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Bron: EC (april 2023), Debt Sustainability Monitor 

Fiscal sustainability risk classification                    
EC Debt Sustainability Monitor 2023, classificatie vorig rapport tussen haakjes



Sanering Belgische publieke financiën
Noodzakelijk om de vergrijzingskosten op te vangen

Budgettaire kosten van de vergrijzing                    sociale 

uitgaven in % van bbp, bij ongewijzigd beleid

Bron: Studiecommissie voor de Vergrijzing (rapport 2022)
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Assumpties 2025-2050: cijfers potentiële bbp-groei uit EC Ageing Report 2021; 
inflatie 2% per jaar;  impliciete rente op de schuld naar 2,5% in 2035, dan 3% in 
2040 en daarna ongewijzigd.



“Please estimate the likely impact of the following risks over a 2-
and 10-year period” (Global Risks Report)

Bron: WEF Global Risks Report (January 2023)
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▪ Maakt de financiën kwetsbaar voor een rentestijging. Een groter deel van de ontvangsten gaat dan naar 
rentebetalingen zodat andere uitgaven, vaak ook meer productieve, in de verdrukking komen 
(‘koekoekseffect’), tenzij de belastingdruk wordt opgevoerd. Hoge rentebetalingen en/of noodzaak tot 
sanering impliceren geringe beleidscapaciteit om toekomstige schokken/uitdagingen op te vangen. 

▪ Bij een fel oplopende schuld zullen rentes op hun beurt de neiging vertonen om te stijgen (oplopende 
rentespread), wat een rem zet op de private investeringen. 

▪ Er kan op de financiële markten twijfel ontstaan over de schuldaflossing en rentebetalingen 
(solvabiliteitsrisico). De aanpassingen die vereist zijn om een uit de hand gelopen schuldpositie af te bouwen, 
zijn vaak substantieel en dramatisch voor de bevolking (cf. soevereine schuldencrisis). 

▪ De economische groei kan door dit alles negatief worden beïnvloed. Dat is nog meer het geval, wanneer 
burgers meer gaan sparen als anticipatie op een hogere toekomstige belasting om de hoge schuld te kunnen 
aflossen (‘Ricardiaanse equivalentietheorema’).
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Bron: KBC Economics gebaseerd op NBB
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▪ Ontsnappingsclausule (opschorting Europese budgettaire regels) verlengd tot en met 2023. De Europese 
Commissie maakte in april 2023 een voorstel bekend inzake nieuwe begrotingsregels die vanaf 2024 zouden 
moeten ingaan (er is evenwel nog geen finale beslissing).

▪ De hervorming geeft elk lidstaat een vierjarenplan op maat om de schuld op een dalend pad te plaatsen. 
Landen kunnen kiezen voor een trager traject over zeven jaar, op voorwaarde dat zij geloofwaardige 
investeringen en hervormingen doorvoeren die de houdbaarheid van de schuld verbeteren.

▪ De Europese Commissie wil meer focussen op de evolutie van de overheidsuitgaven en op de verplichting 
jaarlijks minstens 0,5 procentpunt af te knijpen van het begrotingstekort als dat boven de grens van 3% van 
het bbp ligt. De verplichting om jaarlijks een twintigste van de schuldgraad boven 60% van het bbp te 
verminderen, zou vervallen.

▪ Voor België zouden de nieuwe regels een forse sanering impliceren van zo’n 0,8% van het bbp per jaar (een 
kleine 5 miljard euro). Om de sanering te spreiden over een langere periode (zeven jaar) moet België 
ambitieuze en gedetailleerde hervormingen afspreken met de Commissie. 
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Cijfer 2022: 72,3%

Voorspelling Vergrijzingscommissie 2030: 74,6%

Doelstelling regering 2030: 80,0%

Cijfer 2022: 57,5%

Voorspelling Vergrijzingscommissie 2030: 63,8%

Doelstelling regering 2030: 68,8%
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▪ De zorgwekkende structurele verslechtering van de overheidsfinanciën is vooral toe te schrijven aan een 
forse toename van de structurele uitgaven. 

▪ De recente daling overheidsschuld zal van korte duur zijn. Door de aanhoudende primaire tekorten loopt 
de schuld vanaf 2023 opnieuw op. 

▪ De overheidsschuld zit op (M)LT op een onhoudbaar pad, wat belangrijke economische gevolgen en 
risico’s inhoudt, o.m. geringe capaciteit om toekomstige schokken en uitdagingen op te vangen.

▪ De vergrijzing (één belangrijke uitdaging maar er zijn er ongetwijfeld andere: klimaatverandering, 
geopolitiek,…) zal de schuld bij ongewijzigd beleid fors doen oplopen.

▪ De gezondmaking van de overheidsfinanciën vergt meer begrotingsdiscipline dan in het verleden het 
geval was en moet gepaard gaan met structurele hervormingen die de betaalbaarheid van uitdagingen 
garanderen en het potentieel groeitempo van de Belgische economie opkrikken.   



http://www.kbceconomics.be/
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• De schuldgraden werden vanaf 1995 (her)berekend met één en dezelfde methodologie (ESER 2010)

• De gevolgen van de financieel-economische-schuldencrisis van 2008-2012 en van Covid-19 zijn duidelijk zichtbaar

In 2022 stond de Belgische schuldgraad op het gemiddelde niveau van de laatste 28 jaar 1
. D
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• Deze grafiek toont de jaarlijkse evolutie van het bbp aan marktprijzen

• Het gaat dus zowel om de reële economische groei als om de inflatie

• Over de laatste 28 jaar ging het om gemiddeld 3,5% per jaar.

Factoren die de evolutie van de schuldgraad beïnvloeden: 1) evolutie van het nominale bbp
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Factoren die de evolutie van de schuldgraad beïnvloeden: 2) Het vorderingensaldo
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• België boekte 24 van de 28 keren een negatief vorderingensaldo (= ‘deficit’). 

• De gevolgen van de crisis in 2008-2012 en in 2020 zijn duidelijk zichtbaar. Maar ook in 2021 en 2022 oogden de cijfers slecht.

• In 2022 boekten we een vergelijkbaar overheidstekort als in 1995
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Dit vorderingensaldo kan uitgesplitst worden in overheidsontvangsten en -uitgaven
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• Ook de inkomsten en de uitgaven zelf waren in 2022 vergelijkbaar aan die van 1995.

• Het zijn vooral de hogere uitgaven die een verslechtering van het vorderingensaldo veroorzaken sinds 2008 : de inkomsten 
waren in 2022 gelijk aan die van 2008 (49,7%), maar de uitgaven stegen met 2,7% (tot 53,5%). 

48.1 % 49.7 % 49.7 %

-52.6 % -50.8 % -53.5 %-60 %

-50 %

-40 %

-30 %

-20 %

-10 %

0 %

10 %

20 %

30 %

40 %

50 %

60 %

19
9

5

19
9

6

19
9

7

19
9

8

19
9

9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

2
0

20

2
0

21

2
0

22

%
 v

an
 h

et
 b

b
p

Ontvangsten en uitgaven (1995-2022)

A. Inkomsten Uitgaven

Gemiddelde: 

50.1%

Gemiddelde: 

-52.5%



8KINGDOM OF BELGIUM – Belgian Debt Agency – Avenue des Arts 30, 1040 Brussels (Belgium) – www.debtagency.be

• De rentelasten kwamen in 2022 zelfs lager te liggen dan die van de Eurozone, wiens rentelasten ook al sterk gedaald waren

• Ze vormen momenteel een kleine begrotingspost ten opzicht van de andere (primaire) uitgaven die 52,0% van het bbp belopen  

Maar… de rentelasten daalden spectaculair
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• Naast de vermindering van de schuldgraad (en de convergentie tussen de Europese en de Belgische schuldgraad) speelde de 
(veel) lagere marktrente de grootste rol in die daling van de rentelasten… tot nu toe!

… wat voor een groot deel te wijten was aan de substantiële daling van de marktrentevoeten
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De overheidsuitgaven werden dan ook getemperd als gevolg van de lagere rentelasten

1
. D

e
 o

v
e
rh

e
id

sfin
a
n

cië
n

 in
 h

e
t re

ce
n

te
 v

e
rle

d
e
n

• Dat betekent dat de primaire uitgaven sterk zijn toegenomen (met 8,4% sinds 1995). 
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Het zogenaamde primaire saldo verslechterde dus aanzienlijk
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Wat bedoelt men met een ‘houdbare’ schuld?
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Definitie van het Internationaal Monetair Fonds (IMF):

* Een overheidsschuld van een land is houdbaar indien:

het land de verplichtingen die eruit voortvloeien kan en zal kunnen nakomen zonder uitzonderlijke 
financiële steun te vragen of in gebreke te blijven 

→ uitzonderlijke financiële steun:  vanwege het IMF, het ESM,…
→ er is een zekere beoordeling nodig om tot de conclusie te komen

Alternatief (Nationale Bank, Xavier Debrun, ‘Public debt: safe at any speed?’):

* Een land heeft een ‘veilige’ overheidsschuld indien:

zijn schuld beneden het maximale niveau van de schuld blijft die het land zou kunnen stabiliseren 
of verminderen in een nadelige economische en financiële omgeving, en dit door enkel budgettaire 
middelen te gebruiken (voor België: 120%)
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De evolutie van de schuldgraad wordt door eenvoudige formules beschreven
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Benaderende formule voor de evolutie van de schuldgraad:

Schuldgraad t+1 ≈ Schuldgraad t .  (1 + r t+1 - g t+1 )     - Primair Saldo t+1 [+ stock-flow adjustment]

r t+1 is de gemiddelde (impliciete) rentevoet van de schuld in t+1 
g t+1 is de groei van het nominale PIB in t+1

→ In deze formule komt de ‘interest-growth differential’ (r-g) naar voor die dus bepalend is voor de 
endogene evolutie van de schuldgraad

Benodigd primair saldo voor de stabilisatie van de schuldgraad:

Als  Primair Saldo t+1 =  ( r t+1 – g t+1 ) . Schuldgraad t dan zal de schuldgraad stabiel blijven
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De ‘r-g’ factor is momenteel negatief, maar dat voordeel zal geleidelijk aan verdwijnen.
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Het primair saldo moet bijgevolg gevoelig gaan verbeteren (Stabiliteitsplan 2023-2026) 
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• Merk op: het stock-flow adjustment zal tot hogere schuld leiden (OLO-uitgiftes onder pari) (+ 0.9% en 2023 ; +0.4% daarna)

• Dus ook met het Stabiliteitsprogramma zal de schuldgraad nog toenemen met 2,7% tussen 2022 en 2026.
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2022 Debt sustainability Monitor (Europese Commissie)
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Belgique:

Short term risk category Medium term risk 
category

Long term risk 
category

LOW HIGH HIGH

Alle andere landen zitten in 
dezelfde categorie

9 landen zitten in deze 
categorie

7 landen zitten in 
deze categorie

Medium term risk:

● Debt sustainability analysis (DSA): In het ‘baseline’ scenario (‘no fiscal policy 
change’), zal de schuldratio oplopen tot 121.6% in 2033.

● Simulaties: er is een kans van 59% dat de schuldgraad in 2027 hoger zal liggen dan 

in 2022
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• De Belgische ratings en ratingvooruitzichten werden diverse keren aangepast in het recente verleden (dit was eveneens het geval voor veel 
andere landen).  

Ratings zijn nog steeds belangrijk. De Belgische rating dreigt verder onder druk te komen.
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Het renteverschil van België met Duitsland nam sneller toe dan dat van sommige andere landen
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• De grote volatiliteit in 2022/2023 speelde wel in het nadeel van kleinere landen (minder liquide schuld)

• De afbouw van QE speelde dan weer in het nadeel van de niet-AAA landen.

• De snellere stijging van de Belgische spread kan derhalve verklaard worden door deze twee elementen
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De OLO-portefeuille van de NBB/ECB zal vanaf nu gradueel gaan afnemen. 
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• De NBB/ECB is gestart met de afbouw van de portefeuille sinds april 2023 (onvolledige herinvestering).

• Dat betekent dat privé-beleggers terug meer en meer OLO’s in de portefeuille moeten nemen

Houders van OLO’s
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• De gemiddelde duurtijd is nu 1,29 jaar hoger dan het minimum dat door de Algemene Richtlijnen opgelegd wordt (9,25 jaren)

• In de jaren voor 2014 werden enkel de herfinancieringsrisico’s als maatstaf gebruikt. Deze zijn stelselmatig afgenomen (het risico op 
12 maanden moet nu beperkt blijven tot 17,50% in plaats van 25,00% zoals in 2011). Momenteel bedraagt het 13,12%.

De gemiddelde duurtijd van de federale staatsschuld is sterk toegenomen
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Het Agentschap heeft vooral op zeer lange termijn geleend toen de rentes zeer laag stonden
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• Gemiddeld belopen de op vervaldag komende bedragen 25,9 miljard euro, of nog 4,5% van het bbp van 2023.

Daardoor is het bedrag aan jaarlijkse herfinancieringen beperkt gebleven
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Strategie in 2023 en volgende jaren

4
. S

tra
te

g
ie

 va
n

 h
e
t sch

u
ld

b
e
h

e
e
r

* Zowel de schuldgraad als het overheidstekort zijn (nog steeds) hoog:

→Voorzichtigheid blijft geboden

→De normen van de Algemene Richtlijnen zullen waarschijnlijk niet veranderen

→Wel kunnen de bestaande marges t.o.v. de risicolimieten ingezet worden: meer lenen op korte 
en middellange termijn, bijvoorbeeld bij verder stijgende rentes

→Dit is momenteel nog niet gebeurd: nieuwe 10-, 20- en 30-jarige OLO, gemiddelde duurtijd     
nieuwe leningen van 16,69 jaar (gemiddelde rente 3,112%).

→ Blijvende aandacht voor diversificatie in producten en aanbestedingstechnieken (Optional 
Reverse Inquiry, groene OLO’s, Staatsbons, …)


