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I. INLEIDING

In uitvoering van het artikel 21 van het decreet van 7 mei 2004 houdende de bepalingen inzake kas-,
schuld- en waarborgbeheer van de Vlaamse Gemeenschap en het Vlaams Gewest (B.S. van 16 juli
2004), wordt in dit verslag een evaluatie gemaakt van het kas-, schuld- en waarborgbeheer van de
Vlaamse overheid gedurende het jaar 2010.

De evaluatie wordt ingeleid met een terugblik op de internationale economische context van 2010 en
met een vooruitblik op de perspectieven voor 2011. Deze evaluatie werd opgemaakt in april 2011.

De belangrijkste blikvangers die in dit evaluatierapport aan bod komen zijn:

- De vermindering van de behoefte aan bijkomende externe financiering;

- De stijging van de verstrekte waarborgen door de Vlaamse overheid, voornamelijk in de sociale
huisvestingsector en de welzijnssector;

- Het behoud van goede ratings door de Vlaamse overheid dankzij haar goed financieel beheer.
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II. DE RENTEMARKTEN IN 2010 EN 2011'

2.1 Macro-economische context in 2010

2.1.1 Verenigde Staten: matige groei naar Amerikaanse normen.

In de Verenigde Staten is de groei in de loop van 2010 geleidelijk vertraagd omdat de stimuli voor
onder meer de vastgoedsector uitdoofden. Het bruto binnenlands product (bbp) steeg in 2010 met
2,8% na een inkrimping met 2,6% in 2009. Het zeer soepel monetair beleid van de FED met een
basisrente van amper 0 tot 0,25% en een zeer actief opkopen van geéffectiseerde kredieten
(hypotheken, consumptie, KMO’s, studenten, ...) en overheidsleningen, leverde uiteindelijk een
serieuze steun aan de economie. Er kwam een einde aan de forse opmars van het vertrouwen van de
bedrijfsleiders. De industri€le productie herstelde zich. De bedrijfswinsten veerden op. Toch vertaalde
zich dat niet in veel meer bedrijfinvesteringen gezien de onderbenutting van de productiecapaciteit.
Als er dan toch werd geinvesteerd, dan was het voor vervanging en modernisering. De delokalisatie
van de productie naar de groeilanden zette zich door gezien de veel lagere loonkost.

De werkloosheid liep op tot ruim 10% van de actieve bevolking en plafonneerde sindsdien. De creatie
van arbeidsplaatsen in de private sector werd grotendeels geneutraliseerd door de schrapping van
banen in de publieke sector, waar de budgettaire tekorten in de meeste staten tot drastische ingrepen
leidden. Hierdoor vertraagde de opleving van het consumentenvertrouwen. De gezinnen zijn niet echt
in staking, maar spelen op dit ogenblik niet hun rol als motor zoals in het verleden. Het verlies aan
rijkdom door de ineenstorting van de vastgoedprijzen en het uitblijven van enig tastbaar herstel weegt
zwaar door. Er wordt meer gespaard (zowat 5,7% van het beschikbare inkomen). Het beroep op het
consumptiekrediet ligt fors lager dan voor de crisis (-17% voor de kredietkaarten sinds augustus
2008).

Gelukkig zorgt de uitvoer ( +11,6% in 2010 na -9,5% in 2009) dankzij een relatief goedkope US dollar
voor een positieve impuls. Toch is dat onvoldoende om het stijgende tekort op de lopende rekening (-
3,4% van het bruto binnenlands product in 2010) te drukken tot een aanvaardbaarder peil. De federale
overheid wordt geconfronteerd met een ontsporende begroting. Het tekort steeg van slechts 2,8% in
2007 tot 11,3% in 2009 en ruim 10% in 2010. De federale regering nam nog geen maatregelen om het
tekort te verminderen. Integendeel de belastingverlagingen die in 2001 werden gelanceerd, werden
verlengd, net zoals de iets betere werkloosheidsuitkeringen die president Obama in 2009 invoerde.

De inflatie steeg tot 1,6% in 2010 na -0,3% in 2009, maar de onderliggende inflatie bleef teruglopen
tot amper 0,7% in november. Het deflatiegevaar bleef dan ook present en zette de FED aan om een
tweede kwantitatieve versoepeling aan te kondigen in de hoop zo de economie verder te stimuleren.

! Bron Dexia, verslag ontvangen dd. 8 maart 2011
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, leidde in 2010 tot een onwaarschijnlijk
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2.1.2 Eurozone: Duitsland als locomotief
van de eurozone in 2010. De ingrijpende bijsturingen op de arbeidsmarkt, in de gezondheidszorg en in

de sociale zekerheid die de vorige Duitse regering besliste en doorvoerde om de te dure conversie van

de Duitse Marken in Euro per 1 januari 1999 te compenseren

sterke groeidynamiek.
in Germany » producten vlot konden worden verkocht. De bedrijfswinsten stegen opvallend sterk en

ondersteunden de investeringen. De gezinnen aarzelden om meer te besteden ondanks de flink

Dankzij de herwonnen concurrentiekracht zorgde Duitsland grotendeels voor de economische groei
Het bruto binnenlands product (bbp) steeg met 3,6%, de sterkste groei sinds de hereniging in 1989,
maar toch onvoldoende om de forse 4,7% daling in 2009 teniet te doen. De Duitse uitvoer naar de
groeilanden veerde sterk op dankzij de verbeterde competitiviteit waardoor de kwaliteitsvolle « made
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teruglopende werkloosheid, zij het dat vooral deeltijdse en soms laag betaalde jobs werden gecreéerd.
Maar de bijkomende 80 miljard EUR begrotingssaneringen in plaats van de in het vooruitzicht
gestelde belastingverlagingen bij de vorming van de huidige regering, zetten een rem op de
binnenlandse vraag.

Bij de andere landen van de eurozone waren de Noord-Europese lidstaten, als toeleveranciers van heel
wat Duitse concerns in staat om van deze gunstige ontwikkelingen te profiteren ondanks de niet
geringe loonkosthandicap voor de meeste onder hen. De Zuid-Europese lidstaten slaagden daar niet in
omwille van de onwaarschijnlijke crisis waarin zij belandden. Het gevolg was dat de economische
groei voor de eurozone amper 1,7% bedroeg na de daling met 4,1% in 2009. Globaal verbeterde het
vertrouwen van de bedrijfsleiders heel wat onder Duitse impuls. De investeringen hinkten achterop.
De uitvoer bleek veruit de sterkste motor te zijn. Ook het consumentenvertrouwen veerde op. Dit
vertaalde zich niet in fors hogere uitgaven omdat het werkloosheidspercentage bleef stijgen om
uiteindelijk te consolideren rond 10%. Dit is een gemiddeld cijfer want de werkloosheid trof in Spanje
meer dan 20% van de beroepsbevolking terwijl dat in Nederland amper 4,5% was.

De overheden lieten enkele crisisbestrijdende maatregelen uitdoven en kondigden in de meeste landen
drastische besparingen aan om het begrotingstekort in een eerste fase terug te brengen tot de 3%-norm.
Voor de eurozone vertienvoudigde het begrotingstekort van amper —0,6% van het bruto binnenlands
product (bbp) in 2007 tot — 6,3% in 2010. De staatsschuld van de eurozone steeg van 66% van het
bruto binnenlands product (bbp) in 2007 tot 84,2% in 2010. Nieuwe regeringsploegen, maar ook
zittende regeringen werden hiertoe door de Europese Commissie aangespoord in het kader van het
zogenaamde stabiliteitsplan dat elk land van de Europese Unie jaarlijks moet voorleggen. De
ontsporingen zijn een gevolg van de redding van de financiéle instellingen en van de zware recessie.

De inflatie klom langzaam hogerop tot 1,6% na de quasi prijzenstabiliteit in 2009. De kerninflatie
schommelde rond 1%. De hogere grondstoffenprijzen, de verhoogde Btw-tarieven, de geschrapte en/of
verlaagde subsidies en/of premies leverden de belangrijkste bijdrage tot deze hogere inflatie.
Loonstijgingen bleven zeer beperkt gezien de moeilijke arbeidsmarktomstandigheden. De ruim
beschikbare productiecapaciteit zorgde ervoor dat de hogere vraag moeiteloos kon worden
opgevangen en dus niet leidde tot hogere prijzen.

Eurozone: IFO-, NBB- en Leading indicator Eurozone: kleinhandelsverkopen en
consumentenvertrouwen
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Eurozone: Werkloosheidsgraad (in % | Eurozone: Inflatie en onderliggende inflatie
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2.1.3 Belgié: iets beter dan het gemiddelde van de eurozone

De Belgische economie heeft flink geprofiteerd van de Duitse groei. Ondanks de onbetwistbare
loonkosthandicap kende ons land een gevoelige toename van de uitvoer naar Duitsland, maar ook
andere landen zowel binnen als buiten Europa (+10% na liefst —11,4% in 2009). Het bruto binnenlands
product (bbp) steeg met 2,0% na de 2,7% inzinking in 2009. Zowel in 2010 als in 2009 scoorde Belgié
beduidend beter dan de eurozone die werd afgeremd door de problemen van de Zuid-Europese
lidstaten.

Vermits ons land sinds april een regering van lopende zaken heeft, werden er nog geen belangrijke
begrotingssaneringen gelanceerd maar werden wel de crisisbestrijdende maatregelen, zoals
bijvoorbeeld deeltijds werk voor bedienden en Btw-verlaging voor de bouw verlengd zodat de
economie zich verder kon herstellen. Het begrotingstekort dat in 2009 was opgelopen tot 6% van het
bruto binnenlands product (bbp), daalde tot 4,6% in 2010, vooral dankzij de lagere rentevoeten en het
positieve Duitse meeslepingseffect. De staatsschuld klom van 84,2% in 2007 tot 96,2% in 2009 en
97,5% in 2010. Hiervan is zowat 6% toe te schrijven aan de hulp voor de financiéle instellingen.

De conjunctuurbarometer van de Nationale Bank van Belgi¢ kende een aarzelend verloop in het
tweede en derde kwartaal omwille van de Griekse crisis en de aanval op de eurozone. In het vierde
kwartaal werd dat ruimschoots goedgemaakt dankzij het geloof in de Duitse dynamiek.

De bedrijfsinvesteringen trappelden ter plaatse gezien de nog ruim beschikbare productiecapaciteit.
Het consumentenvertrouwen kende een quasi continue opmars vanaf het derde kwartaal profiterend
van de afbrokkelende werkloosheid, de netto creatie van arbeidsplaatsen, de dalende rente en het
uitblijven van belastingverhogingen en/of beperkingen van overheidsuitgaven. De gezinsbestedingen
klommen aarzelend hogerop (+1,4%) omdat toch nog altijd veel wordt gespaard (tot 17,2% van het
bruto beschikbare inkomen). De residenti€le investeringen werden ondersteund door de lage rente en
de lagere BTW, maar droegen toch niet bij tot meer re€le groei (-3,5%). De overheidsinvesteringen
stagneerden (-0,9%).

De inflatie versnelde om zelfs 3,4% te bereiken in december vooral ingevolge de oplopende
energieprijzen. Gemiddeld over geheel 2010 beliep de inflatie 2,3%. Ook de gezondheidsindex steeg
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(gemiddeld 1,7%) zodat er zich in 2010 toch een loonindexering opdrong in tegenstelling tot de
oorspronkelijke verwachting.

v es . T . T
Belgié: bbp (% op 1 jaar) en NBB-indicator Belgié: Vertrouwensindicator consumenten
(index) (index)
4 10 20
3 5
2 o
1 5
|
0 [-10 |
I I
it T NN T T 1T |
-1 I[-15 L, UE [ |
| | | Iy | | [l | | | |
| [ [ \} [ | (RN |y
2 I[-20 2041 | [ | — [Ep A IR £ e
I I I I I 1 I | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | | | | | |
-3 1[-25 I I I I I I I I | | | | | | | | |
I 30 I I ) I I I | | | | | | | | | | | |
| C ST T T T T TS T T T T T
-4 1[-30 I I I I I I I I I I | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
sl 1l35 T3 T T T T O Y Y S Y I R N
20012005 2003 | 2004 2005 2006 2067 2008 2008 2010 ' 90'91 92' 93'94 95'96' 97'98'99'0001 ' 02' 03' 04'05' 06 07 08' 09' 10
e GDP (% YOY)) e EUR CONSUMER CONFIDENCE
" NBB BUSINESS CONFIDENCE(R.H.SCALE) " BEL CONSUMER CONFIDENCE
Source: Thomson Datastream Source: Thomson Datastream
Belgié: Werkloosheid (in % beroepsbevolking) Belgié: Inflatie (% op 1 jaar)
10.50 6
| | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | |
10001 L oot L 5 | |
T Co T
| | | | | | | |
9501 | [ S S A A 1 [
! ! ! 4 e e
! ! ! [
9001 | S [ i [
] | | l 31\ L L
J ! J ! | o
850 . : : | W
| [
! / 2t VM TR
8.00 |/ ! [ N W
I v ! [ AV &
I A | | | | | 1] 4 [ | i
| [ | | | | [/ | o R
E L T e - o A
| ! | | | | | | | | ol 1 1 | o
\ I I I I I I BRY=, JAVi I I T T
7O0Ll e e e ey o Vo
L [ 1 | | | | | (AW | | o Lo
M | | | | | | | | | L T - a-r
6501 _ A e e - o Lo
\ | | | | | | | | | | | | | | | | |
[ | | | | | | | | | 2 |
6.00 ! ! . . . . . i i i i 90’91 92' 93'94 95 96'97'98'99'00 01 02' 03'04'05' 06 07 08'09' 10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 s EUROZONE INFLATION
e EUROZONE UNEMPLOYMENT RATE = BELGIAN INFLATION
— BELGIUMUNEMPLOYMENT RATE Source: Thomson Datastream
Source: Thomson Datastream

2.2 Rentemarkten in 2010

2.2.1 Verenigde Staten

Vanaf de zomer zorgden tegenvallende groeicijfers, onzekere vooruitzichten en een lage inflatie er
voor dat de Federal Reserve haar monetair beleid verder diende te versoepelen. Gedurende de rest van
het jaar bleef het streeftarief voor de federal funds binnen de sedert eind 2008 ingestelde renteband
tussen 0% en 0,25 %, en het Federal Open Market Committee van de Federal Reserve (FOMC) drukte
meermaals de intentie uit dat tarief op een laag peil te houden zolang de economische omstandigheden
dat rechtvaardigen.

Het monetaire beleid werd versoepeld via niet-conventionele maatregelen: begin augustus kondigde
het FOMC aan dat de terugbetalingen van de door de overheid gesponsorde Amerikaanse hypothecaire
agentschappen integraal zouden worden herbelegd in overheidsobligaties teneinde het bedrag aan
langlopende effecten op de balans constant te houden. Begin november werden vervolgens
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supplementaire aankopen van US Treasuries aangekondigd. Die aankopen zullen doorgaan tot het
einde van het tweede kwartaal van 2011 en zouden de balans van het Federal Reserve System met 600
miljard dollar opvoeren.

Het referentiepunt voor de langetermijnrente in de Verenigde Staten is het rendement op de
overheidsobligatie met een looptijd van tien jaar. Dit lag op 3,92% bij de aanvang van 2010. Na een
piek van 4,0% begin april, was deze rente dalend gericht om begin oktober een bodem te bereiken van
2,46%. Verschillende redenen verklaren deze evolutie: de lage inflatie, het matige economische
herstel, de krachtige vraag naar activa met een gering risico en vooral het anticiperen op het
renteverlagende effect van het aankoopprogramma van de Federal Reserve.

Maar in oktober trad er een keerpunt in dat de langetermijnrente terug deed stijgen naar meer normale
niveaus. De nieuwe stijging van de grondstofprijzen en landbouwproducten hebben hier zeker een rol
gespeeld. Het rendement op de tienjarige overheidsobligatie zou 2010 afsluiten op 3,36%.

VS: Fed-rente en werkloosheidsgraad VS: Swaprente op 10 jaar versus eurozone
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VS: Evolutie rentecurve overheidsfondsen VS: Rentecurve en bbp-groei
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2.2.2 Eurozone

De sluimerende Griekse begrotingsproblemen in 2009 werden een uitslaande brand in het begin van
2010. De Griekse regering bestreed de crisis met een te lakse bijsturing van haar beleid. Na de
parlementsverkiezingen bleek dat de ontsporingen onhoudbaar werden en dat de hulp van de andere
landen in de eurozone onvermijdelijk zou worden, hoewel de Europese grondwet geen bail out van
landen voorziet tenzij in zeer uitzonderlijke omstandigheden. De Europese banken hadden voor zowat
180 miljard EUR Grieks overheidspapier in portefeuille per einde 2009. De verdeeldheid tussen de
Europese politici leidde tot een kakofonie in de communicatie die olie op het vuur gooide. De
financiéle markten verhoogden hun druk. Hierdoor steeg het renteverschil tussen Griekse en Duitse
tienjarige overheidsleningen tot ruim 9%.

Uiteindelijk werd op 2 mei een reddingsplan van 110 miljard EUR aangekondigd. Hiervoor werkte de
Europese Commissie samen met het Internationaal Monetair Fonds (IMF). De bedoeling was om
Griekenland gedurende drie jaar geen beroep te laten doen op de kapitaalmarkt. Griekenland betaalt
5% rente op deze lening wat minder dan de helft is dan de 11% die de obligatiemarkt eiste op dat
moment. De Griekse regering werkte een drastisch saneringsplan van 36 miljard EUR uit om het
begrotingstekort van ruim 15% van het bruto binnenlands product (bbp) per einde 2009 in vier jaar tijd
terug te brengen tot 3%. De staatsschuld sprong ondertussen hogerop en bedroeg einde 2010 reeds
meer dan 140% van het bruto binnenlands product (bbp) tegenover 96% einde 2007. De gevraagde
inlevering kwam hard aan maar bood de regering de kans om heel wat historisch gegroeide
scheeftrekkingen van verworven rechten van het overheidspersoneel en andere sectoren bij te sturen.
De bedoeling is de economie te moderniseren en een stevigere ruggengraat te geven om ten gronde de
competitiviteit te verhogen.

De reddingsboei voor Griekenland zorgde echter niet snel voor een terugkeer van de rust op de
financiéle markten. Het ondenkbare was bijzonder dichtbij gekomen. Een soeverein land van de
eurozone werd op het nippertje gered van een faillissement. Dat landen failliet kunnen gaan is geen
privilege meer van Afrikaanse, Aziatische en Zuid-Amerikaanse continenten. Het kan ook in Europa
gebeuren, zoals IJsland in 2008 reeds had aangetoond. Teneinde een krachtig signaal te geven dat de
eurozone geen lidstaten failliet zou laten gaan, werd op 10 mei een Europees reddingsplan van
750 miljard EUR aangekondigd om de eurozonelanden met problemen ter hulp te snellen tot midden
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2013. De Europese Commissie zou tot 60 miljard EUR leningen kunnen uitgeven. De landen uit de
eurozone vormden het Europees fonds voor Financiéle stabiliteit dat tot 440 miljard EUR leningen kan
uitgeven met de waarborg van de lidstaten van de eurozone, alsook van Zweden en Polen. Het geld
kan ook gebruikt worden om obligatieleningen van landen in moeilijkheden op te kopen om zo de
spreadverbreding te temperen. Daarnaast is het Internationaal Monetair Fonds (IMF) bereid om tot 250
miljard EUR te lenen. Ook besliste de Europese Centrale Bank om obligatieleningen van landen in
moeilijkheden te kopen op de secundaire markt. Deze aankopen zouden wel gesteriliseerd worden om
een inflatoire impuls via geldcreatiec te voorkomen. Tevens werd beslist om de
liquiditeitenverstrekking op 3 en 6 maanden tegen een vaste rente en voor onbeperkte bedragen
tijdelijk terug in te voeren naast die op 1 maand. De swaplijnen met de FED (Federal Reserve System)
en andere centrale banken werden heropend om US dollar liquiditeiten aan Europese banken te kunnen
leveren. Het aankoopprogramma van covered bonds werd verdergezet.

De rust herstelde zich geleidelijk. Relatief snel bleek dat de twijfel over de effectiviteit van het
reddingsplan bleef aanhouden. Steeds meer werd geopperd dat de Griekse crisis in feite een aanval
was op de eurozoneconstructie. Een economische en monetaire unie zonder een politieke unie en of
een geloofwaardige economische regering is op termijn gedoemd om te verdwijnen zoals al gebleken
is in het verleden. Bijgevolg werd aan de Europese president Herman Van Rompuy gevraagd een
voorstel uit te werken voor een strikter gemeenschappelijk economisch en budgettair beleid. De
ECOFIN raad (Raad voor Economische en Financi€le Zaken) van oktober keurde de voorstellen van
de werkgroep Van Rompuy goed om het stabiliteits- en groeipact te versterken. Een verruimd
economisch toezicht wordt mogelijk via een alarmsysteem gebaseerd op risico’s betreffende
vastgoedbubbels, ontsporingen van de betalingsbalans en concurrentickrachtdivergenties. De
invoering van het Europese semester betekent dat de Europese Commissie ontwerpbegrotingen van
lidstaten zal nakijken en eventueel bijsturingen zal vragen nog voor de goedkeuring ervan door het
nationale parlement van de lidstaten. Er komt ook een waaier van verschillende sancties die
symbolisch (waarschuwing, plaatsen onder voogdij, ...), niet financieel ( beperking stemrecht in
Europese raden, ...) of financieel (stopzetting van subsidies uit het regionale fonds, ...) kunnen zijn.
In tegenstelling tot het initiéle voorstel om die sancties automatisch te kunnen invoeren, besliste de
Europese top van regeringsleiders om toch eerst een politick debat te kunnen voeren vooraleer de
sancties op te leggen. Een fine tuning van alle voorstellen zal in de loop van 2011 gebeuren.

Bij het begin van de herfst zorgden Duitse verklaringen over de wenselijkheid van de uitbouw van een
definitief reddingsmechanisme, waarvoor een wijziging van de Europese grondwet (Verdrag van
Lissabon) nodig is, alsook de stellingname om vanaf 1 juni 2013 voor nieuwe obligatieleningen een
« collective action clause » in het prospectus te laten opnemen, voor hernieuwde hevige spanningen op
de financiéle markten. Die clausule voorziet de mogelijkheid om obligatiebezitters te dwingen deel te
nemen aan de bail out van een debiteur na overleg tussen schuldenaar, schuldeisers en de
controleorganen. Deze clausule werd reeds door het Internationaal Monetair Fonds (IMF) opgelegd in
het kader van de reddingsoperaties voor heel wat landen buiten Europa en wordt reeds lang gebruikt in
de Verenigde Staten en in het Verenigd Koninkrijk.

Als klap op de vuurpijl brak in november de lerse crisis uit toen bleek dat de derde grootste bank nood
had aan een forse kapitaalinjectie en de Europese Central Bank de Ierse regering die garant staat voor
de ganse banksector wilde dwingen om versneld herstructureringen te doen. Het beroep van de lerse
banken op de liquiditeiten van de Europese Central Bank bedroeg toen 130 miljard EUR. In
tegenstelling tot de Griekse crisis, die voortvloeide uit een onorthodox begrotingsbeleid, zorgden de
aanslepende bancaire liquiditeitsproblemen voor de ontsporing in Ierland. De lerse begroting
evolueerde van een licht overschot in 2007 naar een tekort van 14,4% in 2009 om in 2010 op te lopen
tot liefst 32,3% ingevolge de kapitaalhulp voor de banken. De Ierse economie gaat tevens zwaar
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gebukt onder de implosie van de vastgoedsector. De staatsschuld steeg van slechts 25% van het bruto
binnenlands product (bbp) tot 65,5% in 2009 en zou bijna 100% bedragen eind 2010. De
terughoudendheid van de lerse regering om de aangeboden Europese hulp te aanvaarden voedde de
speculatie verder. De rente voor tienjarige lerse overheidsleningen steeg tot meer dan 7,5%.
Uiteindelijk werd een reddingsplan van 85 miljard EUR uitgewerkt waarbij voor de eerste keer een
beroep werd gedaan op het reddingspakket van 10 mei 2010. De Europese Commissie, het Europees
Fonds voor Financi€le Stabiliteit, het Internationaal Monetair Fonds (IMF), maar ook het Verenigd
Koninkrijk en Zweden werden bereid gevonden om het nodige kapitaal te verstrekken. Ierland betaalt
5,8% rente op die leningen. De regering sluisde een saneringsplan ten belope van 15 miljard EUR door
het parlement. Dit is het tweede plan nadat in 2009 reeds voor een analoog bedrag een reeks
maatregelen werden geimplementeerd.

Ondertussen laaide de speculatie op ten nadele van Portugal en Spanje. De parlementen van beide
landen keurden ingrijpende saneringsplannen goed onder druk van de financiéle markten en de
Europese Commissie. De rente op tienjarige Portugese en Spaanse overheidsleningen was opgelopen
tot respectievelijk ruim 6,5 en 5%.

De rust in de eurozone herstelde zich pas toen bleek dat de Europese top van regeringsleiders midden
december de beperkte aanpassing van het Verdrag van Lissabon goedkeurde en dat er een akkoord was
over de grote lijnen omtrent een permanent Europees fonds voor financi€le stabiliteit, alsook over de
« collective action clause » voor de nieuwe obligatieleningen vanaf 1 juni 2013.

De Europese schuldencrisis draagt de kiemen van een mogelijke niecuwe financiéle crisis omdat veel
banken een grote portefeuille van overheidsleningen hebben. Indien de rating van die leningen wordt
verlaagd tot onder het zogenaamde investeringspeil kunnen die niet meer als onderpand gebruikt
worden voor de vraag naar liquiditeiten bij de Europese Centrale Bank. Alhoewel dat voor Griekse
overheidsleningen het geval was, besliste de Europese Centrale Bank om uitzonderlijk toch dat papier
te blijven aanvaarden. Bovendien is er het gevaar dat er vroeg of laat een schuldherschikking komt
(verlenging van de looptijd, verlaging van de rente, niet-terugbetaling van een deel van de schuld, ...).
In dergelijk geval moet er voor dat papier in portefeuille een provisie worden aangelegd of zelfs
afschrijvingen gebeuren wat uiteraard nefast is voor rendabiliteit van de financiéle instellingen.

De stresstesten die in juni plaatsvonden voor 91 banken in Europa leverden bevredigende resultaten op
voor 84 onder hen, 7 banken werden aangemaand om hun kapitaal te verhogen of hun risicogewogen
activa versneld te verminderen. Voor een complementaire oefening bij deze stresstesten werd ook
rekening gehouden met een beperkt percentage van afwaardering van Zuid-Europese obligaties. Het
resultaat was beduidend minder goed inzoverre dat de solvabiliteitsratio flink lager uitkwam voor heel
wat banken. De exposure van de Europese banken ten opzichte van Griekenland, Portugal, Itali¢ en
Spanje bedroeg einde 2009 liefst meer dan 1700 miljard EUR. Een serieuze schuldherschikking moet
dan ook worden vermeden, wil men een nieuwe financiéle crisis voorkomen. De saneringsoperaties in
de landen met problemen moeten daadwerkelijk worden uitgevoerd zodat het vertrouwen van de
financiéle markten herwonnen kan worden. Maar ook de banken moeten hun portefeuilles bijsturen en
de aangevatte deleveraging doorzetten.
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2.3 Macro-economische vooruitzichten voor 2011

2.3.1 Verenigde Staten

Als men geen rekening houdt met de sterke volatiliteit van de economische indicatoren sinds het
uitbreken van de financiéle crisis, stelt men vast dat de economie langzaam maar zeker aantrekt. Op
middellange termijn zal die trend waarschijnlijk aanhouden.

De versnelling zal gelijkmatig zijn:

- dat wordt gesuggereerd door de werkgelegenheid, waarvan de evolutie cruciaal is, want ze is
bepalend voor de gezinsinkomens en dus de consumptie. De tewerkstelling verbetert geleidelijk.
Maar ze liet onlangs een versnelling zien, zoals de wekelijkse aanvragen voor een
werkloosheidsuitkering suggereren;

- de buitenlandse handel zal profiteren van het dynamisme van de opkomende landen;

- de bezettingsgraad van de productiecapaciteit is nog te laag om een echt herstel van de investeringen
te bewerkstelligen. Maar hij zit wel in de lift, zodat de investeringen geleidelijk zullen toenemen;
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- de vooruitlopende indicator van de economische bedrijvigheid is weer duidelijk aan het stijgen.

Maar de economie zal slechts geleidelijk aantrekken, want:

- het consumentenvertrouwen blijft wankel, want er worden nog altijd op grote schaal huizen in beslag
genomen (vorig jaar 1.050.000 woningen volgens Realty Trac) en de werkloosheid is naar
Amerikaanse normen heel hoog. Daarom zullen de Amerikaanse gezinnen de nieuwe
belastingverlaging waarschijnlijk aangrijpen om hun torenhoge schulden terug te betalen en meer te
sparen, zoals bij de vorige twee belastingverlagingen;

- de nieuwe stijging van de obligatierentes is geen goed nicuws;

- de woningbouw en de vastgoedsector in het algemeen zitten in een diepe crisis, nu er zo veel huizen
te koop staan. De vastgoedprijzen dalen opnieuw na de afschaffing van de premies bij de aankoop
van een woning. Het woningaanbod zou 4 tot 6 jaar nodig hebben om te normaliseren, omdat er nog
2 tot 3 jaar veel woningen in beslag zullen worden genomen. Daardoor zullen de vastgoedprijzen
nog lang blijven kwakkelen;

- de staten en de lokale overheden schroeven hun uitgaven terug en snoeien in de banen.

De fasen van optimisme en pessimisme volgen elkaar op en dat zal nog een tijdje het geval zijn,
zolang de VS hun grote problemen niet hebben opgelost, namelijk het enorme overheidstekort, de
onrustwekkend hoge werkloosheid, de gestage verzwakking van het verbruikerskrediet en de
aanhoudende massale inbeslagnames van gebouwen. Dat zal wellicht niet lukken vodér 2013. Bijgevolg
zal het bbp in 2011 met 2,9% groeien en in 2012 met 2,6%, wat naar Amerikaanse normen verre van
schitterend is. De bedrijfsinvesteringen leveren in 2011 een flinke bijdrage tot de groei (+6,0%), maar
de investeringen in woningen gaan nog licht achteruit (-0,5%). De sterkere toename van de export
(+6,9%) dan van de import (+4,4%) geeft een positieve impuls aan de groei, maar de balans van de
lopende verrichtingen blijft toch nog negatief (-3,5% van het bbp). De particuliere consumptie trekt
weer aan in 2011 (+3,0%). Het begrotingssaldo loopt op tot -11,3% van het bbp, wat de uitstaande
overheidsschuld doet uitkomen op 98,7% van het bbp op het einde van 2011.

De vrees voor deflatie is ongegrond gebleken. De inflatie is zelfs opgeflakkerd van 1,1% in november
tot 1,7% in januari, een gevolg van de indrukwekkende klim van de grondstoffenprijzen en van de
olieprijs. De evolutie van de grondstoffenprijzen beinvloedt de inflatie met enige vertraging, omdat de
ondernemingen er niet onmiddellijk op reageren. De inflatie zal dus nog verder oplopen. De Chinese
exportprijzen zijn in december bovendien met 4,9% op jaarbasis gestegen.

Verschillende elementen zullen een matigende rol spelen. De lonen stijgen nauwelijks en de
bezettingsgraad van de productiecapaciteit blijft heel laag. Dit zet de ondernemingen er niet toe aan
om hun prijzen op te trekken. De inflatie is trouwens geneigd om volatiel te zijn.

Al bij al zal de inflatie evolueren van 1,6% in 2010 tot 2% in 2011 en 2% in 2012.

2.3.2 Eurozone

Ondersteund door omvangrijke monetaire en budgettaire steunmaatregelen herstelde de
wereldeconomie zich vorig jaar sterker dan verwacht van de recessie van 2009. Niettemin koelde de
economische groei in de eurozone in de tweede jaarhelft af, o.m. door het uitdoven van een aantal
steunmaatregelen, door een groeivertraging van de wereldhandel en door maatregelen van diverse
eurolidstaten ter beperking van hun overheidstekorten. Die factoren zullen ook in 2011 wegen op de
bbp-groei van de eurozone, maar die groei wordt wel breder doordat de binnenlandse vraag aantrekt.
Tegen die achtergrond zou volgens de vooruitzichten van de Europese Commissie (EC) van februari
2011 de economische groei in de eurozone gematigd blijven en licht vertragen van 1,7% in 2010 tot
1,6% in 2011. De eurolanden leveren evenwel zeer uiteenlopende groeiprestaties. Terwijl Duitsland
merkelijk sneller zou groeien dan het gemiddelde van de eurozone, met gunstige effecten op zijn
buurlanden (waaronder Belgi€), zou de bbp-groei in een aantal andere landen zwak blijven.

De particuliere consumptie zou volgens de EC nog maar matig groeien met 0,9% in 2011. De publieke
consumptie daarentegen zal onder invloed van de begrotingssaneringen in de eurozone afnemen met -
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0,1% in 2011. Wat de investeringen betreft verwacht de EC een toename met 2,2% in 2011. De EC
voorspelt een toename van de tewerkstelling in de eurozone met 0,3%. Daardoor daalt de
werkloosheidsgraad slechts matig van 10,1% in 2010 naar 10,0% in 2011. De netto-export levert een
positieve bijdrage voor de groei in de eurozone, want deze neemt toe met 0,5%. De EC verwacht een
verhoging van de geharmoniseerde index van de consumptieprijzen met 2,2% in 2011. De
begrotingstekorten blijven afhemen en voor de eurozone als geheel lopen die terug van -6,3% in 2010
naar -4,6% in 2011. Toch zou de verhouding van de uitstaande overheidsschuld tegenover het bbp
verder blijven oplopen van gemiddeld 84,1% in 2010 tot 86,5% in 2011.

De internationale economische context blijft uitermate onzeker, o.m. op het vlak van de toekomstige
evolutie van de olie- en andere grondstoffenprijzen. Op basis van recente termijnmarktnoteringen, die
voor deze vooruitzichten als hypothese werden gebruikt, zou de ruwe olieprijs dit jaar gemiddeld 97
dollar per vat bedragen. Bovendien is de Europese schuldencrisis, die tot nog toe vooral Griekenland
en lerland trof, duidelijk nog niet achter de rug. Een uitbreiding van de crisis in de eurozone vormt een
belangrijk risico voor deze vooruitzichten, aangezien dat zou kunnen leiden tot een vertrouwenscrisis,
die gepaard gaat met rentestijgingen en vermogensverliezen voor de financi€le sector en de gezinnen.

2.3.3 Belgié

In de loop van 2011 trekt de uitvoergroei opnieuw aan, maar verstevigt ook de groei van de
binnenlandse vraag, vooral onder impuls van de investeringen. De bbp-groei trekt daardoor geleidelijk
aan van 0,5 % in het eerste kwartaal van 2011 tot 0,6 % in het vierde kwartaal van 2011. Op jaarbasis
wordt de bbp-groei voor 2011 op 2 % geraamd door het Planbureau (Economische vooruitzichten van
januari 2011).

De Belgische uitvoer nam vanaf midden 2009 fors toe dankzij de internationale
conjunctuurherneming. De uitvoergroei verloor evenwel aan dynamiek in de tweede helft van 2010,
maar zou in de loop van dit jaar licht hernemen in het zog van de buitenlandse afzetmarkten. Geholpen
door een gunstig startpunt, is de jaargroei van de uitvoer aanzienlijk hoger in 2010 (9,8 %) dan in 2011
(4,7 %). De Belgische uitvoer zou trager blijven groeien dan de buitenlandse afzetmarkten; het
trendmatige verlies aan marktaandelen wordt dus bestendigd.

In 2011 blijft de indexering achter op de versnellende inflatie. Ook zou de koopkracht in dezelfde
mate toenemen als het aantal gewerkte uren (1,1 %). Door het toegenomen vertrouwen en een
verbeterde vermogenspositie zouden particulieren evenwel een kleiner deel van hun beschikbaar
inkomen sparen dan in 2009 (16,6 % in 2010 en 16,2 % in 2011), waardoor de particuliere consumptie
in 2010 met 1,4 % en in 2011 met 1,6 % toeneemt. Na de daling van de investeringen in
woongebouwen in 2010 volgt een schuchter herstel met 1,0% in 2011.

Rekening houdend met een al bij al gematigde groei van de economische activiteit in de loop van 2011
en met een industri€le capaciteitsbezettingsgraad die pas in het derde kwartaal van 2010 zijn
langetermijngemiddelde bereikte, zou de jaargroei van de bedrijfsinvesteringen slechts 3 % bedragen
in 2011. De volumegroei van de overheidsconsumptie zou beperkt blijven tot 1,3 % in 2011. De
overheidsinvesteringen daarentegen zouden, na een stabilisering in 2010, toenemen met 17,2 % in
2011, als gevolg van de investeringen van de lokale besturen in de aanloop naar de gemeente- en
provincieraadsverkiezingen van 2012.

Door de herneming van de economische activiteit neemt ook d