE OVERHEIDSSCHULD IN CIJFERS 
(in miljard euro of in % per einde december) 
 

I. UITSTAANDE BEDRAG VAN DE VOORNAAMSTE INSTRUMENTEN VAN DE FEDERALE 
STAATSSCHULD 

2024 2025 
   

1. Bruto uitstaande bedrag van de federale staatsschuld 519,15 553,12 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 2,67 2,62 
¶ Beheersverrichtingen 1,80 5,90 
¶ Effecten in portefeuille (beheersverrichtingen) 0,89 2,51 
¶ Effecten in portefeuille (effecten ADBA4) 0,00 0,00 
¶ Beleggingen op korte termijn ADBA 3,90 4,21 
¶ Reserve voor beleggingen (NBB) 0,59 0,20 

Netto uitstaande bedrag van de federale staatsschuld 509,30 537,68 
   
2. Instrumenten van de schuld 519,15 553,12 

¶ Lineaire obligaties (OLO) 440,22 462,3 
¶ Schatkistcertificaten 37,43 42,93 
¶ Euro Medium Term Notes (EMTN) uitgegeven in euro 4,48 4,51 
¶ Schuldscheine 1,88 1,88 
¶ Staatsbons 1,96 1,64 
¶ Euro Commercial Paper (ECP) 1,60 4,39 
¶ privéleningen, interbankenmarkt en diversen 26,63 26,73 
¶ EMTN uitgegeven in deviezen (na swap) 4,48 7,78 
¶ Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenkomt in de financiële lasten 0,47 0,43 

   
II. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAANDE BEDRAG VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD 2024 2025 
   

1. Evolutie in miljard euro 21,92 28,38 
¶ Netto te financieren saldo 22,14 28,35 
¶ Kapitalisatie van interesten 0,00 0,00 
¶ Schuld van bepaalde instellingen -0,03 -0,04 
¶ Overname van schulden en activa 0,00 0,00 
¶ Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid -0,20 0,05 
¶ Diversen 0,01 0,02 

   

2. Evolutie in % 4,50% 5,57% 
   
III. KENMERKEN VAN DE FEDERALE STAATSSCHULD 2024 2025 
   

1. Opsplitsing volgens munteenheid (na swap)   
¶ Schuld in euro 100,00% 100,00% 
¶ Schuld in deviezen 0,00% 0,00% 

   

2. Opsplitsing volgens looptijd   
¶ Lange en middellange termijn (>1 jaar) 88,55% 87,83% 
¶ Korte termijn 11,45% 12,17% 

   

3. Opsplitsing volgens rentevoet   
¶ Vaste rentevoet 88,11% 87,41% 
¶ Variabele rentevoet 11,89% 12,59%  

   

4. Effectieve duratie van de schuld in euro (in jaren) 8,43 7,27 
   

5. gewogen gemiddelde looptijd van de schuld in euro (in jaren) 10,38 9,98 
   

6. Interestlasten van de federale Staat (in miljard euro) 9,90 10,78 
   

7. Gewogen gemiddelde rentevoet5 1,95% 2,01% 
   
IV. RELATIE FEDERALE STAATSSCHULD ς SCHULD VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID 2024 2025 
   

1. Federale overheid 525,58 557,66 
2. Gewesten en gemeenschappen 116,10 130,65 
3. Lokale overheden 26,92 27,79 
4. Sociale zekerheid 0,44 0,37 
5. Consolidatie-effect -24,83 -24,01 

Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5) 644,20 692,46 
     

6. Bruto binnenlands product (bbp) 619,91 642,02 
Schuldratio6 van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 103,9% 107,9% 

  

 
4 ADBA: Administratieve Diensten met Boekhoudkundige Autonomie. 
5 Gewogen gemiddelde rentevoet van de schuld in euro per einde jaar. 
6 De schuldratio wordt gedefinieerd als de verhouding van de bruto geconsolideerde overheidsschuld tot bruto binnenlands 
product, uitgedrukt in procentpunten.  
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TABEL 8 ¥ KREDIETRISICO 
(in euro of in %, per eind december) 
 

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING (OP 31/12/2025) 

RATING7 # % 
TOTALE RISICO VOOR 

COLLATERAL 
% 

TOTALE RISICO NA 
COLLATERAL 

% 

AAA  0,0% - 0,0% - 0,0% 
AA  0,0% - 0,0% - 0,0% 
A 26 100,0% 183.955.014 100,0% 10.426.822 100,0% 
< A  0,0% - 0,0% - 0,0% 

Totaal 26 100,0% 183.955.014 100,0% 10.426.822 100,0% 

        
KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING EN PER PRODUCT (OP 31/12/2025) 

RATING RENTESWAPS % VALUTASWAPS % 
ANDERE AFGELEIDE 

PRODUCTEN 
% 

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

A 101.674.224 100,0% 28.691.396 100,0% 53.589.394 100,0% 
< A - 0,0% - 0,0% - 0,0% 
Totaal 101.674.224 100,0% 28.691.396 100,0% 53.589.394 100,0% 

       
KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDE LOOPTIJD (OP 31/12/2025) 

 TOTAAL RENTESWAPS VALUTASWAPS 
ANDERE AFGELEIDE 

PRODUCTEN 

< 1 an 7,7% 0,0% 0,0% 33,3% 
1 tot 5 jaar 43,0% 0,0% -153,3% 66,7% 

6 tot 10 jaar 153,5% 276,6% 3,7% 0,0% 
җ мл ŀƴǎ -106,2% -176,6% -55,1% 0,0% 

 
TABEL 9 ¥ !-,1-*'" 2'# 4 , "# $', ,!'Û*# !2'4 
(in euro, eind december) 
 

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

 2024 2025 VERSCHIL 

I. BESCHIKBARE MIDDELEN OP ZICHT    

bpost (geconsolideerd) 14.497.439.364 13.955.092.026 -542.347.338 

Andere instellingen (niet geconsolideerd) 70.400.692 79.931.800 9.531.108 

II. PLAATSINGEN OP KORTE TERMIJN    

Schatkist (geconsolideerd) 12.956.240.143 14.518.596.764 1.562.356.621 

Andere instellingen (niet geconsolideerd) 72.286.140 71.574.685 -711.455 

III. PLAATSINGEN OP LANGE TERMIJN    

Instrumenten uitgegeven door de federale Staat 
(geconsolideerd) 10.879.665.335 10.606.552.425 -273.112.910 

Instrumenten uitgegeven door de gemeenschappen en 
gewesten (niet geconsolideerd) 1.200.000.000 1.200.000.000 0 

Financieringsinstrumenten van andere instellingen 
(niet geconsolideerd) 650.169.433 622.601.137 -27.568.296 
    

TOTAAL 40.326.201.107 41.054.348.837 728.147.730 

Geconsolideerd 38.333.344.842 39.080.241.215 746.896.373 

Niet geconsolideerd 1.992.856.265 1.974.107.622 -18.748.643 

 
  

 
7 Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij. 
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TABEL 10 ¥ OLO: RESULTATEN VAN DE GEWONE AANBESTEDINGEN 
(in mil joen euro of in %) 
 

D
A

TU
M

 

O
L
O

 N
° 

V
E

R
V

A
L
D

A
T

U
M 

C
O

U
P

O
N 

IS
IN

-C
O

D
E 

G
E

B
O

D
E

N
 

B
E

D
R

A
G 

A
A

N
V

A
A

R
D 

B
E

D
R

A
G 

(C
O

M
PE

T
IT

IE
F) 

IN
S

C
H

R
IJ

V
IN

GE
N 

(N
IE

T-

C
O

M
PE

T
IT

IE
F)

 

T
O

T
A

A
L 

B
E

D
R

A
G 

G
E

W
O

G
E

N
 

G
E

M
ID

D
E

L
DE 

 
P

R
IJ

S 

G
E

W
O

G
E

N
 

G
E

M
ID

D
E

L
DE 

R
E

N
D

E
M

E
N

T 

B
ID

-T
O
-C

O
V

ER
 

R
A

T
IO

 

24/02/2025    7.278 3.045 835 3.880   2,39 

 OLO102 22/10/2029 2,70% BE0000362716 1.647 711 259 970 100,939 2,482 2,32 

 OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 3.121 1.280 397 1.677 100,540 2,932 2,44 

 OLO76 22/06/2038 1,90% BE0000336454 2.510 1.054 179 1.233 85,713 3,237 2,38 

28/04/2025    6.160 3.208 567 3.775   1,92 

 OLO100 22/10/2034 2,85% BE0000360694 1.845 970 166 1.136 98,843 2,991 1,90 

 OLO103 22/06/2035 3,10% BE0000363722 2.185 1.128 182 1.310 100,207 3,076 1,94 

 OLO96 22/04/2039 2,75% BE0000356650 2.130 1.110 219 1.329 92,976 3,389 1,92 

23/06/2025   
 

6.826 3.302 164 3.466   2.07 

 OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 1.917 902 164 1.066 89,109 2,444 2,13 

 OLO103 22/06/2035 3,10% BE0000363722 2.149 1.075 0 1.075 100,128 3,085 2,00 

 OLO90 22/06/2040 0,40% BE0000350596 2.760 1.325 0 1.325 64,179 3,515 2,08 

28/07/2025    6.377 3.008 57 3.065   2,12 

 OLO105 22/10/2030 2,60% BE0000365743 2.161 1.065 57 1.122 100,147 2,570 2,03 

 OLO103 22/06/2035 3,10% BE0000363722 2.646 1.208 0 1.208 99,285 3,185 2,19 

 OLO101 22/06/2055 3,50% BE0000361700 1.570 735 0 735 90,385 4,061 2,14 

25/08/2025    4.611 2.723 150 2.873   1,69 

 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 1.833 1.021 61 1.082 100,115 2,982 1,80 

 OLO100 22/10/2034 2,85% BE0000360694 1.474 933 89 1.022 97,432 3,177 1,58 

 OLO101 22/06/2055 3,50% BE0000361700 1.304 769 0 769 87,644 4,237 1,70 

22/09/2025    5.656 2.611 0 2.611   2,17 

 OLO89 22/06/2030 0,10% BE0000349580 2.085 933 0 933 89,288 2,525 2,23 

 OLO103 22/06/2035 3,10% BE0000363722 2.095 952 0 952 98,775 3,248 2,20 

 OLO96 22/04/2039 2,75% BE0000356650 1.476 726 0 726 91,038 3595 2,03 

27/10/2025    4.632 3.004 0 3.004   1,54 

 OLO105 22/10/2030 2,60% BE0000365743 1.606 1.064 0 1.064 100,311 2,533 1,51 

 OLO86 22/04/2033 1,25% BE0000346552 986 605 0 605 89,639 2,804 1,63 

 OLO103 22/06/2035 3,10% BE0000363722 2.040 1.335 0 1.335 99,588 3,149 1,53 

TOTAAL      22.674    

 
TABEL 11 ¥ OLO: RESULTATEN VAN DE ORI-AANBESTEDINGEN 
(in miljoen euro of in %) 
 

DATUM OLO N° VERVALDATUM COUPON ISIN-CODE 
GEBODEN 
BEDRAG 

AANVAARD 
BEDRAG 

GEWOGEN 
GEMIDDELDE 

PRIJS 

GEWOGEN 
GEMIDDELDE 
RENDEMENT 

07/02/2025         2.548 509     
 OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 1.385 276 118,121 2,907 
 OLO76 22/06/2038 1,90% BE0000336454 1.163 233 86,830 3,120 
07/03/2025         1.333 500     
 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 683 300 98,680 3,182 
 OLO100 22/10/2034 2,85% BE0000360694 650 200 96,185 3,319 
02/05/2025         1.745 510     
 OLO84 22/06/2037 1,45% BE0000344532 1.005 300 82,051 3,266 
 OLO99 22/06/2043 3,45% BE0000359688 740 210 98,274 3,581 
04/07/2025         1.069 501     
 OLO66 28/03/2032 4,00% BE0000326356 394 186 107,895 2,698 
 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 675 315 68,707 4,002 
01/08/2025         1.110 502   
 OLO97 22/06/2033 3,00% BE0000357666 755 322 100,233 2,966 
 OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 355 180 115,126 3,154 
05/09/2025         1.016 501   
 OLO73 22/06/2034 3,00% BE0000333428 536 250 99,163 3,109 
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 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 480 251 65,232 4,268 
07/11/2025         1.131 506   
 OLO99 22/06/2043 3,45% BE0000359688 370 250 95,064 3,840 
 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 761 256 65,669 4,241 
19/12/2025     702 506   
 OLO83 22/06/2057 2,25% BE0000343526 460 375 63,659 4,404 
 OLO93 22/06/2071 0,65% BE0000353624 242 131 28,771 4,167 
07/02/2025         2.548 509     
 OLO44 28/03/2035 5,00% BE0000304130 1.385 276 118,121 2,907 
 OLO76 22/06/2038 1,90% BE0000336454 1.163 233 86,830 3,120 
TOTAAL      3.521   

 
TABEL 12 ¥ OLO: UITSTAANDE BEDRAG OP 31/12/2025 
(in euro, eind december) 
 

VERVALDATUM ISIN-CODE N° NETTO BESCHIKBAAR8 
TERUGKOPEN IN 
PORTEFEUILLE 

GESPLITSTE EFFECTEN 
GESPLITSTE 

BEDRAG % 
28/03/2026 BE0000324336 64 11.097.000.000 750.000.000   

22/06/2026 BE0000337460 77 15.025.000.000 1.727.000.000   

22/06/2027 BE0000341504 81 17.005.000.000    

22/10/2027 BE0000351602 91 11.078.000.000    

28/03/2028 BE0000291972 31 20.687.939.135 1 1.103.889.161 5,34% 

22/06/2028 BE0000345547 85 17.387.000.000    

22/06/2029 BE0000347568 87 20.304.000.000    

22/10/2029 BE0000362716 102 10.058.000.000    

22/06/2030 BE0000349580 89 16.327.000.000    

22/10/2030 BE0000365743 105 9.186.000.000    

22/06/2031 BE0000335449 75 17.922.000.000    

22/10/2031 BE0000352618 92 14.087.000.000    

28/03/2032 BE0000326356 66 9.580.000.000  87.883.683 0,92% 

22/06/2032 BE0000354630 94 16.472.000.000    

22/04/2033 BE0000346552 86 12.455.000.000    

22/06/2033 BE0000357666 97 21.270.000.000    

22/06/2034 BE0000333428 73 11.926.000.000    

22/10/2034 BE0000360694 100 18.896.000.000    

28/03/2035 BE0000304130 44 20.971.692.800 30.000.000 2.001.852.030 9,55% 

22/06/2035 BE0000363722 103 12.880.000.000    

22/06/2037 BE0000344532 84 7.774.000.000    

22/06/2038 BE0000336454 76 10.569.000.000  100.700.000 0,95% 

22/04/2039 BE0000356650 96 9.860.000.000    

22/06/2040 BE0000350596 90 10.425.000.000    

28/03/2041 BE0000320292 60 17.499.000.000  2.090.223.381 11,94% 

22/06/2042 BE0000364738 104 5.000.000.000    

22/06/2043 BE0000359688 99 5.672.000.000  7.400.000 0,13% 

22/06/2045 BE0000331406 71 9.945.000.000  506.840.000 5,10% 

22/06/2047 BE0000338476 78 11.064.000.000  260.200.000 2,35% 

22/06/2050 BE0000348574 88 11.181.000.000  435.800.000 3,90% 

22/06/2053 BE0000355645 95 10.639.000.000  148.000.000 1,39% 

22/06/2054 BE0000358672 98 10.932.000.000  295.450.000 2,70% 

22/06/2055 BE0000361700 101 9.802.000.000  546.100.000 5,57% 

22/06/2057 BE0000343526 83 9.426.000.000  1.806.120.000 19,16% 

22/06/2066 BE0000340498 80 8.775.000.000  1.359.010.000 15,49% 

22/06/2071 BE0000353624 93 7.150.000.000  83.890.000 1,17% 

TOTAAL   460.327.631.935 2.507.000.001 10.833.358.254 2,35% 
 
  

 
8 Beschikbaar op de markt op 31/12/202 5 (uitgegeven bedrag verminderd met de terugkopen). 
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TABEL 13 ¥ OLO: SECUNDAIRE MARKT ¥ TURNOVER INVESTEERDERS 
(in mil joen euro) 
 

 REST VAN 
EUROPA 

AMERIKA EUROZONE AZIË 
REST 

WERELD 
TOTAAL 

Fondsenbeheerders 67.436 36.611 49.388 9.325 1.157 163.917 
Hedgefondsen 48.158 74.420 2.143 616 1 125.338 
Centrale banken 15.085 1.204 7.787 23.585 445 48.105 
Commerciële banken 7.006 531 31.282 2.162 20 41.001 
Verzekeringsmaatschappijen 1.283 78 7.112 1.150 1 9.624 
Pensioenfondsen 1.359 1.423 5.955 88 15 8.839 
Vennootschappen / particulieren 461 181 1.169 58 3 1.873 
TOTAAL 140.788 114.447 104.837 36.985 1.641 398.698 

 
TABEL 14 ¥ OLO: SECUNDAIRE MARKT ¥ NETTO-AANKOPEN INVESTEERDERS 
(in miljoen euro) 
 

 REST VAN 
EUROPA 

AMERIKA EUROZONE AZIË 
REST 

WERELD 
TOTAAL 

Fondsenbeheerders -2.819 2.159 3.569 -436 79 2.553 
Hedgefondsen -1.061 -4.309 269 87 1 -5.014 
Centrale banken 1.363 256 3.194 -1.708 415 3.520 
Commerciële banken 676 145 12.622 304 14 13.761 
Verzekeringsmaatschappijen 293 -49 2.862 380 -1 3.486 
Pensioenfondsen   -185 960 256 1 3 1.035 
Vennootschappen / particulieren 80 3 23 -25 -3 78 
TOTAAL -1.652 -835 22.793 -1.397 509 19.418 

 
TABEL 15 ¥ OLO: SECUNDAIRE MARKT ¥ TERUGKOPEN 
(in mil joen euro) 
 

  OLO 74 ς JUN/25 OLO 64 ς MAR/26 OLO 77 ς JUN/26 TOTAAL 

Jan/25 125   125 
Feb/25 199   199 

Mar/25 235   235 

Apr/25 142   142 

Mei/25 240   240 

Jun/25 150   150 

Jul/25   395 395 

Aug/25  50 100 150 

Sep/25  150 590 740 

Okt/25  200 325 525 

Nov/25  350 317 667 

Dec/25  
  

0 

TOTAAL 1.091 750 1.727 3.568 

 
TABEL 16 ¥ OLO: SPLITSINGEN EN WEDERSAMENSTELLINGEN 
(in miljoen euro) 
 

  SPLITSING WEDERSAMENSTELLING 

Jan/25 124 174 

Feb/25 65 87 

Mar/25 100 137 

Apr/25 355 424 

Mei/25 310 148 

Jun/25 54 19 

Jul/25 157 117 

Aug/25 239 152 

Sep/25 106 91 

Okt/25 113 90 

Nov/25 162 24 

Dec/25 24 146 
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TABEL 17 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN: RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN 
(in miljoen euro) 
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07/01/2025 
  

7.809 4.084 0 4084 
  

1,91  
08/05/2025 BE0312800726 S 2.263 1.043 - 1 043 99,143 2,615 2,17  
10/07/2025 BE0312801732 M 2.383 1.008 - 1 008 98,745 2,513 2,36 

 11/12/2025 BE0312807796 L 3.163 2.033 - 2 033 97,797 2,414 1,56 

14/01/2025   
 

7.930 3.615 697 4.312 
  

2,19  
08/05/2025 BE0312800726 S 3.920 2.000 151 2 151 99,197 2,602 1,96  
15/01/2026 BE0312808802 L 4.010 1.615 546 2 161 97,595 2,437 2,48 

04/02/2025    
 

5.621 2.575 13 2.588 
  

2,18  
08/05/2025 BE0312800726 S 2.152 802 - 802 99,392 2,421 2,68 

 14/08/2025 BE0312805774 M 1.512 1.003 - 1 003 98,797 2,319 1,51  
15/01/2026 BE0312808802 L 1.957 770 13 783 97,912 2,238 2,54 

11/02/2025   
 

4.781 2.566 0 2.566 
  

1,86  
08/05/2025 BE0312800726 S 1.737 777 - 777 99,441 2,409 2,24  
12/02/2026 BE0312809818 L 3.044 1.789 - 1 789 97,804 2,221 1,70 

04/03/2025   
 

6.872 2.671 - 2.671 
  

2,57  
10/07/2025 BE0312801732 S 2.127 808 - 808 99,197 2,314 2,63 

 11/09/2025 BE0312802748 M 2.232 845 - 845 98,828 2,260 2,64 

 12/02/2026 BE0312809818 L 2.513 1.018 - 1 018 97,954 2,192 2,47 
11/03/2025   

 
5.968 2.642 65 2.707 

  
2,26  

10/07/2025 BE0312801732 S 2.632 801 28 829 99,235 2,333 3,29  
12/03/2026 BE0312810824 L 3.336 1.841 37 1 878 97,769 2,257 1,81 

01/04/2025 
  

5.925 2.823 733 3.556 
  

2,10  
10/07/2025 BE0312801732 S 1.880 800 47 847 99,399 2,221 2,35 

 16/10/2025 BE0312806780 M 2.140 1.151 292 1 443 98,826 2,183 1,86  
12/03/2026 BE0312810824 L 1.905 872 394 1 266 97,997 2,146 2,18 

08/04/2025 
  

3.945 2.510 122 2.632 
  

1,57  
10/07/2025 BE0312801732 S 1.605 865 - 865 99,453 2,178 1,86  
09/04/2026 BE0312811830 L 2.340 1.645 122 1 767 97,984 2,035 1,42 

06/05/2025 
  

6.362 2.752 254 3.006 
  

2,31  
14/08/2025 BE0312805774 S 1.983 1.178 - 1 178 99,465 1,974 1,68 

 13/11/2025 BE0312803753 M 2.072 802 12 814 98,983 1,956 2,58 

 09/04/2026 BE0312811830 L 2.307 772 242 1 014 98,248 1,911 2,99 

13/05/2025 
  

5.628 3.001 93 3.094 
  

1,88 

 14/08/2025 BE0312805774 S 2.515 1.390 - 1 390 99,497 2,002 1,81  
14/05/2026 BE0312812846 L 3.113 1.611 93 1 704 98,035 1,982 1,93 

03/06/2025   6.696 2.728 47 2.775   2,45 
 11/09/2025 BE0312802748 S 2.122 897 - 897 99,477 1,930  

 11/12/2025 BE0312807796 M 2.125 1.030 - 1 030 99,004 1,916  
 14/05/2026 BE0312812846 L 2.449 801 47 848 98,226 1,895  

10/06/2025    5.976 2.481 0 2.481   2,41 
 11/09/2025 BE0312802748 S 2.437 880 - 880 99,519 1,911  

 11/06/2026 BE0312813851 L 3.539 1.601 - 1 601 98,090 1,926  
01/07/2025   5.463 3.222 28 3.250   1,70 

 16/10/2025 BE0312806780 S 1.663 1.153 - 1 153 99,446 1,911  

 15/01/2026 BE0312808802 M 1.512 907 - 907 98,968 1,916  
 11/06/2026 BE0312813851 L 2.288 1.162 28 1 190 98,215 1,907  

08/07/2025   5.691 3.001 0 3.001   1,90 
 16/10/2025 BE0312806780 S 2.405 1.200 - 1 200 99,486 1,898  

 09/07/2026 BE0312814867 L 3.286 1.801 - 1 801 98,106 1,910  

05/08/2025   7.294 2.909 0 2.909   2,51 
 13/11/2025 BE0312803753 S 2.735 1.200 - 1 200 99,480 1,919  

 12/02/2026 BE0312809818 M 2.447 903 - 903 98,988 1,947  

 09/07/2026 BE0312814867 L 2.112 806 - 806 98,214 1,948  
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12/08/2025     5.879 3.202 0 3.202     1,84  
13/11/2025 BE0312803753 S 2.769 1.222 - 1 222 99,518 1,916 2,27  
13/08/2026 BE0312815872 L 3.110 1.980 - 1 980 98,051 1,966 1,57 

02/09/2025     6.668 3.412 0 3.412     1,95  
11/12/2025 BE0312807796 S 2.529 1.585 - 1 585 99,476 1,935 1,60 

 12/03/2026 BE0312810824 M 1.982 903 - 903 98,984 1,956 2,19  
13/08/2026 BE0312815872 L 2.157 924 - 924 98,143 1,986 2,33 

09/09/2025     6.238 3.401 0 3.401     1,83  
11/12/2025 BE0312807796 S 2.913 1.371 - 1 371 99,516 1,923 2,12  
10/09/2026 BE0312816888 L 3.325 2.030 - 2 030 98,031 1,986 1,64 

07/10/2025     6.470 2.611 145 2.756     2,48 

 15/01/2026 BE0312808802 S 2.336 808 26 834 99,472 1,951 2,89 
 09/04/2026 BE0312811830 M 1.777 800 17 817 99,010 1,977 2,22  

10/09/2026 BE0312816888 L 2.357 1.003 102 1 105 98,165 2,003 2,35 

14/10/2025     6.166 2.610 0 2.610     2,36  
15/01/2026 BE0312808802 S 3.097 1.002 - 1 002 99,525 1,889 3,09  
15/10/2026 BE0312817894 L 3.069 1.608 - 1 608 98,053 1,964 1,91 

04/11/2025     7.202 2.402 0 2.402     3,00 

 12/02/2026 BE0312809818 S 2.020 740 - 740 99,478 1,927 2,73 

 14/05/2026 BE0312812846 M 2.814 844 - 844 98,970 1,983 3,33  
15/10/2026 BE0312817894 L 2.368 818 - 818 98,129 2,001 2,89 

11/11/2025     4.995 2.401 0 2.401 .   2,08  
12/02/2026 BE0312809818 S 1.995 800 - 800 99,519 1,912 2,49  
12/11/2026 BE0312818900 L 3.000 1.601 - 1.601 98,001 2,017 1,87 

02/12/2025     6.084 3.009 0 3.009 .   2,02  
12/03/2026 BE0312810824 S 1.928 1.003 0 1.003 99,467 1,969 1,92 

 11/06/2026 BE0312813851 M 1.718 850 0 850 98,953 2,015 2,02  
12/11/2026 BE0312818900 L 2.438 1.156 0 1.156 98,086 2,048 2,11 

09/12/2025     5.380 3.200 10 3.210 .   1,68 

 12/03/2026 BE0312810824 S 2.705 1.470 0 1.470 99,506 1,964 1,84  
10/12/2026 BE0312819916 L 2.675 1.730 10 1.740 97,910 2,111 1,55 

TOTAAL        72.035       
 

(in miljoen euro) 
 

 KORT MIDDELLANG LANG TOTAAL 

Aanvaard bedrag (competitief) 25.795 11.046 32.987 69.828 

Aanvaard bedrag (competitief en niet-competitief) 26.047 11.367 34.621 72.035 
 

(in %) 
  

KORT MIDDELLANG LANG 
Gewogen gemiddelde rendement 2,088 2,089 2,080 

 
TABEL 18 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN IN OMLOOP OP 31/12/202 5 
(in euro) 
 

VERVALDATUM ISIN-CODE NETTOBEDRAG INTERESTEN NOMINAAL BEDRAG 

15/01/2026 BE0312808802 5.600.200.316 86.799.684 5.687.000.000 
12/02/2026 BE0312809818 5.173.040.354 76.959.645 5.250.000.000 
12/03/2026 BE0312810824 6.430.980.398 89.019.602 6.520.000.000 
09/04/2026 BE0312811830 3.536.556.251 61.443.749 3.598.000.000 
14/05/2026 BE0312812846 3.338.803.533 57.196.467 3.396.000.000 
11/06/2026 BE0312813851 3.580.293.479 60.706.521 3.641.000.000 
09/07/2026 BE0312814867 2.558.488.051 48.511.949 2.607.000.000 
13/08/2026 BE0312815872 2.848.259.168 55.740.832 2.904.000.000 
10/09/2026 BE0312816888 3.074.779.855 60.220.145 3.135.000.000 
15/10/2026 BE0312817894 2.379.387.484 46.612.516 2.426.000.000 
12/11/2026 BE0312818900 2.702.875.361 54.124.639 2.757.000.000 
10/12/2026 BE0312819916 1.703.639.034 36.360.966 1.740.000.000 

TOTAL 
 

42.927.303.284 733.696.716 43.661.000.000 
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TABEL 19 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN: SECUNDAIRE MARKT ¥ OMZET 
(in miljoen euro) 
 

 EUROZONE 
REST VAN 
EUROPA 

AZIË AMERIKA REST WERELD TOTAAL 

Fondsenbeheerders 51.948 9.505 699 2.772 18 64.943 

Centrale banken 16.930 18.074 12.354 935 922 49.214 

Commerciële banken 23.433 5.185 2.195 667 150 31.630 

Verzekeringsmaatschappijen 4.443 394 
 

31 
 

4.867 

Hedgefondsen 407 1.506 
 

1.663 10 3.586 

Pensioenfondsen 3.456 92 
   

3.548 

Vennootschappen / particulieren 753 515 20 435 
 

1.724 

TOTAAL 101.370 35.270 15.267 6.503 1.100 159.511 

 
TABEL 20 ¥ SCHATKISTCERTIFICATEN: SECUNDAIRE MARKT ¥ NETTO-AANKOPEN 
(in miljoen euro) 
 

 EUROZONE REST EUROPA AZIË AMERIKA REST WERELD TOTAAL 

Fondsenbeheerders 21.304 4.811 252 486 16 26.870 
Centrale banken 11.986 5.588 1.305 560 642 20.079 
Commerciële banken 7.719 2.733 945 656 150 12.203 
Verzekeringsmaatschappijen 3.219 354 

 
27 

 
3.599 

Hedgefondsen 216 259 
 

481 10 967 
Pensioenfondsen 911 92 

   
1.003 

Vennootschappen / particulieren 665 510 20 103 
 

1.298 
TOTAAL 46.020 14.347 2.521 2.312 818 66.019 

 
TABEL 21 ¥ EMTN: UITSTAANDE BEDRAG OP 31/12/202 5 
(in euro) 

EMTN MATURITEIT ISIN-CODE COUPON BEDRAG EUR EQUIVALENT 

EMTN 8 01/04/2030 BE6000679652 2,5% 100.000.000 CHF 68.376.068 
EMTN 10 29/03/2040 BE6000712016 3,9% 700.000.000 EUR 700.000.000 
EMTN 12 28/09/2030 BE6203178288 Euribor6M + 0,485% 175.000.000 EUR 175.000.000 
EMTN 13 21/10/2052 BE6209526712 3,625% 220.000.000 EUR 220.000.000 
EMTN 14 25/05/2028 BE6221228362 4,5% 75.000.000 EUR 75.000.000 
EMTN 15 27/07/2026 BE6223606862 1,91% 10.000.000.000 JPY 89.485.459 
EMTN 18 10/11/2031 BE6228117386 3,98% 300.000.000 EUR 300.000.000 
EMTN 19 10/11/2031 BE6228424543 4,09% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 20 09/12/2041 BE6229461247 4,55% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 29 24/12/2029 BE6248289348 Euribor6M + 0,5125% 100.000.000 EUR 100.000.000 
EMTN 30 29/01/2027 BE6248483347 Euribor6M + 0,402% 101.000.000 EUR 101.000.000 
EMTN 32 03/06/2058 BE6253177727 3,59% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 33 22/05/2033 BE6253189847 3,24% 85.000.000 EUR 85.000.000 
EMTN 35 17/06/2048 BE6254011339 3,6% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 36 24/06/2033 BE6254246745 4,05% 1.000.000.000 NOK 130.548.303 
EMTN 37 29/07/2053 BE6254423575 3,52% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 38 29/07/2053 BE6254422569 3,5% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 39 09/07/2025 BE6254687302 4,192% 1.800.000.000 NOK 225.394.440 
EMTN 41 18/07/2033 BE6255948307 4,2% 1.000.000.000 NOK 126.023.945 
EMTN 42 18/09/2028 BE6257811503 4,25% 500.000.000 NOK 62.500.000 
EMTN 44 28/03/2034 BE6263902304 2,875% 575.000.000 EUR 575.000.000 
EMTN 45 11/03/2044 BE6264339795 1,965% 7.000.000.000 JPY 49.751.244 
EMTN 47 27/06/2044 BE6268662374 1,795% 7.000.000.000 JPY 50.435.910 
EMTN 48 18/07/2044 BE6268952361 3,8% 100.000.000 USD 73.260.073 
EMTN 53 18/06/2035 BE6279129280 inflation coef. * 0,15% 150.000.000 EUR 184.930.500 
EMTN 54 18/06/2040 BE6279130296 inflation coef. * 0,25% 150.000.000 EUR 184.930.500 
EMTN 56 09/09/2115 BE6280748953 2,5% 75.000.000 EUR 75.000.000 
EMTN 58 06/05/2116 BE6286271893 2,3% 100.000.000 EUR 100.000.000 
EMTN 59 01/06/2040 BE6286998404 inflation coef. * 0,05% 100.000.000 EUR 123.567.000 
EMTN 64 25/07/2047 BE6316942117 inflation coef. * 0,10% 500.000.000 EUR 589.100.000 
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TABEL 22 ¥ STAATSBONS: UITSTAANDE BEDRAG OP 31/12/202 5 
(in euro) 

  

EMTN 65 28/05/2030 BE6322164920 1,00% 1.500.000.000 USD 1.378.296.426 
EMTN 66 07/07/2080 BE6323008639 0,675% 250.000.000 EUR 250.000.000 
EMTN 67 23/07/2079 BE6323261253 0,459% 150.000.000 EUR 150.000.000 
EMTN 68 24/09/2077 BE6324392891  0,558% 120.000.000 EUR 120.000.000 
EMTN 69 12/05/2121 BE6328321417 1,17% 50.000.000 EUR 50.000.000 
EMTN 70 10/06/2071 BE6328834690 2,765% 100.000.000 USD 82.050.000 
EMTN 71 02/04/2029 BE6350763767 3,63% 475.000.000 NOK 40.994.218 
EMTN 72 10/06/2055 BE6350898175 4,875% 1.250.000.000 USD 1.161.688.444 
EMTN 73 06/11/2034 BE6357339561 4,35% 1.000.000.000 USD 926.183.199 
EMTN 74 02/04/2035 BE6362168351 4,50% 1.000.000.000 USD 1.182.012.819 
EMTN 75 16/08/2035 BE6367588231 4,50% 300.000.000 USD 2.055.057.045 
EMTN 76 17/10/2030 BE6368535975 4,19% 175.000.000 AUD 99.093.998 
EMTN 77 17/10/2030 BE6368554190 4,30% 90.000.000 GBP 103.341.371 
EMTN 78 30/10/2035 BE6369378672 4,99% 175.000.000 AUD 98.949.999 
TOTAL     8.923.515.729 

Durée Maturité Code ISIN Coupon Montant  

1 04/06/2026 BE3871302324 2,10% 120.745.200 
1 04/06/2026 BE3871304346 1,80% 97.695.100 
1 04/09/2026 BE3871306366 1,90% 358.548.500 
1 04/12/2026 BE3871308388 2,00% 247.627.900 
3 04/03/2026 BE3871287178 2,60% 214.075.000 
3 04/06/2026 BE3871289190 2,50% 94.548.400 
3 04/03/2027 BE3871295254 2,50% 19.512.800 
5 04/06/2027 BE3871280108 0,70% 16.618.200 
5 04/09/2027 BE3871282120 1,05% 7.739.300 
5 04/12/2027 BE3871285156 2,00% 35.609.700 
5 11/12/2028 BE3871292228 2,60% 20.167.300 
8 04/09/2030 BE3871283136 1,40% 3.798.300 
8 11/12/2031 BE3871293234 2,90% 21.550.600 
8 04/06/2032 BE3871297276 2,80% 10.123.300 
8 04/12/2032 BE3871301318 2,80% 10.732.700 
10 04/03/2026 BE3871269960 0,60% 2.948.800 
10 04/06/2026 BE3871270976 0,50% 2.563.400 
10 04/12/2026 BE3871271016 0,60% 13.397.600 
10 04/03/2027 BE3871272022 0,75% 6.311.100 
10 04/06/2027 BE3871273038 0,70% 2.912.500 
10 04/09/2027 BE3871274044 0,65% 3.120.900 
10 04/12/2027 BE3871275058 0,50% 2.080.800 
10 04/03/2028 BE3871276064 0,90% 3.998.600 
10 04/06/2028 BE3871277070 0,75% 1.449.200 
10 04/09/2028 BE3871278086 0,65% 1.594.800 
10 04/03/2029 BE3871279092 0,55% 3.127.700 
10 04/06/2032 BE3871281114 1,30% 20.654.600 
10 04/09/2032 BE3871284142 1,70% 8.702.300 
10 04/12/2032 BE3871286162 2,40% 12.280.400 
10 04/03/2033 BE3871288184 3,00% 43.748.000 
10 04/06/2033 BE3871290206 3,00% 30.090.600 
10 16/09/2034 BE3871299298 2,80% 19.489.000 
10 04/03/2035 BE3871303330 2,90% 18.769.400 
10 04/06/2035 BE3871305350 3,00% 33.981.900 
10 04/09/2035 BE3871307372 3,20% 82.295.400 
10 04/12/2035 BE3871309394 3,20% 52.211.200 

TOTAL       1.644.820.500 
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GLOSSARIUM 


