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Diffesenifly THE NEXT LEVEL

Waarover we het zullen hebben

1. De actuele overheidsfinancién in historisch en Europees perspectief
2. De Belgische overheidsfinancién op een onhoudbaar pad

3. Waarom te veel overheidsschuld niet goed is
4,

En wat nu?
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Belgische overheidsfinancién 1900-2022

Cijfers 2022 in een historisch langetermijnperspectief.
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Belgische overheidsfinancién 2019-2023

Impact corona- en energiecrisis op de overheidsfinancién: een Europees perspectief.
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Werking van de automatische stabilisatoren

Belgié behoort tot de Europese landen met een sterke automatische demping op de conjunctuur.

De mate waarin een inkomensdaling één jaar na de schok door de automatische stabilisatoren wordt gecompenseerd
100 = volledige compensatie; 0 = geen compensatie
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OECD Economics Department Working Papers No. 1635

How effective are automatic

8

i Alessandro Maravalle,
fiscal stabilisers

in the OECD countries?

tukasz Rawdanowicz
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https://dx.doi.org/10.1787/f1fb9d6a-en

Note: The figure shows the degree to which a decline in market income is offset by automatic

stabilisers one year after the shock. A ratio of 100 implies that automatic stabilisers offset the

shock to market income completely, leaving aggregate household disposable income

unchanged. A ratio of 0 implies no automatic stabilisation effects at all, with disposable income

falling by as much as market income. e

—am B t
Source: Maravalle and Rawdanowicz (2020). KBC m‘:v:?: ?nee.
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‘The stance of fiscal policy '

Hoe beoordelen of het budgettair beleid expansief dan wel restrictief is?

‘ Exclusief rentelasten op de overheidsschuld

‘ Exclusief impact van de macro-economische conjunctuur

‘ Exclusief eenmalige en tijdelijke maatregelen (‘one-offs’)

Wijzigingen geven beste beeld van het effectief gevoerde budgettair beleid (= ‘discretionair beleid’)

.._.._ Beweegt
KBC metje mee.
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Budgettair beleid Belgische overheid 1970-2022

Het saneringsbeleid vond de voorbije halve eeuw grotendeels plaats tijdens laagconjunctuur,
terwijl buffers werden opgesoupeerd tijdens hoogconjunctuur.
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Budgettair beleid Belgische overheid 2019-2023

Tijdens de jaren van corona- en energiecrisis was het beleid per saldo sterk expansief,
dit in iets sterkere mate (-2,1 ppt bbp) dan in de hele EU27 (-1,8 ppt bbp).
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Bron: KBC Economics gebaseerd op EC Spring 2023 forecast (15 mei 2023)
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Zorgwekkende structurele verslechtering

Vooral toe te schrijven aan een forse toename van de structurele overheidsuitgaven,
niet alleen sinds 2019 maar ook trendmatig relatief tegenover de EU27.

Belgié - Structurele overheidsfinancién
in % van bbp, 2023-2024 prognose EC
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Bron: KBC Economics gebaseerd op EC Spring 2023 forecast (15 mei 2023)
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Waarover we het zullen hebben

1. De actuele overheidsfinancién in historisch en Europees perspectief
2. De Belgische overheidsfinancién op een onhoudbaar pad

3. Waarom te veel overheidsschuld niet goed is
4,

En wat nu?
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Daling Belgische overheidsschuld van korte duur

Het omgekeerde sneeuwbaleffect (g > i) geraakt uitgewerkt. Door de aanhoudende primaire
tekorten loopt de overheidsschuld vanaf 2023 opnieuw op.

Evolutie schuldgraad overheid Belgié - Bijdragen aan de verandering van de schuldgraad
in % van het bbp, 2023-2024 prognose EC in procentpunten van het bbp, 2023-2024 prognose EC
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Belgische schuld op onhoudbaar pad op MLT

Volgens de recente MLT-prognoses van het IMF is Belgié het EU-land met de sterkste
schuldtoename tussen 2022 en 2028.

Evolutie schuldgraad overheid Verandering schuldgraad tussen 2022 en 2028
in % van het bbp, 2023-2028 prognose IMF in procentpunten bbp, prognose IMF
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Belgische schuld op onhoudbaar pad op MLT én LT

Belgié is één van de EU-landen waarvoor de Europese Commissie een hoog risico van onhoudbare
overheidsfinancién ziet op zowel middellange als lange termijn.

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

Overall Overall Overall
SHORT-TERM MEDIUM-TERM LONG-TERM
risk category risk category risk category

.._..- Beweegt
KBC metje mee.

Bron: EC (april 2023), Debt Sustainability Monitor
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Budgettaire uitdagingen zijn erg groot

Bij ongewijzigd beleid zouden de vergrijzingskosten de Belgische schuldgraad de komende

decennia fors doen oplopen.

Budgettaire kosten van de vergrijzing sociale
uitgaven in % van bbp, bij ongewijzigd beleid
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Bron: Studiecommissie voor de Vergrijzing (rapport 2022)

Simulatie schuldgraad overheid 2022-2050
in % van bbp
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Bron: KBC Economics gebaseerd op Europese Commissie
Assumpties 2025-2050: cijfers potentiéle 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.

.._.._ Beweegt
KBC metje mee.
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Budgettaire uitdagingen zijn erg groot

De wereld wordt complexer ("'VUCA World') en dat maakt de onzekerheid voor het overheidsbeleid
en de overheidsfinancién alsmaar groter (cf. klimaatverandering, geopolitiek,...).

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

2 years 10 years

Natural disasters and extre

avents

Risk categories
mmm Fconomic wmm Environmental wsem Geopolitical wssm Societal = Technological

Bron: WEF Global Risks Report (January 2023)
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Waarover we het zullen hebben

1. De actuele overheidsfinancién in historisch en Europees perspectief
2. De Belgische overheidsfinancién op een onhoudbaar pad
3. Waarom te veel overheidsschuld niet goed is

4. Enwatnu?
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Waarom te veel overheidsschuld niet goed is

Een te hoog oplopende schuld houdt belangrijke economische gevolgen en risico’s in.

= Maakt de financién 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 financiéle 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 beinvloed. 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’).

_..- Beweegt
KBC metje mee.
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Verband schuldgraad en economische groei

Meta-analyse gepubliceerd in Journal of Economic Surveys (2022). In de praktijk niet eenduidig,

gezien dubbel causaal verband.

JOURNAL OF
ECONOMIC
SURVEYS

ARTICLE
Do higher public debt levels reduce economic growth?
Philipp Heimberger 2

First published: 24 September 2022 | https://doi.org/10.1111/joes.12536

Read the full text > = PDF R}, TOOLS « SHARE

Abstract

While the effect of higher public debt levels on economic growth has received much
attention, the literature partly points to contradictory results. This paper applies meta-
regression methods to 816 estimates from 47 primary studies. The unweighted mean of
the reported results suggests that a 10 percentage points increase in public-debt-to-GDP
is associated with a decline in annual growth rates by 0.14 percentage points, with a 95%
confidence interval from 0.09 to 0.19 percentage points. However, we cannot reject a
zero effect after correcting for publication bias. Furthermore, the meta-regression
analysis shows that tackling endogeneity between public debt and growth leads to less
adverse effects of public debt. In testing for nonlinear effects, our results do not point to
a uniform public-debt-to-GDP threshold beyond which growth slows. Threshold
estimates are sensitive to data and econometric choices. These findings imply a lack of
evidence of a consistently negative growth effect of higher public-debt-to-GDP. The main
policy implication is that there should be caution with regard to “one-size-fits-all” fiscal
policy prescriptions in dealing with higher public debt levels.
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Hogere rente drijft impliciete rente op schuld op

Positief is dat de Belgische schatkist van de lagerenteomgeving tijdens de afgelopen jaren gebruik
heeft gemaakt om de gemiddelde looptijd van de schuld te verlengen.

Impliciete rente op overheidsschuld vs. obligatierente Gemiddelde looptijd van de Belgische overheidsschuld
in %, 2023-2024 prognose EC in jaren
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Bron: KBC Economics gebaseerd op DG ECFIN, Eurostat Bron: KBC Economics gebaseerd op NBB
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Perceptie overheidsfinancién door financiéle markten

Fitch (maart 2023) behield rating Belgié op AA- maar de vooruitzichten verslechterden van ‘stabiel’
naar ‘negatief’. De spread verruimt niet enkel t.a.v. Duitsland maar ook t.a.v. Nederland en Frankrijk.

10-jaarse obligatierente 10-jaarse rentespread
in % in basispunten
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Bron: KBC Economics gebaseerd op Macrobond Bron: KBC Economics gebaseerd op Macrobond
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Waarover we het zullen hebben

De actuele overheidsfinancién in historisch en Europees perspectief

De Belgische overheidsfinancién op een onhoudbaar pad

En wat nu?

1
2
3. Waarom te veel overheidsschuld niet goed is
4
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Voorstel EC inzake nieuwe begrotingsregels

Regels impliceren voor Belgié forse sanering en hervormingen.

= 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 Belgié 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 Belgié
ambitieuze en gedetailleerde hervormingen afspreken met de Commissie.

_,- Beweegt
KBC metje mee.
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Gezondmaking vergt meer begrotingsdiscipline

Belgié heeft slechte 'track record’ inzake sanering tijdens de voorbije twee decennia.

Afwijking werkelijk begrotingssaldo van het doel dat 2 jaar eerder Belgié - Structureel overheidssaldo
werd vooropgesteld in Stabiliteitsprogramma in procentpunten in % van bbp
van het bbp 1- E
2 0- i
0 1 e
2 - ‘
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3 - " s
: ’
-4 _4 _ 1 ya
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A7 AT D S - = Doelstelling Stabiliteitsprogramma (2 mei 2023)
- = Monitoringcomité (rapport 23 maart 2023, bij ongewijzigd beleid)
=== IMF World Economic Outlook (7 april 2023, bij ongewijzigd beleid)

Bron: KBC Economics gebaseerd op EC, Stabiliteitsprogramma’s Belgié

Bron: KBC Economics gebaseerd op IMF

_..._ Beweegt
KBC metje mee.
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Opkrikken groeipotentieel Belgische economie

Impliceert het creéren van een gunstige omgeving waarbinnen (1) bedrijven investeren, innoveren
en banen creéren en (2) het voor de burgers loont om die banen in te vullen.

Gemiddelde reéle bbp-groei per jaar 2024-2028 Potentiéle bbp-groei reéel in %,
in %, prognose IMF prognose EC
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Bron: KBC Economics gebaseerd op IMF World Economic Outlook (7 april 2023) Bron: KBC Economics gebaseerd op EC Ageing Report 2021

_..._ Beweegt
KBC metje mee.



Heroriéntatie belastingen en overheidsuitgaven

Belgié onderscheidt zich binnen Europa door (1) een nog altijd relatief hoge belasting op arbeid en
(2) een combinatie van zwakke overheidsinvesteringen en hoge algemene overheidsuitgaven.

Belgié - Belastingdruk inkomen uit arbeid
gemiddelde tax wedge, in %
60 -

S

55 -
\ \—’

50 - \’

45 -

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
== One-earner married couple (at 100% of avg earnings) 2 children
== Single person (at 100% of avg earnings) no child
== TWo-earner married couple (100% and 67% avg earnings) 2 children
- =EU-gemiddelde - - - -

Bron: KBC Economics gebaseerd op OECD
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Overheidsinvesteringen versus totale overheidsuitgaven
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Bron: KBC Economics gebaseerd op DG ECFIN
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_..._ Beweegt
KBC metje mee.
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Nood aan bijkomende structurele hervormingen

Op viak van betaalbare pensioenen, meer flexibele arbeidsmarkt, performant onderwijs,...

Gemiddelde effectieve pensioenleeftijd
gemiddelde mannen en vrouwen
68 -

67 -

66 —

65 -

64 -

63 -

62 -

61 -

60 -

59 -

58 -

57 -

56 -

| | | | | | | | | |
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
— Belgié — Nederland — Frankrijk — Duitsland — Eurozone

Bron: KBC Economics gebaseerd op OECD

Werkzaamheidsgraad

werkenden in % van respectievelijke leeftijdsgroep

80 -

70 - Cijfer 2022: 72,3%
Voorspelling Vergrijzingscommissie 2030: 74,6%
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Bron: KBC Economics gebaseerd op Eurostat

_..._ Beweegt
KBC metje mee.
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Inzetten op verhoging overheidseffectiviteit

Ondanks relatief hoge overheidsuitgaven is de publieke sector in Belgié relatief inefficiént.

Government Effectiveness Index N A AN A R :
World Bank Governance Indicators 24 ) Denmark
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Bron: KBC Economics gebaseerd op World Bank 25 30 35 40 45 50 55 60 65
The government effectiveness index is an index elaborated by the World Overheidsuitgaven (in % van bbp)
Bank Group which measures the quality of public services, civil service,
policy formulation, policy implementation and credibility of a government's Beweegt

commitment to raise these qualities or keeping them high. KBC metje mee.
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Scherpe en stabiele beleidsdoelstellingen/-prioriteiten

Nood aan meer langetermijnvisie in het beleid gericht op wat maatschappelijk en economisch
werkelijk belangrijk is, mede in het licht van de schaarse middelen.

”In your country, to what extent does the government have a long term vision in place?”
Survey question Global Competitiveness Report (1= not at all; 7= to a great extent)
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Bron: KBC Economics gebaseerd op Global Competitiveness Report World Economic Forum (2020) - Beweegt

KBC metje mee.
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Samengevat

= De zorgwekkende structurele verslechtering van de overheidsfinancién 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 overheidsfinancién 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.

_..- Beweegt
KBC metje mee.
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In 2022 stond de Belgische schuldgraad op het gemiddelde niveau van de laatste 28 jaar =
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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
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Factoren die de evolutie van de schuldgraad beinvloeden: 1) evolutie van het nominale bbp
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» Deze grafiek toont de jaarlijkse evolutie van het bbp aan marktprijzen
« Het gaat dus zowel om de reéle economische groei als om de inflatie

* Over de laatste 28 jaar ging het om gemiddeld 3,5% per jaar.
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Factoren die de evolutie van de schuldgraad beinvloeden: 2) Het vorderingensaldo
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* Belgié 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

Ontvangsten en uitgaven (1995-2022)
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B A.Inkomsten  ® Uitgaven

* 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%).
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Maar... de rentelasten daalden spectaculair =
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» 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
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... wat voor een groot deel te wijten was aan de substantiéle daling van de marktrentevoeten

OLO-rente op 10 jaar
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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!
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De overheidsuitgaven werden dan ook getemperd als gevolg van de lagere rentelasten
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« Dat betekent dat de primaire uitgaven sterk zijn toegenomen (met 8,4% sinds 1995).

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

L J




Het zogenaamde primaire saldo verslechterde dus aanzienlijk -
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Wat bedoelt men met een ‘houdbare’ schuld?

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
financiéle steun te vragen of in gebreke te blijven
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- uitzonderlijke financiéle steun: vanwege het IMF, het ESM,...
—> eris 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 financiéle omgeving, en dit door enkel budgettaire
middelen te gebruiken (voor Belgié: 120%)
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De evolutie van de schuldgraad wordt door eenvoudige formules beschreven

Benaderende formule voor de evolutie van de schuldgraad:

Schuldgraad,, = Schuldgraad . (1+r¢,;-9¢,,) - PrimairSaldo;, , [+ stock-flow adjustment]
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., is de gemiddelde (impliciete) rentevoet van de schuld in t+1
g .., is de groei van het nominale PIB in t+1

= Indeze 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 PrimairSaldoy,, = (ry,; —9gy¢,, ) - Schuldgraad ; dan zal de schuldgraad stabiel blijven
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De ‘r-g’ factor is momenteel negatief, maar dat voordeel zal geleidelijk aan verdwijnen.

Verschil tussen de rentevoet van de schuld en de groei van het nominale bbp
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| mplicit rate of the government debt = Nominal growth rate of GDP ~ =#=r-g

Rentevoet van de schuld (2023-2028): hypothese van het Agentschap van de Schuld van 15 februari
2023 voor de federale staatsschuld

Nominale groei bbp: Vooruitzichten van het Planbureau van 23 februari 2023
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Het primair saldo moet bijgevolg gevoelig gaan verbeteren (Stabiliteitsplan 2023-2026)

Verwachte en geplande primaire saldo’s
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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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Medium term risk:

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

e Simulaties: er is een kans van 59% dat de schuldgraad in 2027 hoger zal liggen dan
in 2022
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Inhoudstafel

1. De overheidsfinancién in het recente verleden
2. Vooruitzichten en houdbaarheid

3. Perceptie van de markt

4. Strategie van het schuldbeheer
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Ratings zijn nog steeds belangrijk. De Belgische rating dreigt verder onder druk te komen.
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. DedBeIgliscge r?tings en ratingvooruitzichten werden diverse keren aangepast in het recente verleden (dit was eveneens het geval voor veel
andere landen).
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Het renteverschil van Belgié met Duitsland nam sneller toe dan dat van sommige andere landen

10-jaars renteverschillen (ASW spreads) (01/01/2021 - 26/05/2023)
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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.

Houders van OLO’s
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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
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De gemiddelde duurtijd van de federale staatsschuld is sterk toegenomen >
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: Minimale duurtijd van de Algemene Richtlijnen

« De gemiddelde duurtijd is nu 1,29 jaar hoger dan het minimum dat door de Algemene Richtlijnen opgelegd wordt (9,25 jaren)

* Inde 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%.
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Het Agentschap heeft vooral op zeer lange termijn geleend toen de rentes zeer laag stonden

4.50%
4.00%
3.50%
3.00%
2.50%
2.00%
1.50%

1.00%

Gemiddelde behaalde rente

0.50%

0.00%

10

Gemiddelde rentevoet en gemiddelde duurtijd van nieuwe leningen
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Daardoor is het bedrag aan jaarlijkse herfinancieringen beperkt gebleven

- 5-jaarsgemiddelde: 25,9 miljard euro
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* Gemiddeld belopen de op vervaldag komende bedragen 25,9 miljard euro, of nog 4,5% van het bbp van 2023.
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Strategie in 2023 en volgende jaren

*  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, ...)

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

e
(%)
—+
-
Q
—+
(0]
e,
()
<
Q
>
>
D
—+
(%]
(@)
>
=
o
(on
()
>
D
0]
=




